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Ara íz de la cri sis el e la d eud a vivida po r los países 
la tin oa me ricanos a inicios el e los a i1 os oche nta y 

a las políticas de estabili zació n e nm a rcad as en el de­

cá logo de ' Vashing ton se rech azó el uso de la polí tica 
fisca l como un a altern ati va el e política econó mica di­
rig id a a la consec ució n del crecimi ento y el desa rrollo 

econó micos. La razó n el e e llo , el e acuerdo con es te ar­
t íc ulo , es la m a la in te rpretac ió n o vin cul ac ió n que 

se hace el e los efec tos y las implicac io nes que tie ne la 
política fi sca l sobre las va ri ables monetari as . 

En el presente doc umento se anali za , desde dos visio­

nes dife re ntes, la inte rpre tac ió n conve ncio nal y la he­
te rodoxa , e l efec to el e la política fi scal sobre va ri ables 
mone tarias ta les como la tasa ele interés , la infl ac ión y 
el tipo el e ca mbio . In clu so se a rgumenta que, en cier­
to sentido , es la disciplina fi scal la que aten ta contra e l 
buen clesempet'io ele las va ri ables mone tarias y no el uso 
del dé fi cit fi sca l. 

El desuso del déficit fis cal en la actualidad ti e ne que 
ver con los plantea mientos ele política ca mbia rí a, ele tipo 
de ca mbio fij o o se mi fij o, que han adoptado en a lgunos 
casos los países emerge ntes , dej a ndo ele lado los obj e ti­
vos de crec imiento y el e e mpleo, a l ce ntrarse sólo en el 
mantenimie nto ele la es tabilidad monetari a . 
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El doc umento se conforma de tres apartados: el pri ­

me ro t ie n e po r obj eto revisa r la in te rpre tac ión co n­

temporá nea (convenciona l) respec to a los efec tos que 
ti e ne la po lítica fi sca l defic ita ri a sobre los equilibri os 
mone ta ri os; en el seg u ndo se rev isa la visión hete ro­

doxa del mi smo tema, arg umentando que las relac io­

nes esbozadas por la ortodox ia se dan sólo b~o ciertas 
circun sta ncias y que , e n a lg unos casos, el res ultado 
indeseado provie ne el e las polít icas contracc ionistas; 

pa ra te rmin a r, e n las co nclusio nes se des taca e n un 
tipo de cambio fl o ta nte, como elemento necesa rio en 

la configurac ión el e un a po lí t ica fi scal qu e aun cua ndo 
sea de ca rác ter defi cita rio no cause los efectos pernicio­

sos que le son atribuidos y, por el contra rio, tenga a m­
plios beneficios en mater ia ele crec imie nto económico 

y cli sm inución del desempleo. 

LA INTERPRETACIÓN CONTEMPORÁNEA 

Desde la visión ortodoxa, no es necesario tener dé­

fi cit p ara gene ra r condiciones ele mayores nive les 
ele ing reso y menores niveles ele desempleo. H aavelmo 

a rgume ntaba que si bien era común pensar que el gas to 
públi co p odría se r un re medi o co ntra el d ese mpleo, 
no tenía que ser necesa ri a mente defi cita ri o, p o rque 
los gastos ele gobierno, aun cuando sean cubiertos por 

completo con impuestos, pod ría n conducir a un mayor 
consumo n ac ion al que tendría como consecuencia un 
nivel super ior ele inversión , siempre y cu ando los im­

pues tos redistribuye ra n los ing resos y se conta ra con 
una prope nsión marginal a consumi r ele modo diferente 

ent re los agentes económicos. 1 

El problema con el défi cit público para la ortodoxia 
está asociado con sus fuentes ele fin anciamiento; es decir, 

con la manera en que el gobierno obtendrá los recu rsos 
adicionales para cubrir el exceso ele gasto, como podría 
ser la emisión ele deuda, o bien , la impresión ele dinero. 

Desde el punto ele vista or todoxo, un mecani smo ele 
transmisión estándar que pone en evidencia lo pernicio­
so del gasto cl efi ci ta rio para la estabi 1 ida el moneta ria, se 
podría es tablecer en el siguie nte orden: un incremento 
del dé fi cit del gobierno tiene como resultado la dismi­

nución ele los ahorros nac iona les, ele la inversión, y el de­
teri oro de las expor tac iones netas; además de crear una 

dependencia por fluj os ele ing reso ele divisas a la eco no-

Tryvge Haavelmo. " Multiplier Effects of a Balanced Budget ". Econo­
metrica.vol.13,núm.4, 1945,pp.3 11 -318. 
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mía. Lo a nte ri or ti ene lugar en virt ud ele que el dé fic it 

el e gobi ern o in crementa las tasas ele interés y conso lida 
un a moneda fuerte hac ia el exte ri o r.~ En es te orden ele 
ideas se rev isa rá la relac ión ele ma nera puntua l. 

LA RELACIÓN CON LAS TASAS DE INTERÉ S 

Las posturas respecto a la relac ión que guard a la tasa el e 
interés y una P F defic ita ri a son d iversas; hay quienes pien­

sa n que el gas to del gobierno desplaza al gas to privado, 
teniendo como resultado u n efecto el e desplazamiento 
(crowdingout) , o bien , que un nive l mayor ele deuda y dé­

fi cit pueden ge nerar presiones infl ac ionari as que con­
duzca n a una inte rvencióu po r pa rte del ba nco cent ra l; 

en ambos casos resulta un in cre mento de la tasa ele in­
te rés . Dentro de la bibliografía mac roeconómica es po­
sible e ncontrar dos condiciones ex tremas: la trampa ele 

liquidez y el efec to desplaza mie nto clásico. 3 

La trampa ele liquidez es un a situación en la que el pú­

blico es tá di spues to a mantener, dado el tipo el e interés, 
cualquier cantidad ele sa ldos rea les que se ofrezcan ; b~o 

esta co nsiderac ión el gasto ele gobie rno no tendrá efec­
tos sobre la tasa ele interés, po r lo ta nto no d isminuye el 
gas to en inversión y se obtiene un mayor ing reso. En el 

en to rno ele la presencia de trampa ele liquidez, la política 
monetari a no puede influir en la tasa ele interés. 

El efec to desplazamie nto cl ás ico supone que la el e­
manda ele dinero es, en su tota lidad , insensible a la tasa 

ele in te rés; p or lo ta n to, e l nive l el e renta nomina l ele­
pende e n exclu siva de la ca nt id ad ele dine ro , deja ndo 
sin efec to la capac idad ele la polí tica fi sca l ele incidir en 

el incremento del ingreso. Un aum ento del gas to el e go­
biern o no podrá incrementar el nivel de renta ele equi­

librio; pero si el gasto públi co es mayor y la producción 
no va r ía, el ga sto pri vado te ndrá que di sminuir e n la 
mi sma proporción en la que se in crementó el gas to ele 
gobierno. Así, el aum ento ele la tasa ele in te rés despla­

za el gas to privado el e inve rsión en la mi sma ca n tid ad 
en que se incrementó el gasto del gobi erno; por ello se 

dice que ocurrió un efec to de desplaza miento to ta l. 

2. Bl ancha rd menciona que una posición estándar en una economía 
abierta es que. ante un incremento de la tasa real de interés. la deuda 
gubernamental inte rna se hace más atract iva y conduce a una apre­
ciación rea l de la moneda; pero puede ocurrir que. si de rivado del 
incremento de la tasa real de in te rés también aumenta la posibil idad de 
incumplimiento sobre la deuda. el efecto puede hacer menos atrac t iva 
la deuda gubernamental in terna y conducir a una depreciación real. 
Véase Oliver Blanchard, Fiscal Dominance and lnflation Targeting· 
Lessons from Brazil. Work ing Paper. núm. 10389, Nationa l Bu reau of 
Economic Research (NBER). Massachusetts. marzo de 2004. 

3. Rudiger Dornbusch y Stanley Fische r. Macroeconomía. McGraw-Hill . 
Espana, 1994,pp. 140-142. 



Cuando las autoridades deciden no mantener la dis­

ciplina fiscal y gastan más ele lo que recaudan , se argu­
menta que esta dec isión reduce el ahorro nacional y con 
ello los fondos pres tables disponibles para los agentes 
privados , con lo que se ocasiona un incremento ele la 

tasa de interés . 4 Tal incremento resultará en una reduc­
ción de los niveles de inversión privada y, por tanto, en 

una disminución de la demanda agregada, y con ello un 
menor nivel ele crecimiento. 

En la visión convencional , el incremento del déficit 
tendrá como resultado un alza en la tasa ele interés; par­

tiendo ele la idea ele que la tasa ele interés es el precio del 
crédito, éste será de terminado por la oferta y la deman­

da por créditos. Así , el incremento del déficit aumenta­
rá la demanda por crédito en relación con la oferta, y 
en consecuencia se observará un crecimiento en la tasa 
de interés . 5 

La mayor tasa de interés , como se comentó, incidirá 

en presiones sobre el défic it presupuestario , en virtud 
de que incrementará el costo de la deuda y con ello ha­
brá necesidad de contar con una cantidad mayor de re­

cursos para el pago del servicio de la misma . Pero, de 
manera adicional, el monto de la deuda y la sensación 

de incumplimiento pueden tener un efecto importan­
te en el incremento de la tasa de interés. 6 El efecto del 
déficit de gobierno y la deuda sobre la tasa de interés no 

es una relación lineal y depende , en el caso del déficit, 
ele si se trata de un déficit sostenido en el ti empo o si es 
por una ocasión e n particular. Ardagna et al. comentan 

que los efectos del déficit sobre las tasas de interés serán 
mayores cuando haya un déficit sostenido en el ti empo. 7 

Romer, por su parte y en otra dirección , argumenta que 
un incremento transitorio del gasto público eleva la tasa 
de interés, mientras que un aumento de naturaleza per­
manente no lo hace .8 No obstante, reconoce que en al-

4. Laurence Ball y N. Gregory Mankiw, What Do Budget Deficit Do?, 
Working Paper, núm . 5263, NBER, Massachusetts. septiembre de 
1995. 

5. Daniel L. Thornton, "Do Government Deficits Matter?" , Journal Re­
view. vol. 72. núm. 90-09, Federal Reserve Bank of St. Louis, sep­
tiembre-octubre de 1990. 

6. Engen y Hubbard presentan un estudio econométrico en que encuen­
tran que cada vez que la deuda se incrementa en 1% del PIB podría 
anticiparse un incremento de la tasa de interés arriba de 2 o 3 puntos 
base. Véase Eric M. Engen y R. Glenn Hubbard, Federal Government 
Debt and lnterest Rate, Working Paper, núm. 10681, NBER, Massa­
chussets, agosto de 2004 . 

7. Silvia Ardagna et al., Fiscal Discipline and the Cost of Public Debt 
Service. Some Estimates for OCDE Countries, Working Paper, núm. 
411, European Central Bank, Francfort. noviembre de 2004 . 

B. David Romer, Macroeconomía avanzada, McGraw-Hill, España, 2002, 
pp. 66y67 

La implicación política que 

tiene la relación de la inflación 

con el déficit de gobierno supone 

la necesidad de un manejo de 

política fiscal restrictiva 

gunos casos esto no funciona así y e n es te sentido no 
hay una relación concluyente; en lo que corresponde a 
la deuda, su efecto se dará cuando ésta rebase un deter­

minado umbral. Ardagna et al. agregan que, en el caso 
de que el déficit y los montos de la deuda incidan en la 

tasa ele interés , resulta peligroso regresar a las políticas 
de negligencia fiscal. 9 

LA RELACIÓN CON LA INFLACIÓN 

Por el lado del gasto, la teoría convencional se sustenta 
en la idea del pleno empleo para explicar la incidencia 

que puede tener un mayor gasto ele gobierno en el in­
cremento del nivel de precios. Se supone que la econo­

mía no tiene capacidad ele respues ta ante el crecimiento 
de la demanda agregada derivada ele un aumento en el 

9. Silvia Ardagna et al., op. cit. 
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nive l el e gasto del gobierno; 10 es dec ir, que la economía 

se e ncuentra en un a situ ac ión el e pl eno empleo. Desde 
esta co nside rac ión , las limitac iones del crec imiento no 
esta rían dadas por ella do el e un a denuncia insufi ciente 
sin o por el el e una ofe rta que en el co rto plazo es fija ; 11 

a l in crementar la de manda se tendrá por resultado un 
aumento del nivel de prec ios y, por lo ta nto, una medida 

que se adopta pa ra abatir la infl ac ión consiste en la re­
ducción de los nive les de demanda para evita r pos ibles 

aume ntos del nivel de prec ios. 
Por el lado del ing reso, si bien se acepta la venta de 

bonos como una medida a lternativa de fin a ncia mi ento 

para e l gasto de gobierno, hay un claro repudio a que 
se pueda imprimir nuevo din ero para financiarlo , por 

las pres ion es inflacion arias que esto puede tener. 12 Para 
luchar contra la inflac ión , las autoridades mone tari as 
intentan mantene r es tab le o a la baja el crecim iento el e 

la base monetari a; po r lo tanto , se auto ri za que crezca 
el ace rvo total de bonos que mantiene el público e n su 
poder. Si derivado del increme nto de la venta adicional 

de bonos resulta un aumento de la tasa ele interés y del 
monto de la deuda , teniendo e n cuenta la disminución 
continua de la base mone tari a; entonces la tasa de inte­

rés de los bonos tiende a ser mayor que la tasa de crec i­
mien to de la economía, lo que genera menores ingresos 

públicos y posibles sobrendeudamientos. 
La venta ele bonos puede ge nera r presiones inflac io­

nari as en la medida e n que se a lca nce un límite en el que 
los intereses y el monto el e la deuda derivados ele la venta 

1 O. Serrano menciona tres grandes corrientes teóricas en materia de 
in flación: las que hacen hincapié en la demanda, las que privilegian los 
costos y las que tienen como punto de partida la estructura económico­
social. En las teorías de la inflación por demanda hay dos puntos de 
vista, el neoclásico y el keynesiano. El primero establece el supuesto 
del pleno empleo y que, derivado de él, los aumentos en la oferta mo­
netaria originan sa ldos de caja indeseados en los agentes económicos, 
los cuales provocan, al tratar de desprenderse de ellos, un aumento 
de la demanda de bienes y servicios, lo que desencadena un proceso 
in flac ionario . Por su parte, los keynesianos desconocen la exis tencia 
de una relación directa entre las variaciones de la oferta monetaria 
y el nivel de precios; además sostienen que, cuando la economía no 
se encuentra en una situación de pleno empleo, un aumento de la 
oferta monetaria se traduce en el incremento de la ocupación. Véase 
A. Serrano, " La lucha contra la inflación en América Latina", Comercio 
Exterior, vo l. 38, núm. 1, México, enero de 1988. 

11 . Viei ra menciona que se puede establecer un canal de transferencia 
por el lado de la oferta mediante el costo de los factores, donde un 
incremento del déficit presupuestario posibilite un aumento del gasto 
del gobierno que pueda elevar la demanda por recursos escasos y se 
obtenga como resultado un aumento de los costos. Véase Carlos Vieira, 
Are Fiscal Deficits lnflationary? Evidence for the EU, Economic Re­
search Paper, núm. 00/7, Department of Economics, Loughbourough 
University, Reino Unido, abril de 2000. 

12. Para los ortodoxos está claro que el déficit de gobierno tiende a ser 
inflacionario. pero incluso puede llegar a ser más inflacionario si es 
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de los bonos te nga n que financiarse co n la e misió n ele 
nuevo din ero. A la la rga, en un a economía mone ta ri sta 
el resultado será infl ac ión ad i c i o n a l. 1 ~ Por lo tanto , la 
teoría convenciona l dice que un gob ierno que ti e ne dé­

fi cit consta nte, tarde o temprano tendrá que fin a ncia r­
lo co n la e misión el e dinero, lo que dará como resultado 
un proceso in flaciona rio. 1

·
1 

Una solución que se ha intentado dar a l fenómeno ele 

la in flación por parte ele la ortodox ia es la indepe nden­
cia el e los bancos cen tra les, 15 ya que se piensa que si el 

gobie rno puede te ner inj erencia en el banco central es 
posibl e que use ese pode r pa ra sus propios objetivos .16 

El gobierno le podría so licitar a l banco que financie ele 

monetizado, ya que existe la creencia, ampliamente extendida, de 
que el dinero adicional causa inflación. 

13. Thomas Sargent y Neil Wallace, "Some Unpleasant Monetarist Arith­
metic", Ouarterly Review, núm. 531, Federal Reserve Bank of Min­
neapolis, otorío de 1981 . 

14. LuisA. V. Ca tao y Marco E. Terrones, Fiscal Oeficits and lnflation. Work­
ing Paper, núm. 03/65, Fondo Monetario Internacional, Washington, 
abril de 2003. 

15. Sturm y Haan comentan que se ha extendido ampliamente la idea 
de la importancia que tiene la independencia del banco cent ral y un 
mandato específico para mantener la estabilidad de los precios. Véase 
Jan-Egbert Sturm y Jacob de Haan, /nflation in Developing Countries: 
Does Central Bank fndependence Matter? New Evidence Based 
on a New Data Set, Working Paper, núm. 2001 -01 , Department of 
Economics, University of Groningen, Países Bajos, marzo de 2001. 
No obstante, diversos trabajos han estudiado esta relación y la ponen 
en duda o la cons ideran negativa . Campillo y Mi ron arg umentan que 
la independencia del banco central es un elemento sin importancia 
para determinar la inflación, siendo más relevantes aspectos como 
la apertura de la economía. Véase Marta Campillo y Jeffrey A. Miron, 
Why Does lnflation Differ across Countries, Work ing Paper, núm. 
5540, NBER, Massachussets, abri l de 1996. A su vez, lsmihan y Ozkan 
tampoco encuentran una relación significat iva y tratan de argumentar 
el resultado explicando que no se da esa re lac ión de largo plazo por 
la afectación que tienen las medidas adoptadas por el banco cen tral 
independiente en materia de reducción de la inflación de corto plazo 
sobre la inversión. Véase Mustafa lsmihan y F. Gulcin Ozka n, Ooes 
Central Bank lndependence Lower lnflation?, University of York, julio 
de 2003. Por su parte, Berument prueba para una muestra de 18 países 
que los gobiernos asociados con mayor independencia de los bancos 
centra les crean menores ingresos por concepto de seríoreaje y con 
ello se logra menor inflación . Véase Ha kan Berument, "Central Bank 
lndependence and Financing Government Spending ", Journal of 
Macroeconomics, vol. 20, núm. 1, invierno de 1998, pp. 133-151. 

16. El déficit fiscal en los últimos a ríos ha sido atacado porque permite 
incremen tar los beneficios de un mayor gasto que resulta visible 
mediante costos que resultan invisibles; en este sen t ido, Mart ina 
menciona que el proceso pol ít ico del déficit da como resul tado un 
beneficio inmediato cuyo costo es pagado en el futuro. Véase Anto­
nio Martina, "Budget Deficits and Constitutional Cons traints", Cato 
Journaf, vol. 8, núm. 3, invierno de 1988, pp. 695-711. Marti na, citando 
a Fnedman, agrega que el déficit fisca l es malo hablando en términos 
económicos, pero en materia política resulta ser bueno, aun cuando 
a largo plazo la idea keynesiana de gastar sin incrementar los im­
puestos (es decir, aumentando el déficit) representa una enfermedad 
para la sobrevivencia de la democracia, por lo que se hace necesario 
establecer reglas de política en materia fiscal. 



modo direc to su déficit, o bi en, podría presiona rlo con 
el fin ele mantener bajas las tasas el e interés para dismi­

nuir el cos to ele su deuda. No obstante la independenc ia 
del ban co central , éste puede inducir a a ltas infl aciones 
si su perspectiva es mantener la suste ntabilidacl ele la 

política fiscal ; por lo tanto , a dec ir ele Rother, debe ele­
g irse un banquero centra l conservador o bien adoptar 

reglas particulares ele política. 17 En el caso específico el e 
los países en desarrollo sería conveniente que la autono­
mía otorgada a la banca central fuera acompañada por 
un proceso de democratización .1

R 

Otra manera ele que la política fiscal perdiera su au­
tonomía y capacidad de ej ecutar dé ficit y, por lo tanto , 

manejarse dentro del equilibrio sería la adopc ión ele un 
tipo el e cambio fijo o que el va lor el e la moneda estuvie­
ra en función ele un bie n específico, como es el caso del 
oro; 19 no obstante, es to podría ser in suficiente si las au­

toridades fiscales decidiera n asumir una conducta dis­
crec ional. Tornell y Velasco~0 argumenta n que el efecto 

17. Un ejemplo de una regla de política específica adoptada por un banco 
central son los objet ivos de inflación. Véase Phil ipp Rother, Fiscal 
Policv and lnflation Volatilitv. Working Paper, núm. 317, European 
Central Bank, Francfort, marzo de 2004. 

18. Robín Griery Kevin Grier, " Election, Exchange Rates and Central Bank 
Reform in Latín Ame rica", 2004, disponible en <http://faculty-staff. 
ou.edu/G/Robin.M.Grier-l / lapbc04.pdb. 

19. Thomas Sargent y Neil Wallace. op. cit. 
20. Aarón Tornell y Andrés Ve lasco, Fixed versus Flexible Exchange Rates: 

Which Pro vides more Fiscal Discipline, Working Paper, núm. 5108, 
NBER, Massachussets, mayo de 1995. 

que tendría una conducta poco disciplinada por parte 
de las autoridades fi sca les se ría simi lar para una política 

de tipo ele cambio fijo o fl ex ible y que la distinción esta­
ría dada por la intertemporalidacl ele los costos: mientras 
que en un régimen ele tipo ele ca mbio fijo la indiscipli­

na fis cal actua l tiene costos en el futuro , en el caso del 
rég im en ele tipo ele cambio fl ex ible la i nclisciplina fiscal 
arroja costos hoy. Por lo tanto , si las autoridades fi sca les 

no desean correr con esos costos , presentes o futuros , 
ev ita rán a l máximo comportamientos irresponsables, 

y aquellos países co n tipo ele cambio fl ex ible manten­
drán una mayor disciplina fis ca l. En otras palabras, la 
res tricción fiscal en la mayoría ele los casos es una po­

lítica autoimpuestaj usto pa ra mantener la estabilidad 

del tipo ele cambio. 
La implicación política que ti ene la relac ión ele la in­

fl ac ión con el déficit ele gobierno supone la necesidad ele 
un ma nejo ele política fis ca l res trictiva. Sin embargo, la 
ev idencia empírica respec to a es ta relac ión no es conclu­
yente y hay por lo menos tres tipos el e a rgumentos desa­
rrollados a su alrededor: aquellos que demuestran que el 
déficit ele gobierno tiene efectos sobre el crecimiento del 

dinero y, por lo tanto, también en la inflación ; otros en los 
que no se puede establecer la relac ión, y aquellos en los que 

incluso se sugiere que el crec imiento del déficit puede 
es tar asoc iado con menores tasas el e inflación. 2 1 

21. Carlos Vieira, op. cit. 
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LA RELACIÓN CON EL TIPO DE CAMBIO 

Y EL DÉFICIT COMERCIAL 

El incremento de la tasa de inte rés, derivado de un ma­
yo r gasto público defi citario , tendrá, desde la co nce p­
ción convencional, un efe cto importa nte en el fluj o el e 
capi ta les e ntre naciones. La tasa el e in terés alta in cre­

mentará la demanda por moneda nac ional con objeto 

de comprar bonos debido a que en la mayo ría el e los ca­
sos son adquiridos con este tipo ele mon eda . La mayo r 
demanda por moneda nacional tendrá como resultado 

una aprec iac ión ele la misma, Jo que a su vez afectará el 
comercio ex te rior de bienes y se rvic ios. Con un a mone­

da fuerte, los bienes nacionales son más ca ros para los 
extranjeros , siendo Jos bienes extranjeros , por el con­

trario , más baratos para Jos residentes nacion ales. Lo 
anterior conduce a un incremento de las importacio­

nes y a un decremento de las ex portaciones , lo que ge­
nera déficit de comercio exterior. En es te sentido, Ball y 
Mankiw mencionan que cuando un país es importador 

neto el e bienes y servicios, tendrá que ser ta mbién un 
exportador ne to ele va lores. 22 En otras palabras , para 
poder consumir Jos productos extranjeros se ti ene que 
pagar un a cantidad extra por concepto ele intereses .2

' 

Además, un mayo r gasto gubernamenta l incrementará 
la demanda por importaciones , ocasionando un efecto 

negativo mayor en la balanza comercial. 
La economía, al trabajar con una moneda fuerte, redu­

ce el costo del servicio ele la deuda pública externa a costa 

de encarecer el costo ele su deuda pública interna. En una 
economía ab ie rta , la sensación el e incumplimiento por 
el tamaúo ele la deuda puede ser un impedimento para 

que el gobierno inten te increme ntar su déficit, ya que si 
ésa fuera su intención Jos mercados externos anticiparían 

un mayor riesgo y buscarían otras economías emergentes 
para depositar sus recursos , o bien, ex igirían una mayor 
prima ele riesgo; es decir, un incremento adiciona l ele la 

tasa ele interés. Con la intención ele mantener el tipo de 
cambio estable, el gobierno debe aceptar e l ca mino ele la 

disciplina fiscal. 
La interpretación contemporánea por parte ele la or­

todoxia económica pone de manifiesto la poca viabilidad 
ele manejar un déficit fiscal , en virtud de que genera ne­

cesidad ele nuevos recursos que a la larga , y media nte los 
meca nismos antes descritos , tendrán ser ias repercusio­
nes en las variab les monetarias de la economía. 

22 . Laurence Ball y N. Gregory Mankiw, op. cit. 
23 . Claro que sólo por la parte correspondiente al déficit come rcial . Entre 

más grande sea éste. el pago por los bienes y servicios del extranjero 
será más costoso. 
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Lo que a continuació n se presenta es la interpretación 

que rea li za la corriente he terodoxa, en la que el dé ficit 

fiscal desempeií a un papel importante y los probl emas 
de la eco nomía no es tán asoc iados con la oferta si no co n 

un a demanda in sufi ciente por falt a de gasto en la econo­

mía , en la que el gobierno ti ene una participación im­
porta nte como motor de crecimiento, e l tipo el e cambio 

debe se r flexib le y e l manej o de la deuda pública tiene un 
obj e tivo dife rente del financiami ento del gasto guber­

namental , asumiendo la soberanía del dinero. 

LA IN TE RPRETACIÓN HETERODOXA 

En este apa rtado se expone, de manera similar a como 
fueron prese ntados en el anterior, correspondiente 

a la interpretación contemporánea, la interpretación 
heterodoxa ele Jos efectos que ti ene la política fiscal en 

la tasa ele interés, la inflación y el tipo ele cambio. 

LA RELACIÓN CON LA TASA DE INTERÉS 

La relación de la tasa ele interés y la política fiscal provie­
ne ele la demanda y oferta ele préstamos por parte del Es­
tado; como se revisó en el apartado anterior, la ortodoxia 

supone que un incremento del gasto deficitario por parte 
del gobierno puede causar una mayo r tasa ele interés. A 
continuación se a rgumenta en contra ele esa tesis. 

El efecto de desplazamiento (crowding-out) 

De acuerdo con la visión ortodoxa, el gasto ele gobierno 

de fi c itario puede causar un efecto ele desplazamiento 
(crowding-ou.t) , pero en la rea lidad esto solamente ocurri­
rá si y sólo si un incremento del gasto de gobierno, deri­

vado ele un a política fiscal expansiva , no es acompaúaclo 
por una política monetaria acomodaticia . 2'

1 Arestis y Sa­

ywer argumentan que el efecto ele desplaza miento no es 

inevitable, ya que un aumento suficiente en la oferta de 
dinero,junto a un incremento del gas to gubernamen­

tal , puede imped ir el aume nto de las tasas de interésY 
Si e l banco central, operando de manera independiente, 

24. Una política monetaria es acomodaticia cuando en el curso de una 
expansión fiscal se eleva la oferta monetaria con objeto de impedir 
que suban las tasas de interé s. Véase Dornbusch y Fischer, op. cit., 
p. 14 7. Además, dicen los autores, el acomodo monetario también 
se denomina monetización del déficit presupuestario, lo que significa 
que el banco central imprime dinero con el que el gobierno paga su 
déficit. 

25. Philip Arestis y Malcolm Sawyer, Reinventing Fiscal Policv. Working 
Paper, núm. 381, Levy Economics lnstitute of Bard College, Nueva 
York, mayo de 2003 . 



responde a un a expa nsión fisca l incrementando la tasa 
el e interés, es segu ro que se dará el efecto ele desplaza­

miento; así cua lquier efec to desplaza mien to depende rá 
el e la respuesta ele la autoridad monetar ia . 

Robert Eisner menciona que "cu alquier 'trowdingou.t'~¡; 

ele inve rsió n o ele ahor ro deber ía se r en tonces atribuido 

a la (nec ia men te) po lítica mone tari a res tri ctiva y no a 
los es tí mulos fisca les".n 

La presencia del efecto el e desplazam iento es e l re­
sultado ele la respues ta ele la polí tica moneta r ia en un 

escenar io e n el que el ba nco cent ra l, enca rgado ele la 
po lítica mone tar ia, es indepe nd ien te de l gobierno y su 
pos tura de termin ará en cierta medida la ac tu ación ele 
la política fi sca l. 

La política fi scal defi citaria no incrementa la tasa ele 

in terés; por el con trar io, es la polí tica fisca l res tri ctiva 
ele superávit la que inc ide en una mayo r tasa ele in terés. 

De ac uerdo con Mitchell y Reeclman , cad a vez que el go­
bierno trata ele mantener superáv it, lo que hace es des­
trui r el d inero, ya que di sminuye la ca n tidad de l mismo, 
con el respectivo efecto en la tasa ele in terés. ~~ 

Cu ando el gobierno man tiene u n superávit perma­

nente lo que hace es conserva r su gas to por debajo ele 
su ingreso tribu tar io; es dec ir, demanda más en pago 
ele impuestos que los recu rsos que los individuos pue­
den obtener median te e l gas to de l gobie rno. Po r lo ta n­

to, para pagar los impuestos tend rá n que di sminuir sus 
a ho rros e n moneda el e curso lega l o espera r el ve nci­

mien to ele su posesión en bonos para cu mpli r con sus 
obli gac io nes fi sca les . En e l úl t im o caso neces ita rá n 
que el Estado (banco centra l) recompre sus obligac io­

nes en ma nos del púb lico para que ellos pueda n p aga r. 
El superávit fisca l permanen te a la larga lo que hace es 
drenar las reservas ba ncarias e incrementa r con ello las 
tasas ele inte rés.~'] 

26 . Por su parte, Vickrey dice que cualquier crowding-outque pueda ocurrir 
es el resultado, no de una realidad económica fundamental, sino de 

una inapropiada reacción restrictiva por parte de una autoridad mon­
etaria en respuesta al déficit presupuestario. Véase William Vickrey, 

Fifteen Fatal Fallacies of Financia/ Fundamentalism. A Disquisition 
on Demand Side Economies, Working Paper, núm. 1, Center for Full 
Employment and Price Stability, University of Missouri-Kansas City, 
enero de 2000. 

27. Robert Eisner, "Deficits: Which, How Much, and So What7", Ame­
rican Economic Review, vol. 82, núm. 2, mayo de 1992, pp. 295-
298. 

28. Wi lliam Mitchell y Luke Reedman, Fiscal Policy and Financia/ Fragility: 
Why Macroeconomic Po/icy /s Failing. Working Paper, núm. 02-11, Cen­
tre of Full Employment and Equity, Australia. noviembre de 2002. 

29. Randall Wray, "Abolish the Surplus", septiembre de 1999, disponible en 

< http ://www. mosler org/docs/docs/abol ish_the_su rplus. htm > . 

El manejo de las reservas bancarias 

El manej o ele la deuda (obtención y ofrecimiento ele prés­
tamos), que se lleva a cabo med ian te la venta o compra 
ele instrumentos g ube rnamen tales (bo nos), no tiene el 

obj e tivo ele fi n anciar e l gasto de fi cita rio del gobierno; 
su fi na lidad se susc ribe en o tra di recc ión. El gobie rno 
no neces ita solicitar préstamos pa ra fi nancia r su gas to 

debido a que en cua lquier momen to puede d isponer ele 
instr ume ntos que no pagan intereses para fin anciarlo, 

como puede se r la emisión ele dinero; pero aun en el caso 

ele que se tenga una lim ita nte para impr imir dinero , el 
gobierno aún puede gas tar emi tiendo cheques que se­
rá n res paldados por la ba nca cen tra l. 

Si la función el e los bo nos no consiste en fi n ancia r 
el gasto ele gobierno, ¿cuál ser ía entonces su fi na lidad? 

Los bonos desempeñan u n papel importante en la eco­
nomía: en ausencia ele la operación ele venta ele instru­
mentos gubernamenta les ele deuda, un incremen to del 

gas to defi cita rio del gobierno eleva r ía las rese rvas ne­
tas el e los bancos, con lo cua l aumen tarían los depósitos 

pres tables en el sistema ba ncario; si los deseos por obte­
ner préstamos permanecen constan tes, la tasa de interés 
d isminuirá a l nivel en que las oportunidades de inver­

sión sean atractivas . El argumento lo desarrolla Wray de 
la sig uiente mane ra : ~ 0 en un régi men de tasa fl o ta nte, 

el gobier no que emite d in ero gas ta acredi ta ndo a sus 
cuentas en el sistema banca rio y más tarde esas cuentas 
será n sa ldadas por el ba nco cent ral. El autor dice que lo 

importante es que el défi cit ele gobierno incrementa los 
crédi tos en las rese rvas del sistema ba ncario. 3 1 

Si se da un exceso en los créditos ne tos, la tasa ele fon­

deo se ajusta r á a la baj a, siempre y cuando los obj etivos 
del banco centra l lo permitan , ya que si la reducción ele la 
tasa de interés en el corto plazo se alej a del cumplimien­

to ele los obje tivos ele in fl ac ión, el banco centra l sa ld rá 
al me rcado a vender bo nos pa ra acaba r con el exceso ele 

depósitos y m antener el nivel el e la tasa ele in te rés . 32 Si 

30. Randa ll Wray, lnternationa/Aspects of Current Monetary Policy, Working 

Paper, núm. 3 1, Centerfor Full Employment and Price Stability, University 
of Missouri-Kansas City, marzo de 2004 . 

31. Nugent menciona al respecto que los temores de una mayor tasa de 
interés derivada del déficit gubernamental tiene poco sentido en com­

paración con el efecto positivo del gasto del gobierno. Véase Thomas 

E. Nugent, "The Budget Deficit/The Budget Surplus The Real Story", 

2003, disponible en <http://www.epicoalition.org/docs/budget_defi 
cit_real_story.htm> . 

32. Para el caso de Estados Unidos, la independencia del Sistema de la Reserva 

Federal (Fed) ha sido administrar la tasa diaria interbancaria que requie re 

que compense cualquier efecto sobre las reservas que resu lten a parti r 
de las operaciones fiscales. Véase Stephanie Bell y Randall Wray, "Fiscal 

Effects on Reserves and the lndependence of the Fed", Journal of Post 
Keynesian Economics, vol. 25, núm. 2, invierno de 2002, pp. 263-27 1. 
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el dé fi c it fi sc al es seg uido po r un aum ento el e la s tasas 
el e inte rés es po rque las auto rid ades mo ne tari as cree n 
que el défic it ,.a a se r infl ac iona rio y gene ra rá dé fi c it de 
co mercio ex te ri o r, lo qu e tras toca rá la es tabilidad del 

tipo de ca mbi o. '"' 
El meca ni smo ele la ,·e nta de bo nos ti ene la virtud el e 

proporcio nar al sec to r privado u na alternativa ele tenen­

cia de obligac ion es g ubername nta les - po r un lado el 

din ero q ue no ofrece inte rés y po r ot ro los bo nos qu e 
premia n a su te nedor- , lo que permite a l go bie rno ej e­
cuta r dé fi c it pres upu es ta ri o sin in currir e n el pelig ro 
de un a tasa de interés que ti enda a ce ro. "• Bell ag rega 

qu e la ve nta el e bo nos permite miti ga r e l efec to sobre 

la pos ició n de las rese rvas ba nca ri as y sobre las tasas de 
inte rés de corto pl azo;"" así e l ba nco centra l o la o fi cin a 
de la hac ie nd a públi ca te ndrá la neces idad de vende r 

bo nos si no desea que la tasa di a ri a de interés ca iga; por 
lo ta nto , es ta operac ión no puede asoc iarse a la idea ele 

una mo netizac ió n del dé fi c it. % 
Es importante des taca r que en un régim e n el e tipo 

ele ca mbio fl ex ible la tasa ele interés, ele corto plazo, está 
de te rmin ada por un a dec isión el e poi ítin 1, n~ s P- rvada e n 

la mayoría el e los casos a l banco central, mie ntras que en 
un régime n el e tipo el e cambio fij o la tasa está en fun ción 
el e la s fu erzas del mercado. Con un tipo ele cambio fij o, 

media nte la emisió n el e dinero (y no por la e misió n de 
bo nos), e l gas to de gobierno pone en riesgo la converti­
bilidad de la moneda. Por lo ta nto, la venta ele bonos del 

gobierno ti ene la fun ció n de pro tege r las rese rvas del 
ba nco ce ntral y cuid ar que el gobierno no incurra en el 
incumplimiento de la conve rsión de su moneda;:'; así la 

política fi sca l queda supeditada a los obje tivos del banco 
central, consistentes con las fuerzas del mercado. 

LA RELACIÓN CON LA INFLACIÓN 

El efec to que puede tene r la política fi sca l sobre los ni­
ve les de inflación puede da rse a l menos en dos se ntidos , 

po r e l lado del gas to y por el del ing reso. Po r el lado del 

33 . Arturo Huerta . La economía política del estancamiento. Diana. México. 

2004, p. 115. 
34. En una economía con un tipo de cambio flexible que ejecuta déficit 

presupuesta rio y carece de la intervención del gob1erno en el pago de 
intereses sobre las reservas, la tasa de interés será de cero. Véase 
Warren Mosler y Mathew Forstater. The Natural Rate of lnterest /s 
Zero. Working Paper, núm. 37, Center for Fu ll Employment and Price 
Stability, ,University of Missouri-Kansas City, diciembre de 2004. 

35. Stephanie Bell, Can Taxes and Bonds Finance Government Spending?, 
Working Paper, núm. 244, Levy Economics lnstitu te of Bard College, 

Nueva York. julio de 1998. 
36. Randall Wray, lnternationa/Aspects .... op. cit. 
37. Warren Mosler y Mathew Forstater. op. cit. 



gas to, a l as u m ir que la econo mía se encuent ra en un a si­

tuac ió n ele pleno e mpleo y, por lo ta n to, cua lquie r gasto 

adicio na l, en luga r de in creme ntar e l p roducto, te n el rá 

como resul tado un aum ento en el nive l de precios; mien­

tras que por e l lad o del ing reso se privil eg ia el equilibrio 

fi sca l pa ra no crea r p res io nes sobre e l ni ve l de prec ios a l 

intenta r fin a ncia r los défic it con la creac ió n ele dinero. 

En el caso de las fin a nzas fu nc ionales, Lern er a rgumen­

ta que un a ele las responsabilic\ac\ es el e a lt a re leva ncia 

pa ra el Es tad o consiste en impedir la in nac ión ; pe ro no 

só lo eso , ta mbi én es necesar io ev ita r la cleOac ió n. Son 

es tos dos o bj e tivos los que debe n de termin ar su gasto, 

la impos ic ió n fi sca l u ot ros actos eco nó micos que pu­

die ra rea li za r.'1" 

La espiral inflacionaria 

Cu a ndo el nivel de gasto en la econo m ía sea b<Uo se re­

g istra rá dese mpleo, mie n tras que un n ive l demasiad o 

a lto te ndrá como co nsec uencia inO ac ió n ; po r lo ta nto, 

es necesar io con segu ir u n ni ve l de gas to en el qu e se 

consiga el pleno empl eo, defi niendo és te como e l ni ve l 

e n el que un aumen to de l gas to conducirá a un a espira l 

inO ac io na ri a d ad a po r el in creme n to el e los sal a ri os y e l 

nive l el e prec ios. 

El p roceso de una espira l inO ac io na ri a puede darse 

po r la presió n de los trab<Ua dores por obtener sa la rios 
más a ltos. Si la econom ía se encuen tra ce rca del pl e no 

empleo, la pres ión el e los trab<U acl ores pa ra aume nta r 

sueldos es mayor que la res istencia el e los patrones pa ra 

eleva rlos, d a ndo po r resul tado un incre mento de los sa­

la ri os mayo r que e l el e la produc ti vid ad. 

Los pat rones se sienten reac ios a inte rrumpi r la produc­

ción , porque los negoc ios ma rcha n mu y bi en y no se en­

cuentra n fác ilme nte otros obre ros . In cl uso puede qu e 

los patrones fu e rce n los sa la rios a la a lza, e n un in te nto 

ele rápi da ex pansión , pa ra saca r partido de l rela tivo buen 

estado ele los negoc ios. Así aum enta n los sa la ri os. :'0 

De es te modo se d ará un increme nto el e los sa la ri os , 

pe ro tendrán su contrapa rte en un aumento del costo de 

los fac tores, e l cual se verá reOej acl o en e l precio de los 

bienes; la capac idad de incrementar los prec ios es un e le­

mento impo rta nte para que los patrones dec idan e leva r 

los sa la rios . Sin emba rgo, un a lza el e los prec ios dej a ele 

38. Abba P. Lerner. Economía del pleno empleo, Aguilar, Madrid, 1957, 
p. 111. 

39./bid., p 167. 

lad o e l in creme nto sa la ri a l y es pos ible que se busque un 

nuevo aumen to a l sa la rio con los mi smos resul tados. 

El aun1 e lllo e n los prec ios a nul a los benefic ios qu e los 

t ra bajadores espera n ob tene r el e la e levac ió n el e los sa­

la rios: no pued e n co mpra r más se rYic ios q ue a ntes , co n 

los sa la ri os más bajos . Esto or ig in a ot ra pet ición ele au­

me nto de j o rn ales qu e propo rcio ne a los t rabaj ado res 

e l espe rado aum e nto el e sa la ri os rea les, a um ento qu e 

est ima n se les h a esca moteado co n la e levac ió n el e los 

p rec ios; e l nuevo a u mento ele sa lar ios co nd uce a un a 

nu eva elevac ión el e precios, a otra d esilusió n y a o tra 

pe ti ció n el e aum en to d e sa la ri os . De esta fo rm a se en­

ge nd ra la es pira l de la in0 ac ión .4" 

La esp ira l infl ac ionar ia oc urre según la cree ncia el e 

un a situac ió n d e pl eno empleo. Sin embargo, e l ple no 

empleo, a dife re ncia el e la idea neocl ás ica, no es un es ta­

d o perpetuo ni a l que se llega de mod o natura l; a l pl eno 

empl eo se puede accede r de ma ne ra acc ide n ta l, o bi en , 

con poi ít icas g ubern a menta les adec uadas . ·•• 

La ampliación del gasto y el pleno empleo 

El supuesto el e llegar a un a situ ac ió n ele ple no empleo 

en un rég im e n ca pi ta li sta es poco defe ndible, ya que 

los ni ve les de producc ió n no es tá n de termin ados po r 

las ca pac id ades p ro clu ct ivas ;'2 sin o po r la pos ibilid ad 

de ve nta o de m a nda efect iva. ":' En un siste ma ca pita­

lista es frec ue nte enco n tra r recursos oc iosos.• ·• Ka leck i 

me ncio naba que e l g rado el e utili zac ió n del equipo es 

mu y peque i1o dura nte la de pres ió n , lo q ue t iene como 

co ntrapa rte el d ese mpleo el e la fu e rza el e trab<U o; e l ar-

40. /bid. 
41. Para el caso de Estados Unidos, Wray comenta que. salvo por un breve 

periodo correspondiente a la guerra de Vietnam. la economía ha operado 
por debajo del pleno empleo; entre 1959 y 1993 el promedio de la tasa 
de capacidad uti lizada en la manufactura fue de sólo 82% y alcanzó 
cerca de 85% únicamente dos veces desde 1974 sin llegar nunca al 
85.5 % que es considerado como una situación de pleno empleo. Véase 
Randa ll Wray, "Deficit, lnflation. and Monetary Policy". Journalof Post 
Kevnes ian Economics, vol. 19, núm. 4, verano de 1997. 

42. Julio López menciona que las capac idades productivas están determi­
nadas por la dotación de los medios de producción y la eficacia con la 
que se utilizan, así como por la cantidad y el grado de adiestramiento 
de la fuerza de trabajo. 

43. Keynes argumenta que una explicac ión de la paradoja de la pobreza 
en medio de la abundancia es la presencia de una demanda efectiva 
insuficiente que a menudo hará que el aumento de la ocupación se 
detenga antes de que se haya alcanzado la ocupación plena. Véase 
John M. Keynes, Teoría general de la ocupación. el interés v el dinero, 
FCE. M éxico. 2003. p. 60. 

44. En algunos casos, el no trabajar a 100% de la capacidad instalada 
responde a estrategias de mercado de las empresas. 
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g um ento pa ra no producir teni endo equipo no ut ili za­

d o rad ica en e l poco benefi cio qu e se obti ene : e n virtud 

el e que los p rec ios el e ve n ta es tá n po r debzy o de los cos­
ros de producció 11 , la redu cc ió n el e los sa la ri os pod ría 

compe nsa r la re lac ió n cos to-prec ios, pe ro la ge nera li ­

zac ió n ele la reducc ió n sa la ri a l puede opera r el e mane ra 

co n tra ri a a l di sminuir la pos ibilid ad de la rea li zac ió n 

ele los b ie nes p rodu cidos , d ad a la redu cc ió n de la ele­

m a nda e fec ti va:'" 

El ple no empleo no debe ser ente ndido como un a po­

sición en la que tod as las pe rsonas oc upan un a vaca n te 

labora l. Lerner aclara q ue el pleno empleo sig nifi ca que 

aqu ell os que quie ren t rabaj a r a los tipos corri entes de 

remune rac iones puede n e ncontra r trab<Uo sin di fic ul ­

tades indebid as."; Para e ntender a qué se re fi e ren esas 

dificul tades indebidas, hay que apoya rse en la clisti nció n 

que hace Lerner entre desempleo fri cc iona! y aquel que 

tiene que ve r con la de fl ac ió n: en e l primer caso, el de­

sempleo se d a por la fa lta ele correspo ndencia entre pe r­
son as sin e m pie o y los empleos vaca n tes, . ., mientras que 

e l segundo se presen ta por la fa lta el e una ca ntid ad ele 

e mpleos sufi c ie ntemente di sponi bles. 

La so lución pa ra e liminar e l dese mpleo de fl ac iona­

rio consiste en to mar medidas pa ra aum enta r e l gas to 

tota l en la economía, ya que este tipo ele desempleo se 

d a po r la ca ntidad ex ig ua el e dema nda po r trabaj ad o­

res, qu e es consecuencia ele un gas to in sufi ciente . Po r 

su parte, e l dese mpleo fri cc io na! no se so lucio na con 

tan só lo in crementa r e l gas to en la econo mía; se deben 

ado pta r medidas ca nali zad as a e limin ar las fri cc io nes 

que lo ocas ionan . 

De ac ue rdo con Lern er, cua ndo e l número el e pe rso­

nas es mayor que el de vaca ntes, un incremento del gasto 

to ta l aumentará el número de vaca ntes;·'R pero cuando se 

45. Kalecki argumentaba que la disminución salarial incrementa los bene­
ficios de los capitalistas; por lo tanto. si éstos aumentan su consumo 
en la misma proporción que los bienes no consumidos por los asala­
riados se conseguiría un equilibrio en un nivel más elevado, pero por 
lo genera l el consumo de los capitalistas cambia muy poco en el ciclo 
económico. Véase Michael Kalecki, Estudio sobre la teoría de los ciclos 
económicos, Ariel, España, 1973, pp. 58 y 59. 

46. Abba P. Lerner, op. cit., p 14. 
47. Para Keynes, la desocupación friccional puede ser entendida como 

desajustes que se oponen a un estado de ocupación total continua; 
por ejemplo, la desocupación debida a un desequil ibrio tempora l de las 
cantidades relativas de recursos especializados. a causa de cálcu los 
erróneos o de intermitencias en la demanda, o bien, retardos debidos 
a cambios imprevistos o a que la transferencia de hombres de una 
ocupación a otra no puede efectuarse sin cierta dilación. Así, en una 
sociedad dinámica siempre habrá algunos recursos no empleados 
por hallarse entre oficios sucesivos. Véase John M. Keynes, op. cit .. 
pp. 39 y 40. 

48 . Abba P. Lerner, op. cit., pp. 16 y 17. 
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reg istra un incre me nto el e las \'a can testa mbi én a ume n­

ta e l dese mpleo fri cc iona!, porque cada Yez se desasoc ia 

e l pe r fi l de la vaca n te con e l de l indi viduo dese mplea­

do y, po r lo ta nto, e l efec to del gasto tota l se to rn a nulo 

pa ra crear más e mpl eos; inclu so es posible que se dé un 

proceso infl ac io na rio , po rque en luga r ele un a lza e n el 

empleo se aumen ta e l ni ve l d e sa la ri os y prec ios , como 

resul tado el e un a lucha e ntre los empresa rios po r oc u­

pa r sus nuevas Yaca ntes con trab<Uado res que cumpl en 

deb ida mente los requi siros qu e requi ere n pero que ya 

tiene n empleo. 

El dese mpleo fri cc io na! pu ede se r t radu cid o co mo 

la tasa natura l de desempleo; es dec ir, aque lla tasa en la 

que no se gene ran pres io nes in flac ionari as, lo q ue sig­

nifi ca que cualquie r inten to por el ism in u ir! a ca usa infl a­

ción. No obsta nte, Wray a rg um en ta que la tasa natura l 

ele dese mpleo pod ría ll eva rse a cero siempre y cua ndo 

el gobi e rno tenga la capac idad ele dec idir qué es lo que 
va a compra r. '!' 

Desde luego que la funció n del go bierno se rá tra ta r 

el e romper ta nto con e l d esempleo por defl ac ió n como 
con e l desempleo fri cc io na!, teni endo que esta bl ece r 

es tra tegias dife ren tes. Se sabe que en las econo mías en 

desa r ro llo se obse rva un desempleo impo rtan te ele la 

fu erza el e tra b<U o y un a consta n te di sminució n de la ac­

ti vid ad producti va en ciertos sec tores. En es te ento rno, 

si en la econo mía se tiene capac idad ociosa y el gasto ele 

go bi e rn o se dirige a incentiva r esos sec to res , el resulta­

do se rá un incremento ele la producción que compense 

e l in cre mento ele la de mand a sin que se den pres io nes 

en e l nive l el e prec ios . Po r el contra rio , si el gasto ele go­

bierno no incremen ta la producció n , es muy probable 

que en efec to se presente una situac ió n ele incre mento 

de prec ios . 

El gasto gube rn a me nta l de fi c ita ri o en todos los ca­

sos debe ser minuciosa mente selecc ionaclo; 50 resulta ele 

vita l importancia que e l gasto rea li zado no se quede en 

si mpl es e rogaciones ele ca rácte r co r r ie nte , ya que éstas 

no represe nta n un a contribució n sig nifi cativa a la pro-

49 . Wray, refi néndose al caso de Estados Unidos, menciona que si el 
gobierno intenta alcanzar el pleno empleo encargando misi les de alta 
tecnología, con seguridad la tasa natural de desempleo sería mayor 
en lugar de menor. a diferencia de la utilización de mano de obra no 
especializada. Véase Randall Wray, "Keynes y el pleno empleo: una 
lectura contemporánea", Comercio Ex terior, vol. 50, núm. 12, México, 
diciembre de 2000. 

50. Lasca no menciona que la selección del gasto debe ser minuciosa aun 
en aquellos casos en los que la desocupación tenga magnitudes con­
siderables, ya que de lo cont rario se tendrán presiones inflacionarias 
al ajustarse precios más que cantidades. Véase M arcelo Lasca no, 
Polít1ca fiscal y dinero, Desalma. Argentina, 1988. 



clucc ión futura y me nos a la inve rsió n inducid a .'" Los 

gastos necesa ri os y ele mayo r va lía estarán relac io nados 
con un aum ento en la capac id ad producti va; gas to in­
te nsivo e n ma no de o bra ll e utra l a l mercado de di visas; 
orientac ió n de de ma nda, deri vada el e la inve rsió n pú­

blica , hac ia los bi enes que pued an elaborarse en el mer­
cado loca l; la transferencia e n el pago ele la deud a debe 

se r di sminuida o renegociada . La aplicación del gasto es 
un elemento fund a menta l, que bie n ll evado di sminuye 

el desempleo y ev ita la inflac ión . 

La implicación del ingreso 

Por el lado del ing reso , la teoría convencional sátala que 

un gobierno que ej ecuta dé fi cit consta nte, ta rde o tem­
pra no tendrá que fin ancia r su défic it con la creac ió n el e 
dinero, teni endo como resul tado un proceso infl ac iona­
ri o . "~ Pero aun cuando se incrementa ra la ca ntidad ele 

dinero en la econo mía , si es to se encauza pa ra aume n­
tar la productivid ad no habría por qué te ne r problemas 
el e inflació n .'':' Rom e ro ,''~ ro mpi end o con la curva el e 

oferta de trab<Uo i nelás ti ca, supo ne un exceso de o ferta 
de mano de obra derivada de la in sufi ciencia de bienes 

de capi ta l en la economía y b<Uo estas circunsta ncias pro­
pone la utili zac ió n de esa ma no de obra en la construc­
ción ele de te rminados bie nes de capita l por medio el e 

fin anciamiento con dinero de nueva creación ;55 es dec ir, 
mediante un a es tra tegia de expansió n mo neta ri a, e n la 
cua l, si en a lgún momento se presen ta ra la infl ac ión , su 

51. Kalecki comenta que "lo que determina esencialmente los efectos 
de la intervención del gobierno no es la clase de inversión pública 
rea lizada; lo que rea lmente importa es que la inversión se financie 
mediante la creación de poder adquisitivo adicional". Desde luego 
que esta apreciación es correcta para una economía desarrollada en 
una coyuntura de recu rsos ociosos, pero puede no ser lo para una 
economía en desarrollo, en la que el gasto tiene que canalízarse de 
manera estratégica. Véase Michael Kalecki, op. cit. p. 69. 

52. Catao y Terrones citan este planteamiento de un documento elabo­
rado por Sargen y Wallace en 1981. Véase Luis A. Catao y Marco E. 
Terrones, op. cit. 

53. Huerta, citando a Wray, expresa que" es bastante improbable predecir 
si un incremento de la oferta monetaria vaya a estar asociado con la 
inflación, a menos que se conozca quién rec ibirá el dinero, dónde será 
gastado y qué reacción tendrán aquellos que reciban el dinero. Véase 
Arturo Huerta, op. cit., p. 119. 

54. José Romero, Expansión monetaria y crecimiento económico: una 
visión alternativa, documento de trabajo, núm. VIl, El Colegio de Méxi­
co, 1999. 

55. En algún momento, Mi lton Friedman propuso financ iar el déficit pre­
supuestario mediante la creación de dinero, con una única diferencia: 
asumía que la variación en las fluctuaciones del dinero, y no el gasto 
gubernamental, estabi lizaría la economía, como lo cita Wray. Véase 
Randall Wray, Friedmanian Approach to Restoring Growth, Working 
Paper, núm. 22, Center for Full Employment and Price Stability, Uni­
versity of Missouri-Kansas City, septiembre de 2002. 

El mantener un tipo de cambio 

fijo impide que las políticas 

fiscales y monetarias actúen en la 

consecución del pleno empleo 

cos to se ría mínimo y tran sito rio e incluso puede se r que 
después de la expansió n mo neta ri a los prec ios pued an 

cli sminui r en términos relativos, d ado el incremento ele 
la producti vidad que vendría acompai1 ad a po r la crea­
ción de los bienes de capita l. El nive l de prec ios pod ría 
ma ntenerse es table si hubi era un empleador el e últim a 
in sta ncia, que es tablec iera una demanda infini tamen­

te e lás ti ca el e trab<Uo , con un pi so mínimo de sa la rios 
que no depe nd a en el co rto ni la rgo pla zos el e la renta­
bilidad del negocio; en la medida en que el sa la rio mí­

nimo el e referencia no se <Uuste a la a lza muy a menudo, 
podría ac tua r como es tabili zador de su eldos y ll eva r a 
una meno r infl ac ión. 56 

La lucha contra la inflación en un entorno 
de liberalización financiera 

En un en to rno ele libe ra li zac ió n fin a ncie ra, la estabili­

dad del ni ve l de prec ios es un a condición indi spe nsable 
pa ra co nsolid a r la entrada de capitales ex tra nj e ros a 

países e n desa rrollo . En virtud de que los inve rsi o ni stas 
que ll eva n sus capitales a o tros pa íses deben inte rcam­
bi a r su dine ro por mo neda loca l, ellos pi erde n con la 
deva lu ac ió n el e la mo neda; por lo tanto , los pa íses que 

56. Véanse Dimitri Papadimitriou y Randal l W ray, The Economic Contri­
butions of Hyman Minsky: Varieties of Capitalism and lnstitutional 
Reform, Working Paper, núm. 217. Levy Economics lnstitute of Ba rd 
College, Nueva York, diciembre de 1997; Randall Wray, " Those ·o· 
Words: Deficits, Debt, Deflation, And Depreciat ion" , Policy Note, 
núm. 2, Levy Economics lnstitute of Bard College, Nueva York, 2004, 
y Eduardo Ramírez, "El gobierno como empleador de última instan­
cia: una alternativa de programa público de empleo", Problemas del 
Desarrollo, vol. 37, núm. 144, enero-marzo de 2006. 
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requi e re n d ivisas , ya sea pa ra cubrir su défic it de co­

mercio ex ter ior o pa ra so lventar su se rvic io el e de uda 

ex te rn a, está n obligados a trabaj a r co n bajos nive les ele 

inflac ió n . Pero no só lo se ti e ne que aseg urar la estabili­

dad de l nivel ele prec ios, ta mbi én debe se r garantizada 

la conve rtibilid ad ele la mo ned a nacio na l por la mone­

d a ex tra nj e ra en los mismos té r m in os, ya que un a vez 

más los inve rsio ni stas ext ra njeros pierden con la deva­

luac ión de la mon ed a . 

La inve rsión financ iera rea li zada en mercados emergen­

tes pierde en términos del dólar con la devaluac ión ele b 

moneda en ta les países y gana con la estabiliclaclnominal 

y el va lor del tipo ele cambio, por que esto permite incre­

mentar las gananc ias en térm inos ele clólares. ''7 

La lucha contra la inflación en a lg unas econom ías 

emergentes ha es tado soportada por la entrada ele capi­

ta les; es ta entrada , además ele lograrse por una mayo r 

tasa ele inte rés a cargo del banco centra l, ta mbién se logra 

media nte una postura fis ca l ele aj uste en la que los gastos 
totales de l sector público son di sm inuidos y su parti ci­

pación en la economía ele modo recurrente se config ura 

como una opción deseable para e l capita l extranjero, no 

só lo en e l á nimo ele que siga llegando sino también para 

que no sa lga el que ya se encuentra e n e l país . 

LA RELACIÓN CON EL TIPO DE CAMBIO Y EL DÉFICIT 

COMERCIAL 

El meca nismo ele transm isió n , el e ac uerdo con la visió n 

convencional, del efecto del déficit fis ca l sobre el tipo ele 

cambio se d a mediante las implicaciones que ti ene un 

m ayor gasto deficitar io sobre las tasas ele interés , lo q ue 

a trae fltu os ele capita les ex ternos que aprec ia n la mon e­
da, con lo cual se ti ene un incremento del déficit comer­

cial. No obsta nte, la pos tura he te rodoxa a rgumenta que 

no es el déficit fiscal de rivado el e un mayor gasto público 

lo que ocasiona la aprec iación ele la moneda sino la dis­

cipli na fis ca l, como se comentó a ntes . 

El tipo ele ca mbio no es tá de terminado por la par i­
d ad de l pode r ele compra (purchasingpowerjHtrities), ' 8 

sino básica mente por la entrada el e capita les, mism a que 

57. Arturo Huerta, Strong Currencv. Weak Economv: The Case of Mexico, 
Seminar Paper, núm. 11, enero de 2002 <www.cfeps.org/pubs/sp/ 
sp11/sp11.html>. 

58. La paridad del poder de compra sostiene que una disminución del 
poder de compra de la moneda nacional estará asociada con una de­
preciación equivalente de la moneda nacional; en el mismo sent ido, 
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ma ntiene constante el tipo el e ca mbio y pe rmite la es ta­

bilid ad el e la infl ac ió n , a costa el e in crementar la tasa ele 

inte rés y frenar la din ámica eco nóm ica, par a lo cua l es 

con di c ió n necesa ri a mantene r la disc iplin a fisca l. Las 

economías e mergentes, e n aras el e inc reme nta r la e n­

traci a ele ca pita les , amplían los ra ngos ele influenc ia del 

capita l ex tranj e ro ta nto en act ivid ades privadas como 

e n las públicas med ia nte accio nes enca min ad as a elimi­

na r las restri cc iones a la inve rsió n ex tra nje ra ex iste ntes 

en los sec to res. En esta situac ión , a dec ir el e Huerta, las 

economías se encuentra n en e l peor ele los mundos pos i­

bles,''!' ya que el aum en to ele las tasas ele interés y la apre­

ciac ió n del tipo de ca mbio afectan tanto a las empresas 

como a las fina n zas públicas y a l sector externo . 

APUNTES FINALES Y CONCLUSIONES 

En la bibliografía económica hay un modelo que tra­

ta ele ex plica r e l comporta mie nto ele la de m a nda 

agregada en un a economía abierta; este modelo puede 
presentarse como una ex tensión de l modelo IS-LM y es 

conoc ido como mode lo Muncle ll-Fle ming. El mo de lo 

supone que la conducta ele la econom ía depende del sis­

tema ele tipo ele cambio que se haya estipulado. Así, ll ega 

a la conclusión ele que: con un tipo ele cambio fl exible, la 

política monetaria puede influir en los niveles ele ing reso 

mientras que la polít ica fiscal aprec ia rá la moneda redu­

ciendo las exportaciones y anulando los efectos en el n ivel 

ele ing reso; mientras que con un tipo ele cambio fij o, la 

política fisca l sí puede influir sobre los ni veles el e renta , 

y la po lítica mone tari a resulta inefic ien te , ya que debe 

ma ntene rse estable pa ra no a ltera r el tipo ele cambio ele 

equ ilibrio . 5° En a lg un as ocasiones, los países pueden ex­

presa r que mantienen tipos el e cambio flexibl es, cuando 

en rea lidad inte rvienen en el mercado 61 o, en otros casos, 

se estipula que el tipo ele cambio se ma nte ndrá fijo y se 

deja con cierta band a de flotaci ó n. 

un incremento del poder adquisitivo de la moneda interior estará 
asociado con una apreciación proporcional de la moneda. Véase Paul 
Krugman y M a u rice Obstfeld, Economía internacional, teoría v política, 
McGraw-Hill. España, 1998. 

59. Arturo Huerta, La economía política ... , pp. 22 y 23. 
60. Véanse N. Gregory Mankiw, Macroeconomía, Antoni Bosch Editor, 

España, 1997, pp. 370-397; David Romer, op. cit., y Rud iger Dornbusch 
y Stanley Fischer, op. cit. 

61 . Al respecto, Guillermo Calvo y Reinhart establecen que, aun cuando 
algunos países se pronuncian por la libre flotación, terminan siendo víc­
timas del miedo a flotar. Véase Guillermo Calvo y Carmen M. Re1nhart. 
Fear of Floating, Working Paper, núm. 7993. NBER, Massachusetts, 
noviembre de 2000 . 



La disyuntiva entre un tipo de cambio fijo y uno flexible 
ha estado presente no sólo en tre corrientes distintas de 

pensamiento económico. Dentro ele la misma corr iente 
heterodoxa no hay, del todo, un acuerdo entre la conve­

niencia de la adopción ele un a política de tipo ele cambio 
fij o o fl ex ible. La di scusión parte ele 1973; con el rompi­

miento de l sistema ele Bretton Woocls"2 se empezaron a 

valo rar las bondades ele un régimen ele tipo ele cambio 
flexible y de uno fij o . En un primer momento se pensó que 
un tipo ele cambio fl exible podría ser relevante en la medi­

da que permitía , entre otras cosas, el manejo ele la política 

fiscal y monetaria pa ra el logro ele los objetivos del pleno 
empleo; pero resultaba peligroso, ya que entre más se in­
crementara la flexibilid ad del tipo ele cambio se podría n 

dar movimientos especul ativos que ofrec ieran mayores 
oportunidades ele rentabilidad por medio ele los procesos 

ele producción. Si por otro lado se estableciera un tipo ele 
cambio fijo en el que las reglas ele política pronunciadas 
convencie ran a las personas ele que el banco centra l esta­
ría comprometido a defender su pronunciamiento, es muy 

probable, a decir ele Dav iclson , que la par idad del poder 
de compra llega ra a clesempeti.arun papel importante en 
la determinac ión del tipo ele cambio. 6:

1 Mosler menciona 

que efectivamente los poskeynesianos se distinguían ele 
la corriente conve ncional en su pla nteamiento de polí­

ticas de control sobre el tipo ele cambio, aceptando que 
dada la volatilidad ele la moneda era posible la actividad 

especu lativa;64 no obsta nte, presume que si los obj etivos 
son el pleno empleo, la es tabilidad ele la moneda y el cre­
cimiento económico, esto puede lograrse con un se rvicio 

público ele empleo y tipos ele cambio flotantes. La idea del 
pleno empleo apoyada por políticas fisca les es respaldada 

por Wray, quien agrega que cualquier país puede lograr 
altos niveles de empleo si funciona con su propia moneda 
y maneja tipos ele cambio fl ex ibles ."'' 

62. Véanse Rudiger Dornbusch y Jeffrey A. Frankel. The Flexible Exchan­
ge Rate Svstem: Experience and Afternatives. Working Paper. núm. 
2464. NBER, diciembre de 1987; Paul Krugman y Maurice Obstfe ld, 
op. cit.; Randall Wray, "Deficit, lnflation. and Monetary ... ". op. cit.; 
Paul Davidson, "ls Fixed Exchange Rates the Problem and Flexib le 
Exchange Rates the Cure". 2003, disponible en <http://bus.utk edu/ 
econweb/davidson/fixed% 20vs. flexible. htm >. 

63 . Paul Davidson, op. cit. 
64 . W. Mosler, " Exchange Rate Policy and Full Employment". marzo de 

1997, disponible en <http://www.mosler.org/docs/docs/exchan­
ge _rate_policy _and_full_em. htm>. 

65. Véanse de Randall Wray, The Emptover of Last Resort Approach to 
Fui/ Emptovment, Working Paper. núm. 9, Center for Full Employment 
and Price Stability, University of Missouri-Kansas City, ju lio de 2000, 
y también Pubfic Service Emptovment: Fu// Emptovment without fn­
flation, Working Paper. núm. 3, Center for Ful l Employment and Price 
Stabi lity, University of Missou ri-Kansas City, julio de 2000. 

El mantener un tipo ele cambio fij o impide que las 
políticas fi sca les y monetar ias actúen en la consecución 

del pleno empleo ante la posibilidad ele que una pa rti ci­
pación activa pueda inducir devaluación ele la moneda. 

Pero no sólo eso, en economías emergentes, un tipo ele 
cambio fijo puede coady uvar a mantener el acceso a los 

mercados ele capital que son necesarios pa ra economías 
ele este tipo. 66 Ante ta l disyuntiva, las economías deben 

solucionar su dependencia por la entrada ele capita les 

para poder transitar a otro tipo ele política cambiar ía sin 
preocupac iones por la pres ión clevalu ator ia. 

La argumentación e n favor del déficit o en co ntra 

del equilibrio fiscal se basa e n la consideración ele que 
el equili br io fisca l como un a regla el e política ti e ne 

efectos nega tivos e n la eco nomía e n virtud de que su 
ac tu ac ión tiene ca rácte r procícli co; es dec ir, amplía el 
ciclo eco nóm ico, es timulando la dema nda agregada 

durante la exp a nsión eco nómica a l red ucir las tasas 
impositivas e incrementar el gasto, mientras que e n la 

recesión se disminuye la demanda por la contracc ión 
fisc a l. ';¡ 

La visión hete rodoxa, que considera que la política 

fiscal debe se r contracícl ica, presume que el déficit pú­
blico tiene la capacidad el e propiciar el crec imiento. Faz­
zari';s estudi a los efectos que se acljuclican al défic it fi s­

ca l y co ncluye que antes el e establece r lo p erjudici a l 
que puede resul tar un défic it hay que cuestionarse si la 

economía usa por completo sus recursos (situac ión que 
no se da en una economía ele corte capital ista); de no 
se r así el déficit podría ejecutarse sin los efec tos que le 
son adjudicados . Evclor icl is, por su parte, 1;9 siguie ndo la 

creencia el e Malthus y Hobson, me nciona que el siste­
ma eco nómico es co ntrolado por un a tendencia inhe­

re n te a l desequilibri o, porque incluso si el tota l de los 
ahorros fueran invertidos, la capacidad de producción 
debería crecer más rápido que la demanda. Por último, 

Pelag idis y Desli70 se pronuncian ta mbié n en favo r del 

66. Gui llermo Calvo y Carmen M . Reinhart, Fixing for Your Lifer, Working 
Paper, núm. 8006, NBER, Massachusetts, noviembre de 2000. 

67. S. Schmitt-Grohe y M. Uribe, "Balanced-budget Ru les, Distortionary 
Taxes, and Aggregate lnstabi li ty", Journaf of Pofiticaf Economv. vol. 
105, núm. 5, octubre de 1997. 

68. Steven M. Fazzari S., "Why Doubt the Effectiveness of Keynesian 
Fisca l Policy ?". Journal of Post Kevnesian Economics, vol. 17, núm. 
2, invierno, 1994-1995, pp. 231-248. 

69. Georg e Evdoridis, "Public Sector Deficits as the Foundation of Eco­
nomic Growth". Journaf of Post Kevnesian Economics, vol. 22, núm. 
4, verano de 2000, pp. 529-547. 

70. Theodore Pelagidis y Evangeli Desli, " Deficits, Growth and the Current 
Slowdown: What Role for Fiscal Policy'' . Journaf of Post Kevnesian 
Economics, vo l. 26, núm. 3, primavera de 2004, pp. 461-469. 
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déficit, mencionando, al contrar io de lo que expresaba 
Haavelmo, que el gobierno debería de gastar más de lo 

que tom a por concepto de impuestos cuando la econo­
mía sufre de dé ficit de demanda y como consecuencia 
de ello se daría un incremento del desempleo . 

En la concepción de Vickrey,' 1 una de las fun cion es 

más importantes del déficit consiste en ser el medio por 
el cual el poder de compra no gastado en consumo, ni 
reciclado en el ingreso por la creación de capita l neto , 
sea rec iclado por los préstamos a l gobierno que son par­
te de su gasto. La razón consiste en que, si el poder de 
compra no es reciclado, no hay compras , no hay ventas, 

no hay producción y se tien e desempleo. 
Es en el incremento de la demanda y el empleo don­

de la ejecución del déficit encuentra un bastión impor­

tante . Nugent destaca la importancia del défi cit para 
incrementar la demanda, cuando es insuficientemente 
creada por los agentes privados. 72 Tanto Mitchell y Mos­
ler como Mitchell y Reedman se expresan en favor del 

déficit por su capacidad para crear empleos , 73 agregan­
do los prim eros que el desempleo en a lgun os casos es 
más costoso que la inflación;7

·
1 por su parte, los últimos 

71 W. Vickrey, We Need a BiggerOeficit, Working Paper, núm. 2, Center 
for Ful l Employment and Price Stability, Universi ty of Missouri-Kansas 
City, ene ro de 2000 . 

72. Thomas E. Nugent, op. cit. 
73. Wil liam Mitchell y Warren Mosler, Fisca l Po/icv and the Job Guaran­

tee, Centre of Fu ll Employment and Equity, Discussion Papers, núm. 
411 , Centre for Economic Policy Research, Aust ralia, dic iembre de 
2001; Wi lliam Mitchell y Lu ke Reedman, Fiscal Policv and Financia/ 
Fragility: Whv Macroeconomic Policv is Failing, Working Paper, núm. 
2-11, Ce ntre of Full Employment and Equ ity, Australia, noviembre 
de 2002. 

74. El tema de la in flación ha sido reva lorado por algunos economistas de 
corrientes diferentes a la poskeynesiana, como es el caso de Joseph 
Stiglitz, el economista ganador del premio Nobel en economía (2001), 
quien reconoce la necesidad de dejar de preocuparse tanto por la infla­
ción y volver al objetivo de la creación de empleos; asimismo comenta 
la necesidad de revalo rar el papel del Estado y del mercado en su justa 
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consideran que el superávit público, además de destruir 
la riqueza privada , incide en mayores niveles el e desem­
pleo. En la visión de Papaclimitriou y Wray (consistente 

con algunos planteamientos de Minsky), el gobierno de­
bería el e desempeñar el papel ele empleador el e última 
instancia , y un parámetro ele los niveles ele défi cit sería 

el grado de desempleo en la socieclacl. 7
" 

Por último, la visión contemporán ea el e los efec tos 
que sufre la economía con el hecho ele que e l gobierno 
no se st0e te a la cliscipl i na fisr.a 1 es que en cua lquier mo­
mento esto puede resultar inflacionario , o bie n, las altas 
tasas ele interés resultantes de una mayor colocación ele 

deuda pueden promove r, por un lado, la insolvenc ia ele 
la deuda y por el otro apreciar los tipos ele cambio, y con 
ello e mpeorar las condiciones de intercambio con el ex­
terior. No obsta nte, es ta secuencia de acontec imie ntos 

no necesa riamente se cumple, ya que la tasa el e inte rés 
no se incrementa ele man era forzosa como resultado ele 
un efecto ele desplazamiento (crodwing-out) , sino por la 

respuesta ele la autoridad monetaria al mayo r gas to ele 
gobierno. Por otra parte, la emisión primaria ele circu­
lante no ti e ne que ser ine ludiblemente inflac ionaria , 

todo depende ele hacia dónde se ca nalicen los recursos. 
Si los argumentos expuestos por la ortodoxia no tienen la 
relación que ellos determina n del déficit fiscal con otras 

variab les y que son base para opta r por la disciplina fis­
cal, es necesa rio buscar el trasfondo que se ocu lta en la 

teorización económica que ti ene que ver con el deseo ele 
unos cuantos ele ampliar el ámbito ele acción ele los agen­

tes privados en la eco nomía, reduciendo a l Estado a su 
mínima ex presión en favor ele algunos cuantos. @ 

dimensión, además de mencionar que se requiere, más que pensar 
en la restructuración y privatización de las empresas existentes, la 
creación de compañías nuevas . Véase Joseph Stiglitz, " El rumbo de 
las reformas, hacia una nueva agenda para América Latina" . Revista 
de la CEPAL, núm. 80, agosto de 2003. 

75. Di mi tri Papadimitriou y Randa ll Wray, op. cit. 


