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LA POLITICA DE ESTABILIDAD HA LLEVADO A LA PERDIDA DE COMPE-
TITIVIDAD, AL ESTANCAMIENTO Y A LA CRECIENTE VULNERABILIDAD
DE LA ECONOMIA

1. Liberalizacion financiera y pérdida soberana de politica econémica para el cre-
cimiento

El libre movimiento de capitales y la internacionalizacion de los mercados financieros obli-
gan a instrumentar politicas de estabilidad monetaria-cambiaria para evitar las practicas
especulativas que se derivan de tal contexto.

La gran mayoria de las economias en desarrollo han alcanzado dicha estabilidad a
través de politicas monetaria y fiscal restrictivas, asi como con la apreciacion del tipo
de cambio. En el Cuadro 1 se evidencian los altos niveles de apreciacion cambiaria que se
ha alcanzado en los ultimos afios en México. Esta apreciacion se ha alcanzado a través
de la entrada de capitales, estimulada por el proceso de privatizacion y extranjerizacion de
la economia, asi como por la propia politica de estabilidad.

Tales politicas atentan contra la competitividad y el crecimiento del mercado interno.
La pérdida de competitividad reduce los margenes de ganancia, afecta la esfera producti-
va, incrementa el déficit de comercio exterior manufacturero no maquilador (véase Cuadro
2) y los niveles de capacidad ociosa (véase Cuadro 3), ademas de restringir la inversion
y la actividad economica.

La liberalizacion economica y la politica de estabilidad no generan condiciones renta-
bles para la inversion productiva, ni aspectos financieros y macroeconomicos necesarios
para el crecimiento sostenido de la economia, por lo que han llevado a ésta a depender
de la entrada de capitales.
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Cuadro 1
Tipo de cambio real

TC nominal

ANO IPCmex 1/ 3/ IPCusa 1/ TC real Apreciacién
1996 100.00 7.60 100.00 7.60 0.00
1997 110.37 7.92 102.34 8.54 7.84
1998 120.02 9.14 103.92 10.55 15.49
1999 131.68 9.56 106.20 11.85 23.99
2000 139.45 9.46 109.78 12.01 27.04
2001 145.17 9.34 112.88 12.01 28.60
2002 149.97 9.66 114.65 12.63 30.80
2003 154.53 10.79 117.28 14.21 31.76
2004 159.44 11.29 120.42 14.94 32.40

2005 2/ 163.44 10.94 124.16 14.40 31.64

Fuente: elaborado con base en datos del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Ca-
mara de Diputados, del U.S. Bureau of Labor Statistics y del Banco de México.

Base 1996=100

2/ Datos a octubre de 2005.

3/Tipo de Cambio Nominal. Es el precio en el mercado bancario del dolar expresado en pesos.
Este tipo de cambio (Fix) es determinado por el Banco de México con base en un promedio de las
cotizaciones del mercado de cambios al mayoreo para operaciones liquidables el segundo dia habil
bancario siguiente. (Fecha de determinacion.) Se publica en el Diario Oficial de la Federacion un
dia habil bancario después de la fecha de determinacion y es utilizado para solventar obligaciones
denominadas en moneda extranjera liquidables en la Republica Mexicana al dia siguiente.

Esto coloca limites a la baja de la tasa de interés, asi como a la expansion del gasto pu-
blico y a la flexibilizacion del tipo de cambio, debido a que generarian expectativas infla-
cionarias y devaluatorias que, a su vez, comprometerian las condiciones de rentabilidad
y confianza exigidas por el capital financiero. La economia queda condenada por tanto a
contextos de bajo crecimiento economico y de extranjerizacion.

La politica monetaria y fiscal de estabilizacién no genera la liquidez suficiente para
encarar los problemas de insolvencia y estancamiento, sino por el contrario, actua en for-
ma pro-ciclica ante la vulnerabilidad externa. El banco central, ante el temor de la inflacion
y la desestabilidad del tipo de cambio, reacciona estableciendo una relativa alta tasa de
interés, y deja de actuar como prestamista de ultima instancia. Ello, junto con la politica
de disciplina fiscal, hace que persista la baja dinamica de acumulacion, lo que restringe la
disponibilidad crediticia y el crecimiento de la economia mexicana.

La economia se fragiliza e incrementa su vulnerabilidad externa, tanto por la contrac-
cion del mercado interno, derivada de las politicas predominantes, como por las presiones
sobre el sector externo, lo que lleva a que la dindmica econdmica pase a depender en gran
medida de variables externas, es decir, de la dinamica de las economias desarrolladas, asi
como de la entrada de capitales.

En el contexto de la liberalizacion financiera y de grandes requerimientos de entrada
de capitales, las politicas monetaria, cambiaria y fiscal no pueden flexibilizarse debido a
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Cuadro 2

Déficit de comercio
exterior manufacturero

que si reduce la tasa de interés, si se flexibiliza el tipo de cambio en torno al diferencial
de precios internos y externos, y si se incrementa el gasto publico, habra presiones sobre
precios y el tipo de cambio; esto afectaria las condiciones de estabilidad y confianza de-
seadas por el capital financiero, propiciaria salida de capitales y menor entrada de éstos,
se desestabilizarian los mercados financieros y se comprometeria al financiamiento del
déficit externo y al propio proceso de liberalizacion economica.

Exportaciones

Importaciones

Déficit

: _ 1988 12 268 183 18 119 459 -5 851 276
sin maquila 1989 13091 319 22 831 046 -9 739 727
(Miles de délares) 1990 14 860 990 28 523 104 13662 114
1991 16 484 808 35512213 -19 027 405
1992 17 506 804 44 631 417 -07 124 613
1993 20 650 233 45710 595 -25 060 362
1994 24809 718 54 843 014 -30 033 296
1995 36 289 079 42 705 915 -6 416 836
1996 44105 975 52 970 430 -8 864 455
1997 50 446 492 67 720 147 -17 273 655
1998 53 467 617 76 276 629 -02 809 012
1999 59 017 261 85 165 820 -06 148 559
2000 67 120 855 105 179 482 -38 058 627
2001 65 355 504 102 742 544 -37 387 040
2002 65 123 953 101 553 468 -36 429 515
2003 65 265 942 102 137 407 -36 871 465
2004 73 113 264 117 423 732 -44 310 468

Fuente: Banco de México, indicadores del sector externo.

De tal forma, la tasa de interés se separa de la tasa de ganancia en la esfera productiva,
por lo que el costo de la deuda crece en mayor proporciéon que la capacidad de pago, lo
gue restringe la disponibilidad de créditos a dicho sector.

2. Precios relativos, balanza comercial y distribucion del ingreso

Los flujos de capital que han financiado la estabilidad cambiaria, han impedido que se
cumpla el principio de paridad del poder de compra necesario para evitar la mayor pérdi-
da de competitividad de la produccion nacional frente a importaciones. La distorsiéon de
precios relativos que ha originado el tipo de cambio apreciado genera competencia en
detrimento tanto de la esfera productiva y de la balanza de comercio exterior, como de las
ganancias de las empresas nacionales y el crecimiento econémico.

La competencia ha obligado a los productores nacionales a reducir el crecimiento de
sus precios y sus margenes de ganancia (a costa de caer en altos niveles de sobre-en-
deudamiento y descapitalizacion), sin que ello haya implicado mejor posicion competitiva
y ajuste de la balanza de comercio exterior.

ECONoMiAunam vol. 3 num. 7
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Cuadro 3 Aro Porcentaje
Capacidad de planta

" i : 1995 68.1
utilizada de la industria 1996 70.7
manufacturera 1997 71.4

. e . 1998 70.6
(Porcentaje de utilizacion) 1909 e
2000 69.8

2001 66.4

2002 64.2

2003 62.4

2004 p/ 62.5

Fuente: INEGl, Encuesta Industrial Mensual
p/: cifras preliminares

Las empresas proceden a disminuir salarios reales para sortear los problemas de baja
competitividad. En el Cuadro 4 se observa como los salarios minimos reales han caido y
se mantienen muy por debajo del crecimiento de la productividad del sector manufactu-
rero a fin de evitar la caida de las ganancias. Sin embargo, ello resulta contraproducente,
pues se reduce la demanda y el mercado interno, afectando mas la dinamica de acumula-
cion. De tal forma, la pérdida de competitividad frente a las importaciones restringe la par-
ticipacion de los productores nacionales en el mercado interno. La disminucion de salarios
reales y del margen de ganancias compromete la dinamica de acumulacion y genera una
trayectoria de estancamiento.

Salario nominal Inflacion Salario real PIB manufacturero
(tasa de per capita

Cuadro 4 crecimiento) (valores (tasa de (tasa de

absolutos) crecimiento) crecimiento)

Reajuste del salario

1994 6.97
minimo vs productividad 1995 17.54 34.77 -14.74 4.08
manufacturera 1996 24.18 35.26 -4.97 7.35
o . 1997 19.18 20.82 1.22 4.07
2 IElER G FrEss 1998 16.46 15.90 0.95 3.19
1999 12.76 16.67 -2.06 3.32
2000 10.06 9.51 -1.84 5.36
2001 6.98 6.39 1.07 0.63
2002 5.78 5.03 -1.11 457
2003 450 456 -3.66 2.73
2004 4.6 4.69 -1.87 6.81

Fuente: elaboracién propia con base en datos de la Encuesta Industrial Mensual, Sistema de Cuen-
tas Nacionales, INEal y Secretaria del Trabajo y Prevision Social.
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En el contexto de una economia abierta y de baja competitividad interna, la acumulacion
es determinada sobre todo por la fuerza relativa entre productores nacionales versus
importaciones, y ya no tanto entre productores nacionales y trabajadores. Se realiza una
distribucion del ingreso en detrimento de los nacionales, debido tanto a la disminucion del
margen de ganancia y la reduccion de salarios reales, como al desplazamiento de que son
objeto los productores nacionales por las importaciones; esto deteriora a su vez la esfera
productiva y la posicion de la balanza de comercio exterior. Los productores nacionales
ven incrementarse la capacidad ociosa y disminuirse sus ganancias, por lo que la relacion
de endeudamiento aumenta (para sortear sus problemas financieros); la inversion produc-
tiva no crece, menos aun si no ven opciones rentables en la esfera productiva. A su vez, los
altos niveles de endeudamiento los llevan a restringir su consumo e inversién para cubrir
sus obligaciones financieras, lo que frena mas la actividad economica (véase Cuadro 5) y
se acentua el proceso de descapitalizacion y des-industrializacion.

Cuadro 5 1995-2000 2000-2004

Demanda y mercado piB (oferta) 8.36 1.50

interno

(Tasa de crecimiento medio Consumo privado e =

anual a precios de 1993) Consumo de gobierno 5.30 2.35
Formacién bruta de capital 2.29 -0.55

Fuente: elaboracion propia con base en datos del iINecl. Sistema de Cuentas Nacionales.

3. El crecimiento hacia afuera no es motor de crecimiento

El comercio exterior no puede constituirse en motor del crecimiento. En un contexto de
mercados altamente competitivos en productos de bajo valor agregado nacional e inten-
sivos en mano de obra, un pais en desarrollo con baja productividad y tipo de cambio
apreciado tiene menos posibilidad de lograr superavit comercial y generar efectos mul-
tiplicadores internos, por lo que no hay condiciones, a través de las exportaciones, para
mejorar la situacion financiera (ganancias) del sector privado y alcanzar condiciones de
crecimiento economico sostenido; menos aun porque su falta de competitividad lleva a
que los productores nacionales pierdan participacion en el mercado interno frente a las
importaciones.

La dinamica econémica de la gran mayoria de los paises en desarrollo nacional ha
pasado a descansar en el comportamiento de la economia mundial, sobre todo de la
economia de Estados Unidos, ante la falta de crecimiento de sus mercados internos a raiz
del predominio de las politicas anti-inflacionarias contraccionistas predominantes. Sin em-
bargo, paises como México, a pesar de que las exportaciones manufactureras crecieron
hacia dicho pais en la mayor parte de los afios noventa, ello no significo un crecimiento ge-
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neralizado en la economia mexicana en favor del sector productivo y del empleo. El mayor
crecimiento de exportaciones no ha mejorado el desarrollo industrial, ni el sector externo.
En el Cuadro 6 se observa que en el periodo 1990-2004 el piB manufacturero crecié muy
por debajo de las exportaciones manufactureras. La economia mexicana se ha desindus-
trializado e incrementado su vulnerabilidad externa, debido al alto componente importado
predominante en las exportaciones manufactureras como en el resto de la produccion.

Cuadro 6 Periodo PIB manufacturero Exportaciones manufactureras

Exportaciones 1990-1994 2.73 8.17
manufactureras vs
produccion manufacturera 1995-2000 7.82 5.74
(Tasa media de crecimiento 1996-2000 7.08 6.00
a precios de 1993
P 2000-2004 -0.86 2.98
1990-2004 2.89 9.77

Fuente: elaboracion propia con base en datos del Anexo al Quinto Informe de Gobierno, 2005, y
Banco de México, Indicadores Econémicos.

Los paises de baja competitividad frente a otros que exportan productos similares a los
suyos no tienen condiciones, a través del crecimiento hacia fuera, de mejorar la situacion
financiera de las empresas nacionales y alcanzar un crecimiento econémico sostenido.

4. El alto costo de seguir privilegiando las politicas de estabilidad

Ante la inviabilidad de alcanzar condiciones de crecimiento en torno al mercado externo,
no es posible proseguir con politicas monetaria y fiscal restrictivas, pues contraen la acti-
vidad econémica y acentuan los problemas de insolvencia, los cuales terminan restringien-
do el consumo e inversion.

La economia mexicana no tiene motor interno y externo para el crecimiento. Como
consecuencia de su insercion al proceso de globalizacion y de la politica de estabili-
zacion aplicada, enfrenta fuertes rezagos productivos, baja productividad, rompimiento
de cadenas productivas, altos componentes importados, descapitalizacion de la esfera
productiva, asi como falta de disponibilidad crediticia. Por eso no se puede seguir privile-
giando las politicas monetarias y fiscales restrictivas, ni puede permitirse que continue la
liberalizacién econdmica, ni el resto de las politicas que la acomparian, pues los resultados
son mayor deterioro de la capacidad productiva, creciente déficit de comercio exterior
manufacturero, menores ganancias y mayor desempleo.

Los sectores publico y privado estan sobre-endeudados, por lo que disminuyen su
gasto e inversién para cubrir sus obligaciones financieras, recreandose el estancamiento.
Ademas, el sector privado no invierte debido a que no ve opciones rentables en la esfera
productiva.

En un contexto donde el sector privado no invierte, y el gobierno mantiene su politica
de disciplina fiscal, y a su vez hay déficit de comercio exterior, no hay oportunidad de cre-
cimiento (Kalecki, 1954).

ECONomiAunam vol. 3 num. 7
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CONDICIONES PARA ALCANZAR EL CRECIMIENTO SOSTENIDO EN LAS
ECONOMIAS EN DESARROLLO

1. Gasto publico deficitario para actuar como politica contra-ciclica

Para recuperar la dindmica de acumulacién de los productores nacionales, el sector publi-
co tiene que ser deficitario, o el sector externo superavitario. Sin embargo, tal situacion no
se logra en nuestro caso, en el contexto de liberalizacion econémica. Nuestra economia
se caracteriza por no generar superavit de comercio exterior con crecimiento economico.
Asimismo, se ve impedida para trabajar con déficit fiscal, debido a que en la concepcion
teorica que informa a la politica economica predominante, ello puede desatar expectativas
inflacionarias y devaluatorias.

Si el mercado externo no es motor del crecimiento, tanto por la falta de competitividad
de la produccién nacional, como por el bajo valor agregado nacional que caracteriza a las
exportaciones manufactureras, el gobierno tiene que trabajar con gasto publico deficitario
(de no pago de intereses) a fin de incrementar el mercado interno y contrarrestar la caida
de exportaciones para asi generar el superavit del sector privado —es decir, para que
pueda recibir mas de lo que paga por impuestos— y estar en condiciones de invertir y di-
namizar la economia. Wray, siguiendo a Kalecki, sefiala que “el gasto deficitario financiado
por el sistema bancario sera requerido para generar ganancias en el sector de inversion”
(Wray, 1993, p. 548).

La politica fiscal debe ser expansionista para aumentar la demanda y actuar en forma
contra-ciclica, considerando que la produccion esta por debajo de la capacidad produc-
tiva y con altos niveles de capacidad ociosa. Nos dice Martner que “en caso de recesion,
el sector publico debe aceptar un cierto déficit ciclico, si no quiere ahondar la crisis”
(Martner, 1998, p. 84). En el mismo sentido Arestis y Sawyer sefialan que “la politica
fiscal es una herramienta para compensar los principales cambios en el nivel de la deman-
da agregada” (Arestis y Sawyer, 2003a). Si el gasto publico y los subsidios fiscales a la
esfera productiva no se incrementan, la actividad economica no crecera. El valor presente
de los ingresos esperados disminuira, por lo que el escenario de bajo crecimiento sera la
norma.

El gobierno es el unico que tiene capacidad de contrarrestar los efectos negativos
sobre la actividad econémica, por lo que esta obligado a modificar su politica econémica,
lo que pasa por flexibilizar la politica fiscal y monetaria para dinamizar el mercado interno.
Arestis y Sawyer sefialan que “cuando la tasa de interés es mantenida constante y el
producto esta debajo de la capacidad productiva, entonces la politica fiscal estimularia la
actividad econdémica” (Arestis y Saywer, 2003).

2. Condiciones para flexibilizar la politica fiscal
Si la economia presenta un contexto de incertidumbre en torno al comportamiento de los
flujos de capital, las autoridades monetarias y hacendarias priorizan politicas restrictivas

y colocan bonos gubernamentales a alta tasa de interés para desincentivar practicas es-
peculativas. La politica fiscal debe ser discrecional a favor del crecimiento econoémico y
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el pleno empleo, y no debe estar subordinada a los objetivos de baja inflacién del banco
central, el cual responde a los requerimientos de estabilidad cambiaria exigidos por el
capital financiero internacional.

Para retomar el manejo soberano de la politica monetaria, fiscal y cambiaria en favor
de la demanda, de los productores nacionales y el crecimiento econémico, se requiere
no estar subordinados al capital financiero internacional. Es decir, para salir del estanca-
miento en que nos ha colocado la politica de estabilidad establecida en favor del capital
financiero internacional, la economia requiere dejar de depender de la entrada de capita-
les o controlar su movimiento para poder flexibilizar la politica econdmica y asi retomar el
crecimiento.

El incremento del gasto publico, asi como la reduccion de la tasa de interés, la
flexibilizacion del tipo de cambio y el incremento de la disponibilidad crediticia, deben
encaminarse a ofrecer expectativas de rentabilidad en la esfera productiva y disminuir las
presiones sobre el sector externo para no demandar mayor entrada de capitales, reducir
la incertidumbre y asegurar la aceptabilidad de la moneda nacional.

3. Revisar la apertura comercial y las relaciones econdmicas con los desarrollados

El incremento del gasto publico por si mismo no garantiza la recuperacion economica.
Debe ir acompariado por la revision de la apertura comercial y del tipo de cambio para
evitar filtraciones del gasto publico hacia el exterior y para proteger y desarrollar la planta
productiva; también con miras a encarar los rezagos productivos e incrementar la produc-
tividad indispensable para disminuir las presiones sobre el sector externo.

El gasto publico deficitario debe impulsar efectos multiplicadores internos en favor de
la esfera productiva y del empleo. Ello permitiria incrementar los ingresos del sector priva-
do, de los trabajadores y del sector publico y, por otro lado, al reducir las presiones sobre
la balanza de comercio exterior, disminuiria los requerimientos de entrada de capitales y
con ello las tasas de interés, para asegurar el crecimiento de la inversién y la capacidad
de pago y evitar caer en sobreendeudamiento.

El bajo crecimiento econémico solo puede ser revertido con la flexibilizacion de la
politica monetaria, fiscal y cambiaria y con la protecciéon del mercado a favor de las em-
presas nacionales. Ello es indispensable para incrementar la demanda de produccion y
de moneda nacional, asi como para disminuir la demanda de productos importados e
inducir las decisiones de inversién para reestablecer la capacidad productiva y recuperar
ganancias y salarios. Blecker sefiala que una “menor elasticidad ingreso de demanda de
importaciones y una mas alta elasticidad ingreso de demanda por exportaciones, pueden
capacitar a un pais a crecer mas rapido y mantener empleo mas alto con balance comer-
cial y una menor disminucion (o mayor aumento) en los salarios relativos (patrén de vida)”
(Blecker, 1998, p. 510).

Al no ser el mercado externo el motor del crecimiento economico del pais, dado que
su dinamica no irradia al conjunto de la economia, se tiene que regresar a politicas protec-
cionistas para recuperar y promover el mercado interno. Steindl nos dice que “el gobierno
debe intervenir para evitar una prolongada depresion; esto reduciria la incertidumbre y
ante todo haria mas alta y estable la inversion privada” (Steindl, 1990, p. 125).
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Cabe recordar que los paises desarrollados se industrializaron gracias a las politicas
proteccionistas y a la intervencién del Estado en la economia (Shaikh, 2003). Dichas po-
liticas permitirian asegurar condiciones de rentabilidad en la esfera productiva. El retomar
tales politicas posibilitaria recuperar la dinamica de acumulacion, disminuir las presiones
sobre el déficit de comercio exterior y los requerimientos de entrada de capitales.

Se precisa replantear las relaciones economicas con los paises desarrollados para
obtener mejores tratos comerciales y financieros. Los paises desarrollados deben incre-
mentar su demanda en favor de nuestras exportaciones, para asi incrementar nuestra
capacidad productiva y el valor agregado nacional en la produccién y en las exportacio-
nes, a fin de disminuir las presiones sobre la balanza de comercio exterior e impulsar un
crecimiento mas sostenido.

Si Estados Unidos trabajase con disciplina fiscal y superavit comercial, generaria un
problema de escasez de dolares en los mercados internacionales y afectaria la dinamica
economica mundial. 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 de que los paises desarrollados incrementen sus gastos
publicos y demanda en favor de los productos de los paises en desarrollo y asuman déficit
de comercio exterior para que los subdesarrollados puedan mejorar su balanza comercial
y su dinamica economica. Davidson al respecto nos dice que “Keynes habia enfatizado
gue las naciones acreedoras deberian aceptar una mayor responsabilidad para resolver
los persistentes desequilibrios de pagos internacionales” (Davidson, 2002). Ello permitiria
a los paises en desarrollo compatibilizar el crecimiento con el superavit de comercio exte-
rior y reducir los requerimientos de financiamiento externo.

4. El gasto publico deficitario y su financiamiento

Para que el gobierno pueda incrementar su gasto deficitario y aumentar la demanda priva-
da, el gasto publico debe ser de no pago de intereses. Tal gasto aumenta el ingreso nacio-
nal, lo que incrementa los depositos y las reservas bancarias. Randall Wray nos dice que
“un déficit necesariamente conduce a una inyeccién neta de reservas bancarias” Wray,
2002). En tal situacion, los bancos trataran de prestar el exceso de reservas, lo que crea
un aumento de oferta crediticia y presiona hacia abajo la tasa de interés, lo cual mejora
el crecimiento economico. Lo que suele acontecer es que el gobierno vende bonos a los
bancos para evitar que disminuya la tasa de interés interbancaria. Los bancos, ante sus
mayores reservas bancarias, compran los bonos publicos a la tasa de interés existente.
En tal transaccién es creado nuevo dinero. Stephanie Bell nos dice que “si los bancos
privados son capaces de comprar deuda publica creando una cuenta gubernamental,
esto también debe ser considerado como impresion de dinero. Cuando el banco central o
un banco privado compran la emisiéon de nueva deuda publica, emitiendo crédito o dinero
bancario, ellos estan imprimiendo dinero” (Bell, 1999).

Si el gobierno emite bonos conjuntamente con el déficit fiscal, es porque quiere evitar
exceso de liquidez y de reservas bancarias que lleven hacia abajo la tasa de interés. En
caso de que el gobierno pida prestado mas de lo que gasta, se presenta el crowding out
(desplazamiento del sector privado). Sin embargo, ello depende tanto de la posicion de
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las autoridades monetarias, como de la aceptacion de la moneda nacional, lo cual esta en
funcion del riesgo pais y de las expectativas de crecimiento. Si se generan condiciones de
crecimiento a partir del mayor gasto publico, los agentes econémicos veran incrementarse
sus ingresos y su ahorro, por lo que aceptaran la colocacion de la deuda publica a la tasa
de interés ofrecida.

Si ante el déficit fiscal el gobierno aumenta impuestos, ello tendria el efecto de dismi-
nuir los depositos y reservas bancarias, por lo que evitaria el exceso de liquidez e incre-
mento de reservas generadas por el impacto sobre el crecimiento del ingreso nacional
derivado de gasto deficitario. En tal caso, se regulan las reservas bancarias y se mantiene
la tasa de interés, sin necesidad de aumentar la emisién de bonos gubernamentales.

El aumento del impuesto tiene el mismo propédsito que la venta de bonos publicos.
Ambas politicas quieren “dejar al publico con menos dinero para gastar” (Bell, 1999).
Los impuestos y los bonos no son para financiar el déficit publico. Son establecidos para
regular las reservas bancarias, la liquidez, la tasa de interés objetivo, asi como la demanda
y los precios.

El gobierno puede incrementar su gasto y trabajar con déficit fiscal y crear dinero.
Wray nos dice que “los poskeynesianos insisten en que el crecimiento econdémico requie-
re de gasto neto deficitario, que puede solo ser financiado con la creacion de crédito”
(Wray, 1992, p. 300). Para que ello se dé, el gobierno necesita asegurar que el dinero
creado sea aceptado y demandado por la economia. En el presente contexto de falta de
liquidez, de bajo crecimiento econdmico, de grandes inventarios, de alto desempleo y alto
deterioro del nivel de vida, es imprescindible la creacion monetaria por parte del gobierno.
Goodhart sefala que “el gobierno usualmente ha usado su poder de creacion de dinero
para apoyar y beneficiarse a si mismo (a través del impuesto inflacionario), generalmente
cuando él esta débil o amenazado por una guerra. Evidentemente, el acceso al impuesto
inflacionario beneficia a tal gobierno” (Goodhart, Ch. A. E., 1998). De esta forma, el go-
bierno puede incrementar su gasto y presupuesto fiscal, sin necesidad de emitir bonos
para regular las reservas bancarias y la liquidez. El sector privado por su parte, en un
contexto de bajo crecimiento economico, acepta dinero gubernamental para vender sus
bienes y servicios e incrementar sus ganancias e ingresos.

En situaciones donde la politica monetaria acomparia a la politica fiscal expansionis-
ta, el crowding out del sector privado no se da, debido a que no hay aumento de la tasa
de interés, por lo que habra un incremento de la demanda, asi como de las ganancias
y de la inversion.

El financiamiento del déficit a través de creacion monetaria no genera presiones in-
flacionarias si existe capacidad ociosa. La produccion puede incrementarse y satisfacer
la demanda adicional y evitar presiones sobre los precios. En ultima instancia, es mejor
generar condiciones de crecimiento econdémico a pesar de la inflacion para evitar la depre-
sion y problemas de insolvencia, los cuales afectan la demanda por préstamos, la oferta
crediticia y la actividad econémica. Minsky al respecto sefala que “la inflacion es una
manera de facilitar los compromisos de pago derivados de la deuda (...). El estancamiento
con inflacién es un sustituto frente a una gran depresion” (Minsky, 1985, p. 52). Aunque cabe
recordar que gran parte de las presiones inflacionarias depende de quién es favorecido
con el incremento del gasto.
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El gobierno debe crear dinero en favor de la esfera productiva, lo que evitaria presio-
nes sobre precios, el sector externo y el tipo de cambio. El gasto publico necesita tener un
alto efecto multiplicador interno para generar la demanda de moneda nacional y asegurar
el aumento del ingreso nacional y asi ver incrementados los ingresos tributarios para dis-
minuir el déficit fiscal. Jong Il You y Amitava Krishna Dutt nos dicen que “si el multiplicador
es mayor (...) un aumento en el gasto publico deficitario disminuira el déficit” (You, J.I. y
Dutt, AK., 1996, p. 343).

Se tiene que impulsar una dinamica con alto valor agregado nacional que favorezca el
crecimiento del ingreso nacional, asi como impulsar una politica monetaria que acompa-
fie el financiamiento del gasto deficitario, para que los ingresos, tanto del sector publico
como del privado crezcan en mayor medida que el costo de las obligaciones financieras
para asi reducir la relacion de endeudamiento y configurar mejores condiciones financie-
ras para el crecimiento, dado que ello potencia el gasto y la emisién de deuda. Martner
sefala que “el tema de la sustentabilidad de la deuda publica y de la solvencia del sector
publico, se vuelve central en la formacion de las expectativas de los agentes” (Martner,
1998, p. 82).

Al incrementarse la actividad econdémica se daria un impulso favorable a las finanzas
publicas debido a que, como sefialan Arestis y Sawyer, “el ingreso impositivo es funcion
lineal del ingreso” (Arestis y Sawyer, 2003b). Cabe recordar que el gobierno recauda lo
que gasta (Wray, 1998), para lo cual tiene que asegurar que dicho gasto vaya en favor de
la esfera productiva nacional, para asi incrementar el ingreso de empresas e individuos y,
en consecuencia, la recaudacion tributaria. Solo incrementando el gasto publico y promo-
viendo el crecimiento econdmico el gobierno podria aumentar sus ingresos impositivos
y disminuir el déficit presupuestal. Steindl sefiala que “los déficit publicos pueden sélo
desaparecer si la inversion privada se incrementa otra vez. Esto es improbable dado el
contexto de exceso de capacidad, que solo desapareceria si hubiera expansion fiscal
(Steindl, 1990, p. 119).

Con los mayores ingresos tributarios derivados de la dindmica economica, el gobierno

puede pagar el servicio de la deuda sin tener que incrementar los impuestos o disminuir
su gasto, por lo que podria recuperar el manejo de la politica fiscal para que desemperie
un papel anti-ciclico.

El mayor ingreso generado por el gasto publico deficitario (de no pago de intereses),
producira aumento del ahorro en forma suficiente para comprar los bonos publicos reque-
ridos para evitar el exceso de liquidez generado por los mas altos gastos gubernamenta-
les. Con mayores ingresos, las familias podran comprar los bonos sin necesidad de dismi-
nuir su gasto de consumo. Las familias, al comprar bonos, mantendran menores depdsitos
bancarios, lo que evitara que se incrementen las reservas bancarias y que baje la tasa de
interés y asi compatibilizar las condiciones de crecimiento econémico con baja inflacion.

Al retomarse el crecimiento economico y la estabilidad, se daria la confianza de los
agentes econdémicos en la moneda nacional, y el gobierno tendria mayor capacidad de
impulsar la dinamica economica y encarar el financiamiento de su déficit y de su deuda.
Wray nos dice que “el gobierno siempre sera capaz de pagar intereses y retirar el princi-
pal, creando reservas en el sistema bancario” (Wray, 2002a).
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5. El banco central debe ser dependiente del gobierno

El crecimiento hacia el mercado interno requiere de politicas monetaria y fiscal flexibles,
que incentiven el consumo e inversion, debido a lo cual la autonomia del banco central
y su objetivo de reduccion de la inflacién, a través de altas tasas de interés, resulta con-
traproducente, pues profundiza el bajo crecimiento economico y hace que la economia
dependa de factores externos.

Asimismo, la eficacia de la autonomia del banco central para garantizar la estabilidad
cambiaria y la baja inflacién, se cuestiona al no tener el pais competitividad en el contexto
de la economia mundial y al no tener asegurados suficientes flujos de capitales para pro-
piciar condiciones de crecimiento.

Con las carencias productivas y restricciones financieras no se puede seguir mante-
niendo la autonomia del banco central (o su objetivo exclusivo de reduccion de la infla-
cién), pues ello impide tener politica monetaria, cambiaria, crediticia y fiscal para hacer
frente a los obstaculos al crecimiento y para responder a las demandas nacionales.

La recuperacion economica exige dejar de lado la estabilidad del tipo de cambio y
subordinar al banco central a las necesidades financieras del sector publico y del sector
productivo nacional.

El banco central debe encaminarse a reducir la inflacion, no a través de politicas
de alta tasa de interés, que genera altos costos a la economia nacional, sino por medio
de una politica monetaria flexible que permita disminuir la tasa de interés, facilitar el finan-
ciamiento y la liquidez necesaria para impulsar la inversion productiva a fin de, sobre ba-
ses solidas y en contexto de crecimiento econdémico, sustentar la estabilidad de precios.
Para disminuir la tasa de interés se requiere reducir el contexto de incertidumbre y la
preferencia por liquidez que ello genera, para lo cual hay que asegurar opciones de inver-
sidn rentable en la esfera productiva y disminuir las presiones sobre el sector externo y los
requerimientos de entrada de capitales.

La politica monetaria debe acompanar la expansion del gasto publico y adecuarse a
las necesidades de liquidez que exige el crecimiento econdémico. La flexibilizacion de la
politica monetaria permitiria reducir la tasa de interés, tanto para disminuir y encarar las
crecientes presiones sobre las finanzas publicas derivadas del gran monto de la deuda
publica interna (que han obligado al gobierno a restringir la inversion y el gasto —de no
pago de intereses— para hacer frente a las obligaciones financieras), como para estimular
el crecimiento de la inversion y mejorar el ingreso nacional y las condiciones de pago. Sin
embargo, la baja tasa de interés por si sola no logra promover la inversion y el crecimiento
econdmico —si la demanda permanece estancada—, tanto por la caida de las exportacio-
nes, como por el menor crecimiento del mercado interno, sobre todo si se mantiene su alto
componente importado. La politica monetaria puede apoyar la demanda si hay deudores
insatisfechos en la nueva tasa de interés, y para ello se requiere la existencia de condi-
ciones de demanda y rentabilidad que promuevan la inversion y la demanda por crédito
y dinero. De ahi que la baja tasa de interés debe ir mancomunada a la expansion fiscal,
asi como a la flexibilidad del tipo de cambio, y a la revision de la apertura comercial para
promover mayor demanda agregada y mejorar la competitividad y rentabilidad de la esfera
productiva. Ello aseguraria ademas efectos multiplicadores internos y menores presiones
sobre la balanza de comercio exterior.
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6. Condiciones para flexibilizar el crédito

La inversion productiva requiere de ganancia y de financiamiento, las que a su vez van
mancomunadas. Si la empresa no ofrece condiciones de reembolso, no es sujeta de cré-
dito. De ahi que, sin ganancias o expectativas de crecimiento, no aumente la demanda de
crédito ni la inversion, ni los bancos otorgan créditos, pues no se asegura el reembolso
de las obligaciones financieras derivadas de la deuda.

El financiamiento es condicion necesaria para que se dé la inversion. Wray nos dice
que “el financiamiento es una precondicion para que cualquier produccion tome lugar en
realidad” (Wray, 2001). No solo necesitamos financiamiento para la inversion; se requiere
incrementar la demanda a fin de recuperar la rentabilidad necesaria para aumentar la de-
manda de créditos y la disponibilidad crediticia.

La politica econémica debe impulsar una dinamica econémica que genere expec-
tativas de crecimiento y de ganancias, con objeto de que éstas crezcan por arriba de la
tasa de interés y asegurar asi el reembolso del crédito, ademas de poder aumentar la de-
manda de préstamos para estimular la inversion y el gasto deficitario de las empresas. En
tal contexto, los bancos y los agentes superavitarios prestan dinero para financiar y facilitan
el crecimiento de la inversion ante las mejores condiciones de pago. Wray nos dice
que “el dinero puede ser creado por agentes privados para financiar el gasto deficitario”
(Wray, 1992, p. 300).

Para que se flexibilice el otorgamiento de créditos a favor de la inversion, se necesita
que el gasto publico deficitario desempefie un papel importante para mejorar ganancias y
condiciones de pago del sector privado nacional.

El gobierno debe incrementar su gasto a favor de los productores ubicados en el pais
y evitar que se generen presiones sobre el sector externo, asi como practicas especulati-
vas. Ello exige recuperar e incrementar la participacion de los productores nacionales en
el mercado interno, que se ha perdido frente a las importaciones, lo que a su vez permitiria
asegurar la rentabilidad necesaria para aumentar la demanda de créditos y el crecimiento
de la inversion. De ahi la importancia de un tipo de cambio competitivo, como de la revi-
sion de la apertura comercial. Se deben disminuir las presiones sobre el sector externo a
fin de evitar el riesgo cambiario y altas tasas de interés, ya que tal situacion terminaria por
frenar la actividad economica.

7. Mecanismos para superar la restriccion externa al crecimiento

El crecimiento econdmico es frenado por la falta de mercado y de financiamiento interno,
asi como por la restriccion externa.

Las presiones sobre el déficit de cuenta corriente y los requerimientos de entrada
de capitales colocan limites para bajar la tasa de interés y para expandir el crédito, el
gasto publico y reactivar la economia, dado que ello comprometeria las condiciones de
confianza y estabilidad requeridas por el capital financiero internacional. Para disminuir el
déficit de cuenta corriente y los requerimientos de entrada de capitales —necesario ello
para flexibilizar la politica econdémica para retomar el crecimiento econdmico— se tiene
que reducir el déficit de comercio exterior y el pago del servicio de la deuda externa. Ello
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requiere replantear la apertura comercial y la politica cambiaria, asi como reestructurar el
pago del servicio de la deuda externa y controlar el flujo de capitales. Hussan nos dice
que, “la dependencia de la entrada de capitales para apoyar tasas de crecimiento mayores
continuard, a menos que la estructura de produccion y el patrén de comercio en el pais
receptor estén cambiando para incrementar la expansion de las exportaciones en relacion
con las importaciones. Si la estructura de produccion y el patron de comercio no estan
cambiando y si la entrada de capitales se agota, el pais tendera a deslizarse hacia atras a
un menor patron de crecimiento” (Hussan, 2001, p. 97). Steind| por su parte nos recuerda
que “sin control del movimiento de capitales un pais no puede permitir una politica auto-
noma dictada para sus propios intereses” (Steindl, 1990, p. 227).

Con tales cambios de politica se frenarian las practicas especulativas, asi como la
transferencia de demanda y de recursos financieros, y los cambios patrimoniales a favor
del exterior. Ello beneficiaria a los nacionales y permitiria reducir la vulnerabilidad de la
economia en torno al comportamiento de las exportaciones, asi como de la economia de
Estados Unidos y de los flujos de capital, por lo que posibilitaria retomar el impulso del
proceso de industrializacién para el crecimiento hacia el mercado interno.

8. Politica cambiaria competitiva

Se requiere ademas de un tipo de cambio flexible (en relacion con el diferencial de precios
internos versus los del principal socio comercial), para trabajar bajo el principio de la pari-
dad del poder de compra (precio unico), a fin de evitar mayor deterioro de competitividad
que afecte el ingreso de las empresas productivas, la produccion, el empleo y el sector
externo.

Un tipo de cambio flexible puede tener cierto impacto inflacionario sobre todo en las
economias de alto componente importado en su produccion (para el mercado interno y
para exportaciones) y alta carga del servicio de la deuda externa. Tal situacion puede con-
trarrestar el efecto positivo de la flexibilizacion del tipo de cambio sobre la competitividad
y sobre la balanza de comercio exterior. Ademas, el impacto inflacionario de la devaluacion
reduciria los salarios reales, lo que restringe la demanda y la actividad economica. Blec-
ker nos dice que “aun si las depreciaciones tomaran lugar, el crecimiento actual puede
no acelerarse debido a los efectos potenciales negativos, de menores salarios sobre la
demanda agregada” (Blecker, 1998, p. 522). De lograrse la dinamica de exportaciones
(derivadas del ajuste cambiario), puede no ser de magnitud suficiente para contrarrestar
la disminucion de demanda interna, por lo que el efecto seria recesivo e inflacionario. No
se alcanzaria el ajuste externo, ni se retomaria la dinamica econémica con la sola politica
devaluatoria. A pesar de ello, el tipo de cambio flexible es mejor opcion de politica cambia-
ria frente a un tipo de cambio apreciado, debido tanto al alto costo que éste representa en
torno a las reservas internacionales como a los estragos que origina en el sector externo y
la produccién nacional ante la disminucion de la competencia que origina frente a las im-
portaciones. Félix nos dice que los “defensores del tipo de cambio flexible habian predicho
que un importante beneficio de la flotacion seria economizar reservas de divisas, debido
a que ellas no serian mas necesitadas para proteger las tasas” (Feélix, 1997-1998,
p. 200).
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El ajuste del tipo de cambio no es suficiente para disminuir el déficit de comercio
exterior, debido tanto a la alta elasticidad ingreso por importaciones, como a los proble-
mas estructurales que estan detras de dicho déficit, los cuales no se corrigen con la sola
correccion de los precios relativos. Robert Blacker sefala que “el enfoque poskeynesiano
enfatiza los aspectos cualitativos o de no precio, de competitividad, que son reflejadas
en las elasticidades ingreso en vez que en la competencia basada en precios o costos”
(Blecker, 1998, p. 497). De ahi que tal politica tiene que ir acomparnada de politicas
industriales, crediticias y comerciales en favor de la esfera productiva. El impacto inflacio-
nario de la devaluacion seria de corto plazo en la medida en que la economia avance en
la sustitucion de importaciones y en la superacién de los problemas productivos y en el
crecimiento de la productividad. Asimismo, se tiene que disminuir el impacto inflacionario
de la devaluacion derivado de la alta carga del servicio de la deuda externa, lo que se logra
a través de la reestructuracion y disminucion de dicho pago.

La flexibilizacion del tipo de cambio, conjuntamente con la revision de la apertura co-
mercial, y la superacion de los problemas productivos, contribuye a reducir el déficit de
comercio exterior y los requerimientos de entrada de capitales, puesto que permiten flexi-
bilizar la politica monetaria y fiscal para que respondan a las necesidades del crecimiento,
todo lo cual actuaria en favor de las ganancias productivas y de la inversion.

9. Superar los rezagos productivos internos

Ante el contexto de baja competitividad de la produccién nacional, de rompimiento de
cadenas productivas, de alto componente importado y de déficit de comercio exterior,
es necesario aplicar politicas industrial, comercial y financiera, a fin de viabilizar el creci-
miento de la inversion productiva, superar los rezagos existentes y disminuir las presiones
sobre la balanza de comercio exterior. El mayor gasto publico y la inversion privada deben
canalizarse a la esfera productiva, tanto para encarar tales problemas como para disminuir
los requerimientos de financiamiento externo.

Si la apertura comercial y la politica cambiaria no son modificadas -y si la economia
no avanza en aumentar el componente de insumos nacionales tanto en la produccion
para el mercado nacional como en las exportaciones—, el déficit de la balanza de comer-
cio exterior manufacturero continuara creciendo, lo que hace que las ganancias de la
esfera productiva disminuyan y no se aseguren condiciones de pago de las obligaciones
financieras externas, con lo cual proseguiria la dependencia de la entrada de capitales.
Ello hace que la economia siga condenada a la vulnerabilidad externa en torno al com-
portamiento de los flujos de capitales, y obligada a establecer politicas monetaria y fiscal
restrictivas para disminuir el desequilibrio existente y para asegurar las condiciones de
estabilidad exigidas por el capital financiero internacional. Esto genera un contexto donde
la tasa de interés esta por arriba del crecimiento de la ganancia e ingresos de empresas
e individuos, con lo cual se incrementan los niveles de sobrendeudamiento y se frena la
dindmica econdmica.

El mayor valor agregado nacional de la produccion evita que el sector externo actue
como limitante del crecimiento econdémico, y a su vez que genere presiones sobre el tipo
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de cambio y la tasa de interés. Ademas, se configuraria un contexto donde la tasa de
ganancias crezca por arriba de la tasa de interés, lo que reduciria la relacién de endeu-
damiento y permitiria condiciones de crecimiento sostenido. Kregel sefiala 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 crucial importancia” (Kregel, 2003).

10. El servicio de la deuda externa debe ser renegociado

La economia nacional es incapaz de obtener superavit de comercio exterior suficiente
en condiciones de crecimiento econdmico para cubrir el pago del servicio de la deuda
externa. Se ha cumplido con tales obligaciones a través de la promocion de entrada de
capitales, mediante politicas de estabilizacion cambiaria, asi como con relativas altas tasas
de interés y acelerados procesos de privatizacion, lo que configura un contexto de bajo
crecimiento, mayor endeudamiento externo y extranjerizacion de la economia, que se re-
vierten en mayores presiones sobre el sector externo.

Si la economia no tiene suficiente entrada de capitales y su moneda no es aceptada
por los acreedores externos, no puede mantener el déficit de cuenta corriente; por ello,
se ve obligada a instrumentar politicas contraccionistas para evitar mayores presiones
sobre el sector externo. Con objeto de que la economia no se vea obligada a instrumen-
tar adicionales politicas contraccionistas y fuerte devaluacion —para alcanzar el superavit
de comercio exterior que cubra el pago de las obligaciones financieras—, o politicas que
aseguren confianza y rentabilidad, que amplien la esfera de influencia al capital financiero
internacional en la economia para financiar el déficit externo, se tiene que replantear el
pago del servicio de la deuda externa, a fin de evitar el freno de la actividad econdmica
y la venta de los pocos sectores estratégicos que le restan a los paises. Martin Wolf se-
fiala que para aquellos paises “que no pueden soportar el dolor del ajuste deflacionario,
la opcidn es el default. La deuda es insustentable. Una reestructuracion de la deuda es
preferible al caos” (Wolf, 2002, p. 44).

Al reestructurarse el pago del servicio de la deuda externa, se reducirian las presiones
tanto sobre el sector externo, como sobre las finanzas del sector publico, lo que permi-
tirla contar con financiamiento para el crecimiento, tanto para avanzar en la sustitucion
de importaciones, como para impulsar el desarrollo tecnologico, disminuir el déficit de
comercio exterior y la vulnerabilidad externa. Al demandar la economia menores flujos
de capital (dada la menor presion sobre el sector externo), las economias retomarian
el manejo soberano de su politica econdmica para atender las demandas nacionales, y
ademas se evitaria que la flexibilidad de la politica cambiaria (para mejorar la competitivi-
dad y la situacion del sector externo) se traduzca en mayor alza de la tasa de interés y en
presiones inflacionarias.

Al disminuirse las presiones sobre el sector externo y los requerimientos de entrada
de capitales, el gobierno no tendria que drenar tantas reservas bancarias -via coloca-
cion de deuda publica— para incrementar la tasa de interés e incentivar la demanda por
moneda nacional y la entrada de capitales.

Si la dindmica economica impulsada ofreciera opciones rentables de inversion en la
esfera productiva, promoveria mayor entrada de capitales y la aceptacion de la moneda
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nacional, por lo que se podria financiar el crecimiento econdémico sin generar
presiones sobre el tipo de cambio y la tasa de interés.

Si el tipo de cambio flexible, conjuntamente con la reestructuracion pro-
ductiva y la renegociacion del servicio de la deuda externa, ajustara el sector
externo, no se generaria una fuga de capitales, pues se disminuiria la necesi-
dad de requerimientos de entrada de capitales, asi como el riesgo de fuerte
inestabilidad cambiaria; asi la especulacién no trabajaria en este contexto y
no habria necesidad de establecer controles para los flujos de capital. En
cambio, si la economia no repunta su crecimiento, dejara de recibir flujos de
capital, por lo que las presiones que enfrenta el sector externo y las finanzas
publicas llevaran a debilitar a la moneda nacional y a presionar la tasa de
interés para allegarse recursos para dicho financiamiento.

Tradicionalmente, cuando la crisis se manifiesta, el control de divisas
es establecido para frenar las acciones especulativas. Pero la especulacion
acontece antes de que la crisis se produzca, es decir, cuando la incertidum-
bre se incrementa. Para evitar una crisis profunda, el control del movimiento
de divisas debe ser establecido. llene Grabel sefala que el control y la regu-
lacion de los flujos de capital y la convertibilidad de las monedas deberian ser
establecidos para evitar acciones especulativas que generan crisis financie-
ras [Grabel, 2000, p. (2)378].

Si se limita el libre movimiento de capitales y las acciones especulativas
que se derivan de él, y si disminuye la dependencia de la entrada de capi-
tales, se podria retomar el manejo de la politica econémica para atender
las demandas nacionales. En tal contexto no tendrian que priorizar politicas
contraccionistas y de estabilizacion, como lo han venido haciendo en todo
el periodo de la liberalizacién financiera, que nos ha llevado a contextos de
crisis y de bajo crecimiento econémico. Davidson sefiala que “si las naciones
permiten libre movimiento de fondos, las autoridades no tienen control direc-
to sobre las tasas de interés internas” (Davidson, 2002).

De no revisarse la politica econdmica predominante y los factores que
presionan el déficit de cuenta corriente, la economia nacional seguira con-
denada a aplicar politicas restrictivas y a vender activos nacionales para esti-
mular los flujos de capital y financiar el déficit de cuenta corriente, con lo que
la perspectiva seguira siendo de bajo crecimiento y mas control del capital
internacional sobre nuestra economia.

11. El Estado debe recuperar la regulacion de la actividad econémica

Con miras a generar expectativas de crecimiento de ingresos y ganancias
para promover la inversion, pagar la deuda y que el sistema bancario pueda
otorgar créditos para impulsar la dindmica econdémica, es necesario que el
gobierno incremente su gasto y lo dirija a la esfera productiva para evitar
presiones sobre el sector externo y practicas especulativas.
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Para recuperar el crecimiento economico se requiere de una participacion
del Estado en la economia, diferente de la que ha mantenido hasta ahora;
asimismo, modificar nuestra insercién en la economia mundial, ya que la dina-
mica econdmica y los objetivos de pleno empleo y bienestar social no pueden
ser dejados a las libres fuerzas del mercado de economia abierta, debido a
que ello ha sido la causa de los problemas que tenemos.

El libre mercado abierto y la politica anti-inflacionaria no generan condi-
ciones rentables a la inversion productiva. En el contexto de la liberalizacion
financiera, las libres fuerzas del mercado buscan las ganancias financieras de
corto plazo y no se encaminan a configurar condiciones de crecimiento sos-
tenido. Papadimitriou y Wray nos dicen que “la mejor economia no es aquella
que esta abandonada a la mano invisible del mercado no restringido. Nuestra
seguridad nacional e individual no debe ser dejada a la suerte de la busqueda
privada de la maxima ganancia” (Papadimitriou y Wray, 2001).

La contraccién economica esta cuestionando el proceso de liberalizacion
financiera y la politica econdémica que le acomparia, por lo que el Estado tiene
que intervenir y regular la actividad econémica para garantizar condiciones
monetarias, crediticias, fiscales y comerciales para el crecimiento sostenido
y el pleno empleo; asegurar una asignacion de recursos a favor de la esfera
productiva, asi como disminuir las presiones sobre el sector externo y regular
su comportamiento, para evitar practicas especulativas que desquicien la
actividad economica §



