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A.- El Predominio de la Politica Macroeconémica de la Inestabilidad.

1.- La reduccion de la inflacion sustentada en entrada de capitales y a costa de
sacrificar el crecimiento econémico.

La libre movilidad del capital nos coloca en un contexto de alta vulnerabilidad en torno
al comportamiento de dichos capitales, por lo que nos exige trabajar con estabilidad del
tipo de cambio para evitar practicas especulativas que desquicien el mercado financiero.
Ello ha llevado a que predominen politicas monetaria y fiscal restrictivas para disminuir
las presiones sobre el sector externo y sobre precios, asi como promover la entrada de
capitales. Se estabiliza la moneda para satisfacer las condiciones de confianza exigidas
por el capital financiero, y tener acceso a los mercados financieros internacionales. Ello
se logra a costa de dejar de tener politicas a favor del crecimiento econémico y de
acentuar el proceso de extranjerizacién de la economia. De tal forma, la reduccion de la
inflacion y la estabilidad del tipo de cambio descansan esencialmente en la entrada de
capitales, por lo que la politica econémica se subordina a las exigencias de éstos.

2.- La estabilidad cambiaria y las reservas internacionales.

La politica de estabilidad cambiaria ha obligado a construir masivas reservas
internacionales (Cuadro 1) para asegurar la convertibilidad de la moneda al tipo de
cambio establecido, y asi “fortificar” la moneda contra embates especulativos que
puedan provenir de vulnerabilidades externas o problemas internos.

Para alcanzar los altos niveles de reservas internacionales se ha estimulado la entrada de
capitales, a través de politicas que aseguran su rentabilidad y le amplian su esfera de
influencia, entre las que se ubican la politica monetaria restrictiva y la disciplina fiscal,
la cual lo hace a través de la privatizacion y extranjerizacion de activos y empresas
estratégicas de alta rentabilidad.

El manejo de la tasa de interés por parte de la autoridad monetaria se encamina, por una
parte, a disminuir la demanda y la liquidez, y asi las presiones sobre precios, y por otra,
a atraer capital financiero e incrementar reservas internacionales para asegurar la
estabilidad del tipo de cambio.

Por su parte, la politica de disciplina fiscal es funcional a la promocion de entrada de
capitales y para incrementar las reservas internacionales, ya que al dejar de invertir el
gobierno para alcanzar el equilibrio presupuestal, le permite al capital privado nacional
e internacional pasar a invertir en los sectores donde lo ha dejado de hacer, implicando
ello no aumento de la capacidad productiva, sino un cambio patrimonial.

Las reservas internacionales han representado un alto costo al pais, pues en vez de que
tales recursos sean invertidos a favor de la esfera productiva para asi mejorar
competitividad, reducir las presiones sobre el sector externo e impulsar el crecimiento
econdémico y el empleo, se prefiere mantener condiciones de estabilidad cambiaria a
favor del capital financiero, que es quien controla la moneda. Junto a esto, cabe sefialar
las consecuencias derivadas de las politicas instrumentadas para promover la entrada de
capitales, como por las obligaciones financieras que conllevan.



El monto de las reservas internacionales no es permanente, pues esta sujeto a presiones
derivadas del déficit externo, como por acciones especulativas que puedan presentarse
ante cambios de expectativas, y por el hecho de que la economia no tiene asegurados
flujos de capital crecientes para garantizar altos niveles internacionales y la estabilidad
de la moneda.

3.- La pérdida de manejo soberano de la politica fiscal.

La politica de disciplina fiscal predominante se dirige a contraer la demanda y las
presiones sobre precios para asegurar la estabilidad cambiaria, asi como a ampliar la
participacion del sector privado en la economia.

La politica fiscal no puede desempefiar un papel contra-ciclico ante el temor de que
pueda generar presiones inflacionarias y desestabilice la moneda. La vision ortodoxa se
opone al gasto publico deficitario, ya que segun ellos, “el déficit tiende a reducir la tasa
de ahorro y la tasa de crecimiento” y afiade que “los efectos del déficit dependen de las
variables que tendran que ser ajustadas en el futuro para compensar el déficit”. (Easterly
y Rebelo, 1993)

Para esta posicion teorica, el déficit publico incrementa la deuda publica, excluye al
sector privado de la disponibilidad de crédito, restringe la inversién privada, asi como la
relacion que guarda la inversion con respecto al PIB y frena la actividad economica
(McCafferty, 1990) El aumento de la deuda, nos dicen, presiona sobre la tasa de interes,
ya que el gobierno tiene que vender bonos en el mercado de créditos (Gosselin, 1998).
Sefialan que “la deuda se disfruta ahora y se paga después, presionando a las futuras
generaciones en la forma de mayores impuestos para cubrir intereses y el principal”
(Gosselin, 1998), por lo que afirman que el déficit fiscal termina disminuyendo el poder
adquisitivo de los contribuyentes, y por lo tanto el consumo, la inversion y la actividad
economica.

De ahi que recomienden que se trabaje con disciplina o superavit fiscal a fin de
promover el ahorro interno y reducir el monto de la deuda, como la demanda crediticia
por parte del sector publico para favorecer la disponibilidad crediticia al sector privado,
asi como bajar las presiones sobre la tasa de interés y estimular la inversion privada y la
actividad economica.

Sin embargo, la disciplina fiscal no aumenta el ahorro interno, sino al contrario, lo
reduce, ya que contrae el crecimiento de demanda y con ello la actividad econdémica, el
ingreso nacional y el ahorro. Al tratar el gobierno de equilibrar sus gastos al nivel de sus
ingresos tributarios, lo que hace es afectar el ingreso del sector privado (ante la
contraccion del mercado interno que propicia la disminucion del gasto publico), por lo
que se restringe el consumo e inversion y por lo tanto la economia, asi como la
captacion tributaria.

La disciplina fiscal ha ido acompafiada de la restriccion de la disponibilidad crediticia
hacia la industria (Cuadro 2). Ello se debe a los efectos de contraccion del mercado
interno, lo que reduce los ingresos de empresas e individuos, asi como su capacidad
para hacer frente a sus obligaciones financieras, llevando al sistema bancario a restringir
la disponibilidad crediticia a las empresas. Por lo tanto, a diferencia de lo que sefiala la
escuela convencional, es la disciplina fiscal la que ha reducido la disponibilidad
crediticia hacia el sector privado y ha ido acompafiada del no crecimiento de la
proporcidn que la inversion guarda en el PIB.

Si el gasto deficitario presiona sobre la tasa de interés al incrementar la demanda por
dinero, se debe a la politica monetaria restrictiva, la cual no acompafia los
requerimientos de liquidez que exige la mayor demanda propiciada por el gasto



deficitario. Al priorizar el banco central la reduccion de la inflacién, mantiene tasas de
interés por arriba de la inflacion y de la tasa de interés internacional a fin de asegurar la
estabilidad de la moneda, lo que lo logra a costa de frenar la actividad econdémica. De
hecho, observamos tasas de interés altas en contexto de disciplina fiscal para reforzar la
baja inflacion. Sin embargo, en un contexto de oferta monetaria acomodaticia y de
aceptacion de la emision de deuda publica por parte del sector privado, el gasto publico
deficitario no presiona la tasa de interés (Wray, 1990)

La posicion ortodoxa que sefiala que el gasto deficitario del gobierno repercute en
mayor carga tributaria a las préximas generaciones, solo aconteceria si tal gasto no
propicia un impacto positivo sobre la esfera productiva y el empleo nacional. En
cambio, si el gasto publico deficitario se canaliza a ampliar el mercado interno, la
capacidad productiva y el empleo, se mejoran los ingresos de empresas e individuos, lo
que se traduce en mayor recaudacion tributaria, sin necesidad de aumentar impuestos, y
permite hacer frente a las obligaciones financieras de la deuda emitida, sin repercutir
negativamente sobre las proximas generaciones. Asimismo, el gobierno no puede llegar
a la insolvencia si trabaja con gasto deficitario, debido a que ello aumenta la actividad
econdmica, el ingreso nacional y la captacion tributaria. Sefiala Wray que los que dicen
que el gasto deficitario del sector publico lleva a tal sector a la insolvencia y a la
bancarrota, es ignorar el impacto que el déficit tiene sobre otros sectores de la economia
(Wray, 2006a) El gasto publico deficitario no endeuda a las futuras generaciones si tiene
un impacto multiplicador interno sobre los productores nacionales y el empleo, lo que
favorece el ingreso y el ahorro de éstos, lo que les permite adquirir los titulos publicos
emitidos por el gobierno para regular la liquidez que propicia el gasto deficitario. El
sector privado ve incrementado su capital financiero, asi como sus ingresos. Ello se
traduce en mayor capacidad de pago de impuestos, lo que aumenta los ingresos
tributarios, y favorece al sector publico. Al respecto nos dice Wray que “si decimos que
el déficit gubernamental estd acarreando a los nifios futuros una deuda, estamos
ignorando el hecho que esto es compensado por los ahorros y la acumulacion de riqueza
financiera en forma de deuda publica. Es dificil ver como las familias estarian mejor si
no tuviesen esa riqueza financiera” (Wray, 2006a)

4.- Consecuencias de la politica de estabilidad cambiaria.

La politica de estabilidad cambiaria predominante instrumentada a favor del capital
financiero, impide el manejo soberano de la politica econdmica a favor de la inversion y
la actividad economica.

El banco central al priorizar éste objetivo, deja de actuar como prestamista de Gltima
instancia, dado que la politica monetaria que instrumenta no garantiza los niveles de
liquidez que requiere la dindmica econdmica, ante el temor de la inflacion. La relativa
alta tasa de interés predominante afecta la esfera productiva y al sector publico dado su
impacto sobre el costo de la deuda, por lo que restringe la dinamica econémica y la
participacion del Estado en la economia. Se baja la inflacién a costa de sacrificar el
crecimiento econémico, de reducir el ingreso nacional y la participacién del Estado en
la actividad economica, lo que es funcional al capital financiero internacional.

Mientras el capital financiero quiere altas tasas de interés y disciplina fiscal para
asegurar la estabilidad de la moneda y la valorizacion de su capital, asi como para
ampliar su esfera de influencia en la economia, el sector productivo y los endeudados
requieren de bajas tasas de interés y de expansion del mercado interno para mejorar su
situacion financiera, sus condiciones de pagos de sus deudas, e incrementar la inversion.
Lo mismo acontece con el tipo de cambio. La apreciacion del tipo de cambio



prevaleciente (Cuadro 1) favorece al capital financiero, y coloca en desventaja
competitiva al sector productivo. La contraposicién a esto es un tipo de cambio flexible,
ajustado en torno al diferencial de precios (internos versus externos), el cual favorece la
competitividad y rentabilidad del aparato productivo, a costa de afectar la valorizacién
del capital financiero.

No se puede disminuir el diferencial de tasas de interés, ni trabajar con tipo de cambio
flexible, ni con déficit fiscal para favorecer el crecimiento, dado que ello comprometeria
las condiciones de confianza y rentabilidad deseadas por el capital financiero.

Con la actual politica de estabilizacién cambiaria, no se puede tener una politica fiscal
discrecional a favor de la esfera productiva, del empleo, de la distribucion del ingreso y
del crecimiento econémico. La disciplina fiscal no genera perspectiva de crecimiento ni
mejora la situacion financiera del sector privado. Tal politica reduce la inversion
publica, asi como el crecimiento del mercado interno, por lo que frena la actividad
industrial. Asimismo, incrementa el déficit de comercio exterior manufacturero,
(Cuadro 3) ya que la privatizacion de activos publicos en que se sustenta la disciplina
fiscal, atrae capitales que aprecian el tipo de cambio y reducen la posicion competitiva,
la que se ve afectada también por la restriccion de la inversion publica. El déficit
comercial configurado, obliga a mantener un diferencial de tasas de interés internas
versus externas para atraer capitales, por lo que por mas que se dice que la disciplina
fiscal contribuye a reducir la tasa de interés, la mantiene alta en términos relativos. En
tal contexto, el déficit publico no expande por lo tanto la demanda agregada tanto como
el multiplicador sugiere (Gosselin, 1998), dado que se filtra hacia el mercado externa
via importaciones.

La politica de estabilizacién actla en detrimento de la rentabilidad y crecimiento de la
esfera productiva, por lo que los flujos de capital se dirigen hacia el sector financiero
por ofrecer mejores condiciones de rentabilidad, lo que no favorece el crecimiento
econdémico y la generacion de empleo.

Al sustentarse la reduccion de la inflacion en la apreciacion cambiaria, asi como en la
politica monetaria restrictiva y en la disciplina fiscal, trae por consecuencia la
descapitalizacion de la esfera productiva y la desindustrializacion (Cuadro 3). “La aguda
tendencia declinante de la inversion puablica en América Latina desde la crisis de deuda
parece estar asociada con la tendencia de desindustrializacion. (UNCTAD, 2003:76).
Ello afecta el crecimiento de la economia, la disponibilidad crediticia hacia tal sector,
asi como la generacion de empleo, ademas de acentuar las presiones sobre el sector
externo, asi como los problemas del subdesarrollo.

La apertura comercial generalizada, conjuntamente con la apreciacion del tipo de
cambio, han facilitado la gran entrada de productos importados y de procesos
productivos que incorporan bajo valor agregado nacional, originando una
reestructuracion de la industria nacional en detrimento de los procesos productivos mas
integrados internamente (de mayor valor agregado nacional), rompiendo ello cadenas
productivas. Ello incrementa el componente importado en las industrias manufactureras,
lo que ha actuado en detrimento de la dindmica industrial, del empleo, de la economia
formal, del déficit comercial manufacturero, lo que lleva a la economia a depender de
variables externas. Entre esto destaca el acelerado proceso de privatizacion y
extranjerizacion de activos, el comportamiento de las exportaciones, como los flujos de
capital, lo que nos coloca en un contexto de alta vulnerabilidad.

Las politicas anti-inflacionarias actlan a su vez contra las finanzas publicas, dado que
las altas tasas de interés con que se trabaja, hacen que el costo de la deuda crezca en
mayor proporcion que los ingresos tributarios, por lo que persisten las presiones sobre
las finanzas publicas. A ello se suma la mayor deuda publica derivada de los problemas



de insolencia y del rescate bancario, como los del sistema de fondos de pension. Estos
estan latentes por la baja dinamica de acumulacion (y baja capacidad de reembolso de la
deuda por parte de empresas y familias) y el creciente desempleo que genera la politica
de estabilidad, lo que redunda en menor captacion tributaria y en problemas de
insolvencia que presionan sobre la deuda publica y las finanzas del Estado.

5.- La *“estabilidad” macroeconémica no es condicion necesaria para el
crecimiento.

Las autoridades monetarias y hacendarias han terminado reconociendo que la politica de
“estabilidad” no es suficiente para crecer. Nos dicen que no solo se requiere de la
estabilidad del tipo de cambio, de la reduccion de la inflacion y la disciplina fiscal, sino
que también de las reformas estructurales para retomar el crecimiento. Ello evidencia la
incapacidad de dicha politica para configurar condiciones enddgenas para el
crecimiento, teniendo que llevar a la economia a acelerar el proceso de privatizacion y
extranjerizacion de activos para atraer capitales y con ellos propiciar cierto crecimiento
econdmico.

Al no poder hacer uso de la politica cambiaria, monetaria y fiscal para impulsar el
crecimiento econdémico —ante el temor de que ello pueda desestabilizar la moneda y
afectar al capital financiero-, se opta por profundizar las Ilamadas reformas estructurales
(sustentadas sobre todo en la mayor privatizacion y extranjerizacion de la economia),
para promover la inversion privada en los sectores estratégicos, para supuestamente asi
disminuir costos de produccion y mejorar la posicion competitiva nacional. Asimismo,
tales reformas permiten atraer capitales para encarar las presiones que se presentan en
las finanzas puablicas como en el sector externo, para mantener los llamados
“equilibrios” macroecondmicos, y nuestra insercion en el proceso de globalizacion. La
privatizacion de empresas publicas ha permitido canalizar tales recursos al pago de la
deuda publica para asi disminuir la carga del servicio de la deuda y las presiones que
ésta genera sobre las finanzas publicas, como sobre la balanza de cuenta corriente.

A pesar que tales reformas estructurales han estado operando desde la década de los
afios ochenta, no se han alcanzado los objetivos buscados de mayor productividad,
competitividad y crecimiento, ni han disminuido las presiones sobre las finanzas
publicas, ni el sector externo.

No se puede optar por mas mercado y extranjerizacion, y menos Estado, que es a lo que
conduce la politica de estabilidad cambiaria y las reformas estructurales, cuando ello no
se ha traducido en el fortalecimiento de la esfera productiva, ni en mejores condiciones
financieras para el crecimiento. ElI mercado y la politica de reduccién de la inflacién no
resuelven los problemas que enfrentamos, sino por el contrario, los agudizan. Tales
politicas no han dinamizado el mercado interno, ni han mejorado la competitividad, ni
superado los rezagos productivos para aumentar el valor agregado nacional de las
exportaciones, asi como para reducir las presiones sobre el sector externo.

Los costos de la estabilidad cambiaria alcanzada han sido mayores que sus beneficios.
Estos los recibe el capital financiero, asi como aquellos que nos venden productos y ven
incrementada su presencia en el mercado nacional, y los que han adquirido activos
nacionales. Los perdedores han sido los productores nacionales y los que quedan
desempleados por la pérdida de competitividad y contraccion de mercado interno que se
genera, asi como los que han tenido que vender activos para poder encarar sus
problemas financieros, entre los cuales se encuentra el propio Estado.

Cada vez es mas oneroso mantener el contexto de liberalizacion econémica y de
apreciacion cambiaria predominante, ya que se necesita mas entrada de capitales para



encarar el déficit externo que se propicia, como para dinamizar la inversion, y cada vez
hay menos activos susceptibles de ser vendidos para atraer capitales.

B.- Una Politica Macroecondmica para el Crecimiento.
1.- Condiciones para retomar el crecimiento.

Los problemas de bajo crecimiento, de descapitalizacion de la esfera productiva, de
desempleo, de disminucion de la disponibilidad crediticia y de alta vulnerabilidad
externa, deben replantear la politica econémica.

Se debe vincular la politica monetaria, cambiaria, fiscal, comercial y crediticia a favor
de la esfera productiva, si en realidad queremos retomar el crecimiento y mejorar las
condiciones de vida de la poblacién. Se requiere de la expansion del gasto publico para
aumentar la demanda y dinamizar el mercado interno, asi como revisar la apertura
comercial, y manejar un tipo de cambio que asegure competitividad (que no esté
apreciado), para favorecer a la produccién nacional tanto para incrementar
productividad y evitar presiones inflacionarias, y hacer frente a importaciones. Ello
permitiria retomar la participacion de la produccion nacional en el mercado interno e
incrementar el valor agregado nacional de la produccion y de las exportaciones, como
aumentar el grado de utilizacion de la capacidad productiva y la generacion de empleo.
De no haber flexibilidad de la politica econdmica (del tipo de cambio, asi como de la
politica monetaria y fiscal), no se configuraran ganancias suficientes en la esfera
productiva que incentiven el crecimiento de la inversion, y la economia no podra salir
del bajo crecimiento de productividad que enfrenta. Por lo tanto, se requiere dejar de
priorizar la politica de estabilidad del tipo de cambio predominante para tener politica
fiscal y monetaria a favor de la esfera productiva para reducir la inflacién en contexto
de crecimiento econdémico.

2.- El gasto publico contra-ciclico.

El objetivo de la politica fiscal no debe ser el de balancear el presupuesto para asegurar
la estabilidad cambiaria y monetaria. Debe dejar de lado el objetivo exclusivo de
reduccién de la inflacidn, ya que se ha logrado a costa de dejar de tener una politica
fiscal a favor del crecimiento. Tiene que retomarse el manejo soberano de la politica
fiscal para compatibilizar la estabilidad monetaria con el crecimiento econémico y del
empleo.

Los problemas de bajo crecimiento del mercado interno y de déficit de comercio
exterior manufacturero, exigen la participacion del gobierno en forma contra-ciclica y
trabajar con gasto deficitario para contrarrestar la contraccién de la inversion y el
consumo del sector privado, y la derrama de recursos que origina el déficit comercial
manufacturero. Wray siguiendo a Minsky nos dice que el gobierno debe asumir su papel
de estabilizador de la economia a través del déficit publico para actuar en forma anti-
ciclica frente a la disminucion de la inversion privada y el déficit de comercio exterior
(Wray, 2006b)

La politica fiscal debe desempefiar un papel estabilizador, donde la estabilidad de
precios se alcance a través del crecimiento econémico y no a costa de contraerlo, pues
ello termina atentando sobre las bases productivas, financieras y macroecondémicas para
alcanzar en forma enddgena la estabilidad buscada.

El crecimiento con estabilidad actla a favor del poder adquisitivo de los estratos de bajo
ingreso, tanto porque se incrementa el empleo, y porque se evita que dicha estabilidad



descanse en la baja de salarios, lo que permite incrementar la demanda, el ingreso
nacional, el empleo y el ahorro, por lo que tal politica opera como elemento
estabilizador de la dinamica econémica.

El comportamiento de la politica fiscal debe estar en funcién del sector externo, como
de las finanzas del sector privado. Si éste tiene problemas financieros y alto
endeudamiento (lo que lo obliga a disminuir consumo e inversion para pagar), y si el
sector externo es deficitario, la politica fiscal tiene que privilegiar el gasto deficitario
para dinamizar la demanda y contrarrestar el efecto negativo que sobre la actividad
econdmica originan la disminucion del gasto del sector privado y el déficit de comercio
exterior.

No se puede trabajar con disciplina fiscal en un contexto de fuertes rezagos productivos,
de capacidad ociosa, de desempleo, de restriccion crediticia y del mercado interno.

El aumento del gasto e inversion publica mejora la posiciéon financiera del sector
privado, y permite encarar los problemas productivos que estan detras del déficit
externo, necesario para alcanzar condiciones de crecimiento sostenido. Es decir, el
sector publico debe trabajar con gasto deficitario para inyectar recursos a la economia,
ya que se estan filtrando a través del ahorro del sector privado (para pagar deudas) y del
déficit comercial externo. Ante la incertidumbre de que la economia por si sola logre
flujos de ingreso suficientes para alcanzar una dindmica auto-sustentada, se requiere de
la intervencion del Estado para dinamizar el mercado interno, y mas cuando no se tiene
condiciones para crecer en torno al sector externo. De no incrementarse la demanda a
través del gasto publico deficitario, la economia seguird por debajo de su potencial, pues
ni el sector privado, ni el sector externo son capaces de configurar una dindmica
sostenida.

El gasto publico deficitario aumenta la riqueza del sector privado, tanto porque éste
gana por el incremento de la demanda derivada del gasto deficitario, como por la deuda
emitida por el gobierno para regular la liquidez de la economia. (Wray, 2006a), la cual
adquiere con sus mayores ingresos, lo que le permite obtener el rendimiento de las tasas
de interés que ofrecen dichos titulos gubernamentales.

El deficit presupuestal no es necesario que se mantenga en forma permanente, pues solo
se requiere cuando el sector privado reduce su gasto neto ante los problemas de
sobreendeudamiento e insolvencia que enfrente y cuando se tiene un alto déficit de
comercio exterior. En cambio, si el gasto del sector privado aumenta, y si se reduce el
déficit de comercio exterior, se reactiva la actividad economica, lo que lleva a que el
déficit publico caiga y deje de ser necesario para el crecimiento.

3.- La politica fiscal debe ser discrecional.

La politica fiscal debe ser discrecional para orientar el gasto gubernamental y los
impuestos para alcanzar condiciones productivas, financieras y macroeconomicas que
garanticen el crecimiento sostenido, el pleno empleo y la estabilidad de precios. Para
ello se tiene que dejar de lado la disciplina fiscal, y recuperar la participacion del Estado
como rector de la economia. Para que el sector privado pueda mejorar su ingreso y su
balance, el sector publico tiene que trabajar con gasto deficitario (es decir, introducir a
la economia mas de lo que retira de ella) y que esto no impacte en mayor déficit de
comercio exterior (en el sentido de que éste no sea mayor que el déficit fiscal). Si el
gasto deficitario tiene un alto coeficiente de importacion, no impacta en los ingresos y
en el ahorro del sector privado. En tal caso se genera un efecto de crowding out
(exclusion del sector privado), de crecimiento de importaciones y del déficit comercial
externo, lo que frena la actividad economica. El problema es que ante las deficiencias



productivas internas y la baja competitividad de la produccion nacional, el déficit
comercial externo seguira creciente, filtrandose al exterior el mayor crecimiento de
demanda.

Para que el incremento del gasto publico tenga efectos multiplicadores internos a favor
del ingreso nacional, el empleo y el ahorro, se requiere que impulse una demanda y
produccion de alto valor agregado nacional, lo cual es dificil de alcanzar en contexto de
apertura comercial y apreciacion del tipo de cambio. De ahi que el aumento del gasto
publico debe ser acompafiado de politicas cambiarias, industriales, comerciales y
crediticias para impactar favorablemente sobre las ganancias de la esfera productiva, y
asi asegurar el crecimiento de la inversion en dicho sector. La revision de la apertura
comercial y la politica cambiaria, monetaria y fiscal predominantes, es necesaria para
encarar la deficiencia productiva y disminuir las presiones sobre el sector externo para
configurar condiciones enddgenas de crecimiento y disminuir la vulnerabilidad externa
y los requerimientos de la entrada de capitales. Se debe regular la participacion del
mercado, para evitar practicas especulativas que desquicien las variables
macroeconomicas. Ello permite que el aumento del gasto publico no solo dinamice la
demanda, sino también la oferta. Es decir, impulsa el mercado interno y los ingresos de
las empresas, y por otro lado, desarrolla la capacidad productiva, necesaria para
aumentar el valor agregado nacional en la produccion y disminuir filtraciones de
demanda hacia el exterior, lo que permite actuar a favor del ingreso, del empleo y el
ahorro, asi como del reembolso de la deuda emitida, ademas de ahorrar y generar
divisas. El efecto sobre la actividad economica de todo gasto publico orientada a
aumentar la demanda y el empleo, depende del componente nacional que tenga la
inversion y el consumo favorecido.

El gasto deficitario no es inflacionario si se dirige a aumentar la productividad y la
capacidad productiva y si existe capacidad ociosa para incrementar la produccion para
hacer frente a la demanda adicional generada. El problema de la economia no es de
inflacion, sino de falta de crecimiento econdmico y generacion de empleo, asi como de
incapacidad para asegurar el reembolso de la deuda.

Si el gasto pablico deficitario no incrementa la capacidad productiva, ni se encamina al
ahorro y a la generacién de divisas, originara presiones sobre el déficit comercial
externo e incrementara el monto de la deuda. Si no se generan recursos internos y
divisas para hacer frente a las obligaciones financieras internas y externas, el déficit
fiscal impondra una carga a las generaciones futuras. De ahi la importancia de la
orientacion que debe tener el gasto publico deficitario. El gasto pablico tiene impacto
sobre el crecimiento de largo plazo, tanto el asignado a la inversion productiva
(infraestructura y ciencia y desarrollo), como el canalizado a la educacién y salud.
(Zangler y Durnecker, 2003) La ampliacién de la infraestructura y el gasto en ciencia 'y
desarrollo, aumentan la productividad.

Una tarea importante a cubrir por parte del gobierno es la generacion de empleo sin la
busqueda de la ganancia (Minsky, 1986), ya que el sector privado solo lo genera si éste
le ofrece condiciones de rentabilidad. En un contexto donde la esfera productiva no es
competitiva y enfrenta baja ganancia, el sector privado no invierte, por lo que no hay
perspectiva de que el empleo se incremente, a no ser que el gobierno asuma dicha tarea.
La politica de libre mercado por si sola no se preocupa del pleno empleo. Se requiere de
la instrumentacion de politicas encaminadas al cumplimiento de tales objetivos. Es
decir, el incremento del gasto publico tiene que dirigirse a favor e los productores
ubicados en el pais a fin de incrementar la productividad y asegurar efectos
multiplicadores internos a favor de ingreso nacional, el ahorro y el empleo.



4.- El gasto publico y la disponibilidad crediticia.

Hay quienes sefialan que —es mas facil incrementar el gasto publico cuando la
proporcién de deuda a PIB es baja que cuando ésta es alta (Seidman, 2001) y no se
puede combatir la recesion con gasto deficitario, cuando éste ha llegado a ser enorme, 0
se tiene alto nivel de endeudamiento. Al respecto cabe decir que ello dependera de la
asignacion de dicho gasto. Si éste tiene alto efecto multiplicador interno a favor del
ingreso nacional, se traducira en mayor captacion tributaria, lo que evitara caer en
mayor déficit y en mayor endeudamiento.

La politica econdmica debe asegurar condiciones de reembolso de la deuda existente, lo
que exige configurar contextos donde el crecimiento del ingreso nacional crezca en
mayor medida que la tasa de interés, es decir, que el costo de la deuda. Ello permitiria
ademas, generar excedente para incrementar la inversion y la actividad econémica.

El déficit publico mejora los ingresos del sector privado y junto con la actuacion
acomodaticia del banco central, evitarian que caiga el precio de los activos y mejorarian
la capacidad de pago de la deuda, por lo que no propiciaria el efecto crowding out (de
exclusién), sino un crowding in (incluyente) a favor del crecimiento sostenido de la
economia. Es decir, el aumento de la demanda y la disminucion de la tasa de interés,
actGan a favor de los ingresos presentes y futuros, lo que favorece el precio de los
activos y evita problemas de deflacion de deuda e impulsa el aumento de la inversion.
Asimismo, el crecimiento de la actividad econdmica, al favorecer los ingresos y
ganancias del sector privado y el empleo y el ingreso personal, actia positivamente
sobre la captacion tributaria, dada la mayor capacidad de pago de impuestos de estos
sectores, por lo que la politica de reactivacion permite reducir el déficit publico que
propicié dicha reactivacion.

Los Postkeynesianos nos dicen que un gobierno soberano no requiere emitir deuda para
financiar su déficit. El gobierno gasta, girando contra la cuenta de los que le venden
bienes y servicios, por lo que aumentan los depdsitos y las reservas bancarias, lo que
favorece la disponibilidad crediticia, reduce la tasa de interés y actGa positivamente
sobre la inversion privada, originando un efecto crowding in, y no crowding out como
dice la escuela convencional. El gobierno puede hacer esto, en la medida que no origine
presiones inflacionarias. La emision de deuda es para regular la liquidez de la economia
y las reservas bancarias, para evitar presiones a la baja de la tasa de interés, por lo que el
deéficit no origina presiones al alza de la tasa de interés, ni contribuye a la apreciacion de
la moneda nacional, ni al déficit de comercio exterior. Un gobierno que tiene control
soberano de su moneda, no tiene problema por su déficit fiscal, ni para encarar el pago
de la deuda que emite (Wray, 2006b).

El gasto publico deficitario contribuye a favorecer a las empresas productivas, por lo
gue evita que caigan en problemas de insolvencia y se desestabilice el sector bancario.
Con tal politica, el gobierno estaria socializando el riesgo de la inversion del sector
privado a fin de que éste pueda incrementar la demanda por crédito y ser sujeto de éste
para incrementar la inversion a favor de la esfera productiva. Nos dice Arestis que “sin
la socializacion del riesgo privado, es dificil ver como la inversion privada y la
acumulacion podran ocurrir en las economias en desarrollo” (Arestis, 2003)

Dicha socializacion no pasa por que el gobierno sea el aval de los créditos, sino que la
politica econdmica instrumentada garantice las condiciones de ingreso y la capacidad de
reembolso del sector privado de las obligaciones financieras contraidas. Ello permitiria
que el sistema bancario estimule el crédito a actividades productivas capaces de sustituir
importaciones y de incrementar el valor agregado nacional de las exportaciones
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manufactureras para disminuir el déficit comercial, y favorecer el ingreso nacional, el
ahorro y el empleo.

5.- El gasto publico versus el gasto privado.

La expansién guiada por el crecimiento del gasto publico genera menos fragilidad que
uno guiado por el gasto privado (Wray, 2006b). Ello se debe por un lado, a que el gasto
publico se orienta (0 debe orientarse) a favor de sectores estratégicos y a infraestructura
que impulsa la productividad y el ahorro y generacién de divisas, a diferencia del sector
privado que busca la ganancia, independientemente del impacto sobre la esfera
productiva y el sector externo. Por otro lado, esta el hecho que el sector publico no tiene
problemas de sobreendeudamiento, si tiene control sobre la politica monetaria. Un
gobierno soberano que controla su politica monetaria, no puede ir a la bancarrota como
consecuencia de sus problemas de alta deuda (Galbraith, 2006) Si la deuda publica esta
en moneda nacional y si se trabaja con tipo de cambio flexible, no hay problema de
encarar las obligaciones financieras que se derivan de ella. ElI gobierno la paga
acreditando a la cuenta de los acreedores. El servicio de la deuda publica se cubre
emitiendo mas deuda. En el caso de Estados Unidos cerca del 45% de la deuda es
refinanciada cada afio (Gosselin, 1998). En cambio, el sector privado, bajo el
predominio de las politicas de estabilizacion, no tiene asegurado flujo de ingresos
suficientes en la esfera productiva para encarar sus obligaciones financieras, por lo que
ve frenada la disponibilidad crediticia, y su inversion.

Aunqgue la deuda publica interna esté en manos de extranjeros (deuda en posesion de la
banca extranjera ubicada en el pais), no hay problema, ya que se paga en pesos. Si tales
acreedores tratan de convertir sus pesos en dolares, habria presiones sobre el tipo de
cambio (en un contexto de tipo de cambio flexible), y terminarian ellos perdiendo en
términos del dodlar, pues el precio de éste aumentaria al incrementar la demanda por
ddlares, por lo que desistirian y buscarian otras opciones de inversion internamente. Si
el gobierno insiste en mantener la estabilidad cambiaria, tendria que aumentar la venta
de activos (para que se canalizasen ahi los pesos en poder de los acreedores), o
aumentar la tasa de interés y asi se desistan los poseedores de pesos en su demanda por
ddlares. Esto es lo que ha venido ocurriendo en la economia nacional en los dltimos
afios, configurandose un contexto de bajo crecimiento econdémico y de extranjerizacion
creciente de la economia. Otra opcidn frente a la especulacion es caer en el no pago.

En lo que respecta a la deuda publica externa, ésta presenta problemas cuando el pais no
genera divisas suficientes, y no tiene acceso permanente a los flujos de capital, por lo
que se complica el pago del servicio de la deuda. Este no es nuestro caso, dado el
superavit de divisas que se obtiene por las exportaciones petroleras, como las
provenientes de las remesas recibidas y por la inversion extranjera, lo que permite
condiciones de pago (Cuadro 4).

En los Gltimos afios se ha venido dando una conversion de deuda externa en deuda
interna. Ello se ha debido al creciente proceso de participacion del sector privado
nacional e internacional en los sectores estratégicos (a través de los Contratos de
Servicios Publicos, como de los Pidiregas), por lo que el gobierno no se endeuda en
dolares, y tales mecanismos de financiamiento se contabilizan como deuda publica
interna. De ahi el porque la deuda publica externa haya venido disminuyendo, lo que no
reduce los problemas financieros del sector publico, pues ha sido a costa de la mayor
privatizacion y del mayor endeudamiento en moneda nacional, lo que aumenta las
presiones sobre las finanzas publicas por la mayor carga de la deuda que ello implica y
mas aumenta esta ante cualquier aumento de la tasa de interés interna, obligando a dicho
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sector a tener que disminuir los gastos y/o acelerar el proceso de privatizacién, para
evitar que se incremente el déficit fiscal.

Encarar tales problemas, exige impulsar una dindmica econémica que genere flujo de
ingreso suficiente para cubrir las obligaciones financieras, tanto del sector publico como
del privado, situacién que no configura la politica de estabilizacién predominante.

El gobierno podria trabajar con gasto deficitario para expandir la demanda, asi como
para frenar la privatizaciéon de empresas publicas y combatir el bajo crecimiento
econdémico, pero no lo hace. No por cuestiones econdmicas, sino politicas. No pasa por
la mente de los que nos gobiernan, dado su afdn de mantener la disciplina fiscal para
mandar sefiales de que se mantendra baja la inflacion (a favor del capital financiero) y la
reduccion de la participacion del Estado en la actividad econdmica, con la consecuente
mayor presencia del sector privado en los sectores estratégicos.

6.- El banco central como prestamista de ultima instancia.

La produccion esta influenciada por el sistema monetario, dada la interrelacion entre
moneda-banca-financiamiento-inversion. El dinero es pieza central en las decisiones
econdmicas. La inversion esta encaminada a hacer mas dinero con el que se inicia. En la
tradicion marxista y keynesiana, el proceso productivo empieza con dinero, en la
perspectiva de obtener dinero incrementado al final de dicho proceso. En una economia
monetaria las variables nominales son las que importan, es decir, se requiere saber la
relacion nominal que guarda el flujo de ingresos con la salida nominal de efectivo
(Tymoigne, 2006a) En consecuencia, debe haber la liquidez necesaria que asegure
flujos de ingreso que permitan la valorizacion de la ganancia y que cubran las
obligaciones financieras y dividendos que la empresa tiene que realizar a fin de evitar
problemas de insolvencia.

Mas que colocar el banco central como Unico objetivo la estabilidad de la moneda, debe
asegurar la estabilidad del sector bancario y la disponibilidad crediticia que debe
otorgarse a la esfera productiva, lo cual pasa por generar la liquidez que requiere la
dindmica de acumulacién y por configurar precios relativos que garanticen las
ganancias en dicho sector, como la valorizacién de sus activos. Nos dice Tymoigne que
“los bancos centrales han sido creados para encargarse de los asuntos financieros, no de
la estabilidad de precios” (Tymoigne, 2006b) y afiade que la estabilidad de precios
compete a otras instituciones publicas, las cuales deben garantizar la estabilidad en
condiciones de crecimiento econémico.

Para que la actividad econdmica se lleve a cabo, debe haber financiamiento -creacion
monetaria y crediticia- y se requiere que éste sea suficiente para asegurar la liquidez
necesaria para que se dé la realizacion de la produccion y de la ganancia involucrada en
el proceso productivo. Nos dice Minsky que el dinero debe satisfacer las necesidades de
financiamiento y de fondeo de la economia (Minsky, 1993).

El crédito es otorgado de acuerdo a compromisos de ingresos futuros. El financiamiento
depende de las expectativas de rentabilidad que la banca observe, asi como de la
capacidad de reembolso que tenga el demandante de crédito. Los flujos de ingresos son
determinantes en la disponibilidad crediticia, como en las decisiones de inversion. De
no haber expectativas de aumento de ingresos suficientes, el crédito no se concede para
que la banca no vea comprometida su posicion financiera. En tal escenario, tampoco los
inversionistas demandaran crédito, para no comprometer los colaterales que tienen que
ofrecer para ser sujetos de credito. Minsky menciona que si las expectativas de ingresos
futuros no superan el costo de la inversion, ésta no se lleva a cabo (Minsky, 1986), y al
no darse ésta, menos se configuraran los ingresos futuros, por lo que se genera un



12

contexto de bajo crecimiento con problemas de insolvencia. De ahi la importancia de
que el banco central y el gobierno aseguren la liquidez y el crecimiento de demanda
(respectivamente) en forma suficiente para garantizar el flujo de recursos para
incrementar la inversion y la dindmica de acumulacion.

El banco central debe a su vez asegurar la estabilidad del poder de compra de la moneda
(PPP, por sus siglas en ingles), y asi la competitividad y rentabilidad en la esfera
productiva, para promover la inversion y reducir el déficit de comercio exterior.

7.- La importancia del tipo de cambio.

Ante la relevancia que tiene el tipo de cambio en los flujos comerciales y financieros, en
la dinamica de acumulacién de las empresas de la esfera productiva, en la balanza de
comercio exterior y en el crecimiento econémico (Huerta, 2002), no puede dejarse su
determinacion a las libres fuerzas del mercado y al capital financiero como ha venido
aconteciendo. El haber pasado el manejo del tipo de cambio al servicio del capital
financiero, ha representado un alto costo que ha redundado en detrimento de las
condiciones competitivas, productivas, crediticias y macroeconémicas necesarias para el
crecimiento. El tipo de cambio debe responder a las necesidades de la esfera productiva
y del empleo, y evitar deficit comerciales productivos insustentables. Nos dice Palley
que “los hacedores de politica econdmica del Este de Asia estan correctos en su creencia
que ellos pueden mejorar el resultado econdémico a traves de intervenir el tipo de
cambio” (Palley, 2006)

Los paises del Este de Asia mantienen como estrategia exportadora y de crecimiento,
tipos de cambio subvaluados (Palley, 2006). Ello les ha permitido superavit de comercio
exterior, a costa de aumentar su participacion en los mercados del resto del mundo, y
generar déficit de comercio exterior y desindustrializacion en el resto del mundo.

La economia nacional no puede continuar con el tipo de cambio apreciado que actua a
favor del capital financiero, dado que atenta sobre la competitividad de la produccion
nacional frente a importaciones, y lleva al gran crecimiento de éstas y a aumentar el
componente importado de la produccidn.

Las repercusiones negativas que un tipo de cambio apreciado tiene sobre la esfera
productiva, en el rompimiento de cadenas productivas y en la desindustrializacion en
que se ha caido, como el creciente déficit de comercio exterior manufacturero,
evidencian los limites temporales de dicha politica, ya que no hay condiciones
enddgenas que la mantengan. Ello frena el crecimiento econdmico y la generacion de
empleo y hace que tal estabilidad se sustente en entrada de capitales, y se coloque en un
contexto de alta vulnerabilidad, pues no se tiene asegurados flujos permanentes y
crecientes de entrada de capitales para garantizar dicha estabilidad. Tal situacién no da
margen de maniobra para tener politica monetaria y fiscal a favor del crecimiento
econdémico. La politica de estabilidad cambiaria ha obligado, deciamos, al banco central
a trabajar con politica monetaria restrictiva y al gobierno a priorizar la disciplina fiscal,
lo que frena la actividad econémica. Se debe evitar proseguir con dicha politica
cambiaria, pues con ella jamas podra configurar condiciones productivas, financieras y
macroecondmicas a favor del crecimiento y del empleo.

Mientras prosiga la distorsion de precios relativos que configura la apreciacion del tipo
de cambio, el sector productivo no tendra condiciones de acumulacién para ser sujeto de
crédito, para incrementar la inversion y superar los rezagos productivos que ahi se
enfrentan. Si la esfera productiva interna no ofrece condiciones de rentabilidad, los
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flujos de capital se canalizan hacia la esfera financiera-especulativa, y no se favorecen
las condiciones internas de crecimiento.

El banco central debe dejar de priorizar la politica de estabilidad cambiaria y optar por
tipo de cambio flexible en torno al diferencial de precios internos versus externos. La
correccion de los precios relativos es crucial para mejorar la competitividad y la
participacion de la produccion nacional en el mercado interno, asi como para aumentar
el valor agregado nacional en la produccion y disminuir el déficit comercial. Tal politica
actuaria a favor del ingreso de los productores y trabajadores nacionales y de la
inversion, y ademas, disminuiria la vulnerabilidad externa. En Minsky, el banco central
es requerido para apoyar los precios, los cuales deben asegurar ingresos a las empresas
y evitar problemas de insolvencia y deflacion de deuda. (Minsky, 1986)

No se trata de sustentar la competitividad en el tipo de cambio, sino instrumentar una
paridad que no la deteriore, ni impida la flexibilizacion de la politica monetaria y fiscal
para impulsar el crecimiento.

La flexibilizacion del tipo de cambio no disminuye del todo las importaciones, dada su
alta elasticidad ingreso, como por los fuertes rezagos productivos, por lo que generaria
impactos sobre precios. Ello exige aprovechar la nueva posicion de precios relativos a
favor de la esfera productiva para, conjuntamente con politicas industriales y crediticias
incrementar la inversion en tal sector y disminuir importaciones. En principio se podria
decir que tal paridad cambiaria aumenta la carga del servicio de la deuda externa en
términos de la moneda nacional, y originaria problemas de insolvencia, lo que
restringiria el consumo y la inversion, y la actividad economica. Ello puede ser
contrarrestado por la mayor posicion competitiva y de mayor generacion y ahorro de
divisas que se configuraria con la nueva paridad cambiaria, y con la flexibilidad
monetaria y fiscal que permite tal politica cambiaria. La UNCTAD nos dice que “la
evidencia sugiere que la devaluacion ha originado mucho menos dafio en las empresas
que el aumento de la tasa de interés y la disminucién del crédito, debido a que muchas
empresas con grandes deudas externas estaban orientadas a las exportaciones. Si las
lineas de crédito hubieran sido mantenidas, mayor competitividad y crecimiento de
ingreso de exportaciones proveerian recursos para encarar los pasivos”. (UNCTAD,
2000:53)

El tipo de cambio flexible permitiria que la politica monetaria y fiscal actien como
prestamista de Gltima instancia (es decir, disminuir la tasa de interés e incrementar el
gasto publico) para crear las condiciones de rentabilidad y solvencia en la esfera
productiva para facilitar la expansion crediticia, la inversion, el crecimiento econémico,
el empleo y evitar la deflacion de deuda y la inestabilidad bancaria. Nos dice Wray que
“la adopcion del tipo de cambio flexible incrementa la independencia de la politica
domestica” (Wray, 2006b).

Sin condiciones de rentabilidad en la esfera productiva no se retoma la inversion. De ahi
la importancia de los precios relativos que aseguren niveles de rentabilidad en la esfera
productiva, asi como del crecimiento del mercado interno para disminuir inventarios de
bienes no vendidos y aumentar la utilizacion de la capacidad productiva. Ello es
indispensable para superar rezagos productivos, asegurar efectos multiplicadores
internos a favor del ingreso de empresas e individuos, asi como para disminuir el déficit
de comercio exterior y los requerimientos de entrada de capitales. Nos dice UNCTAD
que “menores tasas de interés y mayor ganancia pueden contrarrestar la pérdida de
menor entrada de capitales y mayores importaciones” (UNCTAD, 2004:12)

En un contexto de tipo de cambio flexible, de oferta monetaria acomodaticia y de
aceptacion de la emision de deuda publica por parte del sector privado, no hay presiones
sobre la tasa de interés (Wray, 1990)
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El manejo flexible del tipo de cambio requiere dejar de depender del capital financiero,
asi como evitar practicas especulativas. La regulacion del movimiento de capitales es
indispensable para articular el tipo de cambio, la tasa de interés y la politica fiscal a
favor del sector productivo y del crecimiento econémico. Mientras no se controle y
regule del movimiento de capitales, no podremos tener una politica cambiaria
independiente a los intereses del capital financiero, que actle a favor de la esfera
productiva nacional y disminuya las presiones sobre el sector externo, y sobre todo, que
permita el manejo de la politica monetaria y fiscal a favor del crecimiento y del empleo.
Nos dice Palley que “el meollo del problema del sistema financiero internacional
concierne en la movilidad del capital y en el tipo de cambio. La desestabilizacion de la
movilidad del capital fue el principal problema detrés de la crisis financiera del Este de
Asia, mientras que el tipo de cambio es el principal problema detras del desequilibrio
financiero global”. Y aflade que, “una contemporénea arquitectura financiera,
necesitaria manejar la movilidad del capital y el tipo de cambio” (Palley, 2006)

La revision de la apertura comercial y del flujo de capitales evitaria filtraciones al
exterior del gasto deficitario del sector publico. No se puede derrochar recursos a través
de importaciones y de la especulacion. Sefiala la UNCTAD que “el impacto destructivo
de la liberalizacion comercial se siente mas rapido que sus impulsos constructivos”
(UNCTAD, 2003:49), y a su vez tal institucion afirma que el articulo X1X del GATT y
el Acuerdo sobre Salvaguardias de la Ronda de Uruguay, permiten a los paises adoptar
medidas de restriccién del comercio para prevenir dafio grave o0 amenaza de dafio a la
rama de produccion nacional (UNCTAD, 2002:209)

Junto a ello cabe sefialar que la renegociacion del pago del servicio de la deuda externa
amplia los margenes de libertad para tener una politica econdmica a favor del
crecimiento economico.
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