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RESUMEN

Desarrollamos un andlisis comparativo de cinco economias que experimentaron crisis
financieras recientemente (México 1994, Corea del Sur 1997, Rusia 1998, Brasil 1998
y Argentina 2001), con el fin de identificar el papel que la politica econémica jugé du-
rante la crisis y el posterior proceso de recuperacion econédmica. Nuestro andlisis indi-
ca que Unicamente México enfrentd y mantuvo su politica econémica, incluida la fiscal,
sujeta a las restricciones del modelo econémico que origind la crisis. Aunque Brasil hizo
lo mismo para enfrentar la crisis, durante su proceso de recuperacién rompié con dicha
restriccién. Finalmente, Argentina, Corea y Rusia se caracterizaron por romper desde la
misma crisis, aunque en diferentes grados, con la restriccion de politica econdémica, pos-
tura que se ha mantenido desde entonces.

Palabras clave: crisis financiera, politica econdmica, politica fiscal, recuperacién
econdmica.

CRISIS AND ECONOMIC RECOVERY:
THE ROLE OF FISCAL POLICY

Abstract

We develop a comparative analysis of five economies that recently went through finan-
cial crises (Mexico 1994, South Korea 1997, Russia 1998, Brazil 1998 and Argentina
2001), in order to identify the role economic policy played during the crisis and the
subsequent process of economic recovery. Our analysis indicates that only Mexico up-
held and maintained its economic policy, including its fiscal policy, subject to the re-
strictions of the economic model that led to the crisis. Although Brazil did the same
to confront the crisis, during its recovery process it broke with this restriction. Finally,
Argentina, South Korea and Russia characterized themselves by breaking from the cri-
sis, although in differing degrees, through the restriction of economic policy, a stance
that has been kept to since then.

Keywords: financial crisis, economic policy, fiscal policy, economic recovery.
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CRISE ET RELANCE ECONOMIQUE: LE ROLE DE LA POLITIQUE FISCALE

Résumé

Nous développons une analyse comparative de cinq économies qui ont connu des crises
financieres récemment (le Mexique 1994, la Corée du Sud 1997, la Russie 1998, le
Brésil 1998 et 'Argentine 2001), dans le but d’identifier le réle que la politique écono-
mique a joué pendant la crise et le processus postérieur de relance de I'économie. Notre
analyse montre que seul le Mexique a continué a soumettre sa politique économique,
y compris sur le plan fiscal, aux restrictions déterminées par le modéle économique qui
fut a l'origine de la crise. Le Brésil, lui, bien qu'ayant d’abord fait la méme chose pour
faire face a la crise, a ensuite mis fin & cette limitation pendant son processus de relance.
Finalement, I'’Argentine, la Corée et la Russie se sont démarquées en mettant fin depuis
la crise méme, bien qu'a des degrés divers, a la restriction de leur politique économique,
posture qu'elles ont maintenue depuis lors.

Mots clefs : crise financiére, politique économique, politique fiscale, récupération
économique.

CRISE E RECUPERACAO ECONOMICA: O PAPEL DA POLITICA FISCAL

Resumo

Desenvolvemos uma andlise comparativa de cinco economias que experimentaram cri-
ses financeiras recentemente (México 1994, Coréia do Sul 1997, Russia 1998, Brasil
1998 e Argentina 2001), com o propdsito de identificar o papel que a politica fiscal jo-
gou durante a crise o posterior processo de recuperagio econdmica. Nossa andlise in-
dica que unicamente México enfrentou e manteve sua politica econémica, incluindo a
fiscal, sujeita as restri¢ées do modelo econdémico que originou a crise. Ainda que Brasil
tivesse feito o mesmo para enfrentar a crise, durante o processo de recuperagio rompeu
com dita restri¢do. Finalmente, Argentina, Coréia e Russia se caracterizaram por rom-
per desde a mesma crise, ainda que com diferentes graduacoes, com a restricio de poli-
tica econdmica, postura que se mantém desde entao.

Palavras-chave: crise financeira, politica econdmica, politica fiscal, recuperagao
econdmica.
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Crisis y recuperacién econémica: el papel de la politica fiscal

INTRODUCCION

Desde mediados de la década de 1990 y hasta inicios de la del 2000 el mun-
do en desarrollo registré una oleada, en realidad un nuevo boom, de crisis eco-
némicas.' La literatura al respecto se preocupé principalmente por indagar las
causas de las mismas. La visién teérica heterodoxa, en particular la post-keyne-
siana, asocié como causa principal de las crisis el rdpido proceso de apertura fi-
nanciera (ver, inter alia, Arestis y Glickman, 2002, De Paula y Alves, 2000, y
Cruz et al, 20006).?

Del nuevo boom de crisis, no obstante, una de las cuestiones que la literatu-
ra heterodoxa (y también la ortodoxa) practicamente ignoré en plantear y, con-
secuentemente en responder (y que cobra vigencia en el dmbito de la reciente
crisis global de 2008 respecto al debate de cémo superarla), fue el papel que la
politica fiscal jugé frente a la crisis y durante el posterior proceso de recupera-
cién econémica.’ Es decir, nunca se planteé la necesidad de conocer cémo las
economias enfrentaron y superaron sus crisis, particularmente en un contexto
donde la estrategia que las origind, es decir la rdpida apertura financiera, impu-
so restricciones a su autonomia de politica econdmica en sentido ex-ante y ex-
post (ver Grabel, 1996).*

El objetivo de este trabajo es intentar llenar dicho vacio en la literatura al
analizar el tipo de politicas que pusieron en juego Argentina, Corea, Brasil,
México y Rusia durante sus respectivas crisis y durante sus procesos de recupe-
racién econémica. En este andlisis, destacamos el papel de la politica fiscal por
dos razones. La primera se debe a que una politica fiscal expansiva es sujeta,

Entre las mds destacadas estuvieron la mexicana de 1994-95, la surasidtica de 1997-98, la rusa
de 1998, la brasilena de 1998-99 y la argentina de 2001. A estas crisis pueden agregarse, en-
tre otras, la ecuatoriana en 1999, la turca en 2001 y la dominicana en 2003.

La corriente ortodoxa, por su parte, sefialé que las crisis observadas se trataban de una nueva
generacion de crisis, caracterizadas por ausencia de desequilibrios fiscales pero con la presen-
cia de ataques especulativos (ver, por ejemplo, Obsfeld, 1996, y Calvo y Mendoza, 1996).
Existe ya una abundante literatura sobre el papel de la politica fiscal para superar la crisis glo-
bal de 2008. Algunos trabajos al respecto son Auerbach ¢z a/, 2010, Bénetrix y Lane, 2010,
Farmer y Plotnikov, 2010, Leeper, 2010 y Pérez y Vernengo, 2010.

Aunque nos limitamos a resaltar el papel de la politica fiscal, a lo largo del trabajo reconoce-
mos y sefialamos que un gobierno dispone de un conjunto méds amplio de politicas a su dis-
posicién (la politica monetaria, cambiaria, comercial, etcétera) para enfrentar y superar una
crisis.
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tanto tedrica como empiricamente, a intensos debates sobre sus beneficios o
desventajas durante cualquier fase del ciclo econémico. La posicién convencio-
nal argumenta que no aporta ningtin beneficio en términos de producto y em-
pleo, sea que la economia esté en expansion o en recesion. Para la perspectiva
keynesiana, la administracién de la demanda via la politica fiscal es fundamen-
tal para la estabilidad del ciclo econémico. En este sentido, ante una recesién o
crisis, una politica fiscal expansiva resulta fundamental para la recuperacién eco-
némica. Con el andlisis presentado en este trabajo, esperamos contribuir al de-
bate que gira sobre el papel de la politica fiscal expansiva, el cual ha resurgido,
insistimos, a partir de la crisis econémica global de 2008.

La segunda razén por la cual nos enfocamos en la politica fiscal se debe a que
si, como lo sugiere la perspectiva heterodoxa, el boom de crisis en las economias
en desarrollo estuvo asociado a la adopcién de una politica de rdpida apertura
financiera, entonces los gobiernos de las economias en cuestién vieron restrin-
gida su politica econémica, incluida desde luego la politica fiscal, en un sentido
ex-ante y ex-post. Al analizar la respuesta de politica econdmica a raiz de las cri-
sis de las economias bajo estudio, podremos conocer si se mantuvo o no dicha
restriccin, y en este sentido explicar su evolucién econémica después de la cri-
sis, es decir durante el proceso de recuperacion.

Este trabajo tiene la siguiente estructura. La seccién 2 describe como se res-
tringe en sentido ex-ante y ex-post la politica econémica como consecuencia de
la implementacién de la estrategia de rdpida apertura financiera. En esta mis-
ma seccién, destacamos los argumentos tedricos de la postura teérica keynesiana
que justifican la relevancia de una politica fiscal expansionista en el crecimiento
econdmico, particularmente en una situacién de crisis o de recesién. La seccién
3 describe la politica econémica de cada una de las economias analizadas frente
a'y después de sus crisis, haciendo énfasis en la politica fiscal. La tltima secciéon
presenta las conclusiones del trabajo.

APERTURA FINANCIERA, RESTRICCIONES A LA POLITICA
ECONOMICA Y LA POLITICA FISCAL Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO:
ALGUNAS CONSIDERACIONES TEORICAS

Argentina, Brasil, Corea, México y Rusia no sélo comparten el hecho de haber
experimentado una crisis financiera recientemente, sino también haber imple-
mentado, previo a sus respectivas crisis, reformas econémicas similares. En efec-
to, todas estas naciones adoptaron la estrategia neoliberal (sintetizada en el lla-
mado Consenso de Washington) como mecanismo de crecimiento econdmico,
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caracterizada, entre otros elementos, por una ripida y profunda liberalizacién
comercial y financiera, priorizacion de la estabilidad macroeconémica tanto do-
méstica como externa y del tipo de cambio, asi como por un acelerado proce-
so privatizador. Uno de los objetivos principales de esta estrategia fue crear un
ambiente atractivo, de confianza y recompensa, para los inversionistas extran-
jeros, y asi obtener grandes flujos de capital. En otras palabras, la estrategia de
crecimiento econémico adoptada se enfocé en mantener estable el sentimiento
de los inversionistas (o del mercado) para garantizar que las entradas de capital
fueran crecientes y estables. Esto dio como resultado que la estabilidad econé-
mica dependiera esencialmente de los flujos externos de capital, particularmen-
te capital especulativo.

Mantener estable el sentimiento del mercado como objetivo de politica sig-
nificé, por un lado, un elevado costo al restringir en sentido ex-ante la autono-
mia de politica econdmica, al enfocarla a la estabilidad macroeconémica y a la
apertura financiera (y comercial). Y es que dicha restriccién impide la adop-
cién de medidas alternativas, entre ellas politicas de crecimiento liderado por la
demanda agregada, donde el componente fiscal expansionista es fundamental,
para promover metas de desarrollo y crecimiento econémico. Por otra parte, la
apertura neoliberal también significé restringir la politica econémica en senti-
do ex-post, debido a que ante un episodio de crisis, los gobiernos se ven obliga-
dos a reforzar las medidas inicialmente tomadas para recuperar la confianza de
los inversionistas (Grabel, 1996).

La légica de la restriccién a la politica econémica ex-ante y ex-post debida a la
adopcién de una estrategia de rdpida apertura financiera es, mds explicitamente,
la siguiente. El gobierno de un pais (especialmente uno en desarrollo) que busca
atraer y mantener flujos de inversién externos (directos y de cartera) como estrate-
gia para fomentar el crecimiento puede estar en términos de politica econémica se-
riamente restringido en un sentido ex-ante. Para dicho gobierno, crear un ambiente
adecuado para atraer capital implicard adoptar un conjunto de politicas destinadas
a asegurar la confianza y la recompensa de los inversionistas. Esta estrategia, insis-
timos, incluye politicas monetarias y fiscales restrictivas (en este sentido, evidente-
mente, se priorizan finanzas publicas sanas, ya sea balance presupuestario o supe-
révit, a través de recortes en el gasto publico y/o la creacién de nuevos impuestos
al consumo, principalmente) enfocadas exclusivamente en la estabilizacién de pre-
cios, manteniendo la tasa de interés y el tipo de cambio fuera de los niveles en los
cuales serfan mds convenientes para el crecimiento econdémico (por ejemplo, una
tasa de interés elevada y un tipo de cambio constantemente apreciado).

Por otro lado, en caso de una salida de capital o una crisis financiera las au-
toridades podrian verse obligadas a adoptar ciertas medidas para recuperar la

99



Moritz Cruz y Javier Lapa

confianza de los inversionistas y asi revertir las salidas de capital y la crisis. Estas
medidas, cuando el gobierno no desea reintroducir control de capitales y/o res-
tricciones en la convertibilidad de la moneda u otro tipo de medidas regulato-
rias a la entrada y/o salida del capital externo, se traducen en una intensificacién
de las politicas inicialmente adoptadas. Por lo tanto, la autonomia politica esta-
rd en un estado de restriccién ex-post, situacién que puede ser agravada cuando
el pais en crisis recibe apoyo financiero de alguna institucién multilateral o de
otros gobiernos. Por lo general dichos apoyos van acompafiados de condiciones
en términos de politica econdmica.

La restriccién a la politica econdmica, incluida la fiscal, tiene importantes
repercusiones en el crecimiento econémico desde la perspectiva teérica keyne-
siana, es decir desde la perspectiva de los modelos de crecimiento liderados por
la demanda. Esto es asi porque desde dicha perspectiva el componente de la
demanda fundamental para estabilizar el ciclo econémico es el gasto publico.
Esta caracteristica se agudiza durante periodos de recesién o crisis econémica
ya que ningan otro componente de la demanda agregada es capaz de recuperar-
se de manera auténoma.’ Asimismo, el papel del gasto piblico en el crecimien-
to econémico no se limita a regular la demanda agregada sino a impactar posi-
tivamente en la oferta, al expandir la infraestructura nacional, apoyar proyectos
de investigacion y desarrollo y mejorar la calidad del capital humano al ofrecerle
mds y mejor educacién y servicios de salud. Es decir, el gasto publico, de acuer-
do con la perspectiva keynesiana, tiene indiscutiblemente efectos positivos en el
crecimiento econémico tanto en el corto como en el largo plazos. Si por algu-
na razén la capacidad de un gobierno se ve restringida para hacer uso adecua-
do de la politica fiscal (es decir, a discrecién de acuerdo al ciclo econédmico), evi-
dentemente el crecimiento econémico se vera afectado en la misma direccidn,
y con mayores consecuencias negativas, insistimos, si la economia enfrenta una
crisis o recesion.

Mis precisamente, la perspectiva teérica keynesiana (que asume al dinero
enddgeno, la existencia de capacidades productivas ociosas y la determinacién
de los niveles de producto y empleo en funcién de la demanda efectiva) argu-
menta que los efectos que genera el déficit publico en la demanda agregada son

> Latnica excepcién podrian ser las exportaciones, pero si acaso ocurre un crecimiento signifi-

cativo de las mismas durante una crisis, al mismo no podrfa denomindrsele de otra forma sino
como de una afortunada coincidencia.
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diametralmente distintos a los senalados por el enfoque tedrico convencional
(Wray, 2007).6

En efecto, al expandirse el gasto publico, supongamos via déficit fiscal, espe-
cialmente en un contexto de lento crecimiento o crisis econémica, de inmedia-
to el empleo y el consumo aumentan, rompiendo de esta manera las expectati-
vas negativas de los empresarios sobre sus decisiones de no invertir y/o mantener
ociosa su capacidad productiva (rompiendo como resultado el ciclo acumulati-
vo negativo de crecimiento).” Mds precisamente, “cualquier incremento en los
gastos del gobierno en bienes y servicios producidos por el sector privado, ceze-
ris paribus, incrementard las ventas de las industrias, por lo cual, estimulard a los
empresarios a aumentar el empleo especialmente en las industrias donde el go-
bierno hace las compras directamente...” (Davidson, 2007: 65). Esto equivale a
garantizar que un gasto pablico expansivo aliente en sentido optimista los “es-
piritus animales” de los empresarios. Una vez que las expectativas de los empre-
sarios empiezan a cambiar en sentido optimista, ellos hardn uso de la capacidad
ociosa instalada, demandado mayor mano de obra, y eventualmente realizando

Desde la perspectiva de la teorfa neocldsica, es decir, de la vision convencional, se niega la efec-
tividad de la politica fiscal para incidir en el crecimiento econémico. Dicha tesis, que parte
del supuesto del cumplimento de la ley de Say, lo cual conlleva, entre otros resultados, el su-
puesto de plena ocupacién de los factores productivos, afirma que cuando se implementa una
politica fiscal expansiva el nivel de actividad econdémica no se verd afectado, al menos no en el
largo plazo. En el mejor de los casos, su efecto expansivo se reducird al corto plazo y serd mo-
mentdneo, ya que al retornar el punto inicial se habrdn generado graves problemas como un
mayor nivel de inflacién y una tasa de interés més elevada, con el consecuente incremento en
la deuda de los agentes econdmicos, incluido la del gobierno, la apreciacién del tipo de cam-
bio y, por lo tanto, el deterioro de la balanza comercial. Bajo este marco tedrico, la solucién al
insuficiente crecimiento econémico (e implicitamente a alguna crisis econdmica) radica ex-
clusivamente en flexibilizar el mercado laboral, ya que es en éste donde se determina el nivel
de actividad econémica. Asi, en la medida en que el gobierno instrumente medidas enfoca-
das a flexibilizar el mercado laboral, como cambios en las politicas de beneficio al desempleo,
de salarios minimos, de la legislacion de los sindicatos, etcétera (ver Carlin y Soskice, 20006),
es decir medidas enfocadas a eficientar el lado de la oferta de la economia, se garantizard ma-
yor crecimiento econémico (o el pronto regreso al equilibrio de pleno empleo).

De hecho, independientemente de la fase del ciclo econémico en que se encuentre la econo-
mia, el objetivo primario del gasto de gobierno debe ser mantener balanceada la tasa total de
gasto en bienes y servicios en la economia, incrementdndolo si el gasto privado es menor al

nivel de pleno empleo y reduciéndolo si la demanda agregada excede el nivel de pleno empleo

(Davidson, 2007: 66).
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mayores inversiones, expandiendo asi su capacidad productiva. Esta dindmica
positiva incrementard, en suma, la demanda efectiva, con lo que el empleo, el
consumo y el ingreso hardn lo mismo, inicidndose asi un circulo virtuoso acu-
mulativo de crecimiento.

Es importante destacar, por otra parte, que en las economias en desarro-
llo, por lo regular, existe un claro desequilibrio entre la capacidad productiva y
la mano de obra, siendo ésta superior a aquélla, lo que genera un grave proble-
ma de desempleo. Con poca mano de obra empleada, el consumo resulta insu-
ficiente para estimular a los empresarios a expandir la capacidad instalada, per-
petudndose asi un ciclo de insuficiente demanda agregada-alto desempleo-bajo
crecimiento. Por esta razdn, la inversién publica resulta fundamental para ini-
ciar y sostener un ciclo de crecimiento econémico tanto en el corto como en el
largo plazos ya que su efecto resulta ser indiscutiblemente positivo: no sélo ex-
pande la demanda efectiva y dinamiza el crecimiento (y disminuye el desem-
pleo) hoy, sino también disminuye el desempleo de mafana al incrementar la
capacidad instalada.

Al mismo tiempo, los beneficios del gasto publico no se limitan, es impor-
tante destacarlo, a una mera expansién de la demanda agregada. El gasto publi-
co productivo (léase en infraestructura, maquinaria y equipo y apoyo a la ciencia
y a la tecnologia) contribuye también a expandir y mejorar el lado de la oferta
de la economia. En este sentido, la expansién sostenida del gasto publico sienta
las bases para el crecimiento econémico en el largo plazo.

Como consecuencia, para lograr el objetivo de crecimiento, la teoria key-
nesiana sugiere la reactivacién y control permanente de la demanda agregada
mediante la inserciéon del gobierno en la conduccién econédmica a través del
uso de sus instrumentos de politica econémica, especialmente la politica fiscal
(expansiva). Asi, el mantenimiento de un ingente gasto publico (no necesaria-
mente reflejado en un déficit fiscal) deberia ser el estado normal de cualquier
economia capitalista. Por ende, para esta visién tedrica, la cuestion a resolver
no estd en si debe o no haber gasto puablico expansivo, sino el nivel y el finan-
ciamiento del mismo. Evidentemente, el gasto publico, no asi el ingreso pu-
blico, debe ampliarse cuando la economia se encuentre en recesién o bien en-
frente una crisis.

En suma, desde la perspectiva keynesiana, la politica fiscal no puede ni debe
permanecer estdtica a lo largo del ciclo econémico, y menos durante una re-
cesién o crisis econémica. Cuando se imponen restricciones a la misma en
afin de buscar otros mecanismos automadticos de crecimiento econdémico, las
consecuencias negativas en éste en el corto y el largo plazos serdn sin duda
considerables.
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CRISIS, RECUPERACION ECONOMICA Y LA POLITICA FISCAL:
EVIDENCIA EMPIRICA DE ARGENTINA, BRASIL, COREA,
MEXICO Y RUSIA

De los desplomes econémicos de Argentina, Brasil, Corea, México y Rusia a raiz
de sus respectivas crisis, resaltan los casos de Argentina y Brasil, con el primero
registrando la caida mds profunda, -10.9% en 2002, mientras el segundo sien-
do el menos afectado ya que su P18 en 1998, ano de la crisis, quedé en 0%. A
Argentina le siguen Corea, México y Rusia, con contracciones de -6.8% en 1998,
-6.1% en 1995y -5.3% en 1998, respectivamente. La interrogante que surge de
inmediato al sefalar estos desplomes econémicos es cémo respondié cada econo-
mia, en término de politica econdmica, a tales situaciones. En particular, resulta
interesante saber si la demanda efectiva, y con ella el crecimiento econémico, fue
estimulada a través de una politica fiscal expansiva.

La evolucién durante la recuperacién econémica de cada pais destacado es dife-
rente, pues Argentina registré la tasa de crecimiento econémico mds alta durante el
periodo post-crisis, con una tasa promedio de 8.5%. A ella le siguen Rusia, 6.9% y
Corea, 5.3%, mientras Brasil y México registran précticamente la misma tasa, 3.7%
(ver Cuadro 1). La interrogante que surge al observar estas disparidades en la evolu-
cién econdmica post-crisis en estas economias es cémo evoluciond la politica eco-
némica, especialmente la fiscal, a lo largo del periodo post-crisis en cada economia.

Para responder a ambas cuestiones, y conocer entonces si las restricciones de
politica econdémica se mantuvieron o no, analizamos y comparamos a lo largo
de la presente seccién los programas de politica econémica de cada pais, enfati-
zando la evolucién que la politica fiscal tuvo en cada uno de ellos.

Los programas de politica econdémica llevados a cabo por los cinco paises bajo
andlisis, en términos de la respuesta inmediata a la crisis econdmica, pueden ser

Cuadro 1. Tasas de crecimiento del PIB post-crisis de Argentina, Brasil, Corea del Sur, México y Rusia
Pais 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Promedio

Argentina 88 90 92 85 87 70 85
Brasil 03 43 13 27 12 57 32 40 57 51 37
Corea 95 85 40 72 28 46 40 52 51 22 53
Méxco 52 68 49 39 66 02 08 17 40 32 51 33 14 36
Rusia 64 100 51 47 73 72 64 77 81 56 69

Fuente: Elaboracion propia con base en INEGI, IBGE, INDEC y los bancos nacionales de Corea y Rusia.
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clasificados de la siguiente manera: en un primer grupo, los de México y Brasil, cuya
principal caracteristica fue la profundizacién de la estrategia neoliberal como meca-
nismo de respuesta a la crisis, acentuando asi su restriccién de politica econémica; y
en un segundo grupo los de Argentina, Corea y Rusia, que se caracterizaron por una
serie de medidas contrarias al pensamiento convencional, rompiendo en este senti-
do su restriccién de politica econémica, incluida desde luego la fiscal.

Para Brasil y México, el principal objetivo en términos de politica econémi-
ca ante su respectiva crisis consistié en recuperar la confianza de los inversio-
nistas extranjeros, para lo cual fue necesario recurrir al endeudamiento externo.
Los cuantiosos préstamos que recibieron estos paises de los distintos organismos
internacionales,® fueron concedidos bajo una serie de condicionantes, entre las
que destacaron: mejorar el balance fiscal, la reconstruccién de las reservas inter-
nacionales y una disminucién sustancial del nivel de inflacién (a un mdximo de
5% anual). Ademds, a ambos paises se les recomendé mantener tasas de interés
relativamente elevadas, especialmente en comparacién con las de otros merca-
dos emergentes, y pagar puntualmente su deuda de corto plazo (alo que se des-
tind la mayor parte de los préstamos recibidos). Lo anterior reflejé los caracteres
contractivos de las politicas monetarias y fiscal implementados inmediatamen-
te frente a sus crisis. En este contexto, México, por ejemplo, registré en 1995
un magro déficit fiscal, de apenas 0.3% del p1B. Asi, aunque en este afio el gasto
publico crecié marginalmente, los ingresos publicos crecieron mucho mds (ver
Cuadro 2). Brasil, por su parte, registré en 1999 un superdvit fiscal importante
de 1.8% del p1B, como consecuencia de la medida conjunta de reducir el gasto
y aumentar los ingresos publicos (ver Cuadro 3). En este sentido, y como pue-
de observarse, la politica fiscal de Brasil resulté bastante mds radical que la efec-
tuada en la economia mexicana.

Es importante destacar que a pesar de que en ambas economias las distintas
medidas implementadas para recuperar la confianza de los inversionistas fueron
respaldadas por los cuantiosos préstamos otorgados por los organismos interna-
cionales, la afluencia de capitales extranjeros nunca alcanzé los niveles previos
a las crisis. Asimismo, los préstamos que recibieron, contribuyeron exclusiva-
mente a estabilizar el tipo de cambio (tras la fuerte devaluacién que sus mone-
das experimentaron) y a reducir el nivel de inflacién, pero restringieron ain més

Meéxico, por ejemplo, recibi6 cerca de $50 billones de délares de parte de instituciones multi-
laterales (particularmente del Em1) y de gobiernos fordneos (principalmente del gobierno esta-
dounidense). Esta situacidn se repitié en Brasil, donde el monto del endeudamiento ascendié

a $41 billones de délares.
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su autonomia de politica econémica debido a que la estabilidad econémica se
mantuvo dependiente de los flujos de capital extranjero.

En suma, para los casos de Brasil y México, la respuesta de politica para en-
frentar la crisis se caracteriz6 por una profundizacién de las politicas fiscal y mo-
netaria restrictivas, asi como por un reforzamiento de la apertura comercial, de
liberalizacién financiera y de disminucién de la participacién del Estado en la
vida econémica del pais. Estas medidas restringieron en un sentido ex-post la
autonomia de su politica econdémica. En particular, sin politica fiscal expansi-
va, la demanda agregada no se reactivd, al menos no de manera inducida direc-
tamente por el gobierno. A esto puede atribuirse el que en ambos paises el pro-
grama de recuperacién econdémica haya sido incapaz de reinstaurar rdpidamente
los niveles de actividad econémica pre-crisis.

Revisemos ahora la politica econémica instrumentada inmediatamente frente
a la crisis por las economias que rompieron con la restriccién impuesta por la es-
trategia neoliberal. El primer paso hacia el rompimiento de la restriccién de poli-
tica ex-post consistié en no priorizar el cumplimento de las obligaciones de deu-
da, es decir en no satisfacer a los inversionistas o el sentimiento del mercado. Asf,
Argentina declaré la moratoria permanente de deuda mds grande de la historia del
capitalismo; Rusia, por su parte, negocié el monto de su deuda externa (sustitu-
yendo su debilidad como deudor con organizacién y poder politico);” Corea, fi-
nalmente, logré reestructurar el monto de la suya. Estas decisiones, complemen-
tadas por aquéllas en materia fiscal y monetaria contrarias a la estrategia neoliberal,
como veremos enseguida, caracterizaron a los programas de recuperacién econé-
mica de estos tres paises. En suma, se priorizé la recuperacién de la actividad eco-
némica real (por ejemplo, el p1B y el empleo) sobre la financiera.

Para lograr la recuperacién econdmica real, Argentina, Corea y Rusia se dieron
a la tarea de mejorar el funcionamiento institucional de sus economias y restable-
cer el sistema interno de pagos, este ltimo a través del banco central. Por ejemplo,
en el caso de Corea y Rusia, se inyecté liquidez monetaria para superar el colapso
del sistema de pagos, cuidando no rebasar los limites que abocarfan a una mayor
inflacién y por ende, a una mayor devaluacién. Argentina prefirié utilizar al banco
central para estabilizar su moneda, por lo que fij6 un tipo de cambio estable, pero
competitivo, que aunado a las intervenciones en el mercado de cambios (a través

Por ejemplo, en el caso de los titulos ptblicos de corto plazo, logré una ampliacién de varios
afios de su fecha de vencimiento, y una disminucion del valor real de éstos, que pasé del 12%
al 1% del p1B. De igual forma logré una importante restructuracién en el monto a pagar por
concepto de deuda externa (Banco Nacional de Rusia, 2010).
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de la venta de délares y la restriccion del flujo de pesos fuera del sistema bancario)
beneficié a sus exportaciones. Estos ejemplos ilustran el caso omiso a la recomen-
dacién de mantener un control riguroso de la oferta monetaria y la renuencia a
mecanismos severos de anclaje de la paridad nominal.

Adicionalmente, estas economias decidieron elevar sus tasas de interés en el
corto plazo para frenar el deterioro del tipo de cambio, pero una vez que éste se
estabilizé, las redujeron paulatinamente.'® También se implementé una serie de
medidas encaminadas a limitar la entrada de inversién extranjera de corto plazo
y a dirigir los capitales a inversiones de largo plazo, contribuyendo ambas medi-
das al control de la especulacién (ver Grabel, 2003)."" Dichas medidas sirvieron
ademds para fortalecer el sistema financiero de estos paises ante los efectos adver-
sos del contagio financiero, lo que se tradujo en la estabilidad de divisas, que au-
nada a mejores mecanismos de inversién logré atraer importantes flujos de ca-
pital extranjero. De igual forma, en el dmbito comercial, estos paises decidieron
incrementar el control gubernamental; el gobierno coreano, por ejemplo, incre-
mentd su recaudacién por concepto de aranceles (en 2000 llegé a representar el
6.5% de los impuestos totales) e implementé diversos programas de apoyo a la
pequena y mediana empresa exportadora (ver mds adelante).

En materia fiscal, al haber priorizado el sector real sobre el financiero, a través de
la moratoria y/o renegociaciones de deuda, estas economias lograron la autonomia
necesaria para implementar programas de gasto publico expansionistas. Corea, por
ejemplo, registré en 1998 un amplio déficit fiscal, de 3.8% del p1B (ver Cuadro 4).
Rusia alcanzé uno de 4.2% del P18 en ese mismo ano (ver Cuadro 5) y Argentina
alcanzd uno de casi 4% del p1 en 2001 y de 0.5% del 18 en 2002 (ver Cuadro 6).

En suma, Argentina, Corea y Rusia rompieron con los paradigmas del mo-
delo neoliberal logrando asi independencia en términos de su politica econémi-
ca. Con ésta en sus manos, implementaron medidas alternativas encaminadas a

Dicho aumento fue moderado y de corta duracién; por ejemplo, las tasas de interés en
Corea subieron a 35%, y se mantuvieron en esos niveles maximos sélo algunos dias, des-
pués bajaron rdpidamente a niveles inferiores a los que prevalecian antes de la crisis (llegan-
do a 5% en diciembre de 1999). En Rusia la tasa de interés del principal instrumento de
deuda (Gxo) pasé de 84.2% en 1998, a 16% en 1999 y a 12.8% en el afio siguiente (Banco
Nacional de Corea y Banco Nacional de Rusia, 2010).

Con el 4nimo de estabilizar la paridad cambiaria, el gobierno argentino también ordend
que todo ingreso en délares por concepto de exportaciones superior al millén de délares,
fuera entregado al banco central a cambio de pesos; de esta manera incrementé la oferta de
dolares disponibles.
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promover la recuperacion y el crecimiento econdémico. En este contexto, como
resaltamos, destaca el papel que tuvo la politica fiscal.

Ahora bien, respecto a los procesos de recuperacién econémica, la evidencia
indica, como veremos, que todas las economias bajo estudio, excepto la mexi-
cana, mantuvieron una politica econdémica distinta a la sugerida por la estrate-
gia neoliberal, incluida desde luego la politica fiscal. Como consecuencia, el des-
empeno econémico de las economias que rompieron su restriccién de politica
econémica después de sus respectivas crisis ha sido elevado y sostenido (aunque
para Brasil en realidad puede hablarse de crecimiento rdpido y sostenido a partir
de 2004), a diferencia del registrado por la economia mexicana.

Como se aprecia en el Cuadro 2, en México, pese a la contraccién econdémica
consecuencia de la crisis, la politica fiscal restrictiva en 1996 permanece apenas in-
alterada, reflejindose en el mantenimiento del equilibrio fiscal. De hecho, en ese
afo, los ingresos fiscales como porcentaje del 1B, con respecto al afio anterior, au-
mentan marginalmente y aunque el gasto crece, también lo hace insignificante-
mente. Mds atin, en los afios subsiguientes a 1996, cuando la urgencia por recu-
perar el P1B (y el empleo) perdido por la crisis se acenttia, la tendencia del gasto y
del ingreso publico se mantiene sin cambio, reflejindose en minimos déficits fis-
cales. De hecho, el gasto publico no alcanza nunca niveles pre-crisis, lo cual indi-
ca la priorizacién del gobierno en aspectos de estabilidad macroeconémica sobre
la economia real. No es casual, asi, que la economia mexicana haya crecido de ma-
nera insuficiente inmediatamente después de la crisis y en los afios que le siguie-
ron. Es importante destacar que el registro positivo de crecimiento durante el afio
inmediato a la crisis se debié principalmente al favorable entorno externo, con la
economia estadounidense creciendo sostenidamente y arrastrando a la economia
mexicana via exportaciones (éstas crecieron 18.2% en 1996).'

12 Para ilustrar la magnitud de la abulia fiscal de las autoridades mexicanas, realicemos un simple
ejercicio que responda a la pregunta de cudnto debid haber crecido el gasto publico en 1996,
permaneciendo todo lo demds constante, para recuperar el nivel de producto de 1994. La res-
puesta es sencilla si conocemos el multiplicador de la demanda keynesiano de 1996, el cual fue
de 1.8 (el multiplicador se calcula como 1/m+s, donde m y s, expresadas como porcentaje del
PIB, son importaciones y ahorro total, respectivamente). Si el P18, en términos reales, fue de
$1312 billones de pesos en 1994, entonces el gasto de gobierno en 1996 debié incrementarse
la monumental suma de $590 billones de pesos para alcanzar el nivel previo a la crisis. Aunque
en términos précticos ejercer esta cantidad puede resultar, por diversas razones, inalcanzable, s
ilustra, de cualquier forma, que un déficit fiscal de 0.01% del P1B 0 un aumento de 1% del gas-
to ptiblico en 1996, es decir lo hecho en materia fiscal ante la crisis y posteriormente, fue clara-
mente insuficiente para impulsar y mantener una verdadera recuperacién econdmica.
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Cuadro 2. Balance fiscal de México

(% del PIB)
Afio Ingresos Gastos Balance
1990 14.12 17.43 -3.31
1991 15.05 16.36 -1.32
1992 17.01 16.29 0.72
1993 14.35 13.84 0.50
1994 14.15 14.27 0.12
1995 14.31 14.34 -0.03
1996 14.50 14.49 0.01
1997 14.47 15.31 -0.84
1998 13.73 14.82 -1.10
1999 13.79 14.98 -1.19
2000 14.52 15.71 -1.19
2001 14.74 15.65 -0.91
2002 14.91 15.78 -0.87
2003 14.99 15.84 -0.84
2004 15.74 16.05 -0.31
2005 15.85 16.15 -0.29
2006 15.82 16.02 0.19
2007 15.32 17.28 -1.96

Fuente: CEPAL-ILPES. Estadisticas de las Finanzas Péblicas en América Latina (2010).

Brasil, por su parte, como hemos sefialado, presenta importantes similitu-
des con respecto a México en materia fiscal, aunque sélo durante la respuesta
a su crisis. Recordemos que ante la crisis, el gobierno brasilefio decidié imple-
mentar un paquete fiscal basado en las recomendaciones del Fondo Monetario
Internacional (rm1), por lo que en 1999 incrementé los ingresos publicos a la
par de reducir el gasto con respecto al ano anterior. Esto dio como resultado un
importante superdvit fiscal, de casi 2% del p18 (ver Cuadro 3). Esta tendencia
se acentud el afio siguiente, cuando el superavit publico se incrementé a 3.2%
del p1B. Asi, en el caso de Brasil, es posible argumentar que como respuesta a
la crisis, la politica fiscal se mantuvo restringida en sentido ex-post, de tal suer-
te que la misma no contribuyd a la recuperacién econémica. Esta se dio, como
en el caso de la economia mexicana, via el sector externo al incrementarse las
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exportaciones como consecuencia de la importante devaluacién de la mone-
da ocurrida durante la crisis. En efecto, la moneda brasilena, el real, se devalué
64% entre 1998 y 1999, al pasar de $1.1 reales por d6lar en 1998 a $1.8 reales
por délar en 1999. Con esta devaluacidn, las exportaciones crecieron 5.7% en
1999y 12.9% en 2000.

No obstante, el comportamiento del balance fiscal a partir del ano 2000, en
el que desde entonces se registran déficits, en algunos casos significativo, como
en 2005, de 3.5% del p1B, sugiere que el gobierno brasilefio se percaté de la ne-
cesidad de contribuir al crecimiento estimulando la demanda, y haciendo cre-
cer al mismo tiempo la oferta, mediante el gasto ptblico. En este sentido, el gas-
to pablico como porcentaje del 1B a partir de 2001 supera el nivel pre-crisis, y
alcanza a partir de 2005 una participacién de 26% en el p18. El aumento pau-
latino del gasto publico, con su impacto en la demanda efectiva y en la oferta,
fue sentando las bases, como ha ocurrido, para el crecimiento rédpido y sosteni-
do en el largo plazo.

Cuadro 3. Balance fiscal de Brasil

(% del PiB)
Afio Ingresos Gastos Balance
1994 21.56 20.20 1.52
1995 21.67 20.47 1.28
1996 21.75 20.51 1.18
1997 2.2 20.82 0.39
1998 21.05 21.51 -0.45
1999 22.15 20.07 1.86
2000 22.19 18.92 3.19
2001 20.04 21.82 -1.78
2002 21.63 22.79 -1.16
2003 21.92 25.25 -3.33
2004 21.55 23.40 -1.85
2005 22.67 26.26 -3.59
2006 23.33 26.21 -2.94
2007 24.37 26.33 -1.96

Fuente: Elaboracién propia con base en el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (1B6E, 2010).
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En el caso de Corea, la crisis econdmica la enfrentd, como hemos destaca-
do, con un ingente gasto publico, reflejindose en importantes déficits fiscales.
Dicho gasto tocé aspectos tanto de la demanda como de oferta de la econo-
mia. Por ejemplo, la politica fiscal se orienté a apoyar el desarrollo del sector in-
dustrial y tecnoldgico, el cual se fomentd a través de una serie de incentivos fis-
cales a las pequefias y medianas empresas.”> Ademds, el gobierno llevé a cabo
programas de obras publicas e incentivé la creacién de nuevas empresas (me-
diante apoyos y subsidios privilegiados), con la intencién de generar empleos y
asi, contrarrestar el aumento de la pobreza entre los sectores de menores ingre-
sos. Otra de las medidas fiscales destinadas a estimular la demanda fue la imple-
mentacién de una serie de apoyos a los ingresos de los mds pobres, asi como la
implementacién de programas de capacitacion para el reempleo y para el man-
tenimiento del mismo.' Esta serie de medidas fiscales explican el considerable
aumento del gasto ptblico en los anos 1998 y 1999. En efecto, el gasto publico
pasé de 19.8% del piB en 1997 a 22% del p1B en 1999. Este afio, de hecho, re-
gistra un considerable déficit fiscal, de 2.3% del p1B, aunque relativamente me-
nor al de 1998, cuando alcanzé 3.7% del piB (ver Cuadro 4).

Una conclusién falaz al observar los datos del Cuadro 4 serfa que una vez su-
perada la crisis, es decir a partir del ano 2000, Corea cambié radicalmente su
postura respecto a la relevancia del gasto publico en la dindmica de la deman-
da y del crecimiento econémico, ya que, como se observa, el balance fiscal estd
en equilibrio o es superavitario. No obstante, si se analiza con atencién la evolu-
cién del gasto publico a partir de dicho afio, puede notarse que siempre se ubica,
particularmente en 2006, muy por encima de los niveles pre-crisis. En este sen-
tido, es posible argumentar que el gobierno coreano no desestimo la relevancia
del gasto ptblico en la dindmica econémica, manteniendo asf su autonomia de
politica econédmica recuperada durante la crisis. Al mismo tiempo, es importan-
te recordar que el incremento de los ingresos publicos, ante la ausencia de nue-
vos impuestos, tiene mucho que ver con el mejor desempeno de la economia.

El gobierno ruso, por su parte, enfrentd la crisis econémica a través de una
serie de incentivos fiscales otorgados al sector productivo. Como resultado, el
gasto publico en 1999 se mantuvo pricticamente constante con respecto al afio

Por ejemplo, la devolucién de impuestos, tarifas preferenciales de los servicios ptblicos y ase-
sorfa para un mejor funcionamiento.

Sélo para las politicas de apoyo a los ingresos y al empleo, se asignaron 10.1 trillones de won
en 1998, 15.8 en 1999 y 6.7 en 2000; es decir, en promedio se gasté 1.2% del p1s.
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Cuadro 4. Balance fiscal de Corea

(% del PIB)
Afio Ingresos Gastos Balance
1995 17.78 17.47 0.30
1996 18.55 18.32 0.24
1997 18.44 19.82 -1.37
1998 19.29 23.04 -3.74
1999 19.66 22.04 -2.38
2000 22.51 21.43 1.08
2001 22.11 21.00 1.12
2002 22.03 18.88 3.15
2003 22.41 21.42 1.00
2004 21.62 20.99 0.63
2005 22.13 21.72 0.40
2006 23.06 22.66 0.40
2007 24.99 21.52 3.47
2008 24.43 23.27 1.16

Fuente: Elaboracidn propia con base en el Banco de Corea (2010).

anterior, mientras que el ingreso publico pasé de 9.8% a 12.6% del p1B" (ver
Cuadro 5) debido al mejoramiento del sistema recaudatorio y al buen compor-
tamiento que tuvieron los precios del petréleo durante ese ano. Ademds, debido
ala moratoria de la deuda externa y a la incapacidad de cubrir la interna, la can-
tidad destinada a su pago disminuyé de 5.3% a 2.7% del 18, con lo cual se fa-
cilit6 la expansién del gasto publico. Dicha expansidn se vio potenciada por la
ampliacién de la regulacion estatal, permitiendo, al mismo tiempo, reorganizar
estratégicamente el gasto de gobierno y mejorar la distribucién de los ingresos
presupuestarios entre los distintos niveles de gobierno. En los anos siguientes, el

15" Dichos ingresos le proporcionaron al gobierno ruso cierta capacidad de ahorro para afrontar

el pago de intereses de la deuda externa, eludir la necesidad de buscar nuevos recursos para
financiar el gasto publico y, ademds, favorecié el proceso de institucionalizacién de la eco-
nomia, que comenzé por normalizar las actividades del propio aparato estatal, doténdole de
mejores instrumentos y de mayor autoridad politica para regular las actividades econémicas.
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ingreso publico se incrementé notablemente como resultado del buen compor-
tamiento de los precios internacionales de las materias primas; no obstante di-
cho ingreso registr6 una caida en 2000, vuelve a su nivel de 1999 en 2001. Asi,
la politica fiscal rusa inmediata y posterior a la crisis denoté un cardcter contra-
ciclico, fundamental para la recuperacién econdémica observada.

Cuadro 5. Balance fiscal de Rusia

(% del PIB)

Afio Ingresos Gastos Balance
1995 13.2 18.] 49
1996 1.8 19.7 79
1997 116 18.8 7.2
1998 9.8 14 42
1999 126 141 15
2000 15.4 13 2.4
2001 17.6 14.6 3

Fuente: Elaboracion propia con base en el Banco de Rusia (2010).

El caso de Argentina, finalmente, es similar al de Rusia en el sentido de que
también declaré con el inicio de la crisis, como sefalamos anteriormente, su in-
capacidad de continuar sirviendo su deuda publica interna y externa, con lo cual
la mayor disposicién de recursos hizo posible su canalizacién a actividades pro-
ductivas estimuladoras de la demanda agregada, dinamizando asi el crecimien-
to econémico. En este sentido, en 2002 no obstante que el déficit fiscal se man-
tiene, el mismo es considerablemente menor que el del ano previo, pero el gasto
publico se incrementa (ver Cuadro 6). Esta evidencia sugiere el logro de la au-
tonomia de politica fiscal en plena crisis. La tendencia del gasto puablico a par-
tir de dicho ano, con excepcidn de 2004, es creciente. Al igual que Corea, a pe-
sar del incremento sostenido del gasto publico, el balance fiscal a partir de 2004
es superavitario. En este sentido, Argentina mantiene su autonomia de politica
fiscal durante el proceso de recuperacién econémica.

El incremento del ingreso ptiblico que observa Argentina, como en el caso
de Rusia, es importante destacarlo, obedeci6 principalmente a la restructuracion
de su sistema tributario, con lo que mejor6 la eficiencia de sus mecanismos re-
caudatorios. Adicionalmente se implementaron nuevos impuestos, por ejemplo,
a las exportaciones (lo que permitié captar parte de las ganancias inesperadas
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obtenidas por los exportadores como resultado de la devaluacién) y a las tran-
sacciones financieras. Ambos impuestos en conjunto representaron el 2.7% del
PIB, lo que explica casi en su totalidad el superdvit primario fiscal en 2004. En
suma, los superdvits observados tienen mayor relacién con una mejor recauda-
cién, que con una reduccién del gasto. A lo anterior se sumaron los ingresos pro-
venientes del favorable comportamiento de los precios de las materias primas en
los mercados internacionales.

Cuadro 6. Balance fiscal de Argentina

(% del PiB)
Ao Ingresos Gastos Balance
1999 14.06 17.14 -3.08
2000 15.20 17.32 213
2001 14.29 18.28 -3.99
2002 14.17 14.76 -0.59
2003 16.03 16.18 Q.15
2004 16.33 14.36 1.97
2005 16.71 16.33 0.38
2006 17.20 16.18 1.02
2007 18.41 17.76 0.65

Fuente: CEPAL-ILPES. Estadisticas de las Finanzas Péblicas en América Latina (2010).

El gobierno argentino también priorizé la resolucién al problema de desem-
pleo y de la creciente pobreza, por lo que el gasto social fue uno de los principa-
les componentes del gasto total.'® Asimismo, implement6 una serie de incenti-
vos fiscales orientados a fomentar el desarrollo del sector productivo.

En suma, aquellas economias que en el dmbito fiscal —Brasil, Corea, Rusia y
Argentina— priorizaron la reactivacién real de sus economias utilizando al gas-
to publico como detonante de la demanda agregada pero también de la oferta,

16 Por ¢jemplo, uno de los principales programas encaminados a mitigar dichos problemas, fue
el de apoyo a los ingresos de los jefes de familia desempleados. Que llegd a beneficiar al 20%
del total de hogares, de los cuales el 97.6% se encontraba por debajo de la linea de pobreza.
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lograron, a la par de la autonomia de politica, un crecimiento econémico post-
crisis rdpido y sostenido. Esta evidencia soporta el argumento keynesiano de
que la politica fiscal expansiva, junto con otras medidas de politica consistentes
con dicha expansién, son indispensables frente a una crisis econémica y crucia-
les para un posterior proceso de recuperacion.

CONCLUSIONES

En este trabajo analizamos la respuesta en términos de politica econdmica, en-
fatizando en la politica fiscal, de cinco economias en desarrollo que sufrieron
crisis econdémicas recientemente. El andlisis indicé que México fue la tnica
economia que como respuesta a la crisis, y posteriormente durante su proce-
so de recuperacién econdmica, profundizé las medidas de politica que inicial-
mente dieron origen a su crisis. Es decir, desde la crisis la respuesta en términos
de politica fue mantener estable el sentimiento del mercado. Con ello, su au-
tonomia de politica econdmica, en particular su politica fiscal, se mantuvo res-
tringida, con lo cual se ha visto impedida de implementar medidas alternativas
para promover el crecimiento econémico. Recordemos que, desde la perspec-
tiva de los modelos de crecimiento liderados por la demanda agregada, el gas-
to publico resulta fundamental para mantener y/o restaurar la demanda efecti-
va, y con ello los niveles de inversién y de empleo. En una situacién de crisis o
de recesidn, el gasto publico se vuelve crucial para tal efecto. Desde esta pers-
pectiva, el pobre crecimiento del gasto ptblico ha contribuido al insuficiente
crecimiento de la economia mexicana (poco mds de 2% promedio anual) des-
de su crisis de 1994-1995.

Por otra parte, aunque Brasil respondié como México a su crisis, pero cam-
bié su postura poco después, con lo que gané autonomia de politica econé-
mica. En este sentido, la politica fiscal, monetaria, cambiaria, entre otras, que
Brasil ha venido aplicando, ha contribuido al crecimiento sostenido observa-
do post-crisis. En este contexto, su politica fiscal ha sido expansiva, entendida
como un crecimiento (no proporcional, desde luego) tanto del gasto como del
ingreso publico.

Finalmente, Argentina, Corea y Rusia, desde el inicio de sus respectivas
crisis, rompieron con las restricciones de politica econdémica impuestas por la
adopcién de la estrategia neoliberal. Asi, la respuesta de politica econémica de
cada economia consistié en un conjunto de medidas que priorizaba la reactiva-
cién de la economia real sobre la restauracién de la confianza del sentimiento
de mercado. En este contexto, destacé la implementacién de una politica fiscal
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expansionista, la cual contribuyé a la restauracién de la demanda efectiva y al
crecimiento econémico sostenido post-crisis.

La evidencia empirica aqui presentada soporta, en suma, la propuesta de
que una politica fiscal expansionista es importante en el crecimiento econémi-
co, particularmente durante y después de una crisis econémica, especialmente
cuando es acompanada de politicas complementarias adecuadas, tales como una
politica monetaria y crediticia expansiva.
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