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Resumen

Las controversias en torno a la politica monetaria y el creci-
miento econémico se explican en torno a las diferentes de-
finiciones sobre la tasa de interés. En este trabajo se adopta
el supuesto que la tasa de interés es una variable monetaria
que incide principalmente sobre la distribucion del ingreso
(rentistas y empresarios), con un bajo impacto sobre el gasto
de la inversion. Por consiguiente, el objetivo de la politica
monetaria es reducir al maximo el ingreso de los rentistas y
su funcion es garantizar recursos financieros para el crecimiento en un ambiente macroeco-
nomico estable. En este contexto se revisan las diferentes reglas heterodoxas de determinacion
de las tasas de interés y se discuten sus resultados en el contexto de la economia mexicana,
para el periodo 1950-2016. Se encuentra, que la politica monetaria en México, en el periodo
sefialado, genero diferentes resultados. En el periodo de crecimiento econdémico acelerado la
distribucion del ingreso favoreci6 a los rentistas mientras en el periodo de globalizacion no
incrementan de manera acelerada los ingresos de los rentistas.
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Abstract

The controversies around monetary policy and economic growth are related to the different
interest rates definitions. In this paper we assume that the rate of interest is a monetary va-
riable that mostly affects the distribution of income (between rentiers and entrepreneurs) and
investment spending is lees affected by this variable. Thereby, the monetary policy objective
is to reduce rentiers income and guarantee financial resources for economic growth, within a
stable macroeconomic framework. In this context, we discuss the different heterodox rule of
interest rate determination and analyse its effects in terms of the Mexican economy between
1950 and 2016. We found that in Mexico, during this period, the income distribution resulted
from the interest rules applied were different than in developed economies. In the period of
strong and stable economic growth, rentiers’ income increased, while during the globalization
era, rentiers income did not increase as expected.

Introduccion

La politica econémica ha tenido tres etapas en el periodo capitalista moder-
no. La primera tuvo lugar antes de la década de 1930, dominada por la politi-
ca monetaria, cuyo objetivo fue controlar los precios, a través de variaciones
de la tasa de interés por parte del banco central, limitadas por una tasa de
interés natural. Las tasas de interés de corto plazo se erigen como el princi-
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pal instrumento para estabilizar los precios, propuesta liderada por la Teoria
Monetaria Austro-Alemana (Wicksell, 1898)."

La segunda etapa, inicia con la Crisis Financiera de 1929, y se instaura
después de la Segunda Guerra Mundial. Domina la politica fiscal, con una
politica de dinero barato, con el objetivo de lograr el pleno empleo de los
factores productivos, donde el gasto de la inversion tiene un papel central. La
tasa de interés se explica via la preferencia por la liquidez (Keynes, 1936) y
tiene la peculiaridad de incidir (directamente) sobre el ingreso de los duefios
de capital (clase rentista) e, indirectamente, con efecto reducidos, sobre el
costo y gasto de la inversion.

La tercera etapa, inicia en la década de 1970, con la llamada “revancha de
los rentistas” (Smithin, 1996), los cuales se imponen en la década de 1980, a
través del control de los rentistas sobre los bancos centrales. La politica mo-
netaria domina a la politica econémica y recupera su objetivo de controlar los
precios, para restaurar el poder adquisitivo de los rentistas, afectados por los
procesos inflacionarios de las décadas de 1960 y 1970. Asi, reaparece Wicksell
en el marco de una supuesta “tasa de desempleo no aceleradora de inflacion”
(NAIRU, por sus siglas en inglés).

La reorganizacion del modelo de produccion capitalista a raiz de la glo-
balizacion, a fines del siglo XX, profundiza las relaciones financieras comple-
jas del modo de produccion capitalista. Hay consenso que la tasa de interés
es una variable monetaria, determinada por el banco central, y recupera su
papel como principal instrumento de la politica monetaria, desplazando las
politicas que controlan los agregados monetarios.

El gran disenso son las variables que deben considerarse en la funcion de
reaccion del banco central para determinar la tasa de interés y el nivel que
debe tener. En ese contexto surgen varias reglas, entre las cuales se encuen-
tran la Regla de Taylor (perteneciente a la vision ortodoxa), politicas de sin-
tonia fina donde la tasa de interés tiene como objetivo lograr un crecimiento
econoémico robusto (Moore, 1998); o, alternativamente “estacionar” la tasa de
interés, donde destacan la Regla de Pasinetti (1980, 1980-81) de Kansas (Wray,
2004), y de Smithin (1996, 2004, 2019).

En este trabajo, se analiza las reglas de determinacion de las tasas de interés
desde la perspectiva heterodoxa, a la luz de la politica econémica mexicana para
el periodo 1950-2017, a fin de establecer la posicion de los rentistas en el periodo
de regulacion y desregulacion-globalizacion. Especificamente, se busca determi-
nar si los rentistas fueron castigados en el periodo de gran crecimiento econémi-
co y si recuperaron sus posiciones perdidas en la década de 1980, cuando tuvo
lugar el gran incremento de tasas de interés nominales a nivel mundial.

posibilidad de controlar los agregados monetarios, lo cual se hace evidente bajo condicio-

1 4 7 1 La teoria monetaria Austro-Alemana rechaza la Teoria Cuantitativa del Dinero por la im-
nes de gran movimiento de capital, véase Blinder, 1998 y Bindseil, 2004.
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Nuestra hipotesis es que los paises en desarrollo, aunque siguen politicas
similares a las economias desarrolladas, generan diferentes resultados. Ello
se explica, en parte, por la debilidad estructural del mercado de capital de los
paises en desarrollo, con un sector financiero privado pequefio, liderado por
bonos publicos, y politicas econémicas destinadas a atraer capital externo. La
globalizacion y la financiarizacién aunque profundizo el mercado de capita-
les, sus instituciones han estado lideradas por capital extranjero, y opero al
margen del mercado doméstico.

Nuestras conclusiones son que los paises en desarrollo, México en parti-
cular, no ha logrado erigir una clase rentista robusta que se desarrolle a partir
de los mercados de capital locales, al tener un comportamiento contrario al
observado en el mercado internacional. En el periodo de crecimiento esta-
bilizador, las clases rentistas tuvieron rendimientos positivos, los cuales se
vuelve negativos en la década de 1970 y especialmente 1980, y vuelven a ser
positivos a partir de 1990, cuando se logra controlar la inflacién en la eco-
nomia mexicana, explicada por la creciente brecha entre las tasas de interés
mexicana y estadounidense.

Este trabajo se divide en cinco secciones. Después de esta introduccion,
en la segunda seccion se discute brevemente los ejes de la politica monetaria
en los tres periodos relevantes. En la tercera seccion se revisan las diferentes
reglas para “estacionar” la tasa de interés, seguido, por un analisis empirico,
en el contexto de México, entre 1950 y 2017, donde se analiza el comporta-
miento de la tasa de interés de largo plazo en relacion a las reglas de Smithin
y Pasinetti. En la seccion cinco se expone las conclusiones.

Las tres grandes etapas de la politica monetaria

La politica monetaria de fines del siglo XI1X e inicios del XX fue liderada por
las propuestas de Wicksell (1898) y Fisher (1911) que buscaron limitar los
choques externos de los flujos financieros y reducir el costo de los ajustes
domésticos, a través de la determinacion de la tasa de interés, por parte del
Banco Central (Skidelsky, 2018).

Desde esta perspectiva, se postula que el banco central determina la tasa
de interés que opera como la tasa de mercado, y su objetivo es igualarla a
la tasa de interés natural (determinada por el equilibrio entre la inversion y
el ahorro, véase, entre otros a Wicksell, 1989 y Hayek, 1933, cuyo antece-
sor fue Thornton, 1802). El proceso de igualacion entre la tasa de interés de
mercado y natural tiene lugar a través de un proceso de tanteo, porque no se
conoce la tasa de interés natural. Asi, “el analisis monetario depende de la
comparacion entre la tasa de interés cobrada por el Banco y el rendimiento
ganado por la actividad productiva” Smithin (1996: 77).
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Las variaciones de la tasa de interés determinada por el banco central
reaccionan a procesos inflacionarios acumulativos y la pérdida de reservas
aureas del banco central. Si la tasa de mercado es menor a la tasa de interés
natural, los créditos bancarios se expanden, la inversion aumenta, y puede
lograr niveles por encima de su nivel natural (pleno empleo) con el resultado
de generar una presion inflacionaria. A su vez, este proceso genera una pér-
dida de reservas aureas por la creciente emision crediticia de la banca comer-
cial que debe ser acomodada por la banca central. Ello provoca que el banco
central incremente la tasa de interés y, como desconoce cudl es la tasa de
interés natural, genera un proceso de ciclos de negocios. Este planteamiento
se enmarca en el supuesto de neutralidad del dinero, donde el pleno empleo
es determinado inicamente por las variables “reales’”.

Entonces, la limitante de Wicksell es que la banca central determina la
tasa de interés de mercado sobre la base de la tasa de interés natural, cons-
truida por un valor hipotético que supuestamente esta determinado por un
principio equivalente el trueque del mercado de capitales, imperturbable a
las manipulaciones monetarias (Smithin 1996: 77).

Keynes, tuvo dos posturas sobre la tasa de interés. En el Tratado del Dinero
(1930) asume la vision wickselliana, al sefialar que el banco central determi-
na la tasa de interés de corto plazo, la cual incide sobre la tasa de largo plazo
(tasa de interés natural), que garantiza el volumen de inversion de pleno
empleo que, en caso de divergir de la tasa de interés de corto plazo, provoca
ciclos crediticios (similares a los ciclos de negocios postulados por Wicksell).

Es interesante afiadir que Keynes introduce una variable adicional para
controlar el ciclo monetario. La tasa de interés determinada por la banca cen-
tral es acompafnada por operaciones de mercado abierto, cuya accion fortale-
ce la estructura de la tasa de interés, especificamente busca reforzar la tasa
oficial del banco central. La compra y venta de titulos puede modificar el vo-
lumen de las reservas en efectivo que son retenidos por la banca comercial, y
usadas como la base de la superestructura de créditos”, Skidelsky (2018: 102).

De manera especifica, Keynes (1930, Tomo II, capitulo 37) supone que el
banco central influye sobre el funcionamiento del sistema bancario y mone-
tario, con el doble objetivo de controlar precios y garantizar recursos finan-
cieros para la actividad econémica (ibid, pp. 309-310). A partir de ello propone
crear “condiciones adecuadas” (sound conditions) de crédito, definidas a partir
de la diferencia entre la tasa de interés de mercado y la tasa natural, y tam-
bién entre los valores y el costo de la nueva inversion que sean iguales al
volumen del ahorro corriente (ibid, p. 313).

Se admite que el banco central puede influir de manera directa sobre la
tasa de interés de corto plazo, pero el gasto de la inversion esta definido por
la tasa de interés de largo plazo (ibid, p. 315). Y, concluye que es razonable
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suponer que la tasa de interés de largo plazo tiene una relacioén definida con
las perspectivas de la tasa de interés de corto plazo, e incluso supone que la
tasa de interés fija de corto plazo tiene un efecto notorio sobre los términos
de las tasas de préstamos de largo plazo (ibid, p. 316), lo cual avala con las
estadisticas de Riefler, para Estados Unidos, entre 1919-1928, que replicé para
Inglaterra. En este ejercio, encontrd, primero, los movimientos importantes
de la tasa de interés de corto plazo se reflejaron en los rendimientos de los bo-
nos (bond yields), con excepcion de 1921 y 1926. Y, las fluctuaciones menores
de la tasa de interés de corto plazo se reflejan frecuentemente en los rendi-
mientos de los bonos, incluso entre 1921 y 1926. Segundo, las tasas de interés
de corto plazo se movieron en un rango mayor que la tasa de interés de largo
plazo, sin embargo ambas series presentaron pocas diferencias. Y, tercero, de
manera sorprendente los bonos de largo plazo reflejaron las fluctuaciones de
la tasa de corto plazo en un periodo relativamente largo (ibid, p. 316-371). A
partir de lo anterior, Keynes apunta “Ello implica que una variacion de 2%
de la tasa bancaria, de continuar por un afio, puede modificar el costo de los
préstamos de largo plazo (una sumatoria de fluctuaciones alrededor de 5%
de la tasa basica) por un monto de entre 10 y 20%”; y “Los efectos del dinero
barato sobre el precio de los bonos es un lugar comun del mercado de inver-
siones” (ibid, 319).

Un segundo planteamiento de la politica monetaria se abri6 a partir de la
crisis de 1929 estadounidense que modifico la postura de Keynes. Especifica-
mente, en los Chicago Papers,? Keynes constatd que, en Estados Unidos, pese
a la caida de las tasas de interés en los primeros afios de la década de 1930, el
crédito se mantuvo restringido, lo cual impidi6 la generacion de ganancias. A
partir de ello construyo una nueva explicacion sobre la tasa de interés, pos-
tulando la teoria de la preferencia de la liquidez. En este contexto, la base de
la politica econémica se desplaza hacia la fiscal, con una politica de dinero
barato, para lograr el crecimiento econémico.

Keynes, mantiene el supuesto que la tasa de interés de largo plazo incide
sobre la inversion y se determina en el mercado de capitales, con la particu-
laridad que es una variable monetaria, determinada por la preferencia por
la liquidez y la masas monetaria, sefialando que la preferencia es altamente
volatil, explicado por el motivo de especulacion.

Independientemente de la validez de la teoria de la preferencia por la
liquidez, (cuestionada por Minsky 1975 y 1990 y la corriente heterodoxa ho-
rizontalista-circuitista, Moore 1989 y Rochon, 1999, entre otros) Keynes desa-

2 Keynes, en su viaje a Estados Unidos, a mediados de 1931, dict6 un conjunto de conferen-
cias en la Universidad de Chicago, Estados Unidos, auspiciada por la Harris Foundation,
sobre el tema “An economic analysis of Unemployment, compiladas en The Consequences
to the banks of the collapse of the money value, volume 1X, pp. 150-151, 1y, Letter to Huber
Hender, vol. xX, pp. 555-7, mayores referencias Minsky, 1989.
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rroll6 una postura critica sobre el funcionamiento de los mercados de capita-
les (Keynes 1936, capitulo XII) al sefialar que la tasa de interés de largo plazo
no necesariamente representa los rendimientos el capital fisico y destruye
la vision que el mercado de capitales opera sobre el principio del trueque y
puede generar una tasa de interés de pleno empleo. La especulacion induce
a ganancias financieras que son apoderadas por los rentistas. En sus palabras:
“El objetivo real y particular de la mayor parte de los inversionistas expertos
hoy dia, es ‘ganar la delantera’ (to beat the gun), como dicen los norteame-
ricanos; ser mas listo que el vulgo, y encajar la moneda falsa o que se esta
depreciando, a otra persona” (ibid, p. 142).

Desde esta perspectiva la especulacion del mercado de capitales modifica
la distribucion del ingreso, pudiendo fortalecer a los rentistas. A partir de ello
propone que el despliegue de una politica de dinero barato para financiar el
gasto fiscal. Se rompe el vinculo ex-ante entre el ahorro y la inversion, se em-
podera la politica fiscal, asumiendo la autoridad publica (gobierno) la respon-
sabilidad de garantizar un gasto de capital fijo de pleno empleo y una politica
de reducidas tasas de interés. Este autor propone el debilitamiento de la clase
rentista, resumido en el concepto de “eutanasia de los rentistas”. En palabras
de Keynes “en la practica podriamos proponernos (y eso no tiene nada de
imposible) lograr un aumento en el volumen de capital hasta que deje ser
escaso, de manera que el inversionista sin funciones no reciba bonificacion
alguna” (Keynes, 1936: 331).

Keynes, al menos desde 1923, tenia claro la relacion entre los aspectos
monetarios, la inflacion y la distribucion del ingreso. Desde su perspectiva,
una politica rigida de contencion de precios favorece a la clase rentista por-
que mantiene constante (o incluso aumenta) el valor de la riqueza, afectando
negativamente a la clase empresarial y los asalariados, porque sus deudas
se mantienen constantes (o pueden incrementar) y sus perspectivas sobre
ingresos se mantienen estancadas. Inversamente, un proceso de crecimiento
de precios mejora las expectativas empresariales sobre la base de mayores
ingresos y menor valor de las deudas y, dependiendo de la correlacion de
fuerzas, puede beneficiar a los asalariados. Sin embargo, el propio Keynes
concluye que a pesar que la inflaciéon promueve la actividad productiva tiene
consecuencias no deseadas como la caida de la acumulacion de capital y des-
truye ambientes de confianza para inducir el ahorro involuntario (1923: 29).

El tercer momento de la politica monetaria se incuba a fines de la década
de 1960, en el contexto de un sistema econémico con relaciones monetarias
complejas y gran movimiento de capital. El antecedente inmediato de esta
ruptura fue la recesion econémica de los paises industriales a fines de la dé-
cada de 1960, que se intent6 neutralizar mediante un gasto fiscal expansivo,
con tasas de interés negativas en términos reales. El resultado fue un proceso
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de stagflacion, que provoco la revolucion de los capitalistas (Smithin, 1996)
que rehabilito los intereses del capital financiero y de los rentistas, que to-
maron control de la banca central. En este contexto, regresa una politica de
altas tasas de interés y restriccion presupuestal, especialmente en el balance
primario, lo cual implica que la revancha de los rentistas logro sus objetivos
(Smithin 1996, capitulo V).

Bajo estas condiciones se desarrollaron los experimentos monetarios de
control de los agregados monetarios e iniciativas de inflacion cero, que fue-
ron fallidos, porque no lograron sus objetivos, en tanto el banco central debe
asumir las funciones de prestamista de ultima instancia y garantizar la liqui-
dez del sistema financiero. La reaparicion de la vision wisckseliana, sobre la
determinacion de la tasa de interés tiene lugar en el marco de la NAIRU, que
reemplazo la tasa natural de desempleo (Friedman, 1968), que s6lo aplica en
el corto y largo plazos, tal como se constata en los modelos del Nuevo Con-
senso Clasico (Blanchard, 2000).

En otras palabras, regreso6 la concepcion de dinero neutral en la determi-
nacion de la tasa de interés, fijada por el banco central, en términos nomina-
les, cuya funcion de reaccion se construye a partir de la inflacion observada
(para que se calcule en términos reales) y se consideran las brechas entre in-
flacion deseada y observada y entre el ingreso potencial y observado (Taylor,
1993). La tasa de interés real (deducida la inflacion observada) se iguala a la
tasa de interés natural cuando las brechas de inflacion y producto son iguales
a cero; seflalandose que cualquier intento de incrementar el gasto publico,
para impulsar el ingreso por encima del natural, es inflacionario.

Estas politicas impusieron el periodo de Gran Moderacion, que se distin-
guen por bajos niveles de crecimiento econémico, e inflacion moderada, aun-
que varias autores cuestionan que la moderacion de la inflacién sea resultado
de la politica monetaria. Rochon y Seterffield, 2007, Lavoie y Seccareccia, 2016
(entre otros) argumentan que el control de la inflacién en la década de 1990 se
debi6 a la contencion de costos, explicada entre otros elementos por la reduc-
cion del costo laboral, generado por la entrada de China al comercio mundial.

Después de la crisis de 2008, se abre la “Era del Pesimismo”, resaltandose
que las politicas monetarias no han podido lograr una recuperacion economi-
ca porque se requiere tasas de interés nominales negativas, porque la tasa de
ganancia estd en ese rango. En este periodo resurge la idea, aun sin alcanzar
consenso, que la unica via de recuperar el crecimiento econémica es una
politica fiscal expansiva, existiendo discusion sobre la tasa de interés justa.

Se puede concluir este apartado sefialando que la politica monetaria al te-
ner como instrumento principal a la tasa de interés afecta los intereses de los
distintos grupos sociales, o sea es una variable distributiva, y en altima instan-
cia “es parte de una lucha por la existencia econémica (Weber, 1978, Ingham,



153

NOEMI LEVY y JORGE BUSTAMANTE | Politica monetaria y crecimiento economico:
‘qué pueden hacer los bancos centrales?

2004, citado en Smithin, 2004: 63-63) entre los rentistas y el capital industrial,
mediado por el Estado”; tema que se discute en el siguiente apartado.

Las diferentes reglas de determinacion
de la tasa de interés

La discusion sobre las reglas de la tasa de interés se realiza sobre la base, pri-
mero, que el dinero es estructuralmente endogeno, resultado de la creacion
de dinero bancario cuyo objetivo es acomodar la demanda de créditos solven-
tes, bajo el dominio de un sistema crediticio donde la masa monetaria no esta
bajo el control del banco central. En este planteamiento la tasa de interés de-
terminado por la banca central, aparece como la variable clave, dejando atras
los agregados monetarios. Este planteamiento ha sido ampliamente aceptado
por los hacedores de la politica econémica de la corriente dominante (Bind-
seil, 2004 y Blinder, 1998).

Segundo, el dinero es estructuralmente no neutral, concepto desarrollado
a partir de la definicion de Keynes (1933) que la economia capitalista es inhe-
rentemente monetaria, y el dinero se mueve a través de las deudas, que deter-
minan el curso de la economia. La teoria del circuito monetario resume este
proceso a través de la creacion y destruccion de deudas (influx y eflux, Rochon,
1999, Parguez y Seccareccia, 2000, Parguez, 2003) que relaciona los créditos
con el financiamiento del capital circulante (Graziani, 2003, Bellofiore, 2005) y
recupera el caracter monetario de la tasa de interés y permite la apropiacion de
excedentes a través de los mecanismos del mercado de capitales.

En este contexto se desarrolla una discusion sobre la Reglas de determi-
nacion de la tasa de interés. Se plantean tres propuestas para “estacionar” la
tasa de interés y lograr una tasa “justa” de distribucion del ingreso, sin alcan-
zar consenso en torno al valor de la tasa de interés. La Regla de Pasinetti,
postula que la tasa de interés, en términos reales, debe ser igual a la variacion
de la productividad, y un segundo grupo sefiala que la tasa de interés debe ser
igual o cercana a cero en términos reales (Smithin, 1996, 2019) o en términos
nominales (Wray, 2004).

La Regla de Pasinetti (1980, 1980-1981) esta basada en una tasa de interés
que, inicialmente denominé natural y después “justa”. Siguiendo la interpre-
tacion de Lavoie y Seccareccia (1998, 2016) la tasa de interés justa debe ser
igual a las variaciones de la productividad media del trabajo, para lo cual
construye un indice entre el ingreso de los rentistas y no rentistas. Los agen-
tes no rentistas determinan su ingreso, sobre la base de una productividad
media para cada industria, que se edifica a partir de un sistema de precios
compuestos por costos y un margen. La variacion de precios representa los
costos laborales y deben moverse en la misma proporcion, aunque inversa,
que la tasa de crecimiento de la productividad media.
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El ingreso rentista se construye sobre la base que cada proceso producti-
vo tiene como punto inicial el crédito, lo cual provoca que cada sector tiene
su propia tasa de retorno, que debe ser igual a los activos que retiene la cla-
se rentistas. El pago de intereses que realizan los prestatarios (empresarios)
debe ser igual a la tasa de productividad de cada sector.

La variedad de precios se reduce a un nivel general de precios (lo cual
permite abstraerse de los problemas de composicion de precios-productos) y
a partir de ello se obtiene una condicién general, donde la tasa de variacion
de los precios en términos de una unidad salarial (;r) deben moverse con base
en la tasa de crecimiento de la productividad ( A), lo cual implica que los ren-
tistas tienen derecho a un ingreso equivalente al comando sobre la fuerza de
trabajo por parte del principal del crédito, siempre y cuando la variaciéon de
precios sea reciproca a la productividad, entonces « = - A.

Y afiaden, que si los salarios y los precios (para un margen constante) se
relacionan en términos de una unidad monetaria, una distribucion neutral
de la tasa de interés nominal (i) consistente con una tasa efectiva de la tasa
de interés en términos laborales, seria igual a la tasa de crecimiento de la
productividad (A ), mas la tasa de inflacion medida en términos de precios
monetarios (w). Entonces, i = A + m; 0 la tasa de interés en términos reales
(p) es igual a la productividad (A), tal que p=A. Ello implica que tasa de inte-
rés real (p) es igual a la tasa de interés nominal (7) menos la inflacién. Asi, la
tasa de interés justa, medida en términos reales, es igual p = i- .

Lavoie y Seccareccia (2016. p. 211) concluyen “En otras palabras, mientras
los salarios crezcan a la misma tasa que la productividad laboral ..., alguien que
toma prestado el equivalente a 1000 horas de trabajo posteriormente pagara de
vuelta un monto que corresponde exactamente a 1,000 horas de trabajo al mo-
mento del reembolso. A partir de ello, también se asegura que si la distribucion
del ingreso y la riqueza estaria cambiando, tal que p > A, la distribucion del
ingreso y la riqueza estar cambiando en favor de los rentistas e, inversamente
si, p< A, el ingreso y la riqueza se distribuiria en contra de los rentitas”.

La regla de Smithin es mas sencilla. Este autor postula que la tasa de
interés justa se garantiza a través una de tasa de interés positiva, aunque
cercana a cero, en términos reales. La tasa de interés que impone el Banco
Central debe mantener el valor de la riqueza financiera, de las deudas, y tam-
bién debe contener la preferencia por la liquidez de los agentes. La nocion
de justeza empleada por Smithin es mas cercana al concepto de “eutanasia
de los rentistas” propuesto por Keynes en comparacion a la contenida en la
Regla de Pasinetti, en tanto este ultima permite a los rentistas beneficiarse
del incremento de la productividad.

Smithin, 2019, reafirma su politica de tasa de interés real cero, ZRPR (por
su sus siglas en inglés, zero real policy rate) construida a partir de tres ecua-
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ciones. Una, de precios, explicada por cambios de la productividad, efectos
costos y redistributivos y parametros de la demanda y oferta y dinero, que
reflejan la preferencia de la liquidez. La segunda ecuacion explica la determi-
nacion de la tasa de interés nominal que fija el banco central y, con base en
ella se determina el margen promedio bancario determinado por la diferen-
cia entre la tasa de interés activa y pasiva, y se afiade un coeficiente de tras-
paso, construida a partir del margen bancario; y tercero, una tasa de interés
real, que es la diferencia entre tasa de interés nominal y la inflacion prevista.

Con una tasa de interés real positiva o cercana cero, los bancos y los
agentes desarrollan una preferencia por la liquidez baja, lo cual asegura que
se acomoden los créditos solventes demandados, y que el ahorro real se trans-
forme en ahorro financiero. Estas circunstancias generan condiciones de cre-
cimientos estables, con ausencia de inflacion, lo cual permite incrementar la
participacion de los salarios en el ingreso. La ausencia de inflacion elimina la
especulacion y la canalizacion de créditos hacia actividades no productivas,
en busca de ganancias financieras, generada por variacion de precios de los
titulos financieros.

La politica de tasa de interés cero (ZIRP), postula una politica de tasas
de interés nominal igual a cero, lo cual puede generar tasa de interés, en
términos reales, negativas. Este postulado esta construido sobre la base que
el dinero es endégeno y no neutral y que su creaciéon no consume factores
productivos, lo cual en términos teéricos permite al gobierno acceder a un
volumen crediticio ilimitado. Este proceso puede generar presiones distri-
butivas, en tanto el proceso de crecimiento puede conllevar incrementos de
precios, que vuelven negativas las tasas de interés en términos reales, y gene-
ra un efecto distributivo que puede inducir inflacién. Bajo esas condiciones,
siguiendo el planteamiento de Keynes 1923, puede inviabilizar el sistema
capitalista, porque una de sus grupos de poder presionara por controlar los
precios y de esa manera detener el crecimiento econémico.

La fijacion de la tasa de interés en México

Una primera aproximacion para analizar las diferentes reglas distributivas,
en México, es determinar la evolucion de la inflacion y la tasa de crecimiento
del producto, con los respectivos eventos devaluatorios del tipo de cambio.
Este analisis permite distinguir claramente dos periodos. El primero, com-
prende el periodo de Industrializacion por Sustitucion de Importaciones (ISI,
1950-1981), con alto crecimiento del producto y diferentes tasas de inflacion,
a partir de lo cual se despliegan dos fases. La primera, es el llamado “De-
sarrollo Estabilizador” (1950-1969) con reducida inflaciéon y alto crecimiento
del producto interno bruto (PIB); y la segunda esta condicionada por una alta
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inestabilidad financiera, provocada por el rompimiento del sistema financie-
ro internacional, regido por el Sistema Bretton Woods, y el agotamiento del
modelo de ISI que, aunque mantuvo una media alta de la tasa de crecimiento
del PIB, se diferencié por un fuerte proceso de inflacion, véase Figura 1y
Tabla 1. En este periodo, domino una estructura de tipo de cambio fija y una
relativa estabilidad de la tasa de interés nominal, explicada por el control al
movimiento del capital internacional, con dos pronunciados eventos deva-
luatorios, en los afios 1954 y 1976, que desataron una inflacion de 10 y 25%,
respectivamente, véase Figura 1.

Figura 1
Inflacion y Tasa de Crecimiento del PIB
1950-2017
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Fuente: elaboracion propia con base en Apéndice A, eje derecho mide la tasa de crecimiento
del producto.

El segundo periodo, comprendio los afios 1982-2016, y se conoce como el pe-
riodo neoliberal, con bajas tasas de crecimiento del PIB con distintas inflacio-
nes, a partir de lo cual se distinguen dos fases. La primera, entre 1982-1989,
se distinguié por un proceso de desregulacion y privatizacion de la actividad
economica, que coincide a nivel internacional con el incremento de la tasa
de interés, o la “revancha de los rentistas”, bajo un esquema flexible del tipo
de cambio. La siguiente fase opera el Modelo Secundario Exportador (MSE,
1990-2017), con una tasa de crecimiento positiva reducida, menor inflacion,
que despliega la Gran de Moderacion. La fase del MSE se puede subdividir en
tres fases. La primera (1990-1999) se caracterizo por la apertura del mercado
de capitales (inversion extranjera de cartera, 1990 y directa, 1993), con una
politica destinada a contener la inflacion. En esta fase tuvo lugar la Crisis Fi-
nanciera de 1994, que se caracterizoé como la primera crisis neoliberal, rapida-
mente superada por el superavit de la cuenta corriente externa (explicada en
el marco del Tratado del Libre Comercio con América del Norte (TLCAN), con
una estructura de tipo de cambio fija pero ajustable. La segunda (2000-2007)
estuvo dominada por la financiarizacion (2000-2008) cuya caracteristica fue
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la adecuacion del sistema financiero mexicano al estadounidense, en el mar-
co del TLCAN. Finalmente, la tercera ocurrié entre 2009-2017 y se distinguio
por un proceso de recuperacion (después de la crisis financiera del 2008) que
detuvo la caida de las exportaciones de Estados Unidos y fue acompanada de
una gran abundancia de liquidez internacional en el marco de la politica de
relajamiento monetaria estadounidense que genero una entrada masiva de
inversion extranjera de cartera en los llamados mercados emergentes, que ha
intentado revertirse con efectos negativos para las economias en desarrollo.

La media de la tasa de crecimiento del periodo neoliberal fue muy reduci-
da con respecto al periodo anterior, observandose diferentes comportamien-
tos de la inflacién. En la primera fase, hubo un estancamiento econémico,
con una inflacion acelerada; en la segunda fase, la actividad econémica fue
positiva, la mas alta del periodo neoliberal, la cual, sin embargo, se mantuvo
comparativamente baja con relacion al periodo de 1SI, con una menor infla-
cion, pero significativamente alta. En el periodo de financiarizacién y post-
crisis, la media de la tasa de crecimiento del PIB y de la inflacion fue baja,
véase Figura y Tabla 1.

Tabla 1
Media y desviacion estandar de la Inflaciéon y PiB, distintos periodos

Inflacion Crecimiento del PIB Inflacion Crecimiento del PIB

1950-1970 4.6

1982-2017 25.6

1989-1999 20.2

2009-2017 3.6
Fuente: elaboracion propia con base en Apéndice A.

El analisis de la tasa interés nominal de largo plazo muestra diversos comporta-
mientos, diferentes a los esperados, aunque se debe advertir que México, y en
general los paises de América Latina, no cuentan con tasas de interés de largo
plazo, por el reducido desarrollo del sistema financiero no bancario. La serie
de la tasa de interés fue integrada por bonos financieros (1950-1974), Costo Por-
centual Promedio® (1975-2000) y Bonos de Tasa fija 10 afios (2001-2017).

3 E Costo Porcentual Promedio (cpp) incluye depdsitos bancarios a plazo, pagares con ren-
dimiento liquidable al vencimiento, otros depositos (excepto vista y ahorro) aceptaciones
bancarias y papel comercial con aval bancario. Se empezo a publicar en 1975 y de acu-
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En el periodo 181, la tasa de interés en términos nominales, como se espe-
raba, fue relativamente estable. Sin embargo, entre 1950-1969, contrario a lo
que se esperaba, la tasa de interés en términos reales fue positiva, alcanzado
una media en términos reales de casi 4%. Entre 1970-1981, fue negativa de-
bido a la inestabilidad financiera internacional y el agotamiento del modelo
1SI. En la primera etapa del periodo neoliberal, cuando tuvo lugar el proceso
de desregulacion y privatizacion econdémica, la tasa de interés, en términos
reales, continu6 siguiendo negativa; tornandose positiva durante la fase de
globalizacion (1990-1999), financiarizacion (2000-2008), y la fase posterior a
la crisis de (2009-2017).

Entonces a diferencia de los paises desarrollados (Lavoie y Seccareccia,
2016, Rochon, 2018) en la fase de periodo regulaciéon econémica, con altas ta-
sas de crecimiento del PIB, la tasa de interés, en términos reales, fue positiva
y, contrariamente, en la fase de “revancha de los rentistas”, en promedio la
tasa de interés en términos reales fueron negativas, véase Figura 2 y Tabla 2.

Figura 2
Media Movil. Tasa de interés real e inflacion
1950-2017

Fuente: elaboracion propia con base en Apéndice A, tiLPreal: tasa de interés de largo plazo real. TF: Tasa
de fondeo, TILP: tasa de interés real de largo plazo nominal. Lado derecho se miden las tasas en térmi-
nos reales.

erdo con lo establecido por el Diario Oficial de la Federacion del 3 de noviembre de 2005,
continuara la publicacion del citada crp en el Diario de la Oficial de la Federacion por un
periodo indefinido. Fuente: Banxico.
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Tabla 2
Media y Desviacion estandar de la Inflacion,
Tasa de interés Nominal y Real, distintos periodos

Inflacién TILPN TILPN TFON* TFeal

1950-1970

1982-2017

1989-1999 20.

2009-2017
* Datos dlspombles para 1979-1981.
Fuente: elaboracion propia con base en Apéndice A.

La tasa de interés de corto plazo, determinada por el Banco de México, me-
dida a través de la tasa de fondeo o aquella que cobra el Banco Central a los
bancos comerciales, respondi6 al desarrollo de los eventos internacionales.
Nuestra serie solo abarca 1979-2017,* pero esta claro que entre 1950-1969 se
mantuvo relativamente fija en términos nominales. Entre 1979-1981 crecio
aceleradamente y se sitia en un punto negativo muy cercano a cero. En el
periodo neoliberal, esta tasa, en términos reales, fue baja (1.5%). Sin embar-
go, entre 1982-1989 fue marcadamente negativa, por la acelerada inflacion,
pese al gran incremento de la tasa interbancaria nominal. En la década de
1990, en la primera fase del MSE, fue relativamente alta (11.7%) por el control
de precios, pese a la caida de la tasa de interés nominal, o sea no se cumple
la Regla Smithin.

En la década del 2000 se mantuvo alta (3.5%) y cae después de la crisis
de 2008 (0.5%), lo cual se explica por la caida en términos nominales de la
tasa de fondeo, siguiendo la politica de Estados Unidos. México, a diferencia
de los paises desarrollados, no sigue una politica de tasa de interés negativas
porque, primero, no tuvo una crisis financiera y, segundo, siempre ha tenido
como objetivo atraer capital extranjero, para estabilizar el tipo de cambio, te-
niendo una tasa de interés de fondeo siempre mayor que la estadounidense.

La relacion entre la media de la variacion de salarios y la media de la
variacion de productividad por trabajador tuvieron el comportamiento es-
perado. Como indicador de la tasa de crecimiento de los salarios nomina-
les se consideraron, entre 1950-1968, el salario minino general (pesos por

medio y, entre 1999 y 2017 la tasa de fondeo, la cual es muy parecida a la tasa de interés

4 Laserie inicia en 1979. Entre 1979-1998 se considera la tasa de interés interbancaria pro-
1 59 objetivo del Banco de México (2008-2017).
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dia); el indice de remuneracion media nominal por persona ocupada, total
de la industria manufacturera, no maquiladora entre 1969-2007; y el indice
de remuneracion media real por persona ocupada del sector manufacturero,
(2007-2017). Las variables nominales se deflactaron con el indice nacional de
los precios del consumidor, base 2008 =100.

En el periodo ISI, las variaciones de los salarios reales y la productividad
tiene una tendencia relativamente similar y el mismo signo; ello es parti-
cularmente relevante para la fase del desarrollo estabilizador, con una baja
significativa en el primer quinquenio de 1950 cuando tuvo lugar una fuerte
devaluacion del tipo de cambio. El rompimiento del Sistema Bretton Woods
afect6 la evolucion de la tasa de crecimiento de los salarios y la media de la
productividad creci6 relativamente mas rapido, lo cual implica una redistri-
bucién del ingreso en contra de los asalariados.

En el periodo neoliberal se revierte la tendencia de las remuneraciones,
la media anual de la tasa de crecimiento de los salarios fue negativa contra
un valor cercano a cero de la media del crecimiento de la productividad. Ello
implica que durante todo ese periodo la media de la tasa de crecimiento de
la productividad fue mayor que la media de la tasa de crecimiento de los in-
gresos del sector asalariado. En la fase de desregulacion y privatizacion fue
mayor la caida de la tasa de crecimiento de los salarios en términos reales,
lo cual implica que el peso de la transicion entre el periodo ISI y neoliberal
recay6 sobre el factor trabajo, resaltandose que la media de la tasa de pro-
ductividad fue negativa. En la fase de globalizacion, se recupero levemente
la tasa media de remuneraciones, la cual, incluso estuvo por encima de la
medida de la tasa de crecimiento de la productividad, favoreciendo al sector
de los asalariados, véase Figura 3 y Tabla 3.

Figura 3
Media Movil. Tasa de crecimiento del Indice de Remuneraciones

Productividad 1950-2017

Fuente: elaboracion propia con base en Apéndice A.
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Tabla 3
Media y Desviacion estandar de la tasa de crecimiento de la
productividad e Indice salarial, distintos periodos.

Var. indice salarial Var. Var. indice sa- Var.
(real) productividad  larial (real) productividad

1950-1970 16.30

1982-2017 -0.20

1989-1999

2009-2017 0.27 0.80

Fuente: elaboracion propia con base en Apéndice A.

Finalmente, el indice Pasinetti, resultado de la resta de la tasa de interés en
términos reales y la tasa de crecimiento de la productividad fue positiva en
la fase del modelo de desarrollo estabilizador, lo cual indica que en México
los rentistas no se vieron afectados durante el periodo de mayor crecimiento
del P1B, con algunas observaciones negativas alrededor de los afios de las de-
valuaciones. Esta tendencia se revirtio en la fase de inestabilidad financiera
del 1s1 (1971-1981) y la primera fase del periodo neoliberal (1982-1988), el cual
fue notoriamente negativo (con una media negativa de 8 y 21%, respectiva-
mente, véase Figura y Tabla 4). O sea, en el periodo que tiene lugar la “re-
vancha de los rentistas”, cuando incrementan las tasas de interés nominales
a nivel mundial, la tasa de interés real fue menor que la productividad. El
Indice Pasinetti se torné positiva en la fase de globalizacion, que tuvo como
objetivo estabilizar el tipo de cambio, favoreciendo a los rentistas, lo cual
puede explicarse por la apertura financiera y las politicas destinadas a atraer
inversion extranjera, que combinaron tasas de interés reales positivas, y gran
influjo de capital externo. Este fenémeno se volvio a repetir en las fases del
periodo neoliberal, debido al gran influjo de capital externo generado por los
términos de intercambio favorables en el periodo de financiarizacion, y el
gran influjo de inversion extranjera de cartera en la fase post-crisis, a raiz de
la gran liquidez generada por el relajamiento monetario la politica monetaria
estadounidense.
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Figura 4
Media Moévil Indice de Pasinetti, Productividad
y Tasa de interés Real

Fuente: elaboracion propia con base en Apéndice A.

Tabla 4
Media del Indice de Pasinetti, Productividad
y Tasa de interés Real
Distintos periodos

1951-1981

1971-1981

1982-1988 -21.0 -22.6

2000-2008

Fuente: elaboracion propia con base en Apéndice A.
Conclusiones

A partir del analisis teorico se sefiala la existencia de tres etapas de politica
monetaria. La primera, se desplego antes de la década de 1930, se baso en
el ciclo de negocios de la teoria monetaria austro-alemana. Su objetivo fue
controlar los precios, a través de variaciones de la tasa de interés de corto
plazo, que determina el banco central, que intenta igualarse a una tasa de
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interés natural, que garantiza el nivel de produccion de pleno empleo, con
estabilidad de precios, dado un nivel de capacidad instalada, donde el dinero
no incide en variables reales.

La segunda etapa, se despliega a la luz de la crisis de 1929, a partir de
una tasa de interés monetaria, que tiene un impacto directo en los flujos de
los ingresos de los rentistas e indirecto sobre la inversion. El mercado de ca-
pitales puede generar una escasez de capital y favorecer a los rentistas. En
ese contexto, Keynes propone la “socializacion de inversion” y “eutanasia de
rentista”, dirigida por una politica fiscal activa acompanada de dinero barato,
rompiendo el vinculo ex-ante entre el ahorro y la inversion.

Finalmente, la tercera etapa, dominada por una vision Neo Wickseliana,
surge a raiz de la combinacion de un proceso estancamiento e inflacion, en
un contexto de relaciones monetarias complejas, en un ambiente desregula-
do, globalizado y financiarizado. El control de los precios regresa como objeti-
vo central de la politica monetaria, en el marco de una tasa de interés natural,
donde el empleo esta sujeto a las condiciones inflacionarios, abandonandose
el objetivo pleno empleo que se reemplaza por se NAIRU, con repudio a la
politica fiscal, por considerarse inflacionario. En este periodo se fortalece el
poder de la clase rentista y disminuye el crecimiento econémico.

La vision econdémica heterodoxa, considera que la tasa de tasas de interés
ademas de ser una variable monetaria es distributiva y proponen diversas
funciones de reaccion para que el banco central determine una “tasa de inte-
rés justa”, incorporando los efectos distributivos de la tasa de interés sobre el
ingreso. La regla de Pasinetti, relaciona la tasa de interés, en términos reales,
con la tasa de crecimiento de la productividad, senalando que la igualdad
entre ambas variables genera una distribucion “justa” del ingreso. La Regla de
Smithin (tasa de interés, en términos reales, positiva, cercana a cero) propo-
ne mantener el valor de la riqueza financiera, para generar condiciones de
crecimiento estable, libre de conflictivos distributivos, y presiones inflaciona-
rios. Y, la Regla de Kansas, propone una distribucion del ingreso, en contra
de los rentistas, para generar un crecimiento econémico acelerado, que favo-
rezcas el factor trabajo, el cual puede inducir presiones distributivas, con el
consecutivo incremento de precios.

El analisis de la evolucion de las diversas Reglas de tasas de interés en la
economia mexicana tiene la desventaja de no contar con tasas de interés de
largo plazo, (especialmente entre 1975-2000, las cuales se incorporan al final
del periodo de estudio, cuando se dispone de la informacion. Pese a lo ante-
rior, las tasas de interés dominantes del sistema mexicano, han funcionado
como un atractor del capital financiero y, por consiguiente, tienen efectos so-
bre la distribucion del ingreso entre los agentes dominantes de la produccion.
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En estos términos, contra lo esperado, encontramos una distribuciéon del
ingreso en favor de los rentistas en el periodo de mayor crecimiento de la
economia mexicana (1950-1969), seguida por periodos inflacionarios, que
vuelven negativo al Indice de Pasinetti entre 1970-1981 y 1981-1989. El perio-
do de globalizacién, financiarizacién y posterior a la crisis de 2008, el Indice
de Pasinetti vuelve a ser positivo, favoreciendo los intereses de los rentistas,
fundamentalmente externos.

La Regla de Smithin, tiene un comportamiento muy parecido al Indice
de Pasinetti, en tanto la tasa de interés, en términos reales, fue positiva en
las primera dos décadas de analisis (1950-1969), negativas en las siguientes
dos décadas (1970-1989), y vuelve a ser positivas a partir de la globalizacion
economica.

Cabe resaltar, que las variaciones de los salarios reales respecto a las va-
riaciones de la productividad tiene una tendencia diferente. En el periodo de
crecimiento acelerado con baja inflacién, cuando son favorecidos los intere-
ses de los rentistas, la variacion de los salarios es mayor que la productividad,
revirtiéndose esta tendencia en la década de 1970, tornandose levemente
positiva en la década de 1990, y en los afios anteriores a la crisis de 2008. El
periodo de mayor reduccion del crecimiento de los salarios fue en los afios
ochenta del siglo pasado, asumiendo el factor trabajo el peso de la transicion
entre el periodo 18T y neoliberal; al igual que en el periodo posterior de la
crisis.

Se destaca que, a diferencia del resto del mundo, la tasa de interés real y
el indice de Pasinetti fueron positivos en el periodo de regulacion, con gran
intervencion del Estado en la economia, los cuales se recuperan en el perio-
do de globalizacion, financiarizacion y post-crisis, cuando el capital rentista
esta dominado significativamente por el capital extranjero.

El periodo de “revancha de los rentistas” no beneficio los intereses de
capital rentistas, por la baja productividad del capital y la creciente inflacion
debido a la transferencia de recursos de México al resto del mundo, para sal-
dar la deuda externa, y mantener una estructura de tipo cambio mas flexible.

El modelo de acumulacion dominante, especialmente a partir de los no-
venta del siglo pasado, impide un crecimiento robusto y constante, porque
el Banco de México, estd mas preocupado en atraer capital externa que crear
condiciones de crecimiento estable y las grandes corporaciones financieras y
no financieras operan al margen del mercado financiero local.
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