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Siempre hay algo amenazante en
un silencio demasiado grande.

Séfocles
1. INTRODUCCION

Dentro de la tradicién marxista existe una notable desproporcién entre la cantidad de es-
tudios dedicados a la teorfa del valor y aquéllos concernientes al andlisis de los problemas
monetarios. Sin embargo, la importancia que Marx concedié a la investigacién de estos
tltimos se encuentra sélidamente manifestada en sus trabajos (Marx, 1857-1858, 1894).
Marx fue consciente de que el desarrollo del mundo financiero incrementaba la comple-
jidad de la economia, de las relaciones sociales y de los procesos a través de los cuales eran
tomadas las decisiones politicas. Dicho en otras palabras, la teorfa econdmica desarrolla-
da por Marx hace explicitos los estrechos limites entre la evolucidn histérica del capitalis-
mo y el desarrollo del mundo financiero (Panico, 1988).

Aunque Marx no dejé un trabajo terminado para explicar las crisis econdmicas (Valle,
2008), una revisién de sus escritos parece dilucidar el importante papel que en su andlisis
desempena la tasa de interés.? A pesar de lo anterior, los movimientos y determinantes de
ésta han sido descuidados dentro de la tradicion marxista. El propésito del presente ensayo
es doble pero complementario. En primer lugar, se intentard recuperar el andlisis realizado
por la escuela marxista sobre las causas determinantes de la tasa de interés, haciendo una
revisién de las que posiblemente han sido las aportaciones tedricas mds importantes al res-
pecto. En segundo lugar se espera mostrar que, a pesar de que las conclusiones que Marx
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y Keynes deducen de su andlisis del sistema capitalista son opuestas, fundamentalmente
contrastantes e irresolubles (Kiihne, 1973), existen amplias e importantes similitudes res-
pecto al andlisis monetario de ambos en lo concerniente a la tasa de interés. Tales similitu-
des se reflejan tanto en sus escritos originales como en los posteriores desarrollos realizados
por las escuelas marxista y poskeynesiana. En este sentido, Marx no puede ser considera-
do como una fuente de la economia poskeynesiana solamente porque sus esquemas de re-
produccidn tuvieron una fuerte influencia en la teorfa de la demanda efectiva de Kalecki,
sino también porque las lineas de investigacidn en cuestiones monetarias de ambas escue-
las parecen ser bastantes similares (Hein, 2004).

El presente ensayo se estructura de la siguiente manera: la seccién 2 contiene algunas
consideraciones tedricas para generar un mejor entendimiento de la concepcién de la tasa
de interés dentro de la teorfa marxista; las secciones 3 y 4 tratan las categorias de tasas de
interés esbozadas por Marx (1894): tasa de interés promedio y tasa de interés de merca-
do, respectivamente; la seccién 5 presenta nuestra sintesis y se concluye en la seccién 6.

2. ALGUNAS CONSIDERACIONES TEORICAS PREVIAS

Cuando el enfoque cldsico fue abandonado por el desarrollo de la teorfa neocldsica a fi-
nales del siglo X1X, se argumenté que la tasa de interés se encontraba determinada por
las mismas fuerzas reales que determinaban la tasa de ganancia o de retorno, es decir,
por la productividad y el ahorro (Panico, 2008). En los posteriores andlisis de equilibrio,
ambas tasas fueron consideradas iguales (o al menos conceptualmente iguales) y las di-
ferencias existentes (cuando acaso se admitian) eran explicadas respecto a los desiguales
niveles de riesgo en los que se incurria para la toma de decisiones de inversién. El and-
lisis de los determinantes y de la relacién entre ambas tasas fue progresivamente relega-
do a un segundo plano y continué perdiendo importancia dentro de los andlisis te6ricos
(Panico, 1980). El problema que hasta la fecha persiste en la economia convencional
para dar una explicacién satisfactoria de la tasa de interés (tasa de ganancia) reside bdsi-
camente en que tales explicaciones ignoran por completo los problemas de la circulari-
dad en la agregacion del capital y las relaciones no-monotdnicas entre la cantidad (valor) del
capital y la tasa de interés. En este sentido, los esfuerzos para evitar tales problemas han
llevado a la elaboracién de vastos y diversos modelos que terminan por ser inconsisten-
tes (Naples y Aslanbeigui, 1996).

Desde nuestra perspectiva es de fundamental importancia entender, tal como lo ha-
cen Marx (1857-1858, 1894), Keynes (1936) y Hayek (1939), que la tasa de ganancia
y la tasa de interés representan dos variables cualitativamente diferentes. Keynes (1936)
fue el encargado de revivir el debate sobre los determinantes y la naturaleza de la tasa de
interés —relegado ya a un segundo plano en su época— al desechar la nocién dominante
(que concebfa a la tasa de interés como aquel factor compensador que igualaba la oferta
con la demanda de ahorros) y reformularla como un fenémeno puramente monetario.
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Sin embargo, es pertinente hacer notar que las conclusiones esbozadas por Marx repre-
sentan claras anticipaciones a los planteamientos de Keynes elaborados 70 anos después
(Panico, 1980).

En primer lugar, el tratamiento que Marx realiza requiere una crucial distincién
entre las diferentes funciones que desempena el dinero (Fine, 1985-1986; Gigliani,
2009). Particularmente es necesario distinguir entre la funcién de dinero como dine-
ro y la de dinero como capital. El dinero desempena su funcién de dinero cuando ac-
tia simplemente como medio de cambio? entre dos agentes, independientemente de
la posicidn de éstos en la circulacién del capital en su conjunto. La férmula de circula-
cién simple de una mercancia hace referencia a tal funcién:

M-D-M (1)

En (1), M denota una mercancia particular y D representa la funcién de dinero
como medio de cambio.

Por otra parte, el dinero desempefia su funcién de capital cuando éste se emplea para
el propdsito especifico de generar plusvalia. Esto es:

D—M-P—M-D' )

En (2), Prepresenta el proceso productivo, My M’ representan mercancias, D deno-
ta la funcién de dinero como capital (capital dinerario) y, ademds, D’> D.

Tanto (1) como (2), es decir, las funciones de dinero como medio de cambio y como
capital, respectivamente, pueden llegar a implicar relaciones crediticias mientras se otor-
guen préstamos y se realicen pedidos para desempenar los actos de intercambio (Fine,
1985-1986). Sin embargo, el andlisis de Marx (1857-1858; 1894) sobre la tasa de inte-
rés envuelve claramente el establecimiento de relaciones crediticias (esto es, el adelanto
y la recepcién de dinero en forma de préstamos) solamente donde el propésito especi-
fico del préstamo realizado sea servir como capital dinerario para la acumulacién poste-
rior, es decir, en la expresién (2) (Fine, 1985-1986).

Marx (1894) estableci los principios bésicos de su enfoque considerando un mode-
lo en el que algunos capitalistas, en vez de invertir su propio capital dinerario, lo prestan
a otros capitalistas que lo emplean en la industria o el comercio para generar ganancias
(Evans, 2004). Después de la utilizacién de ese capital, el capitalista productivo debe
pagar la suma original prestada junto con una parte de la ganancia obtenida. Esta par-
te de la ganancia es lo que constituye el interés. Marx designa al capital dinerario que
es prestado en este sentido como capital que rinde interés, y a tales capitalistas los lla-
ma capitalistas dinerarios, aunque, como menciona Evans (2004), el término capitalistas

3 Sin embargo, ademds de la funcién que el dinero desempefia como medio de cambio, es necesario mencionar otras de

sus funciones: unidad de cuenta o medida del valor, reserva o depésito de valor y patrén de pago diferido.
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[financieros seria quizd mds apropiado en nuestros dias. Asi, la categoria de interés se en-
cuentra ligada a la divisién dentro de la clase capitalista, por una parte, los capitalistas
financieros, y por la otra, los capitalistas productivos (Evans, 2004).

De esta forma, el interés es una forma independiente de la ganancia del capitalis-
ta empresarial, peculiar a una forma especifica del capital (aquel capital que rinde inte-
rés). El antagonismo entre las dos clases de capitalistas (capitalistas financieros frente a
capitalistas productivos) es lo que hace abstruso el hecho de que lo que verdaderamente
obtienen ambas clases es una mera divisién cuantitativa de la plusvalia. La existencia de
este antagonismo ensombrece la antitesis social entre capital y trabajo. El interés y la ga-
nancia empresarial aparecen, por tanto, como relaciones entre capitalistas, no entre ca-
pitalistas y trabajadores (Panico, 1980; 1988; Fine, 1985-1986).

3. LA TASA DE INTERES PROMEDIO

Marx (1894) utiliza el modelo esbozado someramente en la seccién anterior para anali-
zar la determinacidén de la tasa de interés. Tal andlisis distingue entre dos tasas: una zasa
de interés promedio (o cuota media de interés) y una tasa de interés de mercado. La prime-
ra es concebida por Marx como aquella tasa promedio que impera sobre un ciclo com-
pleto de negocios y, por tanto, constituye el nivel alrededor del cual la otra tasa de interés
(la tasa de interés de mercado) tiende a fluctuar (Evans, 2004). En este sentido, es posi-
ble interpretar la tasa de interés promedio de Marx como la tendencia a largo plazo de la
tasa de interés de mercado. Para Marx (1894) no existe ley subyacente alguna para po-
der determinar la tasa de interés promedio, pues lo que estd en juego es la forma en que
una determinada cantidad de beneficio se divide entre dos grupos de capitalistas. Marx
lo expresa en los siguientes términos:

Para encontrar la cuota media de interés hay que calcular: 7) la media del tiempo de interés a
través de sus fluctuaciones en los grandes ciclos industriales y 2) el tipo de interés en aquellas
inversiones en que se presta capital a largo plazo. [...] La cuota media de interés vigente en
un pais —a diferencia de las cuotas de mercado, que oscilan continuamente— no puede deter-
minarse en modo alguno por ninguna ley. No existe en este sentido una cuota natural de in-
terés, al modo de la cuota natural de ganancia o de la cuota natural de salario de que hablan
los economistas (Marx, 1894: 348).

El hecho de que Marx niegue la existencia de una tasa natural de interés parece ale-
jarlo del planteamiento que Wicksell (1898) realizaria en afios posteriores.* De manera
interesante, el andlisis realizado por Keynes lo conduce a una conclusién similar:

4 s ) , 7 . . . .
El andlisis de Wicksell (1898) supone una economia de crédito puro, es decir, una economia donde el sistema bancario

intermedia todas las relaciones econémicas (consumo, ahorro, inversién). Dentro de tal economfa, la tasa de interés
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En mi Treatise on Money defini lo que querfa decir una tasa tnica de interés. Yo crefa que esto
era un desarrollo y aclaracion de la ‘tasa natural de interés * de Wicksell. Habia yo sin embar-
go, pasado por alto el hecho de que en cualquier sociedad dada hay, segtin esta definicion, una
tasa de interés diferente para cada nivel hipotético de ocupacidn. [...] Igualmente para cada
tasa de interés hay un nivel de ocupacién para el cual aquella es la tasa ‘natural’, en el sentido
de que el sistema estard en equilibrio con la tasa de interés y tal nivel de ocupacién. Asi, pues,
fue una equivocacién hablar de la tasa natural de interés o sugerir que la anterior definicién
darfa un valor tnico para la tasa de interés independientemente del volumen de ocupacion.
[...] Ahora yo opino que el concepto de la tasa natural de interés, que antes me parecié de las
ideas mds prometedoras, encierre una aportaciéon de mucha utilidad o importancia para nues-
tro andlisis. Es simplemente la tasa que mantendrd el szazu guo; y, en general, no tenemos in-

terés predominante en el sztu guo como tal (1936:236-137).

La tasa de interés promedio de Marx se ve afectada por dos factores: 1) el crecimien-
to de los rentistas y 2) el desarrollo de las instituciones financieras que sean capaces de
congregar de manera conjunta los ahorros de las otras clases.

Aunado alo anterior, el andlisis que Marx (1894) realiza sobre la tasa de interés pro-
medio presenta ciertas analogfas con su andlisis del valor de la fuerza de trabajo. La di-
ferencia fundamental entre ambos se encuentra en las leyes que regulan sus valores
promedio. La competencia afecta la divisidon de la ganancia entre interés y ganancia del
empresario (ganancia del capitalista productivo), tanto como lo hace con los precios de
mercado de todas las demds mercancias, incluyendo la fuerza de trabajo; pero mientras
que para la fuerza de trabajo (y para todas las demds mercancias) la competencia s6lo
causa desviaciones de los precios de mercado respecto a sus precios de produccién, para
el caso de la tasa de interés la competencia no determina las desviaciones de un nivel
dado pues la determinacién de una tasa de interés promedio es accidental, una cues-
tién puramente empirica; es decir, una cuestién basada en una descripcién cualitativa
de los factores que, de una época a otra, afectan su determinacién (Panico, 1980; 1987).

Por su parte, Keynes (1936) enfatizé que cualquier nivel de la tasa de interés puede
ser el nivel promedio o de largo plazo, y que esta tasa no depende de alguna ley material

gobierna el proceso de formacién de precios. De esta forma existen dos tasas de interés: la de mercado o monetaria (tasa
que los inversionistas pagan por los créditos bancarios para financiar sus inversiones) y la tasa natural de interés (tasa de
rendimiento o ganancia que los empresarios esperan obtener como resultado de sus inversiones). Los movimientos en
el nivel de precios se rigen por la brecha entre ambas tasas: cuando la tasa de interés de mercado es menor que la tasa
natural, el crédito bancario y la oferta monetaria se expanden, dando lugar a la inflacién, y viceversa en el caso de una
deflacién. Sin embargo, el mismo Wicksell afirmé que en una economia dindmica de crédito puro es casi imposible de-
terminar la tasa natural de interés (Perrotini, 2009), a pesar de que ésta, en su concepcidn, sea el centro de gravedad de
la dindmica de todo el sistema econémico (al igualar el ahorro con la inversién), ya que gracias a ella los bancos simple-
mente acomodan la oferta de crédito a la demanda, dando lugar a aumentos y contracciones de las inversiones. Lo an-
terior no significa sino que los bancos privados poseen la capacidad endégena de crear dinero. En este sentido, Wicksell
debe ser también considerado uno de los pioneros de la teorfa endégena del dinero. Una explicacién méds amplia respec-
to al tema se puede encontrar en Perrotini (2007; 2009).
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o tecnolégica, sino que puede ser afectada por diversos factores concernientes a las ca-
racteristicas particulares de la situacién histérica considerada. De esta forma, la deter-
minacién de la tasa de interés promedio en Keynes estd ligada a factores que varian de
acuerdo con las situaciones histéricas especificas, es decir, la politica monetaria particu-
lar que sigue una autoridad central y las expectativas de mercado concernientes a la po-
litica que se seguird en el futuro (Panico, 1987).

Panico (1980) realiza un muy interesante intento de cerrar los grados de libertad del
andlisis marxista mediante la construccién de un modelo de precios sraffiano, estable-
ciendo una tasa de interés exégena que determina la tasa de ganancia total, convirtiendo
a la tasa de salarios reales en la variable residual.

Los resultados de Panico (1980) han recibido criticas subsecuentes. Por ejemplo,
Fine (1985-1986) aduce que Panico, a pesar de identificar correctamente el capital di-
nerario como una forma particular del capital mercantil, supone de manera incorrecta
que éste puede ser utilizado como una porcidn del capital bancario y, por tanto, como
un determinante de la tasa de interés. La determinacién de la tasa de interés depende
del andlisis especifico que se realice sobre el capital que rinde interés, pues “de otra for-
ma existe simplemente una determinacién ilusoria de la tasa normal de ganancia en la
forma de interés. Panico ciertamente diverge de la presentacién que hace Marx sobre el
tema” (Fine, 1985-1986: 411).

En respuesta, Panico afirma que Fine pasa por alto el hecho de que su trabajo de
1980 se concentra en la relacién entre la tasa de interés y la tasa de ganancia promedio,
y no trata la determinacién de la tasa de interés de mercado. Ademds, argumenta que
Fine olvida que tal modelo no tenia por objetivo desenredar la compleja y contradicto-
ria interaccidn entre los diferentes tipos de préstamos bancarios que se otorgan al sector
industrial (Panico, 1988).°

Por su parte, Hein (2002) ha considerado que el procedimiento seguido por Panico
(1980) es incorrecto pues: “...necesita asumir una tasa constante de ganancia empresa-
rial cuando la tasa de interés varia, se ignora el conflicto distributivo entre el capital di-
nerario y el capital industrial. En la teorfa econémica de Marx la tasa de interés no puede
tomarse como determinante de la tasa total de ganancia” (Hein, 2002:13).

La critica de Hein (2002) parece ser errada pues nuevamente se descuida el hecho de
que el modelo de Panico (1980) se ocupa exclusivamente del andlisis entre tasa de inte-
rés promedio-tasa de ganancia promedio y no de la relacién entre tasa de interés de mer-
cado-tasa de ganancia promedio. Sin embargo, a pesar de que Marx (1894) admite que
existe una tendencia de la tasa de interés y de la tasa de ganancia promedio a moverse de
manera paralela, es también particularmente claro que Marx tuvo dificultades para des-
cribir una relacién precisa entre ambas, debido a que la tasa de ganancia promedio sélo
fija el nivel méximo que la tasa de interés promedio puede alcanzar, pues esta tltima se

5> Darauna profundizacién evidentemente mds exhaustiva, véanse los trabajos de Panico (1980; 1988) y Fine (1985-1986).
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ve afectada tanto por la primera como por la proporcién en que la ganancia total se di-
vide entre el interés y la ganancia empresarial® (Panico, 1987).

4. LA TASA DE INTERES DE MERCADO

Por otra parte, la tasa de interés de mercado, la que fluctiia constantemente alrededor de
la tasa de interés promedio, es concebida por Marx (1857-1858; 1894) como una cate-
gorfa monetaria determinada por los poderes relativos de los capitalistas financieros y los
capitalistas productivos. Es decir, la tasa de interés de mercado se encuentra determina-
da de forma exdgena por descripciones cualitativas de tipo econdmico, convencionales
y factores institucionales que imperan en un pais y en un tiempo histéricamente especi-
ficos (Marx, 1894; Evans, 2004). Lo anterior se debe a que en una economia capitalista,
la acumulacién de capital y el crecimiento requieren el acceso a medios de financiamien-
to, es decir, acceso a créditos. Esto significa que para que la reproduccién capitalista se
desarrolle de manera armdnica, la oferta de dinero debe ajustarse a las necesidades de la
circulacién (Hein, 2004) y, por tanto, la oferta de dinero es concebida como una con-
secuencia de la actividad econémica (Villarraga, 2008). La cantidad de dinero es, en al-
guna medida, determinada endégenamente al sistema econdmico y la tasa de interés se
encuentra determinada por las fuerzas de la oferta y la demanda en los mercados finan-
cieros (Evans, 2004). Dicho en otras palabras: “...el capital mismo se vuelve mercancia,
o la mercancia (dinero) se vende como capital. Esto quiere decir, p. €j., que ¢/ capital, al
igual que todas las demds mercancias, regula su precio conforme a la oferta y la demanda.
Estas determinan las tasas de interés” (Marx, 1857-1858: 423) [cursivas nuestras].
O bien:

...Ja cuota de interés vigente en el mercado y que flucttia constantemente es, e cada momen-
to una magnitud dada, al igual que el precio comercial de las mercancias, ya que todo el capi-
tal susceptible de ser prestado se enfrenta constantemente en el mercado de dinero, como una
masa global, al capital en funciones, siendo por tanto la relacién entre la oferta de capital presta-
ble, de una parte, y la demanda de esta clase de capiral la otra, lo que decide en cada caso el nivel

del interés en el mercado. (Marx, 1894: 351) [cursivas nuestras].
Nuevamente, ésta es una idea bastante similar a la planteada por Keynes:

...la tasa de interés depende de la interaccién de la curva de eficiencia marginal y la propor-

cién psicoldgica a ahorrar. [...] Sin embargo, es importante deducir la tasa de interés a partir

Dicho en otras palabras, solamente si la proporcién entre interés y la ganancia total fuese siempre constante, entonces la
tasa de ganancia promedio serfa regulada totalmente por la tasa de ganancia promedio (Panico, 1980).
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del conocimiento de la demanda y oferta de ahorros, lo cual derrumba la nocién de que la
tasa de interés es el factor compensador que iguala la demanda de ahorros, en forma de nue-
vas inversiones que aparecen ante una tasa determinada, con la oferta de los mismos. (Keynes,

1936:172).

De esta forma, en los trabajos de Marx (1857-1858, 1894) y Keynes (1936) se con-
cibe la tasa de interés de mercado como aquella variable que iguala la demanda con la
oferta de efectivo; esto es, aquella tasa que iguala el deseo de resguardar riqueza en su
forma liquida (preferencia por la liquidez) con la oferta de dinero disponible (Chick,
1983), y no como aquella variable capaz de conducir a la igualdad entre la inversién y
el ahorro.

Aunque el andlisis esbozado por Keynes (1936) descansa sobre una teoria estdtica,
ulteriores trabajos poskeynesianos (Lavoie, 2001; Kurose, 2004) han intentado desa-
rrollar la concepcién de Keynes para poder utilizarla en el andlisis dindmico de la eco-
nomia monetaria. Lavoie (2001) y Kurose (2004) consideran que el desarrollo de una
teorfa dindmica de la tasa de interés puede ser conseguido incorporando el enfoque del
dinero endégeno dentro de la teorfa poskeynesiana del crecimiento y la distribucién.”

Dentro de los circulos poskeynesianos ha existido un debate entre las visiones “es-
tructuralista” y “horizontalista” del enfoque endégeno de la oferta monetaria (Musella
y Panico, 1993; Palley, 1996a; 1996b; 1998; 2002; Moore, 1998; 2001; Palacio, 1999;
Lavoie, 2001; Hein, 2002; 2004; Piégay y Rochon, 2005; Setterfield, 2007; Wray,
2007; Panico, 2008, y Villarraga, 2008). Palley (1996a) aduce que las diferencias entre
tales enfoques pueden ser entendidas en términos de: 1) el tratamiento de la interaccién
entre la funcién de reaccién de la autoridad monetaria y las actividades del manejo de
los activos y pasivos de los bancos, y 2) las opiniones en cuanto a la viabilidad de aplicar
politica monetaria con base en las modificaciones en la cantidad de reservas.

Los modelos horizontalistas (Moore, 1998; 2001; Lavoie, 2001; 2004; Hein, 2002;
2004; Piégay y Rochon, 2005) sostienen que las autoridades monetarias se ven obliga-
das a acomodar plenamente la oferta de base monetaria a la demanda de ésta, por tanto,
la oferta monetaria se encuentra determinada exclusivamente por la demanda de crédi-
to. Lo anterior implicarfa que la autoridad monetaria central se encuentra desprovista de
habilidad técnica (Panico, 2008) para reducir la base monetaria, y sélo puede incremen-
tarla para apoyar una expansién de la intermediacién bancaria (Musella y Panico, 1993).
De esta forma, el dnico instrumento de politica monetaria que una autoridad central
posee, es el control de la tasa de interés, ya que los bancos comerciales no pueden hacer
uso de la oferta de préstamos como una variable discrecional (Musella y Panico, 1993).
Por tanto, dentro de esta corriente, la endogeneidad de la oferta monetaria depende del

7" Kurose (2004) define lo que para ¢l serfa una tasa de interés ideal de manera sumamente interesante, negando como

Marx y Keynes parecen hacerlo, la existencia de una tasa natural de interés 4 lz Wicksell, es decir, de una tasa que con-
duzca a la igualdad entre inversién y ahorro.
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cardcter no discrecional de los préstamos bancarios y de la mayor habilidad que poseen
los bancos centrales para controlar la tasa de interés en vez de la base monetaria (Musella
y Panico, 1993). Analiticamente, lo anterior se traduce en una oferta de dinero que es
infinitamente eldstica a la tasa de interés, por lo que se graficarfa como una linea hori-
zontal en el espacio cantidad de dinero-tasa de interés.

Para los modelos estructuralistas (Minsky; 1975; 1982; 1986; Musella y Panico,
1993; Palley, 1996a; 1996b; 1998; 2002; Panico, 2008; Wray, 1998; 2007), la oferta
monetaria se encuentra influenciada no sélo por la demanda de crédito y la reaccién de
las autoridades monetarias, sino por el manejo de los pasivos y activos de los bancos co-
merciales. Por tanto, las autoridades monetarias pueden controlar tanto la tasa de interés
como la oferta de reservas (esto es, las autoridades monetarias ejercen cierto control so-
bre los agregados monetarios). Sin embargo, para cumplir con sus tareas institucionales,
éstas tienden a acomodar la oferta de base monetaria con la demanda de ésta, tratando
de evitar dristicas fluctuaciones en la tasa de interés, debido a que éstas provocan graves
consecuencias para el sistema econdémico, a saber: inestabilidad, especulacién e innova-
cién financieras y disminuciones en el producto y en el empleo (Musella y Panico, 1993;
Panico, 2008). Por tanto, en el espacio cantidad de dinero-tasa de interés, la oferta mone-
taria serd una funcidn creciente de la tasa de interés, y su elasticidad respecto a esta tltima
dependerd de la politica discrecional seguida por las autoridades monetarias.®

Palley (1996a) presenta un modelo donde se demuestra que el modelo horizontalista
deja sin resolver la interaccién entre las acciones de la autoridad monetaria y las accio-
nes de los bancos y, por tanto, falla en el propésito de capturar los efectos de retroali-
mentacién que vinculan los mercados financieros a la politica monetaria. Si tales efectos
son reconocidos, el modelo horizontalista parece ser un caso particular de un modelo es-
tructuralista general en el cual se supone que el banco central acomoda plenamente los
incrementos en la demanda de créditos a través de incrementos en la oferta de reservas.

Aunado a lo anterior, la evidencia empirica (Palley, 1996b; Palacio, 1999) parece co-
rroborar las hipétesis estructuralistas en menoscabo de las horizontalistas (la causalidad
encontrada corre de préstamos bancarios hacia la base monetaria, las reservas y hacia
los diferentes agregados monetarios). Sin embargo, Setterfield (2007) aduce que cuan-
do el tiempo histérico es explicitamente reconocido, tales enfoques pueden no ser vistos
como teorfas en directa oposicién.

Desde nuestra perspectiva, el andlisis de Marx (1857-1858; 1894) incorpora ele-
mentos de endogeneidad y exogeneidad y, por tanto, representa claras anticipaciones
a la vision estructuralista (Gigliani, 2007). Por tanto, en el mercado financiero conce-
bido por Marx (1857-1858; 1894), la curva de oferta monetaria posee una pendiente

Palley (1998) habla también sobre la existencia de una corriente llamada superestructuralista, cuyo argumento bdsico es
que las tasas de interés del sector privado cambian aun si el banco central mantiene constante la tasa de interés de corto
plazo que controla. Las tasas de interés del sector privado se determinan en la tradicién poskeynesiana a través de la apli-
cacién de un mark-up a la tasa de interés que controla la autoridad monetaria (Rousseas, 1986).
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positiva en el espacio cantidad de dinero-tasa de interés, y la curva de demanda de dine-
ro posee una pendiente negativa (Gigliani, 2009).” La interaccién entre ambas determi-
na la tasa de interés de mercado en un momento determinado.

Ademis, Marx (1894) menciona los limites que puede alcanzar la tasa de interés de
mercado: el limite superior se encuentra determinado por la tasa de ganancia promedio
menos el pago a los salarios de superintendencia (una deduccidn respecto a las funcio-
nes de direccién que el prestatario debe ejercer para poder generar ganancia), mientras
que el limite inferior es “del todo indeterminable” (Panico, 1980:367):

...Elinterés no es mas que una parte de la ganancia promedio, la parte que [...] tiene que pa-
gar el capitalista industrial al capitalista duefio del dinero; nos encontramos entonces con que
el limite mdximo del interés es la ganancia misma, como ocurrird cuando la parte correspon-
diente al capitalista productivo sea igual a 0 [...] El limite minimo del interés escapa en abso-
luto a toda posibilidad de determinacién. Puede descender a cualquier grado. Sin embargo,
se presentan siempre circunstancias que contrarrestan la baja y que lo elevan por encima de
este minimo relativo (Marx, 1894:344).

En Marx (1894) es claro que la determinacién de la tasa de interés de mercado es opues-
ta a la determinacién de la tasa de ganancia empresarial, pues, como se ha mencionado, la
primera depende del capital que rinde interés mientras que la segunda depende del capital
que trata con dinero (money dealing capital). En la medida en que ambas manifestaciones
del capital se combinan para formar el capital dinerario a préstamo, el capital que rinde inte-
1és juega un papel determinante en el movimiento del capital que trata con dinero, pues este
tltimo se encuentra vinculado directamente a la acumulacién de capital (Fine, 1985-1986):
“Las variaciones del interés se hallardn, indudablemente, en razon inversa a las de la parte de
la ganancia que retiene el capital productivo [...] el bajo nivel del interés corresponde a los
periodos de prosperidad o de ganancias extraordinarias y el tipo médximo de interés, hasta
llegar a un nivel usurario, se da en los periodos de crisis pues es cuando es necesario tomar
dinero a préstamo, cueste lo que cueste, para pagar” (Marx, 1894:346).

De esta forma, si la tasa de interés fuese igual a “una parte alicuota constante de la ga-
nancia promedio” (Marx, 1894:345), cuanto mayor fuese la tasa de ganancia promedio,
mayor serfa la diferencia absoluta entre la ganancia total y el interés, mayor por tanto la
parte de la ganancia total correspondiente al capitalista empresarial y viceversa. En otras
palabras, partiendo de una proporcién constante del interés, la ganancia empresarial (di-
ferencia entre la ganancia total y el interés) serfa mayor cuanto mayor fuese la cuota ge-
neral de ganancia. En este sentido, la tasa de ganancia promedio debe ser considerada
como el limite maximo: “definitivamente determinable del interés” (Marx, 1894:345).

? Gigliani (2009) sigue los principios expuestos por Marx y argumenta que la demanda de dinero en una economia ac-

tual dependeria de la tasa de devaluacién esperada, la tasa de interés internacional, la inflacién esperada y la tasa de
riesgo-pais.

170



Apuntes sobre la teoria marxista de la tasa de interés

Finalmente, en el trabajo de Minsky (1975; 1982; 19806) es posible encontrar otra
similitud entre el andlisis de Marx sobre la funcién de la tasa de interés en el ciclo econé-
mico y las posteriores conclusiones a las que llega la teorfa poskeynesiana.'® Valle (2008)
proporciona una forma de combinar ambos andlisis en el ciclo econémico:

En la fase en que se inicia la contraccién, la tasa de interés sube y ello afecta atn mds a los ca-
pitales deudores expandiendo los obstdculos para la acumulacién. Una razén suficiente es la
caida de la rentabilidad, una porcién de capitales antes solventes porque cubren sus pagos
sin requerir financiamiento ahora deberdn pedir préstamos y peor atin, empresas que po-
dfan mantenerse refinanciando su deuda pasardn a la situacién de insolvencia. Todo esto ele-

va la tasa de interés y abate la tasa media de ganancia del sector productivo (Valle, 2008: 91).

5. AMODO DE SINTESIS

Hemos visto, como dice Hein (2002; 2004), que la produccién capitalista requiere ade-
lantos de dinero, por lo tanto, cada suma monetaria asumird posiblemente el papel de
capital que rinde interés. Trabajando con la tasa de interés de mercado, podemos enmar-
car el diagrama de Marx del circuito del capital (Foley, 1989; Hein, 2002) y ampliar la
ecuacion (2) a una relacién crediticia M — M’ que se extiende a

M-M-C..R.C'—M-M 3)

Donde M'—M'= Py M'— M = Z, representan el volumen de ganancias y el volu-
men de intereses, respectivamente. Por tanto, las ganancias totales se bifurcan en:

P=P +Z (4)

Donde P = ganancia empresarial; Z = interés y P = ganancias totales.
La tasa de ganancia de todo el capital avanzado (7) puede ser concebida entonces
como la suma de la tasa de ganancia empresarial (7)) y la tasa de interés de mercado (2):

r=r + i )
Despejando 7 de (5):
ro=r—i (6)

10 gin embargo, Minsky (1975, 1982, 1986) otorga a la tasa de interés el papel de detonador de la crisis, cuestién que den-

tro de la tradicién marxista no es aceptada. Una discusién més completa de la teorfa de Minsky (1975, 1982, 1986) y
de los contrastes con la teorfa marxista escapa a los propésitos inmediatos de este ensayo.
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Para conseguir que los capitales adelanten dinero para los propésitos de produccién,
la tasa de ganancia total debe exceder a la tasa de interés, es decir, 7> 7, de tal forma se
permitird una tasa de ganancia empresarial que sea positiva (7 > 0).

La ecuacién (6) tiene dos grados de libertad y, por tanto, la determinacién de las
proporciones del ingreso tiene lugar en dos etapas. En la primera, Marx considera que la
tasa de ganancia empresarial (7 ) se encuentra determinada por el conflicto distributivo
entre capital y trabajo. Esto es “...con las condiciones técnicas de la produccién dadas,
la tasa de ganancia es determinada por los salarios reales” (Hein, 2004: 12). Tal conflic-
to determinarfa la tasa de ganancia promedio (7).

En la segunda etapa, la tasa de interés de mercado ejerce una influencia en el con-
flicto distributivo entre capitalistas productivos y capitalistas financieros y, por tanto, la
tasa de ganancia empresarial (7 ) debe ser la variable residual. En estos dos pasos es posi-
ble cerrar los dos “grados de libertad” del modelo marxista (Hein, 2002).

6. CONCLUSIONES

Como afirma Evans (2004), la base de la teoria del interés en Marx consiste en conce-
bir una tasa de interés promedio cuyo valor se encuentra entre cero y la tasa de ganan-
cia promedio, y una tasa de interés de mercado que flucttia alrededor de ella en alguna
forma relacionada con el ciclo econémico, elevindose primero de manera lenta y, pos-
teriormente, de manera abrupta durante la expansién del ciclo (Cipolla, 1997). De alli
también que exista una relacién inversa entre la tasa de ganancia empresarial y la tasa de
interés de mercado.

A pesar de existir notables diferencias en el tratamiento que se da en el andlisis mar-
xista y el poskeynesiano sobre algunas variables reales y monetarias,'* pero sobretodo en
las conclusiones a las que cada uno llega sobre el futuro del sistema (Kiihne, 1973), el
andlisis de ambas tradiciones sobre la tasa de interés contiene notables similitudes que
no pueden ser soslayadas:

1) La tasa de interés de mercado es una categorfa monetaria, determinada en los mer-
cados financieros y cualitativamente distinta a la tasa de ganancia. Tanto Marx como
Keynes parecen aportar elementos ttiles para apoyar una determinacién monetaria
de la tasa de interés promedio, es decir, la tendencia a largo plazo de la tasa de interés
de mercado. Los nuevos andlisis tedricos y empiricos sobre la naturaleza y los movi-
mientos de la tasa de interés promedio respecto a la tasa de ganancia promedio po-
drfan aportar bases novedosas para las teorfas de la distribucién.

2) Aunado a lo anterior, ambos enfoques rechazan la existencia de una tasa de inte-
rés natural que se encuentre determinada por alguna ley material o natural (Panico,

Véanse por ejemplo Evans (2004) y Hein (2004). Tal punto no serd desarrollado en el presente ensayo.
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1987) y conciben que las fluctuaciones de la tasa de interés de mercado son relevan-
tes para entender el ciclo econémico. La contrastacién empirica entre la tasa de in-
terés de mercado y la tasa de ganancia como instrumento para el andlisis del ciclo
econémico y de las crisis précticamente no ha sido explotada.

3) Se rechaza la existencia de una oferta monetaria determinada de manera exégena.
Lo anterior se traduce en que el enfoque endégeno de la oferta monetaria dentro
de la escuela poskeynesiana guarda una estrecha similitud con las concepciones de-
sarrolladas previamente por Marx (1857-1858; 1894). Particularmente, la visién
estructuralista de la endogeneidad monetaria (la cual parece encontrar mayor soli-
dez tedrica y apoyo empirico) tiene como antecedente directo las ideas desarrolla-
das por Marx."?

Que Marx y Keynes confluyan en sus respectivos andlisis de la tasa de interés adquie-
re particular relevancia en un mundo donde la economia ortodoxa ha venido a dominar
abruptamente la mayorifa de las investigaciones. El hecho de que no exista un trabajo
terminado sobre la teorfa de la crisis (Valle, 2008), donde los enfoques heterodoxos se
dotan de una relevancia todavia mayor, quizd sea reflejo de la relativamente poca aten-
cién que ha recibido el andlisis monetario, en particular dentro de la tradicién marxista
(Fine, 1985-1986; Panico, 1988). El presente ensayo ha intentado contribuir a este pro-
posito. A pesar de que las conclusiones a las que la teorfa econémica marxista y la teorfa
poskeynesiana llegan en puntos axiales del andlisis econémico sean totalmente opuestas
y contrastantes, es posible encontrar notables similitudes en una variable relevante para
el estudio de las teorias de la distribucidn, el ciclo econdémico y las crisis, como es la tasa
de interés. Si se tiene claro lo anterior, quizds serd posible conseguir un avance teérico y
empirico que aspire, en la medida de lo posible, a explicar los hechos estilizados del cada
vez mds complejo enramado sistema econdmico.

12 . . . .. . P
Con lo anterior no afirmamos que la escuela poskeynesiana no posea aportaciones originales. Por ejemplo, la tradicién

poskeynesiana ha sido capaz de identificar la conexién causal y el mecanismo de transmisién entre los préstamos banca-
rios y la oferta monetaria (Palley, 2001; Perrotini, 2009).
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