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La tasa de interés como mecanismo de estabilizacion;

del Estado benefactor al Estado neoliberal.

Resumen

Se analiza el uso historico de la tasa de interés como herramienta de
estabilizacion, desde la implementacion del Estado intervencionista, hasta el
Estado neoliberal, todo ello en el marco de una discusion tedrica entre los
pensadores que mas influyeron en el desarrollo de la politica monetaria y su
vinculacion con el proceso productivo. Desde Hayek y Keynes, pasando por
Friedman con la supresion de la tasa de interés como regla de politica
estratégica, hasta el planteamiento neo-keynesiano representado por la regla de

Taylor.

Abstrac

The historical use of the interest rate as a stabilization tool, since the
implementation of the interventionist state, to the neoliberal state is analyzed,
all within the framework of a theoretical discussion among the thinkers who
most influenced the development of monetary policy and its connection with the
production process. Since Hayek and Keynes, Friedman through the elimination
of the interest rate as strategic policy rule until the neo-keynesian approach

represented by the Taylor rule.
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INTRODUCCION

La investigacion aqui presentada es un esfuerzo por explicar la dindmica de reestructura
econdmica en una nueva etapa del neoliberalismo, donde una nueva crisis de dimensiones
extraordinarias sacude a las economias mas poderosas. En este sentido se hace evidente la decadencia
de las teorias econdémicas que hicieron apologia de las libres fuerzas del mercado; donde el
monetarismo neoliberal no explica el desarrollo y la fusion de estas. A mas de cuatro décadas de la
implementacioén del modelo neoliberal los problemas que azotan a la economia se han acentuado, el
desempleo, la falta de crecimiento y la desigualdad econémica van creciendo. Sin embargo, la
reorganizacion del orden econémico mundial ha permitido que las politicas econémicas se ajusten no
solo a las reformas para paliar la crisis sino a las necesidades del nuevo patron de acumulacion, todo

ello con una fuerte intervencion estatal.

En este contexto la tasa de interés juega un papel fundamental, a lo largo de la historia econdmica se ha
podido observar el funcionamiento de ésta como regla de politica de estabilizacion. Ello se entiende
por medio del control de precios, pero ;por qué razén se ha convertido la estabilidad de la inflacién en
una politica casi obsesiva desde la década de los setenta?, ;Por qué privilegiar el control de precios o

la inflacion cuando la experiencia historica ha evidenciado que no contribuye al desarrollo social?

La dinamica expansionista del capital ha puesto limites al modelo keynesiano desde principios de los
setenta, adoptando el modelo monetarista friedmaniano que también mostrd su agotamiento a inicios de
la década de los noventa, cuando las medidas de control monetario no funcionaban y se utilizaron otras

reglas de politica como la tasa de interés.

La politica econdmica ha favorecido la estabilidad de precios, a costa de la sociedad. La herramienta
utilizada para lograr este objetivo es la tasa de interés. Este proceso nos obliga a reflexionar sobre la
importancia de la tasa de interés y por qué es el instrumento por excelencia de la politica monetaria no
solo para alcanzar estabilidad en los precios, sino ademas por la vinculacion que estd tiene con la
economia real. La evolucién en la economia y con ella de la tasa de interés, nos va dando las claves

para entender la esencia y funcionamiento de ésta.



La hipotesis central de esta investigacion, radica en que el desarrollo de la liberalizacion financiera y el
avance de la productividad generaron la inestabilidad en el nivel de precios. Para mitigar los efectos
negativos de estos procesos en la economia se ha utilizado la tasa de interés como mecanismo de
estabilizacién y control. Esta regla de politica ha sido usada por Estados Unidos desde la década de los
noventa (de forma oficial) y hasta nuestros dias, ajustandose a las necesidades del ciclo, bajando la
tasa de interés en periodos de crisis y subiéndola en la fase de auge. En una segunda fase, que va, desde
el ano 2000 ha sido exportada a los paises en vias de desarrollo, como lo marca el manual con altas
tasas de interés para controlar la inflacion. Para lograr tal manipulacion en las tasas de interés, existe
una mayor intervenciéon del Estado, un Estado que ha mutado con el propio capitalismo
contemporaneo, su tarea central radica en generar condiciones que favorezcan la competitividad y
estabilidad de los grandes capitales. Con todo ello, la tasa de interés vincula la produccion y la

estabilidad financiera.

En este sentido, la insistencia de la politica econdmica por tener un control férreo en el nivel de
precios, radica en la necesidad de generar condiciones de competitividad para los grandes capitales,

principalmente en las economias emergentes, ya que estos representan costos.

El objetivo que aqui se persigue es desarrollar el papel que ha desempefiado la tasa de interés a lo largo
de la historia contemporanea del capital y a la par de ella, las crisis que la acompafian, para asi

comprender el papel estratégico que hoy tiene la tasa de interés.

La metodologia utilizada es historica descriptiva, rastreando antecedentes y sucesos significativos en
los procesos de reestructura capitalista y en la elaboracion de las diversas teorias del pensamiento
econémico que mas contribuyeron a la explicaciéon del acontecer econdémico de los diversos periodos

analizados.
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del Estado benefactor al Estado neoliberal

Capitulo I.
1. Contexto Historico

Para entender la discusion teorica sobre la tasa de interés en el periodo de entreguerras es importante
tener el contexto histérico que antecedi6 a los hechos més relevantes de esta época, ya que la economia
mundial atravesaba por un proceso de grandes cambios en su estructura productiva, comercial y
financiera que posteriormente traerian consecuencias como lo fue La Gran Depresion de 1929. Este
proceso de reestructura econdmica reflejaria un capitalismo avanzado, que se puede vislumbrar desde
el periodo conocido como Bella Epoca que va de 1890 a 1914 donde se experimentd un auge
econémico, Abraham Aparicio menciona los rasgos que contribuyeron a este desarrollo: enormes
depositos de oro en Sudafrica, concentracion de capital, gestion cientifica de la produccion, segunda

revolucion tecnoldgica y el surgimiento de mercados en masas (Aparicio, 2013, p.101).

En este sentido, se puede observar en primer lugar que la Segunda Revolucion Industrial (1870-1914)
seria la base de esta dindmica expansiva, las innovaciones técnicas como el gas, el petroleo y la
electricidad incentivarian la produccion y a la vez el comercio con los nuevos sistemas de transporte
avion y automovil, asi como las comunicaciones el teléfono y la radio ayudarian a promover y
organizar la nueva produccion, dentro de la concentracion del capital surgen grandes monopolios que
ya no eran exclusivos de Gran Bretafia, ahora Estados Unidos, Alemania y Francia competian dentro de
las ramas mas innovadoras, s6lo como ejemplo “en 1913 Estados Unidos aportaban el 46 % de la
produccion industrial y minera mundial, Alemania 23.5%, Reino Unido 19.5% y Francia 11%.”
(Aparicio, 2013, p.101) De esta forma, podemos observar como Estados Unidos poco antes de la
Primera Guerra Mundial, ya habia desplazado a Gran Bretafia como hegemonia productiva industrial y
centro financiero internacional. Finalmente esta contienda acabaria con el auge de la bella época,

debido a la fuerte competencia por los mercados y la produccion.



Al finalizar la guerra, Europa estaba devastada, su produccion habia disminuido en un 33% entre 1913
y 1939, no obstante Estados Unidos no tuvo este triste desenlace ya que sus inversiones en el extranjero
se incrementaron en un 50% entre 1914 y 1919. (Aparicio, 2013, p.104), este hecho fue fundamental
para la reconfiguracion del sistema capitalista, ya que Estados Unidos otorgaria los créditos para la
recuperacion mundial. A inicios y mediados de 1920 la economia mundial iniciaba con los sintomas de
la recesion, se experimentd una contraccion comercial y financiera, seguida de una baja en los precios
de casi todos los productos de exportacion, tan solo en 1921 estas habian descendido en un 50%
(Marichal, 2010, p.90). La respuesta de la Reserva Federal (Fed) fue flexibilizar el crédito, aunque a

tasas de interés altas lo que por un lado controlo el panico, pero por otro acentud la deflacion.

Un momento de respiro se sintié en 1921, cuando Estados Unidos regreso a la expansion, la ideologia
de pensamiento econémico dominante se confirmd al creer que la crisis se controlaria por las libres
fuerzas del mercado. Sobre este tema Kindleberger opina que si hubiese existido un prestamista de
ultima instancia se habria podido evitar la crisis (Kindleberger, 1992, p.92). Por otro lado en Occidente
la crisis se expreso6 de forma diferente, pues fue azotado por la inflacion y la hiperinflacion,
principalmente en Rusia y Alemania lo que se sumaba a los cuantiosos pagos por reparacion en la

economia alemana, dejandola en mayor desventaja.

El anhelo por regresar a la estabilidad y al orden econémico dio pie al regreso al patrén oro entre 1925
y 1928, ya con la recuperacion econdmica europea en este periodo, nuevos retos surgieron como el
descenso gradual de los precios internacionales a partir de 1925, pero esta vez la tendencia fue
mundial, lo que dio pie a la acumulacion de grandes stocks, desde mediados de 1920, mientras los
mercados bursatiles atravesaban por movimientos drasticos como el boom en el mercado neoyorkino

de Wall Street.

Las cotizaciones empezaron a aumentar en la primavera de 1928 (...) la demanda de valores fue impulsada por el
desarrollo de los préstamos, a muy corto plazo, a los corredores bursatiles. Ello acrecent6 la tension sobre tipo de
interés durante 1928 y a lo largo de 1929 conduciendo a individuos y empresas a ofrecer préstamos a corredores
bursatiles (...) cuando dichos prestamistas no estaban directamente interesados en invertir en valores tales como los
de General Motors, General Electric, Radio Corporation of America o la Insull de servicios publicos. El crecimiento
de los tipos de interés interrumpi6 los préstamos sobre valores extranjeros, y atrajo fondos a corto plazo del exterior,

comportando una subida inversion en el comportamiento de capitales. (Kindleberger, 1992, p.87)



Con la cita anterior podemos observar como la tasa de interés jugo un papel importantisimo en la
dinamica de la Gran Depresion, ya que el incremento de esta en los Estados Unidos desde inicios de
1920 interrumpi6 los préstamos y atrajo capital extranjero, Carlos Marichal coincide con este
planteamiento cuando argumenta que al no bajar las tasas de interés no solo se provoco la deflacion

sino la recesion. (Marichal, 2010, p.90-91)

Los esfuerzos por contener la crisis tomaron un giro en 1927, cuando los representantes de los
Bancos Centrales mas poderosos se reunieron en Long Island, con la participaciéon de Estados
Unidos, Francia, Inglaterra y Alemania. El objetivo era establecer un acuerdo para ayudar a Gran
Bretafia que perdio6 oro ante Francia, todo ello mediante un acuerdo de cooperacion que consistia en
bajar la tasa de interés en Nueva York, ya que era el centro financiero internacional y asi conseguir
que Francia drenara oro; sin embargo la baja en el tipo de interés fue criticada por sobrecalentar el
mercado bursatil de Nueva York. (Kindlerberger, p.88-89) el auge bursatil alcanzo su techo en 1929,
este hecho se reflejo en los indices de produccion y de beneficio que comenzaron a descender, este
hecho se ha vinculado a la tension de las tasas de interés. El 24 de octubre de 1929 (jueves negro) en
Wall Street el mercado colapso, esta se intensifico el siguiente 29, arrastrando a las bolsas

internacionales, principalmente el de Europa.

La Gran Depresion socavo el cumulo de reservas internacionales de los Bancos Centrales mas
fuertes entre 1930 y 1931, ya que registraron fugas de capital y retiros de depdsito en metalico,
hecho que hizo imposible sostener la permanencia del Patron Oro, en 1931 el Banco de Inglaterra
abandono el patrén oro, a lo que le siguieron 21 paises, incorporando ademas medidas

proteccionistas. (Marichal, 2010, p.115-116)



2. El debilitamiento de las medidas expansionistas y los alcances de una tasa de interés baja

El periodo que dio fin a la Primera Guerra Mundial estuvo enmarcado en una brutal creen que
las libres fuerzas del mercado no podian existir por mas tiempo sin destruir la sustancia humana de la
sociedad. En este sentido, el mercado autoregulador era una utopia total, con ello se adoptaron medidas

para protegerse que dificultaron la regulacion del mercado. (Polanyi, 2003, p.17-18)

El gobierno liberal comenzd a intervenir en la economia al término de la primera posguerra. En
Inglaterra por ejemplo, las medidas utilizadas en la década de los veinte fueron contraccionistas; se
mantuvieron tipos de interés altos, lo que dificulto el progreso de la industria de la exportacion, el
efecto inmediato fue la concentracién de los ahorros con lo que se frend la inversion y crecid el
desempleo (Caldwell, 2006, p.6). Finalmente estas politicas fueron puestas en tela de juicio cuando el

mercado no se autorreguld y la crisis estalldo con la Gran Depresion de 1929.

Los desajustes del “equilibrio automatico” y la propia transformacion estructural de este periodo dieron
pie a una serie de candentes debates entre las mentes mas brillantes de la época, Lord Keynes era ya
harto conocido por sus escritos de divulgacion; Las consecuencias economicas de la Paz (1919), su
analisis en torno al anacronismo del Patrén oro, los debates y posicion frente al circulo de Cambridge!
y su participacion como miembro del Comité Mc Millan contraria a la tradicion y experiencia del

departamento del Tesoro britanico, representado por Churchill?.

El problema de la Gran Depresion tenia dos vias: seguir con el pensamiento ortodoxo e instaurar
medidas contraccionistas hacia la depresion, con una elevada tasa de desempleo que iba del 10% al 20%
solo en Inglaterra. El otro camino consistia en romper con la tradicion y emplear politicas
expansionistas. El Estado deberia coordinar ahorros e inversion, emprendiendo un amplio programa de
obras publicas (como la construccién de carreteras, vivienda y centrales eléctricas) con el objeto de
crear puestos de trabajo. Estas medidas invertirian el sentido de los flujos de ahorro, que dejarian de

salir al extranjero para pasar a incrementar el fondo de capital del pais; y lo mejor de todo una vez que

1 Formado por un grupo de jovenes profesores que discutian diversos temas econdmicos de la época en mayo de

1931; entre ellos se encontraban: Richard Kahn, Piero Sraffa, Joan Robinson y su marido Austin, James Meade y Keynes
aunque este ultimo casi no asistia a las reuniones (Caldwell, 2006, p.26)

2 Grupo instituido para investigar los efectos de los sistemas monetario y financiero sobre la industria, reunido,
desde noviembre de 1929, hasta mayo de 1931, (http://elholocausto.net/central.htm)



http://elholocausto.net/central.htm

tales proyectos estuvieran en marcha, la gente descubriria que la prosperidad es acumulativa. (Caldwell,

2006, p.8 )

De tal forma, el periodo de entre 1931 y 1960 es conocido por una elevada intervencion gubernamental
hacia la politica econémica dominante. Cabe sefalar que esta etapa también fue una época de creacion
tedrica en la economia, desde diferentes perspectivas. Una de las controversias que mas trascendieron es
la que se dio a partir de 1931 entre el austriaco Friedrich A. Hayek y John Maynard Keynes. El debate
gira en torno a las medidas que se utilizarian para salir de la Gran Depresion. La disputa tiene un
profundo analisis sobre el papel que juega la tasa de interés y su repercusion en la economia; conforme

se va desarrollando este concepto, se diferenciara a un modelo del otro.

2.1 Argumentos keynesianos sobre la necesidad de una politica expansiva con baja tasa de

interés

Keynes analiza los principios de la escuela clésica, entre estos su eterno equilibrio, desde Say y Ricardo
quienes argumentan que cada oferta crea su propia demanda, garantizando con esta afirmacion que todo
lo que se produce se consumird. Siguiendo esta tradicion, autores como J.S. Mill afirman que si se
duplica la produccion de un pais, se duplica la oferta, pero al mismo tiempo el poder adquisitivo (Mill,
citado por Keynes, 2003, p.50). El equilibrio es subrayado cuando se asevera que el ahorro es igual a la
inversion, mas tarde la escuela neoclasica retoma este planteamiento, Marshall afirma que “un acto de
ahorro individual conduce inevitablemente a otro paralelo, de inversién, porque, una vez mas es
indudable que la suma de los incrementos netos de la riqueza de los individuos debe ser exactamente
igual al total del incremento neto de riqueza de la comunidad” ( citado por Keynes, 2003, p.52) Este es
un planteamiento contundente en el pensamiento clasico y neoclésico con el que Keynes difiere, ya que
si este hecho se cumpliera en el corto plazo, dejaria la imposibilidad de crisis de sobreproduccion
alguna, con ello, la Gran Depresion ponia en jaque tal afirmacion, pero ademas, hacia imperativo un

analisis alterno.

Keynes responde al desarrollo teodrico arriba sefialado afirmando: “Quienes piensan de esta manera se
engafian como resultado de una ilusion Optica, que hace a dos actividades esencialmente diversas
aparecer iguales. Caen en una falacia al suponer que existe un eslabon que liga las decisiones de

abstenerse del consumo presente con las que proveen al consumo futuro (...)” (Keynes, 2003, p.52)



Para la escuela clasica el factor que igualara la demanda de ahorros, en forma de nuevas inversiones es

la tasa de interés; ya que esta es el precio que pone en equilibrio la demanda de recursos para invertir.

Por otro lado, en Keynes la inversion estd determinada por dos factores: en primer lugar, la Eficiencia
Marginal del Capital (EMC) que es una de las innovaciones de la escuela keynesiana debido a la
importancia que ejerce sobre las inversiones ya que, antes de este concepto, no se tomaba en cuenta
como las expectativas del futuro afectan las inversiones presentes. Erroneamente solo se contemplaba la
eficiencia marginal en términos de rendimiento corriente del equipo de produccion, lo cual s6lo seria
correcto en situaciones estaticas (Keynes, 2003, p.155). La EMC keynesiana se encuentra justo en su
relacion de dependencia con las expectativas futuras. Contempla los costos de un incremento en la
produccion fisica por cambios en la maquinaria o en la mano de obra (salarios); la posibilidad de una
mayor o menor productividad juega aqui un papel muy importante para calcular el rendimiento
esperado, Keynes tenia claro que la esencia del sistema capitalista es incrementar la produccion,

disminuir los costos y con ellos el precio y la ganancia esperada, €l afirma:

La produccién resultante del equipo producido en la actualidad tendra que competir, mientras dure, con la
produccion del equipo producido después, quiza a un costo menor en trabajo, tal vez por una técnica mejorada que
se conforma con vender su produccion mas barata y que acentuard esta hasta que el precio de la misma haya
descendido al nivel deseado. Mas aun, las ganancias del empresario (medidas en dinero) procedentes del equipo
viejo o nuevo, se reduciran si toda la produccion se hace mas barata. En la medida en que tales desarrollos prevean
como mas probables, o aun como posibles, disminuye en proporcion la eficiencia marginal del capital. (Keynes,

2003, p.152)

La Gran Depresion de 1929 hacia evidente este planteamiento, mostraba también que las economias no
son estaticas y que los cambios o movimientos en la produccién se pueden prever a través de
expectativas. En este entendido, la inversion se debe calcular en el nivel donde no genere perdidas, para
ello, se debe contemplar no sélo los costos de produccion; sino ademas, la expectativa de cambios en el
valor del dinero ya que estos repercutiran sobre la eficiencia marginal de capital. (Keynes, 2003, p.152-

153)

Como se senal6 arriba, las innovaciones tecnoldgicas reducirdn las ganancias si la produccion se hace
mas barata. Todo ello genera la necesidad para cualquier inversionista de tener presente los cambios en
el valor del dinero. Ya que, “ La expectativa de una baja en el valor del dinero alienta la inversion y en

consecuencia, el empleo en general, porque eleva la curva de la eficiencia marginal del capital, es decir



la curva de demanda de inversiones; y la expectativa de un alza en el valor el dinero es deprimente (...)”
(Keynes,2003, p.152) Si se prevén estos movimientos en el valor del dinero, se lograra compensar las
disminuciones en la ganancia por efecto de las innovaciones productivas, ademas de evitar pérdidas a
los empresarios, ya que las inversiones se realizaran con mayor precision y productividad. Uno de los
errores al andlisis anterior radica en “suponer que los cambios probables en el valor del dinero,
reaccionan directamente sobre la tasa de interés, en vez de hacerlo sobre la eficiencia marginal de un
volumen dado de capital.” (Keynes, 2003, p.153) Con ello, la EMK incide especificamente en

inversiones futuras con la intencioén de lograr el mejor beneficio.

El siguiente elemento que determina la inversion en la estructura tedrica keynesiana es la Tasa de
interés, que tiene como uno de sus determinantes la propension psicolégica a ahorrar, o bien, la
preferencia por la liquidez, es decir, la parte que un individuo esta dispuesto a sacrificar de su consumo

inmediato en poder adquisitivo, dejandolo a una situacion futura del mercado. (Keynes, 2003, p.173)

De este planteamiento se desprende una concepcion opuesta sobre la tasa de interés entre los clasicos y
el pensamiento keynesiano. Para los primeros, la tasa de interés es una recompensa por retrasar el
consumo, Keynes difiere enunciando que si un hombre atesora sus ahorros, no gana intereses, aunque
ahorre lo mismo que antes. Segun este ultimo, la definicion de tasa de interés nos dice “es la
recompensa por privarse de la liquidez, durante un periodo determinado; porque dicha tasa no es en si
misma mas que la inversa de la propension que hay entre una suma de dinero y, lo que se puede obtener
por desprenderse del control del dinero a cambio de una deuda.” (Keynes,2003, p.173) El dinero no
puede permanecer congelado u ocioso, la propia dindmica del sistema capitalista lo obliga a volcarse a

la circulacion, ya sea en forma de consumo, inversion o ahorro por lo que recibird un rendimiento.

En este sentido para Keynes, la tasa de interés no es el precio del dinero, ni el precio que equilibra el
ahorro y la inversion; sino “el “precio” que equilibra el deseo de conservar la riqueza en forma de
efectivo con la cantidad disponible de este ultimo” (Keynes, 2003, p.174) entonces la tasa de interés es
una recompensa no por retrasar el consumo como sostienen los clasicos sino una recompensa por
decidir no mantener su dinero en forma liquida, esta decision solo se puede hacer después de haber
consumido. El que esta “recompensa” sea mayor o menor implica que “si la recompensa por
desprenderse de efectivo, se redujera, o bien, si la tasa de interés bajara, el volumen total de efectivo

que el publico desearia conservar excederia la oferta disponible, entonces si la tasa de interés se elevara,



habria un excedente de efectivo que nadie estaria dispuesto a guardar.” (Keynes, 2003, p.174) Esta
definicion nos lleva a una segunda explicacion, donde, los movimientos en la tasa de interés motivaran
el crecimiento o la disminucién de la oferta monetaria. Por lo tanto, los dos factores que determinan la
tasa de interés real en el pensamiento keynesiano son: 1) la preferencia por la liquidez y 2) la cantidad

de dinero.

La razon por la cual se prefiere mantener el dinero en forma liquida o con bajas tasas de interés es la
incertidumbre con respecto al comportamiento futuro de la tasa de interés. De esta forma existen tres
motivos de la preferencia por la liquidez: 1) Motivo transaccidon, 2) Motivo precaucion y 3) Motivo
especulacion. (Keynes, 2003, p.176) En otras palabras, la demanda de dinero que esta determinada por
la preferencia por la liquidez y oferta de dinero que tiene que ver con la cantidad de dinero en
circulacion. De tal forma, “los movimientos en la cantidad de dinero afectaran la preferencia por la
liquidez con respecto al motivo transaccién y precaucion, ya que estos dos son mas sensible a los
movimientos en el ingreso. Por otro lado, la cantidad de dinero destinada al motivo especulacion, se

vera fuertemente influenciada por los cambios en la tasa de interés.” (Keynes, 2003, p. 176)

Con la explicacion de las determinantes de la tasa de interés Keynes desarrolla una teoria que vincula el
dinero y la produccion, la maduracion de su conceptualizacion daba luz en este sentido desde 1932 con
La teoria monetaria de la produccion, donde sienta las bases de la evolucion en el pensamiento
keynesiano y el papel del dinero en especifico, avanzando solidamente en el Tratado del dinero (1929)°;

pero no es hasta la Teoria general de la ocupacion el interés y el dinero (1936) que Keynes afirma:

.. el dinero es un tonico que incita la actividad del sistema econdémico (...) porque si bien puede esperarse que,
ceteris paribus, un aumento en la cantidad de dinero, reduzca la tasa de interés, esto no sucedera si las preferencias
por la liquidez del publico aumenta mas que la cantidad de dinero; y mientras puede esperarse que, ceteris paribus,
un descenso en la tasa de interés aumente el volumen de la inversion, esto no ocurrira si la curva de eficiencia
marginal baja con mayor rapidez que la tasa de interés ; y mientras es de suponer que, ceteris paribus, un aumento en
el volumen de inversion haga subir la ocupacion, esto puede no suceder si la propension a consumir va en descenso.
(...) y cuando la produccién ha aumentado y los precios han subido, el efecto de estos sobre la preferencia por la

liquidez sera aumentar la cantidad de dinero para mantener una tasa de interés. (Keynes, 2003, p.178)

3 En la Introduccidn Editorial a la Teoria General se puede leer: En otofio de 1932, cuando (Keynes) cambio el

nombre de su curso de disertacion sobre la Teoria pura del dinero (1929), por la de la Teoria monetaria de la produccion,
el cual conservaria hasta 1934. Dichas disecciones trataban sobre los movimientos de la produccién como un todo y
contenian ya los inicios del concepto de la preferencia por la liquidez, aunque no fue hasta 1933 cuando adopta la forma
que se emplea en la Teoria General. (Pag.12)
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En este entendido, Keynes hace una combinacion de movimientos en la actividad econémica que puede
interrumpir el conocido efecto dindmico de una politica expansiva con baja tasa de interés, ya que este
no es automatico, ademas de que desarrolla este proceso en la dindmica de una economia cada vez mas
dificil de predecir, pero con expectativas. Sin embargo, debe destacarse que la vinculacion del dinero
con la actividad productiva es contundente y este proceso se efectia por efecto de los movimientos en
la cantidad de dinero y en la tasa de interés. Para Keynes el dinero es no-neutral, ya que “la tasa de
interés es un fendmeno monetario que esta determinado por la preferencia por la liquidez y la oferta de
dinero, con ello los movimientos en la cantidad de dinero al afectar la tasa de interés, afecta también

las variables reales.” (Mantey, 1997, P. 81)

Entonces la tasa de interés es el nexo entre el dinero y la produccion, la manipulacion de esta tendra
consecuencias en relacion inversa a la actividad econdmica; si aumenta la tasa de interés disminuye la
actividad econdmica, y a la bis conversa, si la tasa de interés es baja habrd mayor actividad econdémica.
Keynes era partidario del incentivo por medio del gasto publico, financiado con dinero nuevo, lo que

elevaria la eficiencia marginal del capital y reduciria la tasa de interés.

Podemos afirmar entonces, que la tasa de interés juega un papel fundamental para dinamizar la
economia, mediante una politica expansiva. Con tasas de interés bajas se activaria la inversion, la
creacion de empleos y el consumo; cabe subrayar que lo que permitiria que esas tasas de interés fueran
bajas seria la intervencion estatal. Entonces, el vinculo entre la cantidad de dinero y la tasa de interés es

la preferencia por la liquidez.

3. La defensa de una politica restrictiva hayekiana con altas tasa de interés

Contrariamente al planteamiento sefialado, el austriaco Friedrich A. Hayek escribe en su Teoria
sobre el ciclo economico (1929) como los cambios entre la oferta y la demanda tienen ajustes en los
precios relativos, estos no cesan hasta que el mercado se equilibra en todos y cada uno de sus ramos. El
mecanismo de precios coordinara las acciones de los agentes a ambos lados. Mas tarde, Hayek completa
su investigacion contemplando factores como cambios en los niveles de produccion y en la oferta
monetaria. En Precios y Produccion (1931) inicia con el siguiente planteamiento: “Las experiencias de

la inflacion de la guerra y la posguerra y la restauracion del patron oro, particularmente donde se llevo a
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cabo, como en Gran Bretafia mediante una contraccion de la circulacién monetaria han suministrado
pruebas abundantes de la dependencia de cualquier actividad productiva con respecto al dinero.”
(Hayek, 1996, p.25) En este sentido, la teoria del ciclo econdémico quedaba completa sumando al
analisis la teoria del capital y la teoria monetaria. Vemos como Hayek al igual que Keynes realizan sus
respectivas  investigaciones del dinero en su relacion con la produccidn, este vinculo se va
desarrollando por medio de la tasa de interés, aunque el austriaco siempre fue fiel al planteamiento del
equilibrio general walrasiano cre6 un nuevo enfoque que trascendia, la vision del equilibrio general de

libre mercado al afiadir los cambios en la produccion y en el dinero.

En el andlisis hayekiano era fundamental dar explicacion a las determinantes de los ciclos economicos,
para ¢l una teoria adecuada del ciclo debe ser capaz de aislar los determinantes en los que una economia
pueda entrar en una fase de crecimiento desbordado y acentuada inestabilidad de precios.(Feito, en
Hayek, 1996, p.12)* Bajo este enfoque, el austriaco estaba previniendo las consecuencias de los altos
niveles de medidas expansivas, aunque en realidad, la consecuencia que mas preocupaba a los
defensores del equilibrio general ya la habia puesto en la mesa por Hayek, cuando afirma que “el
descontrol en los precios acarrearia una fase de caida pronunciada en el nivel de la renta, causando
desempleo en los recursos productivos, teniendo como causante los desequilibrios monetarios” (Hayek,
citado por Feito,1996, p.12). Esta explicacion fue clave cuando los niveles de inflacion fueron
incontrolables, desde inicios de la década de los setenta y en los noventa con la nueva ola expansiva,
reiterando la vigencia a la teoria hayekiana y dando una justificacion al nuevo liberalismo para aplicar

politicas de austeridad.

Para la construccion de este planteamiento tedrico, el autor buscaba encontrar un nivel de crecimiento
que no exceda los niveles de absorcion de una economia, Hayek se inspird en el estudio de Bohm-
Bawerk; este tltimo justifica la existencia de la tasa de interés para regular la economia en un sentido
« ” o, . . .
recomendable”, con ello se evitaria un excedente productivo que genere rendimientos marginales
decrecientes. “El tipo de interés equilibra (y se equilibra con) la competencia entre la demanda de
bienes de consumo presentes y la demanda de bienes de equipo” (la demanda de bienes de consumo

futuros). (Feito, 1996, p.14) Bajo estas premisas, en Hayek el tipo de interés es el regulador de los

4 La coyuntura econdmica impulsé al andlisis hayekiano a dar una explicacién y buscar alternativas a la Gran

Depresion, sin embargo, su objeto de estudio eran las fluctuaciones del desequilibrio. Véase, introduccién Preciosy
Produccién. (Feito, en Hayek, 1996, p.12)
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desequilibrios entre la produccion y la circulaciéon ocasionados por una politica monetaria expansiva o
una aceleracion del crecimiento crediticio. “La subida del tipo de interés...sirve para mantener el
equilibrio impidiendo que tenga lugar una expansion indebida de la produccion futura.” (Hayek, 1996,
p.14, citado por Feito) La solucion a los desequilibrios en los precios seran corregidos por la tasa de
interés de equilibrio, planteamiento retomado de Wicksell, en el que se postula que la tasa de equilibrio
igualara la demanda y oferta de ahorro (Hayek, 1996, p.39) y no la cantidad de dinero como postulaban
otras teorias, este punto de vista es muy importante porque casi todos los estudios del dinero bajo un

enfoque de libre mercado analizan al dinero de forma aislada, sin tener un nexo con la economia real.

El eje de la discusion entre Hayek y Keynes se da justo en la percepcion de cada uno sobre los efectos
de una baja tasa de interés, pues en el austriaco la caida en la tasa de interés en efecto genera un
aumento en la inversion, el problema radica en que este no se ha producido como consecuencia de un

alza de la tasa de ahorro voluntario o de la renuncia voluntaria del consumo presente.

El aumento de la produccion de bienes de equipo, al no responder a una renuncia voluntaria del consumo presente
para disfrutar de un mayor nivel de consumo en el futuro, genera un exceso de demanda de bienes de consumo
corrientes que ponen en marcha un proceso que terminara interrumpiendo o liquidando las inversiones realizadas al
aliento de la caida artificial e insostenible de los tipos de interés, es decir de un aumento de los crédito bancarios que

no tengan su origen en un aumento del ahorro voluntario. (Hayek, 2006, p.17, citado por Feito)

Para demostrar la importancia de la tasa de interés como regulador de la economia, Hayek realiza un
minucioso analisis de un conjunto de teorias monetarias, donde discute la influencia del dinero sobre los

precios, este proceso lo clasifica en cuatro etapas.

La primera fase de analisis la considera mecanicista, donde la conocida ecuacion del intercambio de
Fisher va de un incremento en la cantidad de medio circulante hacia los precios. Las caracteristicas de
esta primera etapa de la teoria monetaria que Hayek considera inadecuadas para explicar la realidad, se
centran en los cambios en el nivel general de precios. “Y solo después de haber establecido asi la
presunta relacion causal entre los cambios en la cantidad de dinero y los precios medios es cuando se
consideran los efectos sobre los precios relativos.” (Hayek, 1996, p.28) En este sentido, Hayek

considera que se han desatendido los precios relativos, pues no forman parte de la explicacion.

Cuando se llega al andlisis de la produccion se repite este planteamiento, puesto que no contempla las

ramas especificas. “Lo que supone que influye en la produccion son los cambios en el nivel general de
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precios; y el efecto considerado no es el efecto sobre ramas concretas de la produccion; sino sobre el
volumen de la produccion en general. (....) Lo Gnico que cuenta es el movimiento general o promedio
de los precios.” (Hayek, 1996, p.28) Este planteamiento es retomado y defendido hoy en dia por los
teoricos monetaristas, con ello consideramos necesario retomar el andlisis hayekiano donde despliega

un conjunto de caracteristicas equivocadas de esta corriente de pensamiento.

Basicamente los cambios en el nivel general de la produccion y en los precios relativos dependen de los
cambios en el nivel de precios y estos a su vez de los movimientos en el dinero. El punto a discusion en
este planteamiento es que esta formulacion tedrica del dinero explica su desarrollo por el efecto de los
precios, pero a la vez, un incremento o una baja en el nivel de estos depende de la cantidad de dinero.
Sin embargo, este (el dinero) solo actia sobre los precios generales, hecho que desvincula al dinero con
la economia real. “Estos espejismos’ son los que posibilitan que el que se suponga que podemos ignorar
la influencia del dinero, siempre que su valor se suponga estable (...) y que basta con afiadir a esta
teoria una teoria separada del valor del dinero y de las consecuencias de sus cambios para obtener una
explicacion completa del proceso economico moderno.” (Hayek, 1996, p.29) El vinculo del dinero con
la produccion es suprimido, Hayek lo destaca bajo un analisis tedrico-historico, tema que retoma y

desarrolla en etapas posteriores. Keynes ya también lo habia considerado en su investigacion.

La segunda etapa de analisis, surge del desacuerdo con la anterior, Hayek cree que es el primer intento
por rastrear la cadena efectiva entre la cantidad de dinero y los precios. Ya que se da una valiosa
explicacion de por qué el incremento del dinero eleva el precio de las cosas. Bajo este enfoque se
expone como un aumento en la oferta de metales preciosos eleva la renta de las personas vinculadas a la
produccion de metales. Sin embargo, para aquellas personas cuyas rentas se incrementan mas tarde

resulta perjudicial. (Hayek, 1996, p.30)

Precursores de la ciencia econdmica como Richard Cantillon, Jevons y David Hume abundaron sobre
este enfoque. Mads tarde esta perspectiva es incorporada a las teorias subjetivas del valor, vinculando los

incrementos monetarios con las decisiones individuales.

5> Hayek se refiere a tres opiniones equivocadas en la primera fase de andlisis (Fisher y T. Cuantitativa del dinero):

1) Que el dinero actua sobre los precios y la produccion, solo si cambia el nivel general de precios —los precios y la
produccion quedan inafectados por el dinero-, (...), 2) Que el nivel de precios creciente tiende siempre a ocasionar un
incremento en la produccion y un nivel de precios decreciente, y ocasionar una disminucion de la produccion, y 3) Que la
teoria monetaria puede describirse simplemente como una teoria de como se determina el valor del dinero.
(Hayek,1996,p.28-29)
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En la tercera etapa del desarrollo monetario, Hayek destaca varios autores® que ya analizaban la relacion
entre la masa circulante y la tasa de interés, lo que tendra como consecuencia un movimiento en el nivel
general de precios. Este fendmeno también puede entenderse rastreando la influencia que tiene un
incremento en la cantidad de dinero sobre la produccion de capital, sea directa o a través de la tasa de
interés, lo que indica que el aumento en la produccioén ha sido generado por un ahorro forzoso. Esta
idea habia sido ya expuesta desde 1804’ por J. Bentham con el concepto de “frugalidad forzosa”;
Malthus en 1811 también preveia sobre la influencia de una diferente distribucioén del medio circulante
sobre las acumulaciones a facilitar la produccion futura. (Hayek, 1996, p.32-36) En este entendido,
podemos observar como el andlisis hayekiano recurre no sélo a los planteamientos tedricos monetarios
mas difundidos; sino a aquellos que no siendo tan conocidos, dieron luz al analisis del dinero para

explicar la teoria monetaria en su vinculacion con la economia real.

En este contexto, resultaba necesario retomar el analisis de la tasa de interés para explicar no solo los
cambios en la produccion, sino también los desajustes en el nivel de precios, y en los ciclos de la
economia. Las fluctuaciones en los precios, visto bajo la perspectiva monetarista, apoyada en la teoria

cuantitativa del dinero® resultaba incompleta e ineficiente para explicar la realidad.

Encontramos en Hayek un planteamiento influenciado por los clsicos y en especial por D. Ricardo’
con respecto a la tasa de interés que cae por debajo de su nivel natural. Aunque su absoluta inspiracién
fue siguiendo a Wicksell. El austriaco usé el concepto de tasa natural de interés, de acuerdo a lo
expuesto por el economista sueco, la tasa natural de interés es aquella que iguala el ahorro con la
inversion. “Si no fuera por las perturbaciones monetarias, el tipo de interés seria determinado de forma
que igualara la demanda y la oferta de ahorro. A este tipo, que yo prefiero llamarle de equilibrio, é1'° lo
bautizo como tipo de interés natural o normal.” (Hayek, 1996, p.39) La decision de ahorrar se interpreta
como una medida de posponer el consumo presente por el futuro, la tasa natural de interés coordina las

actividades de los diversos agentes involucrados.

6 Desde Locke y Dutot, Henry Thorton, v Joplin hasta Thomas Tooke, que ya analizaban la relacién entre el dinero y

la tasa de interés.

7 Aunque no fue publicado hasta 1843.

La teoria cuantitativa del dinero postula una relacion directa entre la cantidad de dinero circulante y los precios,
desarrollandose en la ecuacion de la igualdad del intercambio definida por Fisher MV = PT.

° David Ricardo escribié sobre el tipo de interés que cae por debajo del su nivel natural en su folleto de 1809, y en
sus principios de politica econdmica. (Hayek, 1996, p.33)

10 Hayek se refiere a Wicksell, cuando llama al tipo de interés de equilibrio, “natural o normal” (Hayek, 1996, p.39)

8
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Con respecto a cuarta etapa, Hayek explica que se esta construyendo'! sobre las bases de la

teoria de Wicksell, donde incluye su planteamiento teodrico.

Para Hayek el tnico modo de evitar el ciclo es neutralizar los efectos de la creacion de dinero crediticio
haciendo que el tipo de interés de mercado coincida con el natural. Finalmente, no debe haber ninguna
intervencion; como la inyeccion de dinero de forma artificial, ya que el efecto sera la baja en el tipo de
interés de mercado, con lo que segun ¢l se profundizara la crisis. La solucion a la crisis consiste en dejar

que las cosas se arreglen por si solas. (Caldwell, en Hayek, 2006, p.19)

Por otro lado, las politicas keynesianas respondieron a las necesidades coyunturales del periodo de
crisis llevando al sistema capitalista a la “época de oro”. Pero cuando el modelo se agotd y la expansion
necesitaba limites hubo que regresar a las politicas de austeridad, Hayek respondia a esta posibilidad de
la siguiente manera: “Si los bancos reducen el tipo monetario por debajo del de equilibrio, lo que
pueden hacer si prestan mas de lo que les ha sido confiado, es decir, si aumenta la circulacion, esto debe
tender a elevar los precios; si aumenta el tipo monetario por encima del tipo de equilibrio, (..) ejerce una
influencia depresiva sobre los precios. (..)” (Hayek,1996, p.39). Asi, al incrementar la tasa de interés se

lograra disminuir los pecios para con ello regresar a la estabilidad econdmica.

La tasa de interés sera el mecanismo de estabilizacion justo cuando ellas concuerden —la tasa de interés
real y la tasa de interés de corto plazo-, situdndolas en el nivel de equilibrio o en la tasa natural, esta
ultima sera la herramienta que controla la proporcion de recursos destinados a la produccion de bienes

de equipo para satisfacer necesidades de consumo de un futuro.

En este sentido, Hayek rechaza la explicacion de una relacion directa entre el dinero y el nivel general
de precios, reemplazando este ultimo por cambios en los precios relativos como serian los movimientos

en la tasa de interés nominal, lo que en un segundo momento afectaria la produccion. (Hayek, 1996,

p.43)

Podemos verificar que la corriente neoclasica seguia dando batalla en las ideas mas prominentes de la
época, aun cuando el keynesianismo dominé casi todas las politicas econdmicas. El andlisis de la tasa
de interés es crucial para entender no solo la posicion sino los intereses y consecuencias de llevar una

economia hacia la expansion o la depresion.

u Se refiere al momento en el que se publicé Precios y Produccion 1931
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Capitulo I1.

El problema de la inflacion y la tasa de interés como mecanismo de control

El gran problema de la crisis de los setenta era el exceso de liquidez y la creciente deuda para
financiar déficits. El periodo de tasas de interés bajas que habia iniciado en la década de los treinta
habia concluido, la expansion al crédito productivo iba en descenso, ahora el objetivo en la economia

mundial se centraba en el control de precios.

La reactivacion econdmica hizo necesaria la creacion de grandes Organismos Internacionales con la
intencion de no cometer los errores del primer periodo interbélico como fue la ausencia de un
prestamista de ultima instancia y reestructurar la actividad econdomica. Ademas, la Segunda Guerra
Mundial, dejé grandes cambios. En materia monetaria y financiera encontramos: el colapso del patron
monetario oro, un elevado endeudamiento, la construccion de un sistema financiero basado en tipos de
cambio fijos establecidos en la conferencia de Bretton Woods en 1944, el dolar como divisa clave y

Estados Unidos como centro financiero del sistema capitalista.

Las medidas expansionistas empezaron a preocupar a finales de la década de los sesenta, el malestar se
presentd esencialmente en crecientes déficits, inflacion y desempleo. “Las politicas keynesianas habian
dejado de funcionar. Ya antes de la Guerra arabe-israeli y del embargo de petrdleo impuesto por la
OPEP en 1973, el sistema de tipos de cambio fijos respaldado por las reservas de oro establecido en

Bretton Woods se habia ido al traste.” (Harvey, 200, p.18)

Con todo ello, se inicia un nuevo debate tedrico entre keynesianos y monetaristas para salir de la crisis
de acumulacion. Los segundos argumentaban que la crisis habia sido causada por una tasa de
crecimiento demasiado rapida de la oferta monetaria a fines de los afios sesenta y principios de los
setenta y que podrian resolverse con una tasa de crecimiento lenta y gradual de esa oferta monetaria.
Mientras los keynesianos respondian que el remedio consistia en otra manera de hacer frente a la
inflacion como reduccion de impuestos, aumentos en el gasto gubernamental y rebajas en las tasas de

interés (Thurow, 1983, p.72)
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La dificultad mas grave residia en que las instituciones creadas en Bretton Woods no eran capaces de
crear estabilidad, las criticas se hicieron llegar cuando Artur Burs declaro su “angustia por la
incapacidad del Banco Central -Reserva Federal- para entrelazar el alza persistente en el nivel de
precio, con lo que enfatizaba que el papel del Banco Central para controlar la inflacion era limitado y la

Ginica salida era el surgimiento de nuevas corrientes politicas'?” (Bendesky, 1993, p.v)

La inestabilidad de la década de los setenta se expres6 en una constante inflacion, a ello se dio
respuesta desde diversas interpretaciones tedricas, las mds conocidas se refieren a un exceso de
ingresos monetarios o una expansion del crédito, a ellas se vincula que la inflacion viene fortalecida e
incitada por el sostenimiento de una tasa de interés artificialmente baja. Paradojicamente, el remedio a
la Gran Depresion, las politicas expansivas que habian salvado al mundo de la crisis, se tornaba en su
contrario al generar una nueva crisis inflacionaria segun la explicacion monetarista, ya a inicios de los

setenta estas medidas resultaban anacronicas a las necesidades de la moderna economia.

Algunos autores como James Emile creen que los perjuicios de la inflacién son tales que si esta es
inducida, “tiene la tendencia a agravarse espontdneamente a cuyo término el dinero desaparece y la

economia nacional es peligrosamente empobrecida.” (Emilie, 1998, p.387)

Friedman se refiere a ella como un impuesto sin legislacion. Para los nuevos cuantitativitas, la inflacion
es siempre y en todas partes un fendémeno monetario. La segunda mejor politica, pero que tiene mucho
mas factibilidad politica en el ambiente imperante, consiste en exigir al Banco Central que produzca una
tasa de crecimiento monetaria estable y moderada, usando el nuevo dinero emitido para financiar parte
de los gastos del gobierno, para este autor el control de la oferta monetaria es el mecanismo mas
eficiente para estabilizar la economia. “Nuestros colaboradores no discuten la cuestion de la oferta de
dinero.... Los contribuyentes no hacen mencion especial de la politica de crédito para remediar
depresiones reales .... Inflacion ... podria ser combatido con mayor eficacia mediante el aumento de las
tasas de interés .... Pero... otras medidas anti-inflacionarias... son preferibles.” (Halasi, citado por
Friedman, 1968, p.4) Desde esta perspectiva, una politica expansiva como la keynesiana generara a
largo plazo un efecto contrario al que se plantea, lo que si lograra serd un incremento en los precios,

para Friedman la politica monetaria tiene claras limitaciones.

12 Declaraciones hechas por Artur Burns en la conferencia of Banking Central, 1970, reproduccion hecha por la

Reserva Federal en 1987, (citado por Bendesky, 1993.)
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La tasa mas rapida de crecimiento monetario estimulara el gasto, tanto a través del impacto de la inversion de las
tasas de interés mas bajas del mercado y por el impacto en otros gastos y por lo tanto los precios relativos de los
mayores saldos de efectivo de los deseados. Pero el gasto de un hombre es el ingreso de otro hombre. El aumento de

los ingresos va a aumentar el horario de preferencia por la liquidez y la demanda de préstamos; sino que también

puede elevar los precios, lo que reduciria la cantidad real de dinero. (Friedman, 1968, p.6)

En este contexto, el atractivo del monetarismo radica en que la aplicacion de su politica econdmica
promete un crecimiento econdmico con estabilidad de precios. Este planteamiento destaca por ser la
alternativa mas viable para principios de los setenta, debido a que a inicios de la crisis inflacionaria se
sum6 un aumento a los precios del petroleo de la OPEP en 1973, desempleo y falta de crecimiento.
Cabe senalar que la contraccién econdmica era clara desde finales de la década de los sesenta y ya en
1971 la balanza comercial estadounidense comenz6 a tener déficits. En 1974 el PNB estadounidense
habia bajado a 5.25%, a lo que siguid un desempleo de 9% en promedio en este periodo, la politica
monetarias fue contractiva en respuesta, generando el desplome del crédito en 1974 por elevadas tasas

de interés, todo ello llevo a Estados Unidos a la estanflacion en el mismo ano. La tasa inflacionaria

alcanzo el 5.5% en 1975 (Thurow, 1983, p.72-73)

La segunda fase de la crisis inflacionaria comenz6 a vislumbrarse desde 1978, debido a que las medidas
contraccionistas por medio de la tasa de interés fueron utilizadas s6lo temporalmente, ya que cuando la
inflacion disminuyo en 1975 se volvio a inflar la economia, registrando alza en los precios hasta de un
13% en este ultimo afio. Los Estados Unidos tenian que decidir entre una politica de control de precios
o una politica expansiva. Esta ultima medida era necesaria pues la capacidad del PNB estaba siendo
inutilizada, a mediados de 1975 el 30% de la capacidad del pais y el 9% de la fuerza de trabajo estaban
ociosas. (Thurow,1983, p.73-74) La economia estadounidense se encontraba en una paradoja, la
recuperacion y estabilizacion en la produccion era condicidon necesaria para salir de la recesion. Aunque
lo que se presentd fue un proceso de elevada productividad, la incorporacion del equipo subutilizado a
la dindmica del mercado representaba una tarea fundamental la disminucion en las tasas de interés
dinamizaria este proceso. Por otro lado, el control de precios era una necesidad imperativa, debido a la

competitividad con otras grandes industrias extranjeras como la automotriz japonesa.

En 1979 estallo la segunda crisis petrolera, con lo que se recurri6 nuevamente a politicas
contraccionistas, no obstante, la situacion econdmica y politica de la época generd las condiciones para

dar nuevos debates tedricos entorno a las medidas mas eficaces para paliar la inflacion. Los
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monetaristas postulan que lo que motiva la crisis es una tasa de crecimiento acelerada de la oferta
monetaria en este periodo. “Para ellos, la inflacion es definida como un aumento “sostenido” de los
precios. Esto descarta como fuente de la inflacion, los movimientos en la oferta provenientes del
petréleo o de los granos, no porque no hagan que los precios suban, sino porque no provocan una
elevacion “sostenida” de los precios” (Thurow, 1983, p.76) En este sentido los monetaristas, creen que
la inflacién se presenta solo por un exceso de circulante, lo que implica que este es siempre un
fenomeno monetario, dejando a un lado los factores reales de la economia que pudieran generar alza en
los precios, ademds ese aumento “sostenido” de los precios es muy ambiguo ya que no aclaran lo que

implica en el corto o largo plazo.

El enfoque monetarista promete estabilidad con crecimiento, para ello el banco central debe establecer
un indice de crecimiento de la oferta de dinero a una tasa aproximadamente igual al crecimiento real de
la economia, la herramienta utilizada para ello es inicamente la oferta monetaria, esta va a determinar el
nivel de gasto y la actividad econémica (Thrurow, 1983, p.78). La tasa de interés ya no tiene una
actividad dinamica; bajo esta perspectiva la cantidad de dinero correcta serd la herramienta que reajuste
la economia. Huelga decir que aqui inicia otra discusion en torno a la variable que permitira estabilizar

el sistema econdémico y el papel de las instituciones monetarias.

Los monetaristas parten de la ecuacion basica de la Teoria Cuantitativa del dinero de Irving Fisher,
donde MV = PT"? Friedman afiadi6 a este planteamiento el método de la brecha inflacionaria con pleno
empleo. Si el gobierno utiliza recursos adicionales, el resto de la economia tendrd menos riqueza, con lo
que un incremento en los impuestos permitira absorber los recursos adicionales sin generar inflacion y

la ecuacion volvera a coincidir.

Por otro lado, los keynesianos tienden a minimizar la importancia, pero no la validez algebraica de la teoria
cuantitativa del dinero en favor de una vision de las tasas de interés —el precio del dinero- como el factor monetario
mas importante en las decisiones economicas, en virtud de que las tasas de interés no aparecen en la teoria
cuantitativa, ellos no usan la ecuaciéon cuantitativa como una ecuacion causal, sino que la ven como una mera

identidad contable. (Thurow, 1983, p.77-78).

13 M = Cantidad de dinero
V = Velocidad del dinero
P = Nivel de precios
T=Transacciones antes del surgimiento de la contabilidad del ingreso nacional, donde V= PT/M
(Véase, Thurow,Lester,1983, p.77)
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Para los keynesianos el movimiento de las tasas de interés es fundamental, ya que permitira contraer o

expandir el consumo, la inversion, el ahorro y el gasto publico.

Una critica a la ineficacia de la escuela monetarista se da cuando esta postula tener una alternativa al
descontrol de precios, por medio de la ecuacion MV = PT que permitird pronosticar y controlar la
inflacion. Pero la dificultad comienza cuando se cuestiona la capacidad del gobierno para controlar MV.
“La oferta de dinero (M) no se encuentra bajo el control directo de aquel, ya que incluye las cuentas de
depositos a la vista (cheques) bajo control del sistema bancario privado.” (Thurow, 1983, p.79) En este
sentido, el gobierno deberia expandir o contraer la oferta monetaria para contrarrestar los movimientos

en las innovaciones monetarias u oferta de dinero privada como ocurrid con los eurodolares.

Otro problema que se subraya a la teoria cuantitativa del dinero, se detecta justo en la cuestion de
controlar la oferta monetaria efectiva (MV), ya que este objetivo hace imprescindible conocer los
movimientos en la velocidad del dinero. Sin embargo, el hecho de considerar la velocidad del dinero
como estable complica toda la ecuacion. Los monetaristas creen que la velocidad del dinero no es

infinitamente elastica, sino que queda reducida por medio de contracciones en la oferta monetaria.

(Thurow, 1983, p.79)

La sofisticacion e innovacion de los mercados financieros altera la velocidad del dinero haciendo mas

complicada la forma de pronosticar sus movimientos.

Para que el Banco Central controle MV debera pronosticar V, y eso es imposible. Si la velocidad del dinero es muy
sensible a las tasas de interés, estas se convierten en una variable importante de la politica econémica, algo que los
monetaristas niegan (...). En realidad la velocidad del dinero es muy dificil de pronosticar, el gobierno puede
controlar M, pero no puede controlar MV, por que no puede controlar V, en consecuencia, no podra controlar el

nivel de precios (PT). (Thurow, 1983, p.79-80)

La evidencia historica muestra que en 1973 esta tendencia se acentud, la brusca y repentina alza en los
precios del crudo, condujo a niveles inflacionarios de dos digitos, con un promedio del 11,3% en 1979
y el 13,5% en 1980. (Ruiz, 1981, p.8) Aun con medidas monetaristas ya aplicadas, los problemas
seguian siendo los mismos; inflacién, desempleo, déficit y falta de crecimiento. El control en la oferta
monetaria no cumplié con su objetivo de control de precios. Segun Paul Volker, presidente de la
Reserva Federal en 1979 la politica monetaria de tasa de interés restrictiva era la unica salida al

problema de la estanflacion con lo que elevd la tasa de descuento desde el 10%, en ese mismo afo,
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hasta 21,5% en diciembre de 1980 lo que mas tarde se conoceria como el shock Volker,'* medida
preferida de los gobiernos neoliberales para paliar la inflacion. El apoyo no se hizo esperar, Reagan
continu6 con una politica de mayor desregulacion, baja en los impuestos, recortes presupuestarios, y
ataque a los sindicatos. (Harvey, 2007, p.29) La ineficacia de las medidas monetaristas hizo necesaria la
intervencion del gobierno para la manipulacion de las tasas de interés a la alza, con todo ello se

endurecieron las medidas de austeridad.

Friedman hizo una fuerte critica a las politicas keynesianas, ya desde 1966 hablaba del fracaso de las
autoridades monetarias para permitir la demora entre sus acciones y los efectos posteriores sobre la
economia, a lo que “recomienda” la receta para la estabilidad econdmica que consiste en establecer la
cantidad optima de dinero. “A falta de la adopcion de una politica de este tipo declarado publicamente
de una tasa constante de crecimiento monetario, constituiria una mejora importante si la autoridad

monetaria sigui6 la ordenanza abnegada de evitar grandes oscilaciones.” (Friedman, 1968. P.16)

Sin embargo, la implementacion de las medidas monetarista no garantizé acabar con el problema de la
inflacion, ya que mientras las autoridades trataban de mantener estable el crecimiento de la oferta

monetaria, la desregulacion financiera y la crisis del petrdleo contribuian al crecimiento del circulante.

14 politica econdmica de altas tasas de interés, llamado asi por ser ejecutada y creada por el economista estadounidense
Paul Volcker Presidente de la Reserva Federal en el gobierno de Jimmy Carter y Ronald Reagan
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Capitulo I11.

Los remedios a la inflacion: Del monetarismo al neo-keynesianismo

1. Contexto Historico

Bajo un entorno de guerras, devaluaciones e inflacion, Artur Burns manifiesto su preocupacion en
la conferencia de 1970 Per Jacobson, titulada La Angustia de la Banca Central debido a que los altos
niveles de inflacion ponian en tela de juicio la capacidad de los bancos centrales para hacer frente al

incremento de precios, y con ello a cumplir con los objetivos de estabilidad. (Bendesky, 1993, p.

v)

En este ambiente de fragilidad y crisis financiera, dos acontecimientos histéricos marcaron el inicio de
un nuevo periodo en el sistema capitalista. Por un lado, el rompimiento del sistema Bretton Woods en
1971 donde el dolar continuaba siendo la moneda hegemonica, aunque sin tener la convertibilidad en
oro, ahora con tipos de cambio fluctuantes. De esto ultimo se desprende el segundo elemento, la
liberalizacion en los precios- tasas de interés, tipo de cambio y salario- la libre flotacion de ellos implicéd
el regreso al fundamentalismo del mercado como doctrina ortodoxa, pero ademas y muy importante la
transformacion y reestructura de los organismos internacionales como el Fondo Monetario Internacional

(FMI) y el Banco Mundial (BM).

La consecuencia inmediata fue la desregulacion financiera, asi se inicid un proceso de liberalizacion de
la cuenta de capital en la balanza de pagos desde 1973 en los paises mas poderosos, todo ello aceler6 las
transacciones de los flujos de capital de corto plazo a niveles inéditos. S6lo como ejemplo la
Mackensey Global Institute calcula que todos los activos financieros intercambiados en los mercados
globales se incrementaron de 5,000 miles de millones (billones) de doélares en 1980 a 35,000 miles de
millones (billones) de dolares en 1992, lo que equivale a un crecimiento del 700% en poco méas de 10

afos. (Puyana, en Correa, 2005, p.34)

Los argumentos a favor de la desregulacion y liberalizacion financiera afirman que la movilidad

internacional de los fondos de capital llevarian a que estos fluyeran de los paises donde el ahorro es
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mayor que la inversion hacia aquellos donde ocurre lo contrario, es decir, los flujos de capital irian de

los paises ricos a los pobres en forma de inversion. (Puyana, 2005, p.36)

El compendio del pensamiento liberal contemporaneo se encuentran en la primera parte del Teorema Fundamental de
la Economia del Bienestar (que los mercados competitivos determinan equilibrios Pareto 6ptimos) combinados con
la Hipotesis del Mercado Eficiente (que los mercados financieros usan eficientemente la informacion) {...} la
Hipotesis de los Mercados Eficientes es sobre el eslabon que hay entre los mercados financieros y aquellas
verdaderas “relaciones fundamentales”. Combinadas nos presentan un cuadro de la eficiencia econémica como
dependiente de mercados libres para bienes, trabajo, y finanzas y un estado minimalista. La liberalizacion es por
tanto benéfica porque involucra la remociéon de las distorsiones al mercado, las cuales, por definicién, son

ineficientes ( Eatwell, 2005, citado en Puyana, p.36-37).

Aunque en realidad no han existido la remocion de tales distorsiones; sino todo lo contrario; a raiz de la
desregulacion la constante ha sido las crisis econdémicas, debido a que los crecientes movimientos de
capital no fueron destinados a la produccion, ni al comercio de mercancias, sino a la especulacion, lo

que fortalecid la inestabilidad econdmica y financiera.

La primera crisis de expansion del crédito se presentd como una explosion de deuda externa en los
paises emergentes, iniciando con México en 1982. La causa inmediata fueron las medidas contra el
incremento inflacionario de las tasas de interés en los paises industrializados en 1979. Con la
“intencion” de evitar una nueva ola de crisis financieras en el mundo subdesarrollado, los Organismos
Internacionales impusieron una serie de politicas globalizadoras conocidas como el Consenso de
Washington en 1989, éstas incluian: disciplina fiscal, prioridades del gasto publico, reforma tributaria,
liberalizacion financiera, tipos de cambio, liberalizacion comercial, inversion extranjera directa,
privatizaciones, desregulacion y derechos de propiedad. (Puyana, 2005, p. 45) Con ello se consolidaria

el modelo neoliberal.

Al paso del tiempo y atin con el decalogo impuesto por Washington, las crisis no cesaron, sino todo lo
contrario, se han presentado de forma mas recurrente. - La nueva ola de crisis inicid en los paises
emergentes, de nuevo en México con la crisis financiera de 1994-1995, en 1997 sucumbid Asia, para
1999 fue Rusia y Brasil y en el 2001-2002 Argentina. El comin denominador a toda ellas ha sido la
volatilidad, debido a las fluctuaciones de variaciones en tipos de cambio, tasas de interés y el precio de
activos.- El contagio es otro rasgo de estas crisis, ya que las percepciones se propagan a los demas

paises o a la region en su conjunto. (Chapoy, 2001, p.41)
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Para la década de los ochenta el modelo neoliberal era sélido y permanente, aunque las consecuencias
de los cambios estructurales fueron muy disparejas para los paises que implementaron las reformas, ya
que las economias mas débiles cargaron con los estragos negativos. El neoliberalismo surgio de la
coalicion entre los monetaristas y la escuela austriaca; con la intenciéon de derrotar al Estado benefactor
y aunque los organismos internacionales y los paises industrializados lo defendian, el nuevo modelo en

los hechos ha conservado problemas como la falta de crecimiento y el desempleo.

La transicion del keynesianismo al monetarismo friedmaniano se puede percibir claramente en la
reestructura del Fondo Monetario Internacional. De inicio el Estado ya no funciona por lo que se debe
disminuir su participacion en la economia; en su lugar, los mercados actuaran libremente. Dentro de
este marco de cambios estructurales el FMI adopta un modelo monetarista para estabilizar la economia

en todos los paises capitalistas.

El llamado Marco de Programacién Monetaria Basica del FMI (IMF 1987) constituye el modelo monetario canonico
de este organismo internacional, el cual se ha aplicado en el mundo no industrializado desde los afios setenta. (...) El
banco central (BC) debe tener como meta una tasa de crecimiento constante de la cantidad de dinero o de la base
monetaria, tienen dos instrumentos para la estabilidad macroecondémica: el tipo de cambio nominal y el déficit fiscal
(...) la combinacion de la devaluacion del tipo de cambio y el ajuste del desequilibrio fiscal permiten alcanzar la
estabilidad macroecondémica segiin la ortodoxia del FMI (1987). El tipo de cambio mantendra el equilibrio en

Balanza de Pagos y el Déficit fiscal permitiria alcanzar la meta de inflacion deseada (Fortuno y Perrotini, 2007, p.29)

Como el modelo no tuvo gran éxito en la macro estabilidad econdmica en los paises emergentes, hubo
que buscar en ¢l modificaciones que se ajustasen al nuevo orden econémico internacional. Asimismo, a
finales de la década de los ochenta, el FMI cambia su estrategia de estabilizacion, debido a que la
liberalizacion de la cuenta de capitales trajo inestabilidad, exceso de liquidez y el peligro de un nuevo
ciclo inflacionario. Durante 1983-1987 la estrategia de estabilizacion de la macroeconomia mexicana se
bas6 en este modelo. “Los resultados fueron contrarios a los pronosticados: la inflacion aumentd de
59% en 1982 a 160% a fines de 1987 pese a las politicas de restriccion monetaria y fiscal; el
crecimiento econémico fue 0.2% en promedio anual durante 1983-1988; el tipo de cambio pasé de 57.2

a 2,281 pesos por dolar.” (Fortuno y Perrotini, 2007, p.31)
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De tal forma, el FMI descart6 al déficit fiscal como instrumento de la politica de estabilizacion y su
recomendacion fue a partir de entonces la disciplina fiscal estricta'®, eliminé también el papel del tipo
del cambio (fijo). La nueva ortodoxia del FMI incluia el régimen de tipo de cambio flexible, con ello la
politica de estabilizacion se centré en el tipo de cambio como ancla nominal (PANTC).!® De esta
nueva estrategia se desprende un requisito adicional a los Bancos Centrales que consiste en la
acumulacion de reservas internacionales para respaldar los ataques especulativos a la moneda. La
intencién era garantizar constante la paridad cambiaria; no obstante esta politica también generd
desequilibrios, ya que aunque se controlé la inflacion, se registrd apreciacion en el tipo de cambio lo

que afecta toda la macroeconomia de un pais.

El proceso de desregulacion y liberalizacion financiera generd su contrario al no tener una herramienta
eficaz para estabilizar la economia, con ello las reglas de politica como el tipo de cambio y el déficit
fiscal resultaban insuficientes, lo que obligo6 a los gobiernos a recurrir nuevamente al control de las tasas

de interés como politica de estabilizacion.

A partir del nuevo orden monetario y financiero internacional se ha evidenciado una creciente
movilidad de flujos de capital, la cual ha sido acompanada por una dependencia de los mercados
financieros. Es decir, que “las variaciones en el valor de las monedas han provocado alteraciones no
solo en las corrientes comerciales, sino en los niveles de empleo e inflacion. Por otro lado, las
fluctuaciones en las tasas de interés internacionales son las que afectan directamente al servicio de
deuda de los paises altamente endeudados y ponen de relieve restricciones al crecimiento.” (Bendesky,
1993, p.v) Hemos visto como a partir de la libre flotacion en tipos de cambio y tasas de interés los
movimientos en estas variables afectan no sélo al pais que aplica las medidas, sino a todas las
economias que mantengan una relaciéon econdémica con el primero, la inestabilidad hace imperativa la

busqueda de nuevas opciones de politica economica.

15 En congruencia con la teoria fiscal del nivel de precios: esta teoria sostiene que el gobierno puede fijar su gasto e

ingreso reales, asi como sus planes de sefioreaje, y que el “nivel general de precios” ajusta el valor real de sus obligaciones
financieras nominales a modo de garantizar “la solvencia del gobierno” (Cochrane 1999; Sims 1994; Woodford 1998,
citado por Fortuno y Perrotini, 2007, p.32).

16 El tipo de cambio como ancla nominal se basa en la premisa de que la ley del precio Unico establece un limite

maximo a la inflacién. Se considera que una PANTC garantiza una mas rapida convergencia de la inflacidn observada con la
subyacente porque contribuye a abatir la inflacion. (Fortuno y Perrotini, 2007, p.33)
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2. La nueva era de la globalizacion: el neo-keynesianismo y la tasa de interés como mecanismo de

estabilizacion

La década de los noventa representd un periodo de crecimiento y auge econdémico para los paises mas
poderosos, principalmente para Estados Unidos. Sin embargo las economias emergentes no tuvieron la
misma euforia, ya que las politicas neoliberales se desarrollaron en medio de un efecto domino de
constantes crisis, y desajustes en los precios estratégicos -tipo de cambio, tasa de interés y salarios.-

Todo ello hacia imprescindible una estrategia innovadora de ajuste macroeconémico.

En este contexto se puede observar la antitesis del mundo globalizado; por un lado, se promovi6 un
ambiente de inestabilidad con crecientes flujos financieros desregulados como mecanismo necesario de
acumulacion, mientras de otra suerte, la necesidad de control y estabilidad de precios garantiza las
transacciones de mercancias y servicios, bajo un entorno de integraciéon econdémica. Bajo este entorno
de incertidumbre econdmica surge a inicios de los noventa, una nueva corriente de pensamiento
econémico llamada neo-keynesianismo que lograria conciliar estas contradicciones, resolviendo las

necesidades mas inmediatas del capitalismo contemporaneo.

A los neo-keynesianos se les considera una vertiente de la escuela neoclasica que busca encontrar el
micro-fundamento de la macroeconomia para explicar porque pueden producirse posiciones de
equilibrio con desempleo. (Garcia, citado en Palacios Sommer, 2003, p.33) A grandes rasgos postulan
que el mercado y el equilibrio son naturales, aunque no generen pleno empleo tienen una preocupacion
por la distribucion de la renta, la riqueza y el desempleo. Dentro de su agenda se encuentran el
desempleo involuntario y las expectativas racionales; promueven una fuerte intervencion publica en la

economia y, también reconocen la inestabilidad en la economia y los fallos de mercado.

Para ellos, los agentes econdmicos son maximizadores. Los supuesto que manejan son, competencia
imperfecta, rigideces en los precios, salarios, oferta de crédito y problemas de informacion asimétrica.
(Palacios, Sommer,2003, p.35-36). Dentro del planteamiento neo-keynesiano existen tres modelos que
analizan diferentes mercados: imperfecciones en los mercados de bienes; imperfecciones en el mercado
de trabajo; e imperfecciones en los mercados financieros. Bajo este marco conceptual, las fallas en los

mercados provienen de tres fuentes: competencia imperfecta, informacion asimétrica y racionalidad
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limitada (Argandofa, tomo 2, 1997, p.145, citado por Palacios Sommer, 2003, p.38). Analizaremos
como dentro del tercer mercado esta escuela crea los mecanismos para la estabilidad econdmica

utilizada hoy por los Bancos Centrales por medio de la Regla de Taylor.

La regla de Taylor es una regla de politica econdmica que estabiliza la inflacion. La macroeconomia
ha utilizado diversas reglas de politica para ajustar la economia, desde el control de oferta monetaria,
politica fiscal hasta un tipo de cambio fijo. La propia dinamica de las transformaciones econémicas
lleva implicito un cambio en las politicas de ajuste, en este sentido la herramienta que utiliza la regla de
Taylor es la fasa de interés nominal, con ella se estabilizan las desviaciones en la inflacion y en la
produccion. Esta escuela postula que existe ineficacia de las reglas de politica que se centran en la
oferta de dinero, a diferencia de las politicas que se centran en el nivel de precios y producto real
directamente por medio de la tasa de interés como lo muestra la evidencia empirica. Como se ha
sefialado arriba, la desregulacion y liberalizacion econdmica cred sus propias contradicciones al no
poder controlar los desajustes ocasionados con las herramientas de politicas tradicionales que venian
usandose desde la segunda posguerra. Con ello, el debate sobre el éxito de una regla de politica se

encuentra en su eficacia para hacer frente a los desajustes en los precios y a las recesiones.

De acuerdo con Taylor la regla de politica de tasa de interés de las autoridades monetarias se supone
que ajusta su tasa de interés en respuesta ya sea para 1) las desviaciones de la oferta de dinero de algin
objetivo, 2) las desviaciones del tipo de cambio de algun objetivo, o 3) las desviaciones ponderada de la

tasa de inflacion (o el nivel de precios) y la produccion real de algiin objetivo. (Taylor, 1993, p.200)

Cuando el PIB real y la tasa de inflacion exceden su objetivo; la tasa de interés nominal se incrementa para generar
un aumento de la tasa de interés real y asi reducir la demanda agregada. Al revés, si la inflacion y el PIB real caen
por debajo del objetivo, recomienda recortar la tasa de interés nominal para aumentar la demanda agregada por la via

de un aumento de la tasa de interés real. Asi, segiin Taylor, la tasa de interés nominal de corto plazo deberia ser una
funcion creciente de la tasa de inflacion y de la produccion real para objetivos dados en ambas variables. (Herrou,

2003, véase introduccion)

El modelo basico de los neo-keynesianos consta de tres ecuaciones: la ecuacion IS, la curva de Phillips
y la regla monetaria del banco central (que son los tres mercados que examina). Después de analizar
que el sistema capitalista es inestable, esta escuela retoma la teoria de las expectativas racionales para

saber cuales son las posibilidades de inflacioén del publico y relacionarlas con las metas de inflacion del
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banco. De hecho, los tres ejemplos en el papel de la critica original de Lucas - la demanda de consumo,
la determinacién de precios, la demanda y la inversion- son parte de estos modelos multinacionales.
Endogeneizar expectativas utilizando el supuesto de expectativas racionales, Lucas hizo este trabajo
original, que es precisamente lo que ocurre de forma automética en este modelo. (Herrou, 2003,
apartado 2) la intencién de Lucas era no solo prevenir futuras perdidas; sino evitarlas en el modelo de
expectativas racionales. Esta es la causa por la que las autoridades monetarias y los inversionistas han

insistido tanto en el control de precios, desde la década de los setenta.

Como anota Robert Lucas, la cuestion es averiguar cudles son los beneficios para una economia de
estabilizar la produccion real y sujetar la inflacion en niveles bajos. Las estimaciones de este autor se
basan en un modelo tedrico en el que las decisiones que toma un consumidor representativo sobre
consumir hoy o consumir en el futuro, y estas se basan, a su vez, en las expectativas del consumidor
sobre su ingreso real futuro. Asi, las fluctuaciones de los patrones de consumo son mas suaves
comparadas con las del ingreso real a lo largo del ciclo econdémico, porque las decisiones de consumo
se basan en el valor presente del ingreso real futuro esperado, antes que en el ingreso corriente. (Lucas,

2003 citado en Herrou, 2003, apartado 3)

Lucas estima los beneficios que obtiene una economia cuando estabiliza el consumo. (...) Indica que las ganancias
que se obtienen al estabilizar las variaciones del consumo equivalen a alrededor de una décima de uno por ciento del
consumo privado. Por otro lado, los costos de la inflacion equivalen mas o menos a uno por ciento del consumo
privado. (..) Por lo anterior, sugieren que, al formularse las politicas de estabilizacion macroeconémica, deberia darse
prioridad a mantener constante el nivel de precios antes que a estabilizar la produccion real (Herrou, 2003, apartado

3).

Este planteamiento de las expectativas racionales responde a los cambios en el proceso productivo,
debido a que el avance de la ciencia y sus innovaciones tecnologicas resultan imposibles de frenar, lo
que ha ocasionado indices de productividad por arriba de la inflacion y por supuesto de los salarios.
Como ejemplo, la productividad del trabajo crecid 93% entre 1980 y 2013, mientras que los salarios
nominales solo aumentaron 38%. (Guillén, 2015 p.190)!” Sélo en el periodo de 2002 a 2003. La
productividad del trabajo se increment6 en 4.7% en Estados Unidos, a la par de una rentabilidad del
capital de 7% (Marichal, 2010, p. 229), la productividad del trabajo tiene una clara repercusion en la

masa creciente de produccion real mundial, pero ademads, hace necesario poner especial atencion en

17 Guillén toma los datos de la Oficina de Estadisticas del Trabajo (BLS) de Estados Unidos. (Guillén, 2015 p.190)

29



variables como el consumo y el nivel de precios, ya que si no se puede controlar la produccion, lo que
se busca es absorber esa masa avasallante de productos por medio de la estabilidad de precios y el

consumo.

El exceso en los niveles de produccion se presenta en este modelo como shocks de oferta, que lleva a
los precios hacia la misma tendencia de aquel. Si la produccion se encuentra por arriba de su capacidad,
llevara a los precios hacia el alza. Es aqui donde la tasa de interés nominal debe ir al alza, para que con
ello se acreciente la tasa de interés real y a la vez controlar los excesos de demanda agregada. En caso
contrario, si la produccion esta por debajo de su capacidad, la tasa de interés nominal bajard con la
finalidad de expandir la demanda agregada. Sin embargo, “Taylor encuentra inapropiado aumentar las
tasas de interés para contrarrestar el aumento de los precios, si este ultimo es temporal y dura poco.
Aun asi reconoce que dar prioridad a restituir la produccion real a su nivel de pleno empleo y no
reaccionar para controlar los precios, significa desviarse de la regla de politica. Los shocks de oferta
pueden poner en aprietos la estabilidad y la credibilidad de una regla de tasas de interés.” (Herrou,
2003, apartado 4). Con lo anterior se puede observar que el modelo neo-keynesiano responde s6lo a las
necesidades de la reestructura acumulativa de una fase desarrollada del neoliberalismo, el alza en la
tasa de interés tiene el claro objetivo de reparar las desviaciones en los precios y en los niveles de

produccion real.

Taylor es un defensor de las politicas globalizadoras neoliberales y solo da recetas para serenar sus
efectos y continuar con el ciclo econdmico, esto es visible cuando ¢l afirma: La evolucion de la
inflacion también es mejor con el tipo de cambio flexible que con el sistema de tasa fija. (Taylor, 1993,
p-201) Por un lado, promueve la flexibilizacion en los precios y por otro, controla la inflacion con su

regla de politica monetaria de tasa de interés nominal.
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2.1 El modelo elemental de politica monetaria neo-keynesiano!'®

El problema a resolver en la economia se ha centrado en el control de precios, con ello la necesidad de
un disefio de regla de politica eficaz cobra mayor importancia para ajustar una estructura monetaria y
financiera inestable y liberalizada. El debate sobre cudl es el instrumento que garantizara este objetivo
se ha exacerbado en los ultimos afios; no obstante, en la practica la tasa de interés nominal ha realizado

esta tarea, generando estabilidad en los precios y con ellos el control de las fluctuaciones economicas.

La regla de Taylor desarrolla como los desequilibrios en la produccion afectan el nivel general de
precios y como estos deben ser resueltos gracias a la manipulacion de la tasa de interés. En otras
palabras, si el nivel de la actividad econdmica se ha perturbado o bien se encuentra por arriba (output
gap positivo) o por debajo (output gap negativo) debe intervenir el Banco Central para llevar a la
economia al nivel de equilibrio. Cuando se presenta cualquiera de estas dos situaciones, la autoridad
monetaria debi6é ya adelantarse por medio de sus proyecciones de objetivos para elegir la regla de
politica que mas convenga y estabilizar la economia.!” Esta regla de politica es la tasa de interés
nominal o de corto plazo que fija el Banco Central. Asimismo, se controla el nivel de produccion
cuando es excesiva o bien, cuando esta por debajo de su capacidad y las desviaciones en el nivel de

precios. Taylor formula asi su regla de politica (Véase Taylor, 1993, p.195-214)

r=p+.5y+.5(p-2)2 (1)

Doénde

r es la tasa de fondos federal,

p es la tasa de inflacion en los trimestres anteriores
y es la desviacion porcentual del PIB real de la meta.
Eso es,

y =100 (Y-Y *)/Y * en donde

Y es el PIB real (es igual a un 2,2 por ciento por afio)

18 El modelo es aqui desarrollado de acuerdo a la explicacién de Taylor (1993)
19 A este comportamiento del Banco Central se le llama forward-looking,
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La regla de politica en la ecuacion (1) tiene la caracteristica de que la tasa de fondos federales aumenta
si aumenta la inflacion por encima de la meta, que en el caso de los Estados Unidos es de 2 por ciento,
o si se eleva por encima del PIB real. Si tanto la tasa de inflacion y el PIB real son el objetivo, entonces

la tasa de fondos federales seria igual a 4 porciento, o un 2 por ciento en términos reales.

La ecuacidén (1) indica que las reglas de politica de tasas de interés se suscriben en términos "reales" con la tasa de
inflacién rezagada que mas se aproxima para la inflacion esperada. (...) El “equilibrio” tasa real de 2 por ciento estd
cerca de la tasa de crecimiento de estado estacionario que asume el 2.2 por ciento. Esta regla de politica tiene el

mismo coeficiente de la desviacion del PIB real de la tendencia y la tasa de inflacion. (Taylor, 1993, p.202)

Con la regla de Taylor la tasa de inflacion observada se relaciona positivamente con la brecha de
produccion, dadas las expectativas de inflacion impactdndose en la oferta agregada. La tarea esencial
de los Bancos Centrales esta en la responsabilidad que tiene para limitar la cantidad de dinero y regular
asi los precios, no obstante la desregulacion financiera ha generado la creacion de liquidez como
depositos u otros activos que no son sustitutos perfectos del dinero de alto poder, este hecho genera
inflacion, con ello ya no es suficiente con limitar la cantidad de dinero que emite el banco central sino

la utilizacidon de mecanismos mas eficientes como la tasa de interés.

Herrou, reconoce el funcionamiento de las tasas de interés como herramienta para estabilizar la

inflacidn, sin embargo, discute sus propios limites en el corto plazo.

Las tasas de interés de corto plazo pueden afectar las tasas de largo plazo por la via de la estructura de plazos de las
tasas de interés. Segun este modelo, la tasa de interés real de largo plazo depende de la tasa de interés hoy y de la
esperada a futuro. No puede esperarse, entonces, una relacion uno a uno entre las tasas actuales de corto y largo
plazo, en particular si se espera que las variaciones de las tasas de interés de corto plazo sean temporales. Esto pone
una limitacion al uso de la tasa de interés como instrumento para controlar la demanda agregada. (Herrou, 2003,

apartado 5)

Lo cierto es que la evidencia empirica muestra que esta regla de politica ha venido siendo usada desde
hace més de cuatro décadas lo que cuestiona la utilizacion de esta en coyunturas de corto plazo, es
entonces la politica predilecta de estabilizacion en el modelo neoliberal. Con ello podemos afirmar que
esta regla de politica se ha transformado y perfeccionado con el paso del tiempo en una herramienta de

largo plazo. Medida por excelencia de estabilizacion econdmica es el mérito que ha ganado debido a su
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eficacia para estabilizar a una economia mundial con tendencia una inestabilidad cada vez mas

recurrente.

Pero, ;como hacen en la practica los bancos centrales para controlar esa alza de precios causado por el
desregulado comportamiento de los mercados financieros? Los bancos centrales pueden crear o destruir
dinero por medio de la nivelacion de la tasa de interés. “La estabilidad de la tasa de interés nominal
funciona de la manera siguiente: la norma de oferta de dinero fija el acervo nominal de circulante que
se espera en el futuro, el cual, junto con la demanda real de dinero prevista para el futuro, determina el

nivel de precios esperado.” (Goodfriend y King, 1993, p.249)

En este entendido y siguiendo el desarrollo de la regla de Taylor, podemos observar que las autoridades
monetarias pueden controlar la tasa de interés real de largo plazo de forma indirecta, por medio de la
manipulacion sobre la tasa de interés nominal de corto plazo, y con ello, la politica monetaria repercute
sobre los niveles de precios, produccién, empleo y crecimiento. Sin embargo, la escuela neo-

keynesiana no admite que el dinero de ninguna forma es neutral.

Como se puede observar, la estabilizacién de los precios por medio de la tasa de interés nominal de
corto plazo no es una politica nueva, Goodfriend y King describen este mecanismo utilizado por la
Reserva Federal en 1991, un poco antes de que esta fuera teorizada por Taylor. Asi sefalan los

primeros el mecanismo:

En la practica, los bancos centrales, incluyendo al Fed, se han valido de los instrumentos de tasas de interés para
nivelar a las propias tasas de interés, lo que equivale a utilizar una tasa nominal de interés que opera como
estabilizador. La evidencia empirica muestra como en la practica la Fed se ha valido de la nivelacion de la tasa de

interés nominal para controlar las variaciones de circulante y crédito. (Goodfriend y King en Bendesky, 1993 p.250)

Mientras por un lado se trataba de controlar la inflacion, por otro irian creciendo las innovaciones
financieras causando desequilibrio por los altisimos flujos de capital de corto plazo, ademas de un alza

temporal en la demanda real de dinero.*

Los autores que precisan el funcionamiento de la tasa de interés como herramienta de estabilizacion,

(Goddfriend y King, 1993, Taylor, 1993, Patinkin 1961) estan a favor de la desregulacion, describen

20 Los pos-keynesianos y los monetaristas discuten sobre la causa de la creciente inflacidn, los primeros culpan a la

liberalizacidn y desregulacion financiera que indujo a flujos de capital incontrolables a nivel mundial, quienes causaron los
niveles altos de inflacidn, los segundos afirman que el alto gasto del gobierno y su ineficacia para controlar el dinero
circulante es la causa de la alta inflacién.
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como el funcionamiento de esta se acentua y perfecciona con las operaciones de mercado abierto. “Se
puede desregular por completo el sistema bancario sin inferir en la capacidad que tiene el Banco
Central de controlar las magnitudes nominales de las variables econdémicas a través de la politica
monetaria. Las operaciones de mercado abierto bastan para cumplir con los objetivos monetarios.”

(Goodfriend y King, 1993, p.248).

Encontramos por lo tanto, que las transformaciones monetarias y financieras de la desregulacion
acentuaron la inestabilidad econdmica con tendencia a crisis mas recurrentes, generaron necesidad de
implementar politicas e instrumentos monetarios que corrijan los desajustes estructurales 'y
financieros por efecto de una regla de politica que mantenga estabilidad en los precios, esta ha sido por

mas de cuatro décadas la tasa de interés.

2.2 La reorganizacion de las funciones del Estado bajo las necesidades del nuevo

paradigma economico

La economia contemporanea se ha concentrado a garantizar la estabilidad inflacionaria a partir
de la década de los setenta y hasta nuestros dias, fendémeno que generd infinidad de debates desde
diversas perspectivas teoricas. Hayek se oponia al crecimiento en el crédito y en general a cualquier
politica que generase medidas expansionistas inducidas artificialmente, con lo que rechazaba
rotundamente cualquier intento de intervencion gubernamental. Desde este enfoque, la respuesta a los
desequilibrios fue el incremento en las tasa de interés, con lo que la politica econdmica se centraria en
la austeridad; no obstante los cambios en la estructura econdmica mundial —revoluciones industriales y
la transformacion del sistema financiero internacional, rompimiento de Bretton Woods en 1971, la libre
flotacion en tasas de interés y tipo de cambio- hacian necesario el desarrollo de nuevas teorias que

respondieran a todos estos movimientos.

Aunque a falta de maduracién en las nuevas escuelas que dieran respuesta a estas innovaciones, se
recurrid finalmente al empleo de la tasa de interés como mecanismo de estabilizacion de precios,
cuando la situacion fue incontrolable con la segunda crisis del petréleo, el shock Volker puso en
practica una politica de incremento en la tasa de interés de la Fed en 1979, ya que las medidas

monetaristas no daban respuesta a los altos niveles de inflacion, no es de extrafiar entonces, que
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Friedrich Hayek haya ganado el nobel de economia en 1974. Aunque la realidad econémica alcanz6 y
trascendio a este celebre economista, ya que el Estado se fortalecio y las medidas recomendadas por

este fueron aplicadas de forma heterogénea en la economia mundial.

La historia econdmica nos ha mostrado que después de la Gran Depresion de 1929, el papel del Estado
en la economia ha sido imprescindible para la reestructura acumulativa. El keynesianismo es el mas
claro exponente en este sentido la intervencion gubernamental de politicas redistributivas dejo
beneficios no s6lo a un grupo de grandes empresarios, sino ademas incluyé a la poblacion, mejorando
sus niveles de vida, fortaleciendo y acrecentando una clase media por efecto de la generacion de
empleos mejor pagados. Se dieron avances histéricos con respecto a logros socio-laborales, como
fueron: los derechos sociales, la negociacion colectiva, vacaciones pagadas, seguridad social,
jubilaciones y el acceso al crédito, todos estos factores incidieron en la motivaciéon del consumo
generando crecimiento y con ello, dinamizar la demanda agregada. (Roitman., 2012, p.20) Asi actu6 el
Estado de bienestar, hasta que el ciclo llego al debacle recesivo, donde la inflacion y el desempleo

fuero los nuevos protagonistas.

Las politicas intervencionistas han sido sefialadas como keynesianas, el Estado es necesario para el
funcionamiento del sistema capitalista, pero también este ha ido evolucionando con el gran capital, lo
ha acompafiado y se ha mutado bajo las necesidades de este ultimo, creando las condiciones necesarias
para la reproduccion de aquel. Huelga decir que ese intervencionismo no siempre ha sido expansivo,

existe otro tipo de Estado que no es el tradicional Estado de bienestar.

Justo cuando el fundamentalismo de mercado se vio frustrado por la Gran Depresion de 1929, surge en
Alemania un Estado muy particular que corresponderia a las necesidades especificas del pais germano.
Los alemanes tenian un nuevo modelo liberal, llamado Ordoliberalismo con la participacion de un
Estado fuerte que intervenia en la economia. Aunque claramente postulaban los limites de este
gobierno austero, donde el gasto quedaba suprimido de su agenda. Sus tareas se limitaban a la
eliminacion de los grupos de poder y su papel en la economia se restringia inicamente a la regulacion y

a generar las condiciones para establecer un ambiente de competencia.

El estado ordoliberal buscaba promover el crecimiento de las grandes industrias alemanas por medio de

la competencia, la eliminacién de monopolios permitiria mantener la estabilidad de precios, mientras la

35



instituciones monetarias controlarian cualquier desajuste,?! asi el crecimiento se enfocaria en la
exportacion para rescatar la esencia del sector industrial germano, todo ello exigia medidas de
competitividad de costos, se hacia especial énfasis en el control inflacionario. (Blyth, 2014, p.270-271)
El control de precios no fue una ocurrencia, fue una necesidad para incrementar la productividad por
medio de la competitividad de precios, la reestructura de la segunda posguerra generé un ambiente de
competencia por medio del control de precios y sobretodo en el control salarial, Alemania fue pionera
en estas medidas estatales que generaban condiciones para la competitividad, con estricto control en los

costos, en el gasto y en el consumo.

En este contexto, el intervencionismo aleman difieren en gran medida del keynesianismo, el
ordoliberalismo esta mas familiarizado con las medidas de austeridad de la escuela austriaca, mientras
el segundo siempre busca la expansion por efecto del incremento monetario, ya sea en forma de gasto,

consumo o0 via crecimiento del crédito.

Hemos visto como el Estado se ajusta a las necesidades de cada nacion, asi el Estado keynesiano
estadounidense de la posguerra, responde a las exigencias del capital expansionista estadounidense, el
consumo de las masas era requisito para la absorcion de la produccion. Por otro lado, el Estado
ordoliberal aleman corresponde a un capital encaminado a la exportacién, las condiciones de
competitividad fueron facilitadas por el Estado a costa de sumir a la sociedad en la austeridad. Vemos

también como ambas sociedades responden a distintos patrones de acumulacion y distintos mercados.

El neoliberalismo promovia la no intervencién del Estado en la economia; Friedman y los grandes
Organismos Internacionales “recomendaron” al mundo capitalista reestructurarse en este sentido, y en
efecto la participacion del Estado tuvo una gran transformacion. El Estado ha dejado de participar
activamente en los procesos productivos de areas estratégicas directamente, la funcion del Estado en la
nueva fase del neoliberalismo tiene como tarea especifica garantizar las condiciones de “competencia”
para el gran capital, pero ademéas y muy importante, la politica economica esta enfocada en la

distribucion de la riqueza mundial, favoreciendo a una oligarquia mundial.

El Estado estadounidense también ha cambiado con la propia dindmica del nuevo liberalismo, la

expansion y desregulacion del sistema monetario y financiero internacional ha generado una expansion

2! La busqueda de la competencia implicaba la estabilidad de precios, para ello la politica de independencia del banco
Central fue imprescindible.
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monetaria por medio de los flujos financieros internacionales. Por otro lado, las innovaciones
tecnologicas no tienen limites, repercutiendo en la productividad de las empresas mas modernas,
produciendo incluso por arriba de su capacidad, este fenomeno ha favorecido a las grandes empresas
que tienen acceso a estas innovaciones, beneficiando a estas sobre las condiciones de competitividad.
Estos procesos han promovido una mayor concentracion de los grandes capitales, de un lado y una
anarquia de constantes crisis financieras y de sobreproduccion. Es aqui donde interviene en Estado para
generar “orden” y las condiciones propicias para la dinamica acumulativa. La politica monetaria es la
herramienta por excelencia usada en el modelo neoliberal, ya que esta controla los precios estratégicos
para incentivar la competitividad, la estabilidad en los precios es la estrategia para generar las
condiciones de competencia a nivel mundial. La manipulacion de la tasa de interés lograra este
objetivo, pero esta no actla por las libres fuerzas del mercado cada vez mas anarquicas, es esta la razon
por la cual, el capital necesita de un Estado mas fuerte, en el sentido de control y manipulacion para
generar condiciones de estabilidad, el Estado interviene para garantizar no el equilibrio, sino la

reestructura del ciclo.

La tasa de interés es la herramienta por excelencia para generar orden y estabilidad. Esta ha sido
empleada a lo largo de la historia economica cuando existen amenazas de crisis o s6lo desequilibrios,
esta es empleada y manipulada por el Estado. Un ejemplo claro de esta mutaciéon es la politica
monetaria, la regla de Taylor en especifico responde a todas las transformaciones estructurales y
financieras de la economia contemporanea, permitiendo la reestructura del capital. Por un lado controla

los precios repercutiendo asi en los desequilibrios de la produccion.

La politica monetaria de tasa de interés funciona por medio de las operaciones de mercado abierto, un
banco central impide un aumento temporal de la demanda real de circulante disminuyendo el nivel de
precios. Simplemente adquiere valores en el mercado abierto, proporcionando asi el suficiente
circulante para satisfacer la mayor demanda real, sin una caida en el nivel general de precios.
Alternativamente, supongamos que el banco central quiere establecer un nivel de precios inferior,
después de un periodo inflacionario. Lo hace vendiendo valores en el mercado abierto para reducir el

circulante. (Goodfriend y King, 1993, p. 252)
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Hemos de observar que los neo-keynesianos aunque tienen algunas diferencias de forma con la escuela
neoclasica como el desempleo involuntario, el reconocimiento de la inestabilidad del sistema y aunque
estén preocupados por la distribucion y la pobreza como manifiesta Stiglitz en El malestar en la
globalizacion (2012), al final y en esencia son fieles a los postulados del libre mercado, a la
desregulacion, incluso a la globalizacion que seglin este autor puede funcionar desde otra perspectiva.
En este entendido, tienen recetas de politica econdmica para destrabar la economia, pero en los hechos,

no representan una alternativa diferente como ellos mismos predican.
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CONCLUSION

La propia dindmica de desarrollo de la economia ha ocasionado cambios estructurales que han desembocado en
diversas crisis econdmicas, desde la de sobreproduccion de la década de los treinta, pasando por la de
sobreacumulacion en el periodo de los setenta, hasta la actual crisis de financiarizaciéon del S.XXI. El avance
economico del sistema capitalista se renueva de cada crisis imponiendo un nuevo paradigma de acumulacion,

para ello se vale de diversos mecanismos y herramientas.

La tasa de interés ha jugado un papel trascendental para la estabilizacion y reestructura del sistema capitalista,
Keynes es muy elocuente al mostrar el funcionamiento la tasa de interés y su repercusion en el proceso
productivo por medio de politicas expansivas. Por otro lado, Hayek renové la idea del fundamentalismo de
mercado, coincide en el uso de la tasa de interés como herramienta de estabilizacién por medio de una politica
restrictiva y austera aunque sin intervencion. Este planteamiento fue una de las mas importantes contribuciones
a los problemas del crecimiento en los precios de la década de los setenta, aunque se fue refinando para generar

las politicas necesarias para la estabilidad de precios.

Podemos concluir que la obsesion por privilegiar la estabilidad de precios se debe a que con ello se lograra
contrarrestar los desajustes en la produccién ocasionados por innovaciones tecnoldgicas o bien por una creciente
productividad como ha sido la tendencia en las ultimas décadas, ademas de controlar costos. Por otro lado,
también se estabilizan los desajustes ocasionados por los excesos en la oferta monetaria, ya sea esta ocasionada
por la liberalizacion y desregulacion financiera o bien, por los crecientes niveles de crédito al consumo,
necesarios para absorber los altos indices de productividad en forma de mercancias. En este sentido, la
estabilizacion de precios lograra reducir la demanda agregada ocasionada por desviaciones en los precios con lo
que la politica restrictiva por medio de la tasa de interés es la medida mas eficaz como se ha visto en el

desarrollo de la historia econdmica.
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La regla de Taylor responde a la dindmica acumulativa de la etapa del capitalismo en su fase neoliberal
avanzada, sin embargo la tasa de interés ha sido usada desde la década de los veinte como forma de politica
estabilizadora como sefiala Caldwell. En 1979 con el shock Volker se rompié con la tendencia monetarista
debido a su ineficiencia para estabilizar la economia. Sin embargo se hizo creer al mundo que los postulados
friedmanianos eran la solucién para la nueva reestructura acumulativa de la década de los setenta, el mundo
adopto estas medidas con la imposicion del Consenso de Washington, sin embargo, ya que desde 1991 como
seflala Goodfriend y King la tasa de interés nominal ha funcionado en Estados Unidos como politica de
estabilizacion de forma oficial. Por otro lado y principalmente a los paises emergentes se impusieron las politicas

monetaristas, desembocando en las crisis de esta misma década con el efecto Tequila, Samba, Dragén y Tango.

En este sentido, la politica de estabilizacion de precios como politica prioritaria corresponde al nuevo paradigma
acumulativo. Para el logro de este objetivo, la herramienta mas eficaz es la tasa de interés nominal por medio de
una fuerte intervencion del Estado con lo que se garantizan las condiciones de competitividad para los grandes

capitales.
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