Alternativas de Estrategia y de Politica Econdmica para Recuperar el Crecimiento
Econdmico

A.- El Papel del Estado y de la Politica Fiscal para el Crecimiento
1.- El gasto publico deficitario es necesario para actuar como politica contra-ciclica

La economia no muestra motor alguno para € crecimiento. Se ha configurado un
contexto contraccionista derivado de la caida del crecimiento de exportaciones, junto a la
politica fiscal restrictivay a hecho que e sector privado est4 sobre-endeudado, por lo
gue disminuye su gasto e inversion para cubrir sus obligaciones financieras, lo que
impide crear expectativas de rentabilidad y crecimiento para estimular el crecimiento de
lainversion. A ello se suma la existencia de atos riesgos del deudor y del acreedor y la
falta de financiamiento interno y externo.

La demanda agregada necesita ser incrementada para generar expectativas de rentabilidad
para incentivar la inversion y facilitar e financiamiento para ello. La politica fiscal
necesita ser flexibilizada para incrementar el gasto publico deficitario para aumentar el
mercado interno y € superdvit del sector privado y dinamizar la inversion. Wray
siguiendo a Kalecki nos dice que €, “el gasto deficitario financiado por el sistema
bancario requeriria generar ganancias en el sector deinversion” (Wray, 1993, p.548).
Para mejorar las gananciasy el crecimiento econdmico, se necesita incrementar el gasto
publico y esto implica trabajar con déficit. Randall Wray sefiala que “el aumento de los
gastos necesarios requiere de déficit” (Wray, 1990, p.2). Se requiere incrementar el gasto
publico y lainversién, y trabajar con déficit fiscal, para dinamizar el mercado interno y
contrarrestar la caida de exportaciones y el mercado interno. Para ello se debe retomar la
soberania del manegjo de la politica fiscal, 1a cual debe poner en e centro el crecimiento
econémico, el pleno empleo y la distribucion del ingreso y hacia tales objetivos debe ser
encaminada.

La oportunidad para incrementar ganancias, mejorar las condiciones financieras y
recuperar el crecimiento econdmico, pasa a ser e gasto publico deficitario. Es decir, €
unico sector que tiene capacidad de contrarrestar |os efectos negativos sobre la actividad
econdmica, es el sector publico.

Si el gobierno mantiene la politica de austeridad, la economia no tiene condiciones para
conseguir un crecimiento sustentable. Si el gobierno no tiene gasto deficitario y s la
economiatiene déficit comercial, no se tendra oportunidad de crecimiento.

Para que la politica fiscal pueda actuar en forma contra-ciclica frente a la caida de
exportaciones, € gasto publico no debe favorecer una demanda de ato componente
importado. Ello requiere de revision de la politica de apertura comercial, como de la
politica cambiaria para que la produccion nacional no sea desplazada por importacionesy
presente condiciones atractivas de inversion.

La dindmica econdmica, asi como los objetivos de pleno empleo y bienestar socia, no
pueden ser dejados a las libres fuerzas del mercado. Tales objetivos deben ser prioridades
del gobierno, y anteponerlos ante cualquier otro. No se puede sacrificar éstos, en aras de
cumplir con los objetivos de estabilidad monetaria-cambiaria que solo favorecen a
capital financiero, quien controla el dinero.



2.- Lanecesidad de una politica fiscal expansionista

Si hay grandes empresarios nacional es demandando aumento del gasto publico, es porque
no enfrentan opcion alguna de crecimiento. Si la economia estuviese creciendo, tanto por
el mercado interno como por exportaciones, no seria necesario incrementar € gasto
publico. ElI problema es que ello no se presenta, por lo que ante la contraccion de
exportaciones, de la actividad econdmica nacional, € creciente desempleo, los altos
niveles de capacidad ociosa, las bagjas ganancias y el deterioro del nivel de vida de la
poblacién, e gobierno esta obligado a modificar su politica econémica, 1o que pasa por
flexibilizar la politica fiscal y la monetaria. Nos dicen Arestis y Sawyer que “la politica
fiscal es una herramienta para compensar los principales cambios en €l nivel de la
demanda agregada’. (Arestisy Sawyer, 2003a).

La politica monetaria de reduccién de la tasa de interés nominal que se ha verificado en
los Ultimos meses como consecuencia de la reduccién de la inflacion y de la tasa de
interés internacional, no ha sido efectiva en reactivar la inversién y la actividad
economica. De poco sirve la menor tasa de interés, si la demanda permanece estancada,
tanto por la caida de exportaciones, como por el menor crecimiento del mercado interno,
por lo que se exige un aumento del gasto publico para asi incrementar la demanda, y
configurar un contexto donde el crecimiento de ganancias y de la actividad econémica
estén por arriba de latasa de interés, para poder aumentar lainversion.

La politica fiscal debe ser expansiva a fin de aumentar la demanda para contrarrestar |os
problemas financieros de las empresas y la caida del crecimiento de exportaciones, para
gue la economia nacional pueda crecer en torno al mercado interno. Ello aumentaria las
ganancias de las empresas y su capacidad de pago, para que éstas sean sujetas de crédito
y puedan incrementar la inversion y el crecimiento econdmico. Nos dice Martner que
“en un mundo de continuos cambios y situaciones inciertas, la politica debe ser muy
activa en la tarea de aminorar las fluctuaciones excesivas y ciertamente € papel de la
politicafiscal no es menor en el cumplimiento de ese objetivo” (Martner, 1998, p.88).
Ante la fata de financiamiento interno y externo, el contexto de disminucion de
exportaciones y de incertidumbre en torno a crecimiento de la economia de Estados
Unidos (de la cual dependemos para el crecimiento), no es posible proseguir con politica
fiscal restrictiva. De ahi que “en caso de recesion, el sector publico debe aceptar un cierto
déficit ciclico, si no quiere ahondar lacrisis’ (Martner, 1998, p.84)

La realizacion de déficit presupuestal del sector publico es condicion necesaria para €l
progreso de la economia. Se debe tener una gran participacion del gasto publico en €
PIB, para que pueda ser contra-ciclico. De no aumentarse el gasto publico deficitario y de
no recuperar el gobierno su politica soberana de emision monetaria, no hay perspectivas
de crear demanda y rentabilidad para estimular la inversién privada. Demandar
incremento del gasto publico no es populismo. Es ldgica elementa de la economia. Si las
exportaciones no estan creciendo, y €l mercado interno esté4 contraido, €l sector privado
no invierte porque no ve opciones rentables en la esfera productiva. Si e gobierno no
incrementa su gasto, no hay posibilidad de que & sector privado pueda mejorar su
situacion financiera, e incremente su inversion y la generacion de empleos. Para que la
economia crezca, el gobierno tiene que gastar mas de lo que recauda, para que €l sector
privado reciba mas de |o que paga por impuestos. Ello se da siempre que € gasto publico



vaya a favor de la produccién naciona y no de importaciones. El aumento del gasto
publico tendria impacto positivo sobre las finanzas del sector privado, pues éste veria
mejorado el crecimiento del mercado interno y sus ventas, |0 que contrarrestaria la caida
de la demanda agregada, y promoverialainversion privaday €l crecimiento.

La politica expansionista del gasto publico presionaria sobre €l tipo de cambio (ante
expectativas inflacionarias), lo cual colocaria a la produccion nacional en mejor posicion
competitiva frente aimportaciones, por 1o que dicha expansion del gasto publico actuaria
doblemente a favor de los productores nacionales, y ademas no generaria efectos
negativos sobre la balanza de comercio exterior, tanto porque € gasto se candizaria a
incrementar la produccion, como porque se trabgaria con un tipo de cambio més flexible
gue mejorariala posicion competitiva de los productores nacionales.

Asimismo, al incrementarse la actividad econdmica se daria un impacto favorablemente
sobre las finanzas publicas debido a que, como sefidlan Arestis y Sawyer, “é ingreso
impositivo es funcién lineal del ingreso”.(Arestisy Sawyer, 2003b)

3.- No se puede continuar con politicas monetariasy fiscales contraccionistas.

El gobierno no puede trabajar con politica fiscal restrictiva cuando la demanda externa e
interna estdn cayendo y los bancos disminuyen la creacidén crediticia S e
comportamiento del gobierno y de los bancos no cambia, la economia no puede recuperar
su crecimiento econdmico. De o contrario, seguiremos con bajo crecimiento econdmico,
aumento del desempleo y de lamiseria

En un contexto de bajo crecimiento internacional, un pais en desarrollo con baga
productividad y tipo de cambio apreciado, tiene menos posibilidad de conseguir superavit
comercial, por lo que no hay condiciones, a través del sector externo, de mejorar la
situacion financiera (ganancias) del sector privado y recuperar €l crecimiento econdémico.

No tenemos condiciones de competitividad frente a resto del mundo, donde los paises
desarrollados y economias emergentes como China y €l resto de los paises asiéticos
tienen mejores posiciones competitivas que nosotros en el entorno de contraccion del
mercado mundial, por o que no hay posibilidad de retomar € crecimiento econémico a
través del mercado externo, ademés de que seguimos perdiendo el mercado interno frente
a importaciones, 10 que deteriora la esfera productiva y la posicion de la balanza de
comercio exterior.

Al disminuir exportaciones, y a mantenerse restringida la disponibilidad crediticia
interna y externa, las autoridades monetarias y hacendarias no pueden seguir
privilegiando politicas monetarias y fiscales restrictivas, pues llevan a acentuar la fase
contraccionista de la actividad econdmica nacional, asi como los problemas de
insolvencia que disminuyen e consumo e inversién y que colocan nuevamente en
problemas potenciales alabanca nacional..

Asimismo, si hay problemas estructurales (baja productividad, capacidad productiva
deficiente, rompimiento de cadenas productivas, ato componente importado y alta
capacidad ociosd), la economia no puede trabgar con disciplina fiscal y politica
cambiaria anti-inflacionaria (apreciada), porgue los resultados son mayor deterioro de la
capacidad productiva, mas déficit comercial, menos ganancias y mayores riesgos del
deudor y del acreedor. No se puede seguir privilegiando politicas de restriccion del gasto



publico, en contextos de caida del mercado interno y externo, de grandes deficiencias
productivasy altos niveles de desempleo y pobreza en €l pais.

De hecho, los fuertes rezagos productivos, e ato desempleo, los atos niveles de
descapitalizacion de la esfera productiva y los niveles de endeudamiento y miseria,
cuestionan no solo la politica de disciplina fiscal, sino atodo €l conjunto de politicas que
acompafian a la liberalizacion econdmica. El libre movimiento de mercanciasy capitales
da lugar a déficit del sector externo y a préacticas especulativas que conducen a la des-
utilizacién de recursos, asi como a su transferencia a exterior, lo cua acentla la
descapitalizacion y atraso de los sectores productivos. De tal forma, no se puede dgjar a
mercado de economia abierta la superacion de los problemas productivos y sociales del
pais.

Al privilegiar € gobierno politicas monetariay fiscal contraccionistas anti-inflacionarias
para satisfacer las condiciones de estabilidad del capital financiero, lo hace a costa de
sacrificar € crecimiento econdmico y de desatender |os intereses de |os trabajadores y del
sector productivo.

No es a través de disminuir el déficit fiscal y de privilegiar la reduccién de la inflacion,
como se vaaretomar €l crecimiento econdmico. El problema de crecimiento eslafatade
demanda. Si el gasto y lainversion no se incrementan, el nivel de demanda, el grado de
utilizaciéon y la ganancia tampoco aumentan, por lo que la economia se mantiene en
estancamiento y se incrementa la capacidad ociosa. La inversion disminuye y se
profundiza e estancamiento hasta que un factor exdgeno (gasto publico o mercado
externo) intervenga. La economia nacional no puede seguir esperanzada a que se reactive
la economia estadounidense, pues a pesar que ésta crecio en la mayor parte de los afios
noventa, no significd un crecimiento generalizado en nuestra economia a favor del sector
productivo, del empleo bien remunerado y del mejoramiento del nivel de vida de la
poblacién.

El crecimiento econémico pasa por lo tanto por el crecimiento del mercado interno para
lo cua es indispensable un mayor gasto publico para configurar las condiciones de
mercado necesarias para acanzar 1os niveles de rentabilidad para promover la inversion
privada.

Si e gobierno no trabgja con déficit fiscal, el sector productivo privado no puede
disminuir su déficit, su endeudamiento y sus problemas de insolvencia. Al proseguir el
gobierno con su politica fiscal contraccionista, la economia no podra recuperar €l
crecimiento econdmico, debido a que no hay otros agentes econdémicos que puedan actuar
como motor del crecimiento. Si @ gasto publico y los subsidios fiscales a la esfera
productiva no se incrementan, la actividad econdmica no crecera. El precio demanda de
los activos (determinado por el valor presente de los ingresos esperados) y el valor de las
acciones en labolsa de valores disminuiray e escenario recesivo seralanorma.

Un déficit fiscal es necesario (generado por el gasto de no intereses) para mejorar la
situacion financiera de las empresas y para mejorar la disponibilidad crediticia. El gasto
deficitario del sector publico actia afavor de la demanda efectivay las ganancias 'y éstas
mejoran las condiciones de pago y disminuyen la relacion de endeudamiento. El riesgo
del deudor disminuyey mejora la solvencia del sector bancario. El riesgo del acreedor se
reduce y los prestamos pueden ser ofrecidos para satisfacer la demanda de prestamos del
sector privado parainvertir.



Asimismo, a verse incrementados los ingresos de las empresas, éstas disminuirian sus
requerimientos de endeudamiento y a su vez aumentarian sus depdsitos en € sistema
bancario. De tal forma, € déficit publico no origina crowding out, ni presiones sobre la
tasa de interés. Nos dicen Arestis y Saywer que “e impacto de un déficit presupuestal
sobre |la tasa de interés puede depender del propdsito del déficit presupuestal. Cuando €l
déficit presupuestal es visto en términos de ‘financiamiento funcional’, que es €l déficit
gue esta corriendo para asegurar un ato nivel de actividad econdmica y se hace para
absorber e exceso de ahorro privado sobre la inversion, entonces el déficit presupuestal
no necesariamente presiona a alzaalatasadeinterés’ (Arestisy Sawyer, 2003)

Por lo tanto, paramejorar la estabilidad financieray disminuir e riesgo del acreedor y del
deudor, €l gasto publico necesita ser incrementado para actuar a favor de las ganancias y
del ingreso.

El aumento del gasto publico, traeria por consecuencia aumento del depdsito bancario y
mejores posiciones de reservas bancarias, por 1o que latasa de interés puede disminuir, |0
cual mejora e crecimiento econémico. Wray nos dice que “un deficit necesariamente
conduce a una inyeccion neta de reservas’ (Wray, 2002). De igual forma, €l crecimiento
impulsado mejoraria las condiciones de solvencia, lo que evitaria mayores transferencias
gubernamentales a sector bancario que se derivan de |os problemas de cartera vencida.
Solo promoviendo la inversion privada y e crecimiento econémico a través del gasto
publico, €l gobierno podria incrementar sus ingresos impositivos y disminuir € déficit
presupuestal. Steindl, sefiala que “los déficit presupuestal es pueden solo desaparecer si la
inversion privada se incrementa otra vez. Esto es improbable en vista del exceso de
capacidad que solo desapareceria s hubiera expansion fiscal”. (Steindl, 1990, p.119).
Asimismo, la menor tasa de interés disminuiria las presiones sobre el déficit fiscal,
contribuiriaareducir su relacion de endeudamiento y amejorar su posicion financiera.

Al retomarse el crecimiento econdémico y la estabilidad, se retomaria la confianza de los
agentes econdémicos en la moneda nacional, y por su parte € gobierno tendria mayor
capacidad de encarar e financiamiento de su déficit y de su deuda. Wray dice que “un
gobierno siempre seré capaz de pagar €l interésy retirar €l principal creando reservas en
el sistemabancario” (Wray, 2002a).

4.- La reestructuracion y desvalorizacion de la deuda publica para retomar el
crecimiento del gasto publico.

La reduccién del excesivo monto de la deuda publica y de las tasas de préstamo, es
imperativo cuando el peso de la deuda esta creciendo y restringiendo el crecimiento del
gasto e inversion publica. El gobierno debe reestructurar y disminuir su deuda, asi como
la tasa de interés para bajar 1os pagos financieros, y/o impulsar una dindmica econémica
gue configure un crecimiento de ingresos publicos mayor al del costo del servicio de su
deuda.

Mientras no se desvalorice la deuda y disminuya la relacion de endeudamiento, no se
mejorara la situacion financiera del gobierno para poder recuperar e manego de la
politicafiscal para que desempefie un papel anti-ciclico.

Si la deuda publica total crece aproximadamente a la misma tasa que €l crecimiento del
PIB y que los ingresos del sector publico, los efectos de la deuda sobre la economia
indudablemente sera benéfica.



Si el gasto publico deficitario y la correspondiente deuda se candizan a incrementar €
PIB en mayor proporcion que dicho déficit y que la deuda, se reduce la relacion déficit
publico/PIB y en consecuencia la relacion deuda publica/lPIB. Ello estaria reflejando
capacidad de pago, |o que permite a gobierno potenciar su gasto y su emision de deuda.
Martner sefidla que “el tema de la sustentabilidad de la deuda publicay de la solvencia
del sector publico, se vuelve centra en la formacion de las expectativas de los agentes”
(Martner, 1998, p. 82) Para que € déficit fiscal y €l monto de la deuda no crezcan en
mayor medida que e PIB, se tiene que impulsar una dinamica con ato efecto
multiplicador interno y la politica monetaria tiene que acompaiiar el financiamiento del
déficit publico. La politica monetaria tiene que ser expansiva a fin de disminuir la tasa de
interés, 1o que permitiria que & costo de la deuda crezca en menor medida que el PIB
para reducir la relacion deuda/PIB. Para que la politica monetaria acompafie los
reguerimientos financieros del sector publico y disminuya la tasa de interés, se requiere
gue se disminuya la incertidumbre y los requerimientos de entrada de capitales, o que
pasa por renegociar la deuda externa, y que la dindmica econémica impul sada reduzca €l
déficit de comercio exterior. De igua forma, la dindmica econdémica debe no solo generar
superdvit de comercio exterior (o bajo déficit de comercio exterior) para disminuir los
requerimientos de entrada de capitales y asi la tasa de interés, lo cua es importante para
mejorar las finanzas publicas y reflgjar condiciones de reembolso de su deuda, para que
el gobierno puedaincrementar su gasto y expandir € mercado interno.

5.- Condiciones para flexibilizar la politica fiscal

Como resultado de la contraccién de exportaciones 'y del mercado interno, la produccion
esta por debgjo de la capacidad productiva, es decir, existen altos niveles de capacidad
ociosa, por lo que la politicafiscal debe ser expansionista, para aumentar lademanday la
actividad econdmica. Arestis y Saywer sefiadlan que “cuando la tasa de interés es
mantenida constante y la produccion esta debajo de la capacidad productiva, entonces la
politicafiscal estimulariala actividad econémica’ (Arestisy Sawyer, 2003) Sin embargo,
el incremento del gasto publico por st mismo no garantiza la recuperacién econémica. La
existencia de apertura comercial y apreciacion del tipo de cambio, origina que €
incremento de la demanda interna, propiciado por el gasto publico deficitario, se canalice
(a pesar de la existencia de capacidad ociosa) en gran medida aimportaciones y aumente
el déficit de comercio exterior, y pueda desestabilizar €l tipo de cambio lo que reduce el
impacto reactivador de dicho gasto deficitario.

Ante los altos coeficientes importados conformados por la apertura comercial como por
laapreciacion cambiaria, €l aumento del gasto publico -para que sea efectivo afavor dela
produccién nacional-, debe ir acompafiado de la revision de la apertura comercial y del
tipo de cambio paraevitar filtraciones del gasto publico hacia el exterior.

Si el mercado externo no es mas e motor del crecimiento econdmico, s elo ha
impactado negativamente sobre |la esfera productiva, sobre la disponibilidad crediticia'y
sobre las variables macroecondémicas, e gobierno tiene que regresar a politicas
proteccionistas para recuperar y promover el mercado interno, y mas s el comercio
exterior estd deprimido. Steindl nos dice que, “ e gobierno intervendria para prevenir una
prolongada depresion. Esto reduciria la incertidumbre y por lo tanto incrementaria la
inversion privaday la hariamas estable”. (Steindl, 1990, p. 125)



Es decir, al gobierno no solo le compete incrementar su gasto deficitario paraincrementar
la demanda, sino asegurar que ésta sea canalizada a favor de la produccién naciona para
lo cua debe regular e comercio exterior para evitar crecimiento desmedido y
generalizado de importaciones. El gasto publico debe canalizarse afavor de la sustitucion
de importaciones y promocion de exportaciones de alto componente nacional, para
asegurar efectos multiplicadoresinternosy evitar presiones sobre el sector externo.

El gasto publico debe incrementarse y el déficit comercial debe disminuir para mejorar
las ganancias del sector privado y €l crecimiento econdémico.

La tendencia a estancamiento solo puede ser revertida con la expansién de demanda y
con la proteccion del mercado a favor de empresas nacionales. Solo esto puede inducir
las decisiones de inversion a reestablecer la capacidad productiva y recuperar ganancias.
Sin embargo, para generar confianza al capital financiero, e gobierno no puede
flexibilizar su politica fiscal a favor del mercado interno, de las empresas y las familias.
Por |o tanto, para mangjar la politica monetariay fiscal y € tipo de cambio a favor de la
demanda, de los productores nacionales y el crecimiento econémico, necesitamos no
estar subordinados al capital financiero. Ello implica no favorecer los intereses del capital
financiero. Para ello, es necesario disminuir el déficit de cuenta corriente para reducir la
dependencia de la entrada de capitales, parano estar condenados a politicas de estabilidad
monetaria-cambiaria, tales como altas tasas de interés, restriccion monetariay fiscal, tipo
de cambio establey a libre movimiento de capitales.

La revision de la apertura econdmica le permitiria a la economia nacional disminuir su
dependencia a la entrada de capitales y dejar de priorizar una politica a favor de éstos.
Asimismo, ello posibilitaria reducir la vulnerabilidad de la economia en torno a
comportamiento de las exportaciones y de la economia de Estados Unidos, dado que
podria retomar el impulso del proceso de industrializacion para el crecimiento hacia €
mercado interno, asi como asegurar una alto efecto multiplicador interno del mayor gasto
publico sobre los productores nacionales, para reconstruir cadenas productivas, 10 que
configuraria condiciones de crecimiento econdémico sostenido.

6.- El financiamiento del déficit fiscal

Si el gobierno financia su déficit fiscal con bonosy s estos son comprados por familias o
empresas privadas no bancarias, la demanda agregada disminuye, porque las familias y
empresas tendran menos dinero para gastar. Se realiza un cambio de la estructura de la
demanda. La demanda publica se incrementa a cambio de la reduccién de la demanda del
sector privado.

Si e déficit fiscal es generado por e servicio de la deuda, este gasto no necesariamente
incrementa la demanda. La demanda publica no se incrementa y la demanda privada
depende de las decisiones de consumo e inversiéon de los acreedores. Al incrementarse €l
ingreso de éstos por los pagos realizados por € gobierno, no necesariamente aumenta su
demanda, pues €ellos (los tenedores de bonos) tienen resuelto su consumo y tienen una
baja elasticidad ingreso-demanda. La inversion de este sector tampoco aumenta, pues la
demanda esta restringida y aparte ellos pululan en la esfera financiera. Por |o tanto, en €l
caso donde € gasto publico esta dirigido a pago del servicio de la deuda y su
financiamiento es a través de bonos comprados por familias y empresas no bancarias, €
efecto en la demanda agregada serd negativo.



Para gque el gobierno pueda incrementar su gasto sin disminuir la demanda privada, 10s
bonos publicos deben ser comprados por los bancos. Con tal transaccion, nuevo dinero es
creado. Stephanie Bell nos dice que “si los bancos privados son capaces de comprar
deuda gubernamental creando una cuenta gubernamental, esto también podria ser
considerado imprimiendo dinero. Cuando el banco central o un banco privado compran
deuda gubernamental emitiendo crédito o dinero bancario, ellos estdn imprimiendo
dinero” (Bell, 1999).

Los bonos publicos (sin importar que sean comprados por bancos o familias 0 empresas
no bancarias) deben ser pagados después. El gobierno incrementard impuestos o
disminuira gastos, o emitird més deuda para pagar. Pero, si € gasto publico incrementala
dindmica econdémica, ésta aumenta los ingresos tributarios y con ello e gobierno puede
pagar €l servicio dela deuda sin tener que incrementar |os impuestos o disminuir su gasto
para pagar. La dindmica configurada tiene que asegurar que |os ingresos publicos crezcan
en mayor medida que las obligaciones financieras, para reducir la relacién de
endeudamiento y mejorar la posicion de gasto del sector publico.

Si e gobierno financia su déficit fiscal con impuestos, estos disminuyen la demanda
privaday €l efecto en la actividad econdmica dependera del destino del gasto publico. Si
este gasto tiene mayor efecto multiplicador interno que el gasto que deja de realizar €
sector privado, la actividad econémica se vera mejorada.

Con e impuesto a capital y a patrimonio, e gobierno puede incrementar su gasto y €l
mercado interno para asi estimular lainversion y el empleo. Dicho impuesto no afecta e
consumo y lainversion privada, pues dichos impuestos son sobre el stock y no sobre los
flujos y ademés, |os sectores de altos ingresos tienen resuelto su nivel de consumo. Tales
recursos le permiten a gobierno financiar su gasto e inversion, sin recurrir al
endeudamiento y presionar sobre latasa de interés.

El aumento el impuesto tiene el mismo propdsito que la venta de bonos publicos. Ambas
politicas quieren “dgjar al publico con menos dinero para gastar” (Bell, 1999). Ellos son
establecidas para disminuir presiones inflacionarias, asi como para mantener una tasa de
interés objetivo y un tipo de cambio objetivo. Podemos ver que los impuestos y |os bonos
no son parafinanciar al déficit publico. Ellos son establecidos pararegular laliquidez, la
tasa deinterés, lademanday los precios.

A su vez, s e déficit fiscal es financiado por dinero creado por el gobierno, e costo
econdmico de esta politica serd menor. La demanda publica y privada pueden
incrementarse e impulsar el crecimiento econdémico. El financiamiento a través de nuevo
dinero tendra un mayor efecto expansionario que el financiamiento a través de deuda. (V.
Chick, citado por S. Bell, 1999). El gobierno no tendra que disminuir € gasto en €
futuro, ni aumentar impuestos para cumplir con las obligaciones financieras, pues en este
caso no habria.

El dinero es necesario para disminuir problemas de iliquidez e incentivar la actividad
econdémica. El gobierno puede incrementar su gasto y trabajar con déficit fiscal y crear
dinero. Wray nos dice que “los postkeynesianos insisten que el crecimiento econdmico
requiere gasto deficitario neto, que puede solo ser financiado con creacion crediticia’
(Wray, 1992, p. 300). Para que €ello se dé, el gobierno necesita asegurar que € dinero
creado sera aceptado y demandado por la economia. El sector privado por su parte,
aceptaria dinero gubernamental para vender sus bienes y servicios e incrementar sus
ganancias e ingresos. En e presente contexto de falta de liquidez, de estancamiento



econémico, de grandes inventarios, de alto desempleo y alto deterioro del nivel de vida,
es necesario la creacioén monetaria por €l gobierno. Goodhart sefiala que “el gobierno ha
usado algunas veces su poder de creacion monetaria para apoyarse y beneficiarse (via
impuesto inflacionario), aunque ello sucede cuando €ellos son débiles y/o amenazados por
una guerra. Evidentemente, el acceso a impuesto inflacionario beneficia a gobierno”
(Goodhart, Ch. A. E., 1998). De esta forma, el gobierno puede incrementar su gasto y
presupuesto fiscal y no incrementar su deuda.

La politica fiscal debe ser discrecional a favor del crecimiento econdmico y € pleno
empleo, y no debe estar subordinada alos objetivos de baja inflacion del banco central.

El financiamiento del déficit fiscal a través de creacion monetaria no genera presiones
inflacionarias en un contexto de capacidad ociosa. La produccion puede incrementarse y
satisfacer la demanda adicional y evitar presiones sobre precios. La economia nacional
tiene capacidad ociosa y puede incrementar la produccion sin generar presiones sobre
precios. Estas presiones dependen de quien es favorecido con el incremento del gasto.
Para que €l gobierno pueda incrementar € gasto, crear dinero y generar demanda por
dinero, el gobierno debe crear dinero a favor de la esfera productiva. Si e sector
productivo puede ser desarrollado a través de la industrializacion de sustitucion de
importaciones y promocion de exportaciones de ato componente nacional, no habra
presiones sobre precios, sobre € sector externo y € tipo de cambio. El gasto publico
necesita tener un alto multiplicador interno para generar demanda por moneda nacional y
asegurar aumento del ingreso e ingresos tributarios para disminuir el déficit fiscal. Jong Il
You y A. K. Dutt nos dicen que “si e multiplicador es mayor...un aumento del gasto
gubernamental disminuirael déficit” (You, J1. and Dutt, A. K., 1996, p.343)

Es mejor generar condiciones de crecimiento econdmico, sin importar la inflacion para
evitar ladepresion y problemas de insolvencia que afectan mas la demanda por prestamos
y la oferta crediticia. Minsky al respecto sefidla que la “inflacién es una manera de
facilitar el pago de compromisos derivados de la deuda...el estancamiento con inflacién
es un sustituto frente a una gran depresion” (Minsky, 1985, p.52)

B.- - La Reestructuracion del Banco Central paratener una Politica Monetaria para
el Crecimiento

1.- Lapolitica monetariay el financiamiento

La tasa de interés no esta necesariamente relacionada con las finanzas publicas, tal como
dice la escuela neoclésica. Si el gobierno tiene déficit publico, ello obligadamente no
lleva a aumentar |la tasa de interés para que € gobierno pueda colocar su deuda. Ello
depende de la posicion de las autoridades monetarias, como de la aceptacion de la
moneda nacional, lo cual estd en funcién de riesgo pais, de las expectativas de
crecimiento, del déficit de cuenta corriente y de los flujos de capital. Si los agentes
econdémicos no ven mejor opcion de inversion en e mercado, aceptaran comprar deuda
publica a la tasa de interés fijada por las autoridades monetarias, por 1o que € déficit
fiscal no necesariamente presiona sobre la tasa de interés. Asimismo, s se dibujan
expectativas de crecimiento a partir del mayor gasto publico, los agentes economicos
aceptaran la colocacion de la deuda publica a la tasa de interés ofrecida, debido a que
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estardn mas interesados en lucrar con el crecimiento econémico esperado y no tanto con
la deuda publica.

En cambio, si la economia presenta un contexto de incertidumbre que lleva a los agentes
a demandar menos moneda naciona y trata de buscar opciones de inversion en divisas,
las autoridades monetarias y hacendarias colocardn la deuda publica a mayor tasa de
interés para desincentivar practicas especulativas y asegurar la demanda por activos
financieros en moneda nacional. Solo en contexto de incertidumbre, €l déficit fisca
presiona sobre la tasa de interés, debido a que las autoridades monetarias reaccionan con
alzadelatasade interés.

2.- La politica monetaria debe acompafiar la expansion del gasto publico

El gasto publico debe aumentar para impulsar € crecimiento y las transacciones
comerciales y la demanda por dinero y para que esto no presione sobre la tasa de interés,
la oferta monetaria debe aumentar. Es decir, para que el gasto publico deficitario reactive
la economia tiene que ser acompafiado de flexibilizacidn de la politica monetaria, porque
en un contexto de restriccién monetaria, dicho déficit presionaria sobre la tasa de interés,
y originaria el famoso crowding out, que resultaria en restriccion de la inversiéon del
sector privado.

En contexto de incertidumbre derivado de la caida de exportaciones, donde la economia
necesita de gasto publico deficitario -para dinamizar e mercado interno y asi
contrarrestar la caida de exportaciones-, tal accion pasa a ser bloqueada por la politica
monetaria, ya que ésta no responde a los requerimientos financieros del sector publico, ni
a las necesidades de crecimiento econémico, sino que mantiene su posicion restrictiva
para asegurar la estabilidad monetaria-cambiaria..

Si la incertidumbre que enfrenta la economia nacional es porque el mercado externo
(exportaciones) ha caido, y por los menores flujos de capitales a pais, €ello puede
contrarrestarse dinamizando € mercado interno'y el financiamiento interno.

En situaciones donde la politica monetaria acompaiia a la politica fiscal expansionista, €
desplazamiento (crowding out) del sector privado no se da, debido a que no hay aumento
delatasade interés, ni restriccion de la disponibilidad crediticia. Habra un incremento de
la demanda, la que aumenta las ganancias y mejora el financiamiento interno y externo
paralainversion, ante las mayores expectativas de crecimiento.

Si e banco central contindia con su politica monetarias restrictiva, seguira presionando
sobre |la tasa de interés, y por lo tanto sobre las finanzas publicas, 10 que impedira al
gobierno aumentar el gasto publico y reactivar la economia. De ahi que la flexibilizacion
de la politica fiscal requiere que vaya acompafiada de igual comportamiento de la politica
monetaria para evitar incremento de la tasa de interés y de la carga del servicio de la
deuda que impida el aumento del gasto publicoy de lainversién privada.

La politica monetaria debe adecuarse a las necesidades de crecimiento econdmico. La
politica monetaria debe incorporar en sus objetivos e crecimiento econémico y e pleno
empl eo.

La disminucion de la tasa de interés y la reactivacion econdmica, permitirian reducir la
carga del servicio de la deuda publica, asi como la relacion de endeudamiento. Ello
desvalorizariala deuda y evitaria seguir disminuyendo el gasto publico para trabgar con
superdvit primario y cubrir €l pago del servicio de la deuda. En consecuencia, para
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incrementar €l gasto publico de no pago de intereses, y paraimpulsar el mercado interno,
es importante disminuir la tasa de interés para reducir la carga de la deuda publica y
configurar un contexto de crecimiento donde los ingresos del gobierno (y de los
deudores) crezca en mayor proporcion que €l costo de la deuda.

3.- Banco central dependiente del gobierno

Al no tener el pais condiciones de competitividad en el contexto de la economia mundial,
y a estar enfrentando déficit de cuenta corriente crecientes, y atos niveles de
endeudamiento interno y externo, y menores entradas de capital, aumenta la
vulnerabilidad externa de la economia, asi como las presiones sobre el tipo de cambio.
Esto termina cuestionando |a eficacia de la autonomia del banco central para garantizar
dicha estabilidad cambiaria y la bagja inflacion. La autonomia del banco central y su
politica monetaria restrictiva hacen méas dafio que beneficio, pues profundizan el
estancamiento econdmico que enfrenta la economia. Ignacio Mas nos dice que “1os paises
en desarrollo con mayor vulnerabilidad a los shocks financieros externos...son menos
probables atener bancos centrales independientes’, debido a que en tal situacion el banco
central se veimposibilitado a estabilizar €l tipo de cambioy areducir lainflaciéon. Y mas
adelante tal autor afiade que “cuando los paises en desarrollo son més vulnerables a
shocks monetarios...tales mecanismos son probables a ser menos efectivos en aumentar
credibilidad”. (Mas, 1995)

Asimismo, cuando el gobierno coloque como objetivo principal el crecimiento hacia €
mercado interno, requerira de politica monetaria y fiscal flexibles que incentiven el
consumo e inversion, por lo que la autonomia del banco central y su objetivo de
reduccion de lainflacion através de altas tasas de interés, pasan a ser contraproducentes.
La recuperacion econdémica, pasa por dejar de lado la autonomia del banco central (de la
cual solo & capital financiero internacional se favorece), y por subordinarlo a las
necesidades financieras del sector publico y del sector privado productivo.

Con las carencias productivas y restricciones financieras internas y externas, no se puede
seguir manteniendo la autonomia del banco central, pues ello representa un ato costo,
pues nos impide tener politica monetaria, fiscal y cambiaria para hacer frente a los
obstaculos a crecimiento, y pararesponder alas demandas nacionales.

El banco central debe encaminarse a reducir la inflacion, no a través de politicas de ata
tasa de interés que genera altos costos a la economia nacional, sino por medio de facilitar
el financiamiento a la inversion productiva, para sobre bases sdlidas y en contexto de
crecimiento econdémico, sustentar la estabilidad de precios.

La politica monetaria debe priorizar e crecimiento econémico, para lo cual la tasa de
interés debe ser menor al crecimiento del ingreso naciona (del sector publico y privado)
para evitar un incremento de la relacion deuda/PIB y del déficit pablico. Se evitaria asi
cargas crecientes del servicio de ladeuda, y por o tanto problemas de insolvencia, por 1o
gue se generarén condiciones financieras y crediticias que acompafarian € crecimiento
sostenido de la economia.

4.- La politica monetaria por s sola no reactiva la actividad econémica.
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La disminucion de la tasa de interés no es suficiente para actuar como mecanismo
reactivador. Por s sola la bgja tasa de interés no logra promover la inversion y e
crecimiento econdmico. El nivel de ganancia tiende a crecer en menor proporcion que la
tasa de interés debido a la apreciacion el tipo de cambio, asi como por la reduccion del
gasto publico y del mercado interno, lo cual hace que los ingresos de las empresas 'y su
capacidad de pago crezcan por debajo de la carga del servicio de la deuda, por lo que no
hay condiciones de inversion a pesar de que latasa de interés pueda ser reducida.
Ladisminucién de latasa de interés puede reducir la carga del servicio de la deuda, y por
lo tanto liberar recursos a favor de la inversion, pero en contexto de incertidumbre y de
contraccion de demanda internay externa, y baja posicion competitiva, el crecimiento de
lainversion no se da.

5.- El financiamiento y la expectativa de rentabilidad.

El financiamiento es una pre-condicion de la inversion. Wray nos dice que, “e
financiamiento es una precondicion para que cualquier produccion se lleve a cabo”
(Wray, 2001). Sin embargo, la expectativa de rentabilidad es necesitada para conseguir
financiamiento para realizar la inversion y la produccion. Si e productor no tiene
asegurada rentabilidad y condiciones de pago, no pide prestado y los bancos a su vez no
prestan. Los bancos podrian prestar (comprar obligaciones de las empresas), si éstas
muestran rentabilidad y capacidad de reembolso. Por lo tanto, la inversion requiere de
expansion crediticia, asi como expectativas de ganancias que aseguren e pago de dicha
deuda. La politica econdmica debe generar condiciones donde las ganancias estén por
arriba de latasa de interés para estimular lainversiéon y asegurar capacidad de pago, para
gue la demanda por crédito aumente y la oferta crediticia se flexibilice para permitir €
mayor crecimiento de la inversion y de la actividad econdémica. Es decir, no solo
necesitamos financiamiento para la inversion. Se requiere incrementar la demanda, asi
como recuperar la participacion del mercado que se ha perdido frente a importaciones
para asegurar la rentabilidad necesaria para incrementar la demanda por créditos y la
inversion.

Para mejorar la posicion financiera del sector privado (para que éste tenga ganancias y
pueda disminuir su endeudamiento e incrementar lainversion), el sector pablico tiene que
ser deficitario, y/o el sector externo superavitario (Kalecki, 1956), situacion que no se
logra en el contexto de liberalizacion econdmica. El gobierno tiene que ser deficitario
(situacion no permitida en el contexto de liberalizacion financiera) para incrementar e
gasto publico, lademandainternay asi las ganancias del sector privado.

Ademés, la economia tiene que aumentar exportaciones en mayor medida que las
importaciones para que el sector privado sea superavitario y pueda cubrir e pago del
servicio deladeuda eincrementar lainversion y la dindmica econdmica. Sin embargo, la
liberalizacion econdémica obliga trabajar con politicas monetaria y fiscal restrictivas y
apreciacion cambia que llevan a disminuir la demanda interna, la competitividad e
incrementar e déficit de comercio exterior, empeorando €ello las finanzas del sector
privado.

De tal forma, aungue la disminucion de la tasa de interés vaya acompafiada de un
aumento del gasto publico, no seria suficiente para incrementar la demanda internay las
ganancias para estimular lainversion, pues la apertura comercia y apreciacion cambiaria
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atentan sobre la posicién competitiva de la produccion naciona y han incrementado €l
coeficiente importado, por 1o que cualquier aumento del gasto tiene mayor efecto sobre
importaciones que sobre la produccién nacional. Para que el aumento del gasto publico
tenga un efecto reactivador sobre la economia nacional, debe de actuar a favor de la
produccién nacional para poder incentivar lainversiony el crecimiento econémico.

Por |o tanto, ante la contraccion del mercado interno y de exportaciones y la pérdida de
competitividad frente a importaciones, la politica de baga tasa de interés debe ir
mancomunada de la expansion monetaria, y fiscal, asi como de la flexibilidad del tipo de
cambio, y de la revision de la apertura comercia para promover mayor demanda
agregada y mejorar la competitividad para la produccion nacional y asegurar que €l
mayor crecimiento de demanda sea a favor de los productores nacionaes para a canzar
un superavit comercia externo (o disminuir el déficit), lo que permitiria disminuir €
riesgo del deudor y del acreedor y flexibilizar la politica crediticia.

Para que se flexibilice el otorgamiento de créditos por parte del sistema bancario se
necesita que € gasto publico deficitario desempefia un papel importante para mejorar
ganancias y condiciones de pago del sector privado. El déficit fisca origina inclusion
(“crowding in”) debido a que las condiciones financieras del sector privado se ven
mejoradas. Pero ello exige salvaguardar paralos productores nacionales €l incremento de
demanda que el mayor gasto publico realiza. De ahi laimportancia de un tipo de cambio
competitivo, como de la revison de la apertura comercia para asegurar efectos
multiplicadores internos y efectos positivos sobre |a balanza de comercio exterior.

Al ver las empresas expectativas de crecimiento y ganancias, estas proceden a aumentar
nuevamente su gasto deficitario, y a aumentar su demanda por prestamos, y por su parte,
los bancos y los agentes superavitarios prestan dinero para financiar €l gasto deficitario.
Wray enfatiza que € “dinero puede ser creado por agentes privados para financiar €
gasto deficitario”. (Wray, 1992, p. 300)

Para que los nuevos niveles de endeudamiento del sector publico y privado no impliquen
gran riesgo, es necesario que la dinamica econdémica genere un crecimiento de ingresos
de estos sectores en mayor proporcion gque € costo del servicio de la deuda, a fin de
desvalorizar y reducir e monto de la deuda. De ahi la importancia que la dinamica
econdmica no genere fuertes presiones sobre el sector externo a fin de evitar e riesgo
cambiario y las dltas tasas de interés, situacion que terminaria frenando la actividad
economica.

C.- Mecanismos para Superar la Restriccion Externa al Crecimiento

1.- Es necesario disminuir los requerimientos de entrada de capitales para
recuperar € maneg o dela politica econémica.

En e entorno de la liberalizacién financiera 'y de grandes requerimientos de entrada de
capitales, la politica monetaria no puede flexibilizarse, debido a que s reduce la tasa de
interés (ante lafalta de otras opciones de inversion atractivas) deja de ofrecer opciones de
rentabilidad y confianza a capital financiero, lo que propicia salida de capitales y menor
entrada de estos, o cual tiende a desestabilizar al tipo de cambio y a afectar los niveles de
rentabilidad del capital financiero. De tal forma, para evitar presiones sobre € tipo de
cambio y sobre precios, no se flexibiliza la politica monetariay la fiscal, por 1o que no se
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disminuye la tasa de interés en relacion a lainflacién, ni su diferencial con respecto ala
tasa de interés internacional, ni se incrementa el gasto publico

Para salir del estancamiento en que nos ha colocado la politica econdémica de estabilidad
afavor del capital financiero internacional, la economia requiere dejar de depender de la
entrada de capitales y reducir la vulnerabilidad que origina e libre movimiento de éstos,
para poder recuperar el manejo soberano de la politica econdmica, y redirigirlaafavor de
lo nacional.

Si el gobierno no reduce las presiones sobre el sector externo y las necesidades de entrada
de capitales, no tiene posibilidades de mangjar la politica econdmica a favor de los
agentes nacionales. Steindl nos recuerda que “sin control del movimiento de capitales un
pais no puede permitirse una politica autbnoma dictada para su propio interés.” (Steindl,
1990, p.227).

La liberalizacion financiera y los requerimientos de entrada de capitales le exigen a
gobierno trabgjar con estabilidad del tipo de cambio, con politica monetaria restrictiva y
con disciplina fiscal, por 1o que no puede incrementar €l gasto y reactivar la economia,
pues, en la concepcion tedrica que informa la liberalizacion econdémica, €llo propiciaria
inflacion e incrementaria e déficit de comercio exterior, disminuiria reservas,
desestabilizaria €l tipo de cambio y provocaria salida de capitalesy por lo tanto crisis..
Para que la economia deje de privilegiar politicas contraccionistas y de estabilidad
cambiaria y reduccién de la inflacién, y pueda por lo tanto flexibilizar la politica
econdmica, tiene que degjar de depender del capital financiero internacional.

Es importante que la tasa de interés se desvincule del tipo de cambio para que ambas
puedan responder a las necesidades de crecimiento econdémico Es decir, €l tipo de cambio
debe flexibilizarse para poder tener una politica monetaria para € crecimiento. La
flexibilizacion del tipo de cambio a su vez es necesaria para recuperar la pérdida de
competitividad y disminuir el déficit de comercio exterior, para poder actuar a favor de
las ganancias productivasy de lainversion.

Por lo tanto, la reduccién del déficit del sector externo y de los requerimientos de capital,
es indispensable para poder aumentar e gasto publico, reducir la tasa de interés,
flexibilizar e tipo de cambio e incrementar la disponibilidad crediticia para €
crecimiento de la economia.

2.- Para disminuir los requerimientos de entrada de capitales, es indispensable €
ajuste de la cuenta corriente de balanza de pagos.

Para frenar la transferencia de demanda, asi como de recursos financieros y cambios
patrimoniales a favor del exterior, se requiere replantear las politicas de liberalizacion
econdémica predominantes que han llevado a los déficit de cuenta corriente y a demandar
recursos externos crecientes.

Para disminuir las presiones sobre el déficit de cuenta corriente es necesario reducir €
déficit de comercio exterior y € pago del servicio de la deuda externa. Para gjustar la
balanza comercia se requiere, como ya dijimos, de tipo de cambio flexible en torno al
diferencial de precios,; asi como revisar la apertura comercial; y superar los problemas
productivos. Ta situacion permitiria ademas, aumentar los efectos multiplicadores a
favor del ingreso nacional, las ganancias, € ahorroy e empleo.



15

Asimismo, el mayor gasto publico debe canalizarse a la sustitucion de importaciones,
para disminuir las presiones sobre el sector externo y los requerimientos de entrada de
capitales. Se compatibilizaria asi € gasto publico con e superavit de comercio exterior,
lo que generaria mejores condiciones de ganancias, crecimiento econdémico y estabilidad.
Al impulsarse una dindmica econémica que no presione sobre la balanza de comercio
exterior, se evitarian obstaculos al crecimiento y presiones sobre €l tipo de cambio. Si no
Se genera un superavit de comercio exterior que cubra las obligaciones financieras
externas, éstas deben ser reestructuradas, a fin de evitar freno ala actividad econdmicay
presiones sobre el tipo de cambio.

De ta forma, la flexibilizacion de la politica monetaria y fiscal indispensable para €
crecimiento econdémico, tiene que ir acomparada de la flexibilizacion del tipo de cambio,
asi como de larevision de la politica comercial, para que € crecimiento econémico vaya
acompafiado de superavit comercial, para que éste retroalimente una dinamica sostenida,
con estabilidad. Al reducirse la demanda por divisas, se disminuyen las presiones sobre €l
tipo de cambio, y ademas permite retomar €l manejo de la politica monetariay fiscal para
reducir la tasa de interés y aumentar €l gasto publico, lo que posibilitaria la reactivacion
de la actividad econdmica.

3.- Condiciones para disminuir larestriccion externa al crecimiento

Para alcanzar una dinamica auto-sustentada, ésta tiene que disminuir las presiones sobre
la balanza de comercio exterior y alcanzar holguraen el sector externo, afin de evitar que
éste frene e crecimiento. Para que la dindmica econdmica genere condiciones de
ganancias mayores a la tasa de interés, deben evitarse presiones sobre € sector externo y
el riesgo cambiario que lleva a la economia a priorizar politicas contraccionistas de altas
tasas de interésy restriccion del gasto publico.

Como €l crecimiento econdémico requiere de importaciones, asi como de entrada de
capitales, y como dicha entrada no esta garantizada en forma permanente, la economia
para evitar caer en obstaculos externos a crecimiento. Debe encaminarse a reducir la
elasticidad ingreso de la demanda por importaciones, asi como aumentar Sus
exportaciones y el componente nacional de éstas, para asi reducir la restriccion externa a
crecimiento y poder aplicar politicas monetariay fiscal expansionistas.

Para reducir la elasticidad ingreso de la demanda por importaciones, se requiere
incrementar la capacidad productiva y la calidad de la produccién nacional, asi como
modificar la politica de apreciaciéon cambiaria para mejorar la competitividad de la
produccién nacional, asi como revisar la apertura comercial paraevitar importaciones que
afectan la produccion 'y el empleo nacional, y para disminuir lademanda por ddlares.

El problema es la recomposicion de cadenas productivas para aumentar el
encadenamiento productivo nacional y reducir el componente importado, 1o cua no
puede alcanzarse bajo €l predominio de las politicas de liberalizacién econdmica 'y de
restriccion monetaria y fiscal predominantes. La revision de la apertura comercial es
indispensable para incrementar la demanda por produccién nacional y por moneda
nacional y para disminuir la demanda por productos importados. Los consumidores
nacionales tienen que preferir la produccion nacional frente a importaciones, para que la
inversion se canalice a avanzar en la sustitucion de importaciones para satisfacer dicha
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demanda. Esta situacién acta a favor de la creacion monetaria, incrementa la demanday
el financiamiento interno y gjusta la balanza de comercio exterior

De hecho, la historia constata que los paises desarrollados se industrializaron gracias alas
politicas proteccionistas y a la intervencion del Estado en la economia (Shaikh, 2003).
Dichas politicas permitirian asegurar condiciones de rentabilidad en la esfera productiva
lo que a su vez contribuiria a que los flujos de capital se canalicen a expandir la
capacidad productiva. Ello posibilitaria retomar la dinamica de acumulacién, como
disminuir las presiones sobre € déficit comercial externo, asi como los requerimientos de
entrada de capitales y las obligaciones financieras que de éstos se derivan.

Al avanzar en lareconstruccion de cadenas productivas, como en la configuracion de una
estructura productiva mas integrada internamente, se estara disminuyendo los
coeficientes importados, como la elasticidad ingreso de la demanda por importaciones, |o
cual impactara favorablemente sobre la balanza de comercio exterior, y generara grandes
efectos multiplicadores sobre € ingreso, el empleo y e ahorro, e impulsara la dinamica
econémica. Blecker sefiala a respecto que una “menor €lasticidad ingreso de demanda de
importaciones y una més alta elasticidad ingreso de demanda por exportaciones, pueden
capacitar a un pais a crecer mas rdpido y mantener empleo més ato con baance
comercia y una menor disminucion (o mayor aumento) en los saarios relativos (patron
devida)”.(Blecker, 1998, p.510)

El crecimiento de la demanda externa por nuestros productos de alto componente
nacional, es importante para disminuir el déficit de comercial exterior e impulsar la
dindmica econdmica. Ello exige un contexto de crecimiento en los paises desarrollados
(sobre todo de Estados Unidos que es nuestro principal socio comercial), asi como
mejores tratos comerciales por parte de éstos a favor de nuestras exportaciones, para asi
incrementar nuestra capacidad productiva y disminuir las presiones sobre la balanza de
comercio exterior.

Si Estados Unidos trabajase con disciplina fiscal, y superavit comercial, generaria un
problema de escasez de ddlares en los mercados internacionales, que afectaria la
dindmica econémica mundia. La mayoria del resto del mundo seria deficitario en su
sector externo, lo que generalizaria politicas restrictivas, configurando contextos
recesivos y de creciente desempleo. De ahi la importancia que los paises desarrollados
incrementen sus gastos publicos e incrementen su demanda por los paises
subdesarrollados y asuman déficit comerciales para que los subdesarrollados puedan
mejorar su balanza comerciay su dindmica econémica. Davidson a respecto nos dice que
“Keynes habia enfatizado que las naciones acreedoras deberian aceptar una mayor
responsabilidad para resolver las persistentes desequilibrios de  pagos
internacionales’.(Davidson, 2002)

Lo anterior permitirA compatibilizar en los paises subdesarrollados € crecimiento
sostenido con un superdvit de comercio exterior, para reducir los requerimientos de
financiamiento externo.

4.- Los costos de no encarar los obstaculos al crecimiento del sector externo.
Ante e contexto de contraccion o bago crecimiento de la economia mundial y de baja

competitividad de la produccién nacional, la economia tiene que desarrollar la industria
de sustitucién de importacion para generar superavit de comercio exterior y disminuir su
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deuda externa, a fin de no continuar dependiendo del financiamiento externo para pagar
su deuda, dado que esto le impide modificar |a politica contraccionista de estabilizacion
predominante.

Esta ademas el problema del endeudamiento externo existente, el cual tiende a agotar la
capacidad de endeudamiento ante la reduccion de nuestra capacidad de pago. Si la
politica econémica no es modificada, la economia deberia continuar vendiendo activos
nacionales y promover e cambio de propiedad de activos nacionales a favor de
extranjeros para estimular €l intercambio de divisas por moneda nacional para conseguir
recursos parafinanciar el déficit de cuenta corriente de balanza de pagos.

De no revisarse la politica comercia y cambiaria, continuardn las presiones sobre la
balanza de pagos y las menores ganancias internas, |0 que aumentara méas la dependencia
de la entrada de capitales, por lo que la economia seguira condenada a la vulnerabilidad
externa en torno a comportamiento de los flujos de capitales, y seguira obligada a
establecer politicas monetariay fiscal restrictivas para disminuir € desequilibrio existente
y para asegurar las condiciones de estabilidad exigidas por e capital financiero
internacional, lo que nos condena a un contexto recesivo. Ello a su vez, mantiene latentes
y crecientes las presiones sobre |a carga del servicio ladeuday sobre la balanza de pagos
que noslleva aun circulo vicioso.

La liberalizacion econdmicay las fuertes presiones sobre € déficit de cuenta corriente y
los requerimientos de entrada de capitales, colocan limites para bajar latasa de interésy
para expandir €l gasto publico. Para tener una politica monetaria flexible, gjustable a las
necesidades del gasto deficitario, la economia debe tener aceptacion por su moneda, y
reducir sus requerimientos de entrada de capitales. La forma de conseguir ello, es
impulsar condiciones de crecimiento y que éste se encamine a reducir |as presiones sobre
el sector externo.

5.- Lospreciosrelativosy la balanza comercial

En el enfoque neoclésico, laflexibilidad de precios y salarios ala bagja, es condicion para
mejorar la posicién competitiva de las empresasy gjustar |a balanza de comercio exterior.
Al respecto Davidson enfatiza que “el enfoque tradicional para meorar la balanza
comercia es hacer las industrias mas competitivas, ya sea disminuir los salarios
nominales para reducir los costos de produccion laboral, o devaluando € tipo de
cambio”.(Davidson, 2002) En e mismo sentido Blecker sefiala que “los neoclésicos
confian en la habilidad de los salarios flexibles y €l tipo de cambio para resolver los
problemas de competitividad”.(Blecker, 1998, p.521-22). Y J. A. Alonso y C.
Garcimartin también afirman que “en la teoria neoclasica, e déficit es eliminado a través
de una reduccion en los precios relativos asumiendo que la condicion Marshall —Lerner
se mantiene”. (Alonso y Garcimartin, 1998-99). De hecho, ante la estabilidad del tipo de
cambio predominante por las exigencias de la liberalizacién financiero, las autoridades
monetarias insisten en la flexibilidad de precios y salarios para a través de su reduccion,
mejorar competitividad y alcanzar € guste de balanza comercial. Sin embargo, ta
flexibilidad no se da en la forma esperada por ellos. Los saarios reales han disminuido
sin traducirse esto en reduccién de precios, debido a que estan encaminados a
contrarrestar los problemas de menores margenes de ganancias que las empresas
enfrentan ante la pérdida de competitividad derivada de la apreciacién cambiaria'y su
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baja productividad. Dicha competencia desleal ha obligado a los productores nacionales a
reducir el crecimiento de sus preciosy sus margenes de ganancia (a costa de caer en altos
niveles de sobre-endeudamiento y descapitalizacion), sin que ello haya implicado mejor
posicién competitivay ajuste de la balanza de comercio exterior.

Al proceder a la disminucién de salarios reales para sortear los problemas de baga
competitividad, terminan afectando més la dinamica de acumulacion y de crecimiento de
la economia, debido a que la demanda interna se restringe, y con ello las ganancias de las
empresas.

6.- La preferencia de un tipo de cambio flexible (en torno al diferencial de precios
internos ver sus externos) en relacion a un tipo de cambio fijo.

El tipo de cambio flexible en relacidn a diferencial de precios internos versus externos
evita distorsiones de pérdida de competitividad que se generan cuando €l tipo de cambio
es fijo (0 que se gusta por debgjo de ese diferencial de precios) y que termina por
apreciar la moneda nacional. El tipo de cambio flexible es visto como mejor alternativa
en relacion a tipo de cambio fijo para evitar distorsiones de precios que afecten la
competitividad de la produccién nacional. Asimismo, se puede usar € tipo de cambio
flexible para abaratar la produccion nacional frente a importaciones y en e mercado
internacional y mejorar asi la situacion de balanza comercia y estimular la produccion
nacional.

El tipo de cambio flotante en torno a diferencial de precios evita por lo tanto que la
dindmica impulsada genere presiones sobre el déficit de comercio exterior y gque éste
pueda frenar € crecimiento, por lo que da margenes de libertad para que € gobierno
pueda incrementar su gasto y reactivar la economia. Randal Wray nos dice que Estados
Unidos, a tener un tipo de cambio flexible, puede bajar su tasa de interés tanto como
quiera (Wray, 2003, p.11), pero esa situacion no se da en nosotros, debido a que ambos
elementos estarian disminuyendo la rentabilidad del capital financiero internacional, por
lo que dgjaria de fluir a pais y saldria. En Estados Unidos no existe este problema,
debido a la fortaleza del ddlar el cua es usado como moneda de curso lega y reserva
internacional, situacion que no acontece con €l peso mexicano. Sin embargo, s la
economia estadounidense no repunta su crecimiento, dejara de recibir flujos de capital y
las presiones que enfrenta actualmente en su sector externo y en las finanzas publicas,
donde se muestran déficit de 5% del PIB en cado uno de estos sectores, llevaran a
debilitar a ddlar y a presionar sobre la tasa de interés para allegarse recursos para dicho
financiamiento. Ello puede evitarse si repunta la actividad econémica en dicho pais, y
sigue generando opciones de inversion rentable para seguir atrayendo capitales, lo cual
actuaria a favor de la fortaleza del ddlar y de la menor tasa de interés. Lo mismo puede
acontecer en nuestro pais. Si se impulsa una dinamica econémica que ofrezca opciones
rentables de inversion en la esfera productiva, ello promoveria el retorno del capita y
mayor entrada y aceptacion de la moneda nacional, por o que se podria financiar el
crecimiento econdémico, sin generarse presiones sobre e tipo de cambio y la tasa de
interes.

7.- Tipo de cambioy tasa deinterés
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El guste del tipo de cambio es necesitado para retomar el principio de paridad del poder
de compra (PPP). Ello es importante para recuperar la competitividad (y evitar pérdida
competitiva), asi como el margen de gananciay las ganancias, pero no es suficiente para
superar € bajo nivel productivo y competitivo de la produccién naciona frente a
importaciones, para recuperar cadenas productivas y retomar e proceso de la
industrializacion de sustitucion de importaciones y la promocion de exportaciones de
mayor contenido nacional, para disminuir las presiones sobre la balanza de comercio
exterior paramejorar las ganancias de las empresas e impul sar la dindmica econémica.
Ademés de gjustar € tipo de cambio es necesario aplicar politicas industrial y financiera
para viabilizar €l crecimiento de la inverson productiva para superar los rezagos
existentes y disminuir los altos coeficientes de importacion para poder compatibilizar el
crecimiento econdmico con gjuste de balanza de comercio exterior, y reducir €l impacto
inflacionario que se genera cuando se conjuga e ajuste cambiario con el predominio de
altos coeficientes de importacion.

Si serecurre aladevaluacién para gjustar la balanza comercia externay si estamos en un
contexto de liberalizacion financiera, la economia tendra que aumentar la tasa de interés
para contrarrestar con ello las pérdidas que pudiera tener el capital financiero con el
mayor deslizamiento cambiario. La mas altatasa de interés se encamina a evitar salida de
capitalesy evitar mayores presiones sobre el tipo de cambio.

Si la flexibilizacion (devaluacion) del tipo de cambio se traduce en aza de la tasa de
interés, es porgque la economia requiere de entrada de capitales, y e gobierno tiene que
asegurarle condiciones de rentabilidad para que siga fluyendo a paisy para que no salga
de éste.

El alza de latasa de interés acentuaria |l as presiones sobre las finanzas publicas, como del
sector privado, dado € alto nivel de endeudamiento interno existente, tanto del sector
publico, como privado, por lo que se recrudecerian los problemas de insolvencia, y se
contrariamas lainversion.

El tipo de cambio flexible en torno a diferencia de precios, puede disminuir las
presiones sobre la balanza de comercio exterior, a costa de aumentar € costo de la deuda
externa. Los efectos positivos sobre € sector externo, mejorarian los ingresos de las
empresas, pero podrian ser contrarrestados por € mayor costo del servicio de la deuda
internay externa.

Para que la devaluacion no se traduzca en mayor aza de la tasa de interés, ni en mayor
carga del servicio de la deuda, la economia debe dejar de depender de la entrada de
capitales y por lo tanto reestructurar € pago del servicio de la deuda externa (que es €
mas voluminoso dentro del déficit de cuenta corriente), para asi degjar de instrumentar
politicas a favor de la entrada de capitales, y ademés evitaria fuertes impactos
inflacionarios que se puedan derivar del mayor costo del servicio de la deuda externa ante
el guste cambiario. Asimismo, dicha renegociacion de la deuda permitiria contar con
financiamiento para el crecimiento.

De hecho, en e momento en que la depreciacion de la moneda contribuye a reducir €l
déficit de comercio exterior y los requerimientos de entrada de capitales, da méargenes
paradisminuir latasade interésy expandir € gasto publico.

Asimismo, dicha politica, a configurar condiciones de rentabilidad para exportar y para
avanzar en la industrializacion de sustitucion de importaciones, estimula la inversion
productiva como la entrada de inversién extranjera directa para producir en tal direccion.
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Habra un cambio en la calidad de los flujos de capital a favor de la inversion extranjera
directa productiva, en vez del capital financiero de corto plazo que es promovido por la
apreciacion del tipo de cambio y la altatasa de interés.

Si el tipo de cambio flexible en torno a diferencial de precios internos versus externos,
disminuyese las presiones sobre la balanza de comercio exterior, no se requeririan
grandes entradas de capitaes, por 1o que e gobierno no tendria que drenar reservas
bancarias para incrementar la tasa de interés para incentivar la demanda por moneda
naciona y entrada de capitales para mantener estable € tipo de cambio. Si e déficit
externo fuese gustado a través de la devaluacion del tipo de cambio, se evitaria la
instrumentaci én de politicas monetarias y fiscales contraccionistas, por 1o que el gobierno
podria incrementar su gasto para reactivar la demanda interna y la actividad economica.
Sin embargo, la politica devaluatoria por si sola es incapaz de gjustar dicho déficit y de
retomar la dindmica econdmica, debido a que los problemas estructurales que estén
detras del déficit no se corrigen con el solo mangjo de la politica cambiaria. Esta ayuda,
pero no lo corrige, y menos s la economia cuenta con alta elasticidad ingreso de la
demanda por importaciones. Al respecto Robert Blecker dice que “e enfoque
postkeynesiano enfatiza los aspectos cualitativos o de no precio, de competitividad que
son reflejadas en las el asticidades ingreso en vez que en la competencia basada en precios
o costos’. (Blecker, 1998, p.497)

Ante los grandes rezagos productivos, 1os atos coeficientes importados y altos niveles de
endeudamiento externo, la devaluacion origina fuertes presiones inflacionarias que
pueden nulificar e efecto positivo que la correccion de los precios relativos puede
originar sobre la sustitucion de importaciones y e incremento de exportaciones.
Asimismo, es dificil que los nuevos precios relativos promuevan la sustitucion de
importaciones, dada la restriccion crediticia y las relativas dtas tasas de interés
predominantes. Es dificil que las exportaciones se incrementen, dado su alto componente
importado, dado que el nuevo tipo de cambio aumentaria €l costo de tales productos. De
hecho, nos dice McCombie que los postkeynesianos sefialan que “el enfoque no arguye
que los precios relativos no tengan efecto sobre flujos comerciales, solo que sobre €l
largo plazo su impacto es cualitativamente pequefio”. (McCombie, 1997). Hay otros
seguidores del modelo postkeynesiano de Thirwall mas radicales que dicen que “los
precios relativos no juegan ningun rol, debido a...la estabilidad de precios relativos en
largo plazo, tal que la paridad del poder de compra (PPP) se mantiene...Los precios
relativos no juegan un rol significativo en e crecimiento econdmico”.(Alonso y
Garcimartin, 1998-99). Sin embargo, la distorsion de precios relativos (refiriéndonos a
una apreciacion cambiaria) origina efectos negativos sobre |os flujos comerciales, sobre
la esfera productiva, sobre la balanza comercial, como sobre las ganancias de las
empresas y el crecimiento econémico, y ello no solo ha sido en €l corto plazo (un afio),
sino que se ha mantenido en el mediano y largo plazo dados los flujos de capital que han
financiado dicha paridad cambiaria evitando que se cumpla el principio de PPP necesario
paraevitar lamayor pérdida de competitividad de la produccion nacional .

Blecker nos dice que “aln s las depreciaciones tomaran lugar, € crecimiento actual
puede no acelerarse debido a los efectos potencial es negativos, de menores salarios sobre
la demanda agregada’. (Blecker, 1998, p.522). Efectivamente, si lainflacion (derivada de
la devaluacion) reduce el poder adquisitivo de los salarios, ello disminuye la demanda,
por lo que se restringiria € crecimiento de la economia, debido a que de lograrse la
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dindmica de exportaciones (derivadas del ajuste cambiario), puede no ser de magnitud
suficiente para contrarrestar la disminucion de demanda. De tal forma, no se alcanzaria el
ajuste externo, ni se retomariala dindmica econdmica con la sola politica deval uatoria

A pesar de €llo, €l tipo de cambio flexible, es megjor opcidn de politica cambiaria frente a
tipo de cambio apreciado predominante. La paridad cambiaria debe flotar para trabajar
bajo e principio de la paridad del poder de compra (precio Unico), a fin de evitar
deterioros competitivos que afecten el ingreso de las empresas, la produccion, el empleo
y € sector externo. Felix nos dice que los “que proponen tipo de cambio flotante habian
predicho que un beneficio importante de la flotacion seria la economizacion de reserves
de divisas, donde no serian més necesitados para proteger las tasas’ (Felix, 1997-98,
p.200).

L os problemas que € pais tiene, que se traducen en déficit de cuenta corriente de balanza
de pagos, no se resuelven con la sola flexibilizacion dd tipo de cambio. Esta puede
disminuir el déficit comercial, pero no gjustarlo, debido a que no resuelve €l resto de los
problemas. Laflexibilizacion del tipo de cambio necesitair acompafiada de larevision de
la apertura comercial, de la superacion de los rezagos productivos, y a su vez, de la
renegociacion de la deuda externa, pues ello permitiria disminuir las presiones sobre €l
sector externo, sin necesidad de caer en politica devaluatoria que desemboca en fuerte
impacto inflacionario. La revision de la apertura comercia y la disminucion del pago del
servicio de la deuda externa genera condiciones de proteccion de mercado y de
rentabilidad y financiamiento para promover la inversion para incrementar la capacidad
productiva para disminuir importaciones y para aumentar exportaciones con mayor
componente nacional.

De tal forma, e impacto de la devaluacion sobre precios -debido a alto componente
importado y la carga del servicio de la deuda externa-, seré de corto plazo. Al avanzar la
economia en la sustitucién de importaciones, como a renegociar la deuda externa, se
reduciria el déficit externoy el impacto sobre precios.

Si la apertura comercia y la politica cambiaria no es modificada y s la economia no
avanza en la recomposicion de cadenas productivas y en la sustitucion de importaciones,
y en el mayor componente de insumos nacionales en las exportaciones, € déficit de la
balanza de comercio exterior continuara creciendo, y las ganancias disminuyendo, por o
gue e crecimiento econdmico sera frenado por la falta de financiamiento interno y por la
restriccion externa. Hussan nos dice que, “una dependencia de los flujos de capital para
apoyar mayores tasas de crecimiento, continuara a menos que la estructura de
producciéon y e patron de comercio en e pais destinatario estén cambiando para
incrementar la expansion de exportaciones en relacion a importaciones. Si la estructura
de produccion y el patron de comercio no estan cambiando y si los flujos de capital se
agotan, € pais tendra que deslizarse hacia abajo a un patrén de crecimiento menor”.
(Hussan, 2001, p.97)

La dindmica a impulsar debe tener alto componente nacional a fin de asegurar mayores
efectos multiplicadores internos y reduccion del déficit de comercio exterior. Al respecto
Kregel sefidla que “en un modelo denominado por la deuda, la disminucion de la tasa de
interés y el aumento del comercio que aumente el valor agregado que asegure un balance
de cuenta corriente, son de crucia importancia’.(Kregel, 2003)

S € tipo de cambio flexible, conjuntamente con la reestructuracion productiva y la
renegociacion del servicio de la deuda externa, gjustan el sector externo, no se generaria
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una fuga de capitales, debido a que se disminuiria la necesidad de requerimientos de
entrada de capitales, asi como € riesgo cambiario, por lo que la especulacion no
trabajaria en este contexto. Se alcanzarialaestabilidad del tipo de cambio, en condiciones
de crecimiento econdémico y menores presiones sobre la cuenta corriente de la balanza de
pagos. El énfasis por lo tanto debe ser puesto en la revision de las politicas de apertura
externa 'y del pago del servicio de la deuda, para tener margen de politica econdmica a
favor del sector productivo para generar efectos multiplicadores internos y disminuir las
presiones sobre el sector externo.

La moneda nacional y activos denominados en moneda nacional, no deberian ser tan
atractivos para evitar gran demanda por moneda nacional que la terminara apreciando,
dado que ello afecta los niveles de competitividad, aumenta el déficit comercia y reduce
las ganancias. Es necesario disminuir la tasa de interés, flexibilizar la politica fiscal y
frenar la venta de grandes empresas a extranjeros para reducir el intercambio de divisas
por moneda nacional para poder flexibilizar € tipo de cambio y adecuarlo a las
necesidades del crecimiento econdémico.

8.- El servicio dela deuda externa debe ser renegociado

El pais no genera capacidad endogena para pagar la deuda externa. No es capaz de
alcanzar un superavit de comercio exterior en condiciones de crecimiento econémico,
debido a sus rezagos productivos, asi como por e contexto de economia abierta, y
apreciacion cambiaria, y menos ahora debido a bago crecimiento de exportaciones
derivado de los problemas de crecimiento de las economias desarrolladas.

Ha sido la entrada de capitales |o que financia tanto €l déficit de comercio exterior, como
el pago del servicio de ladeudaexterna. Si @ pais no tiene suficiente entrada de capitales,
no puede mantener € déficit de cuenta corriente, por lo que se ve comprometido € pago
del servicio de la deuda externa. Ello conduce a la economia a predominio de politicas
monetaria y fiscal restrictivas y devaluatorias para conseguir € guste de balanza
comercia y para cubrir sus obligaciones financieras externas (esto estuvo manifiesto de
1982 a 1987, asi como en 1995).

Para que la economia no se vea obligada a instrumentar fuertes politicas contraccionistas
y devaluatorias para alcanzar €l superavit de comercio exterior, y/o politicas que aseguren
confianza y rentabilidad y amplien la esfera de influencia a capita financiero
internacional, se requiere replantear €l pago del servicio de la deuda externa. Martin Wolf
al respecto sefiadla que los paises “que no pueden soportar e dolor del guste
deflacionario, la opcion es € defualt. La deuda es insustentable. Una reestructuracion de
la deuda es preferible al caos’.(Wolf, 2002, p.44)

Ello reduciria significativamente e déficit de cuenta corriente y los requerimientos de
entrada de capitales, por lo que se reduciria la importancia de aplicar una politica
econdémica a favor del capital financiero. El gobierno no necesitaria trabgjar con atatasa
de interés y politica monetaria y fiscal restrictiva, o vender activos nacionaes para
generar confianza en la moneda naciona e incrementar reservas internacionales para
proteger €l tipo de cambio y conseguir los recursos financieros externos para financiar el
déficit de cuenta corriente. La entrada de capitales, asi como la aceptabilidad de los
activos financieros nacionales y la deuda publica para regular la tasa de interés y la
acumulacién de reservas internacionales, para financiar € déficit del sector externo y



23

asegurar la estabilidad del tipo de cambio, no serian necesarios. Los requerimientos del
capital externo disminuirian, 1o que reduciria a su vez el riesgo de depreciacion de la
moneda y actuaria a favor de la aceptabilidad de la moneda nacional. Se recuperaria el
manejo soberano de la politica econémica a favor del crecimiento econémico y de las
demandas nacionales.

El banco central y € gobierno podrian disminuir la tasa de interés, incrementar el gasto
publico deficitario, flexibilizar €l tipo de cambio y revisar |a apertura externa para superar
los problemas productivos, 10 que permitiria compatibilizar €l crecimiento econémico
con e guste externo. Sin embargo, a fin de evitar que todo & excedente de divisas
alcanzado se transfiera a pago de las obligaciones financieras externas, éstas tienen que
ser reestructuradas y reducidas a fin de que la mayor parte del superdvit comercial
alcanzado sea parafinanciar e impulsar €l crecimiento econémico nacional.

Sin embargo, s € gobierno mantiene su compromiso de cumplir con el servicio de la
deuda externa, las politicas monetaria, fiscal y cambiaria no pueden ser flexibilizadas. El
gobierno seguiria con su politica econdmicarestrictivay de mayor extranjerizacion delos
activos nacionales para estabilizar €l tipo de cambio y conseguir la aceptabilidad de la
moneda nacional para promover la demanda de éstay la entrada de capitales para cumplir
con €l servicio de ladeuda.

Es necesario renegociar, reestructurar y reducir € pago de la deuda externa para
disminuir las presiones sobre € sector externo, la tasa de interés, asi como sobre las
finanzas del sector publico y del sector privado.

Para recuperar el manejo de la politica econémica. para incrementar la demanda, proteger
el mercado y aumentar el grado de utilizacion de la capacidad productiva, asi como las
ganancias y la inversion, se requiere que e gobierno controle el sector externo y
renegocie el pago del servicio de la deuda externa. Ello es necesario para flexibilizar la
politica monetaria 'y fiscal y asegurar efectos multiplicadores internos y evitar flujos de
ingresos y ganancias a exterior y presiones sobre e sector externo que frenan la
actividad econdmica. Es importante evitar que e gasto publico sea drenado a
importaciones o a la especulacién, debido a que se mantendrian las bagjas ganancias y se
incrementaria el déficit externo.

Por otra parte, e gran monto de la deuda publica interna esta generando crecientes
presiones sobre las finanzas publicas, |10 que obliga a gobierno arestringir el gasto para
hacer frente a las obligaciones financieras. Para disminuir tales presiones se hace
indispensable la flexibilizacion de la politica monetaria para reducir la tasa de interés,
tanto para disminuir dicha carga del servicio de la deuda, como para estimular €
crecimiento de lainversiéon y asi mejorar 10s ingresos publicos y sus condiciones de pago.
Si no se puede disminuir la tasa de interés (ante los problemas de incertidumbre
generados por las presiones sobre el sector externo y la falta de financiamiento), y/o si la
disminucién de la tasa de interés no logra reducir la carga del servicio de la deuda
publica, ésta tendrd que reestructurarse, a fin de evitar seguir contrayendo e gasto
publico para cubrir dicha deuda, o evitar vender la industria eléctrica y petrolera, para
realizar el gjuste fiscal.

9.- Lainestabilidad econémicay el control del movimiento de capitales



24

La inestabilidad del tipo de cambio, la vulnerabilidad de los mercados de capitales, la
restriccion crediticia y la contraccién econdmica en los paises latinoamericanos estan
cuestionando el proceso de liberalizacion financiera. Al respecto Davidson nos dice que
la “liberalization of capital flow regulations has been associated with exchange rate
instability, slower global economic growth, and higher global unemployment” (Davidson,
2002, p.490).

El libre movimiento de capitales y las acciones especulativas que se derivan de éste,
presionan sobre los mercados de capitales y de divisas y en consecuencia sobre las
reservas internacionales, lo que obliga a instrumentar politicas monetaria y fisca
restriccionistas para asegurar la estabilidad cambiaria para frenar las practicas
especulativas y desestabilizadoras. Tal situacion impide tener politica monetariay fiscal y
cambiaria para € crecimiento. Nos dice Davidson que “s las naciones permiten libre
movimiento de fondos, las autoridades no tienen control directo sobre las tasas de interés
internas’.(Davidson, 2002)

Si la economia no revisa su politica econdmica para gjustar €l déficit de cuenta corriente
y regular el movimiento de capitales, esta condenada a aplicar politicas restrictivas y/o
continuar promoviendo financiamiento externo a través de relativas altas tasas de interés
y con la venta de activos nacionales. La perspectiva es de recesion econdmica y/o mas
control de extranjeros de nuestra economia. Tradicionalmente cuando la crisis es
manifestada, € control de divisas es establecido para frenar las acciones especulativas.
Pero éstas acontecen antes de que la crisis se manifieste. Acontece cuando la
incertidumbre esta incrementandose. Para evitar una crisis profunda, €l control de divisas
debe ser establecida. Nos dice llene Grabel que el control y laregulacion de los flujos de
capital y la convertibilidad de las monedas, deberia ser establecido para evitar acciones
especulativas que generan crisis financieras. (Grabel, 2000, p.378). Y elo a su vez
permitiria retomar € mangjo de la politica econdmica para atender las demandas
nacionales.

S se sigue permitiendo € libre movimiento de capitales, no se puede instrumentar
politicas monetarias y fiscales expansionistas, pues |la economia esta propensa a practicas
especulativas ante el contexto de incertidumbre que el propio proceso de liberalizacion
econdmica configura.

Si selimita el libre movimiento de capitales, asi como la convertibilidad de la moneda, l1a
fuga de capitales, la depreciacion de la moneda y la crisis, son frenadas, por 1o que la
politica econdmica no tendria que priorizar politicas contraccionistas y de estabilizacion,
como lo ha venido haciendo en todo € periodo de la liberalizacion financiera, que nos ha
llevado a contextos de crisis, como de estancamiento economica, y por otro lado
permitiriaflexibilizar la politica econdmica paraimpulsar € crecimiento.

10.- El Estado debe recuperar la regulacion de la economia

Para generar expectativas de crecimiento de ingresos y de ganancias para generar
recursos para pagar la deuda, para invertir y para que € sistema bancario pueda otorgar
créditos para impulsar la dinamica econdmica, es necesario que el gobierno incremente
su gasto y regule el movimiento de mercancias 'y capitales para evitar presiones sobre el
sector externo y practicas especulativas. Es decir, la economia no puede ser dejada a las
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libres fuerzas del mercado de economia abierta, porque ello ha sido la causa de los
problemas que tenemos.

El contexto de liberalizacion econémica nos ha llevado a predominio de politicas
monetariay fiscal restrictivas, asi como alaapreciacion del tipo de cambio, lo cual atenta
sobre las ganancias e impide generar condiciones de inversion y de recuperacion de la
actividad econémica.

El libre mercado abierto y la politica anti-inflacionaria no generan condiciones rentables
alainversion productiva. Las libres fuerzas del mercado buscan las ganancias financieras
de corto plazo y no se encaminan a configurar condiciones de crecimiento sostenido. Nos
dicen Papadimitriou y Randall Wray que “la mejor economia no es la que es abandonada
alamano invisible del mercado no regulado. Nuestra seguridad nacional e individual no
es dejada al destino de la persecucién de la maxima ganancia” (Papadimitriou and Wray,
2001).

Para recuperar € crecimiento econémico se requiere de una diferente participacion del
Estado en laeconomia de la que ha mantenido hasta ahora.
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