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Las crisis son generalmente el resultado de bonanzas mal manejadas,
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Introduccion.

El mayor atributo de la ciencia econémica es su capacidad de influir para bien en la
calidad de vida de la poblacion. Si consideramos que no existe fendmeno econémico que
generé mas efectos negativos sobre la poblacion de un pais que una crisis, y dada su
inevitabilidad, entonces prevenir o contrarrestar dicho fendmeno, representa uno de los
principales retos de la economia.' La reciente crisis global ha ocasionado que la comunidad
internacional reconsidere la implementacién de medidas que parecian ya arcaicas, como

una politica fiscal expansiva, para enfrentar una crisis econémica.

De esta manera, el andlisis y la evaluacion de aquellas medidas implementadas frente a
crisis en el pasado reciente, resulta relevante para entender, por un lado, el proceso de
recuperacion econdmica rapida y sostenida y, por el otro, identificar cuél o cuales medidas
de politica fueron adoptadas para tal efecto. Esta tesis sostiene, de hecho, que es la politica
fiscal expansiva uno de los instrumentos de politica mas importantes y efectivos para
enfrentar una crisis financiera y para la posterior recuperacion econémica. A partir de dicha
consideracién, en este trabajo se desarrolla un analisis comparativo de cinco economias
emergentes que experimentaron una crisis financiera recientemente (México 1994, Corea
del Sur 1997, Rusia 1998, Brasil 1998 y Argentina 2001), con el fin de evaluar los
programas de recuperacion econdémica implementados por los gobiernos de estos paises, e

identificar cuales instrumentos de politica fueron los més eficientes durante la crisis y el

! El tema adquiere mayor relevancia para los paises subdesarrollados, en los que dado el grado de
vulnerabilidad de sus economias, los efectos de una crisis son mucho mas costosos. Lo que ha contribuido a
que a partir de la crisis del peso en 1994, este tema se haya puesto a la cabeza en la agenda de investigacion
en el campo de la macroeconomia del desarrollo.



posterior proceso de recuperacion. Nuestra hipotesis es que la politica fiscal tuvo un papel

preponderante.

Dichas economias no s6lo comparten el hecho de haber experimentado una crisis financiera
recientemente, sino que ademas implementaron, durante el periodo previo a sus respectivas
crisis, reformas econdmicas similares. Todas ellas adoptaron la estrategia neoliberal como
mecanismo de crecimiento y desarrollo econdmico, caracterizada por una liberalizacion
financiera poco regulada y un acelerado proceso privatizador, cuyo objetivo fue crear un
ambiente atractivo para los inversionistas extranjeros, y asi obtener grandes flujos de
capital. A esto contribuyeron los cuantiosos préstamos que recibieron dichos paises del
Fondo Monetario Internacional, con la finalidad de respaldar sus monedas y mantener las
atractivas tasas de interés; lo que obligd a sus gobiernos a implementar la serie de
“recomendaciones” de dicho organismo, entre las que destacan una politica monetaria y
fiscal restrictivas. Es decir, en todos los casos, los afios previos a la crisis estan
caracterizados por una estrategia de crecimiento y desarrollo econémico muy parecida, que
en gran medida fue la responsable de propiciar el ambiente adecuado para la gestacion de
una crisis financiera. Cuando la oleada de crisis estallo, cada nacion enfrentd, no obstante,
de manera distinta el reto de superar la crisis y la posterior recuperacion econémica. En
dichos programas el papel que tuvo la politica fiscal fue crucial, dado que se trata del
principal instrumento con el que cuenta un gobierno para intervenir en la economia

nacional, pero ademas, goza de un elevado nivel de injerencia sobre la demanda agregada.

2 Esto no significa que la politica monetaria no haya influido en los procesos de recuperacion de los distintos
paises bajo analisis, ya que como se desarrollara posteriormente es necesario que ambas politicas se coordinen
y complementen perfectamente, para lograr la estabilizacion del ciclo econdmico y el posterior crecimiento de
la economia en cuestion.



Por lo tanto, y aunque evidentemente son diversos los factores que intervienen en el
proceso de recuperacion de un pais tras una crisis econdémica, en este trabajo se enfatizara

el papel de la politica fiscal en cada uno de los casos analizados.

En el primer capitulo se desarrolla el afiejo debate tedrico sobre el papel de la politica fiscal
en la actividad econdmica; es decir, entre aquellos tedricos que recomiendan la
implementacion de una politica fiscal prociclica como mecanismo de recuperacion
econdmica tras una crisis financiera, y los que apoyan una de caracter contraciclico. La
discusion se centra en determinar cual de las dos posturas es la mejor para reducir la
profundidad de las oscilaciones del ciclo econémico, y en su caso superar una crisis

econdmica.

En el segundo capitulo, revisamos las principales caracteristicas de la politica econémica
implementada por los gobiernos de los paises bajo andlisis durante los afios que precedieron
a sus respectivas crisis y analizaremos el comportamiento de las principales variables
macroecondmicas de cada uno de ellos. Asimismo, elaboramos el cuadro sintomatico
caracteristico de una crisis econdmica originada por la rapida desregulacion financiera. De
esta manera, al sefialar las similitudes entre las crisis de los cinco paises analizados, en
torno a su origen, se dotard de validez a la comparacion de los distintos programas de

recuperacion implementados.

En el tercer capitulo presentamos una comparacion del comportamiento econdmico post-
crisis de cada uno de los paises analizados. Con esta base revisaremos las principales

caracteristicas de los programas adoptados para enfrentar la crisis y la posterior
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recuperacion econémica. Sin embargo, no es nuestra intencion realizar una resefia que
abarqué todas las variables que intervienen en el proceso de recuperacion de una economia
emergente tras una crisis financiera, sino destacar en este contexto el papel que jugo la

politica fiscal.

Nuestro andlisis sugiere que mientras economias como la brasilefia y la mexicana se
caracterizaron por profundizar la estrategia neoliberal inicialmente adoptada, entre lo que
destaca el uso de una politica fiscal prociclica, asi como el cumplimiento puntual de las
recomendaciones hechas por los distintos organismos internacionales, y de ahi su pobre
desempefio econémico post-crisis,® los programas de las economias argentina, coreana y
rusa se caracterizaron por llevar a cabo un programa que rompio, en diferentes grados, con
la politica neoliberal vigente hasta el momento de la crisis, y donde destaca una politica
fiscal contraciclica, que contribuyé a que el desempefio econémico post-crisis de estas
naciones fuera no so6lo vigoroso sino sostenido. Asi, a través de la revision de los
programas de recuperacion econdmica implementados por los distintos gobiernos,
comprendemos como paises que inicialmente presentaban caracteristicas similares y que
experimentaron una crisis financiera de rasgos parecidos, a partir de sus respectivos
periodos de recuperacion mantienen un comportamiento econdmico, claramente

divergente.*

3 Ademés, existe evidencia de que la volatilidad macroeconémica de estos paises pudo verse agravada por el
uso de una politica fiscal prociclica (Gavin y Perotti, 1997).

* Por un lado, algunos paises que aparentemente se encuentran atrapados en una trampa de subdesarrollo o un
estancamiento de largo plazo, y por el otro, economias que han mantenido elevadas y en algunos casos
sostenidas tasas de crecimiento y desarrollo.



Capitulo 1. La Politica Fiscal.

1.1. Introduccion.

De acuerdo a la vision tedrica keynesiana y poskeynesiana, la politica fiscal es uno
de los instrumentos de politica econdmica clave para estimular el crecimiento econémico.
Mas aun, su papel para reactivar el crecimiento resulta fundamental ante un episodio de
crisis econdmica. Este atributo de la politica fiscal ha quedado de manifiesto nuevamente
debido a la crisis global iniciada en 2008. No obstante lo anterior, la escuela del
pensamiento econdémico convencional continlia asignandole diferentes funciones a este
instrumento de la politica econdmica, asi como diversos niveles de importancia y duracion
a sus efectos en la economia. En este capitulo, se presentaran las discrepancias esenciales
entre los enfoques principales del pensamiento econémico respecto al papel que la politica
fiscal tiene para estimular el crecimiento econdmico. De esta forma el capitulo sienta las

bases tedricas que retomaremos en capitulos posteriores.

El capitulo esta estructurado de la siguiente manera. Primero, en las secciones 1.2 y 1.3,
definimos y describimos las caracteristicas de la politica fiscal, asi como sus alcances,
objetivos primordiales y los instrumentos con los que cuenta para intervenir en el rumbo de
una economia. Después, en la seccion 1.4, presentamos el papel que cada enfoque tedrico le
asigna a la politica fiscal, lo que permitird determinar cual de ellos es la mejor opcién para
una economia que busca recuperarse tras haber sufrido una crisis econdémica, tema que
analizaremos con detalle en los siguientes capitulos. En la seccion 1.6, discutimos
brevemente el papel de la politica fiscal durante el ciclo econémico. Cerramos el capitulo

con las conclusiones.
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1.2. ¢ Qué se entiende por politica fiscal?

Para Braun (2002) la politica fiscal comprende el uso deliberado de los impuestos,
gastos gubernamentales y operaciones de la deuda publica para influir sobre la actividad
economica en la forma deseada, con el propdsito de conseguir estabilidad. Auki (2000) la
describe como el conjunto de acciones gubernamentales que se refiere fundamentalmente a
la administracion y aplicacion de instrumentos discrecionales para modificar los pardmetros
de los ingresos, gastos y financiamiento del sector pablico, y de crecimiento econdémico. La
politica fiscal opera mediante el manejo de los ingresos y gastos publicos, asi como a través
de los mecanismos de financiacion de sus déficit para la consecucion de objetivos diversos,
micro y macroecondmicos, como la provision de bienes y servicios. La politica fiscal como
puede deducirse abarca diversos instrumentos de politica. El principal interés del presente
trabajo son los instrumentos de la politica fiscal dirigidos a la consecucion de objetivos
relacionados con la estabilizacion, el crecimiento y la recuperacién econdmica, basicamente
a través de su impacto en la demanda agregada, no obstante sefialaremos otros elementos

por estar relacionados con los objetivos destacados.

El gobierno eroga en inversiones y gastos corrientes, mientras que la obtencién de sus
ingresos se lleva a través de los impuestos sobre las actividades de produccién y circulacion
de mercancias, sobre los ingresos y ganancias de cualquier otra naturaleza (consumo o
patrimonio), en este sentido, la politica fiscal es el conjunto de medidas e instrumentos que
toma el estado para recaudar los ingresos necesarios para llevar a cabo los gastos que se
requieran para cumplir la funcién del sector pablico (Echkstein, 1978). Lo anterior muestra

los dos componentes fundamentales de la politica fiscal, el gasto publico, que se define
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como el gasto que realizan los gobiernos a traves de inversiones publicas, y la gestion

tributaria o ingresos publicos, que se encarga de financiar el presupuesto publico.

El estado contemporaneo debe establecer, para su sostenimiento, todo un sistema fiscal, no
solo para recaudar los recursos que satisfagan su presupuesto, sino también para lograr, a
través de medidas fiscales, la orientacién econdmica que mas convenga, aun cuando ello le
signifique sacrificios recaudatorios. Para esto es necesario planear los mecanismos
mediante los cuales se obtendran los recursos, asi como la cantidad a recaudar. Del mismo
modo, cuando se gasten los recursos, debe conocerse en qué areas seran asignados y el

monto de los mismos.

1.3. Objetivos de la politica fiscal.

La politica fiscal ademas de tener importantes objetivos de indole recaudatoria,
tiene otros relacionados con la generacidn de un ambiente propicio para el mejor desarrollo
de la economia, que facilite o acelere el logro de metas econémicas en el corto y largo
plazo, que a su vez permitan un crecimiento estable y una mejor calidad de vida para la
poblacién (Auerbach, 2002). En este sentido se persiguen objetivos especificos como: 1) la
captacion de recursos, tendiente a satisfacer el gasto publico, a distribuir equitativamente la
riqueza y a combatir la inflacién, 2) la reduccidn de impuestos a ciertas actividades en aras
de proteger a la industria nacional, para que ésta pueda competir de mejor manera en el
mercado internacional, 3) la promocion del desarrollo econdémico del pais, esto mediante el
establecimiento e impulso de industrias nuevas o necesarias para el pais, la inversion en
zonas pobres de la economia o alentando el gasto productivo, 4) coordinando el gasto de los

particulares hacia las actividades que representen un mayor beneficio para el pais, asi como

12



alentando el ahorro cuando sea pertinente y por ultimo, 5) combatiendo la recesion
econdmica a través de una serie de medidas, como el incremento del gasto publico
(principalmente en inversion), la reduccion de impuestos a ciertas actividades que resulten
estratégicas para la nacion, la contratacion de mano de obra o la compra de maquinaria
nueva (acreditando parte del gasto con el impuesto), o alentando el turismo interno (Arestis

y Barro, 1989).

Como puede observarse, debido a la diversidad de mecanismos de injerencia econémica, el
papel de la politica fiscal es trascendental para una nacién, ya que influye en un nimero
importante de aspectos para la promocién del crecimiento econdmico: fomenta la inversion
y con ello el nivel de actividad econdémica y la generacion de empleos, también puede
canalizar el ahorro, que es fundamental para financiar proyectos productivos, del mismo
modo que a través de impuestos y subsidios es capaz de potencializar el desarrollo de
sectores productivos estratégicos para la economia. Todos los instrumentos de la politica
fiscal interrelacionados (de manera directa o indirecta) permiten que sea un excelente
mecanismo de estimulo y reactivacion econémica para paises que pretenden recuperarse de

periodos recesivos y que anhelan un crecimiento rapido y un desarrollo més justo.’

1.4. El debate tedrico de los efectos de la politica fiscal en la economia.
La implementacion de la politica fiscal en la promocion de la actividad econémica
es un tema controversial desde el punto de vista de las diferentes corrientes tedricas. La

esencia del debate se encuentra en si es o no efectiva en estimular el crecimiento

% Este es el caso de los paises en vias de desarrollo, en los que dadas sus caracteristicas, uno de los principales
objetivos de la politica fiscal es contribuir a la estabilizacion del ciclo economico, debido a que se trata de la
primera fase de un proceso de crecimiento y desarrollo econdmico (Agénor y Montiel, 2000).
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econdmico, y si sus beneficios son mayores a sus costos. La teoria neoclasica, es decir, la
escuela convencional niega la efectividad de la politica fiscal para incidir en la demanda
agregada, asi como su contribucion al crecimiento econoémico. Dicha tesis, que fue
reforzada por la teoria monetarista, afirma que cuando la politica fiscal opera
independientemente de la cantidad de dinero, no tiene ningin efecto en el nivel de
actividad econdmica en el largo plazo. En el mejor de los casos, su efecto expansivo se

reducira al corto plazo, pero acompariado de un incremento en la tasa de inflacion.

Por su parte, para Keynes y los poskeynesianos, una politica fiscal expansiva permite
combatir el desempleo involuntario y estimular el crecimiento econémico mediante el
estimulo de la demanda agregada. Esto hace a la politica fiscal, desde esta perspectiva
tedrica, una excelente arma antidepresiva y sin duda la solucién frente a una crisis y durante
la posterior recuperacion de la misma. La siguiente seccion desarrolla la critica que la
teoria convencional hace a la utilizacion de una politica fiscal contraciclica, esto permitira

debatir posteriormente dicha critica desde una perspectiva keynesiana.

1.4.1. El enfoque neoclésico-monetarista sobre la politica fiscal.

Los economistas clasicos consideran que el presupuesto del gobierno debe estar
siempre equilibrado, ya que la existencia de déficit o superavit es el resultado de una
administracion ineficiente o de un excesivo intervencionismo del estado en las actividades

econdmicas que terminan por distorsionar el mercado.® En particular, para los monetaristas

® De acuerdo con este enfoque, el crecimiento de los paises en vias de desarrollo a largo plazo se ve obstruido
por las politicas dirigistas que distorsionan la asignacion de recursos. Por lo tanto la prescripcion para las
politicas de largo plazo es que el crecimiento puede promoverse dando un margen de accién completo a los

14



la existencia de un déficit publico genera estancamiento econémico y mayores niveles de
inflacién, debido a que eleva la demanda agregada por arriba del nivel del producto de
pleno empleo.” Mas alin, el aumento de la tasa de inflacion interna con respecto a la
externa, ocasionard la apreciacion del tipo de cambio real, deteriorando la cuenta corriente.
En estas circunstancias, la salida de capitales no se hara esperar, precipitando una crisis de

la balanza de pagos.

Desde la perspectiva de la teoria convencional se observan dos efectos de la
instrumentacién de politicas fiscales expansivas: los efectos positivos inmediatos o de corto
plazo, a través del multiplicador sobre el producto y el empleo, y los efectos monetarios y
de riqueza negativos de largo plazo. Adicionalmente, segun los monetaristas, en la medida
en que el déficit fiscal se financie mediante deuda interna, mayor sera la demanda de
recursos financieros por parte del sector publico. Esto provocara que el gobierno compita
con el sector privado por los recursos disponibles, presionando a la alza las tasas de interés.
En consecuencia, la demanda de recursos por parte del gobierno desplaza la demanda y
obtencion de los mismos por parte del sector privado. A este fendmeno se le conoce como
efecto desplazamiento (crowding out)®. Ademas, de acuerdo a la visién convencional, la
expansion del gasto publico puede conducir a un deterioro de la cuenta corriente y la

apreciacion del tipo de cambio: una via puede ser, como sefialamos, la apreciacién del tipo

mecanismos del mercado por la via del libre comercio y de las politicas internas no intervencionistas. Dichas
politicas han sido promovidas desde hace mucho tiempo por las instituciones financieras internacionales.

" Como los modelos convencionales asumen plena produccién interna de bienes y servicios en el corto plazo,
cualquier incremento en el gasto publico que eleve la demanda agregada, presionaré los precios al alza, lo que
se traducira en presiones inflacionarias en el mediano y largo plazo.

® La relacion causal es la siguiente: el incremento en el déficit ptblico, generado por el aumento en el gasto
publico, al elevar la demanda agregada estimula la inversion y por ende, el nivel del producto y el empleo.
Pero el incremento de la produccién provoca un aumento en la demanda de dinero que presionard a la alza las
tasas de interés. Esto desestimulara el gasto en inversién de las empresas, lo que a su vez reduce la demanda
agregada y la capacidad productiva.
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de cambio real via mayor inflacion, pero de igual forma puede ocurrir que el incremento de
la demanda agregada conduzca a una elevacion de la tasa de interés interna, que al
estimular la entrada de altos flujos de capital externos apreciara el tipo de cambio, con el
consecuente, deterioro de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Este deterioro sucede
debido a que la apreciacion del tipo de cambio encarece las exportaciones y abarata las

importaciones.

También existe la posibilidad de que una politica fiscal expansiva sea inefectiva en
estimular el crecimiento econdmico por la via del “Teorema de la Equivalencia Ricardiana
(TER)”. E1 TER afirma que existe una igualdad cuantitativa entre el incremento de la deuda
publica para financiar un aumento del gasto publico y el incremento en el valor del
volumen de los impuestos, los cuales serdn utilizados posteriormente, para pagar tanto el
capital como el servicio de dicha deuda. Por otro lado, el incremento en el valor de los
ingresos tributarios para cubrir el servicio de la deuda interna se vera compensado por una

disminucién de igual magnitud en el ahorro privado.®

En sintesis, para la teoria convencional, el incremento en la demanda agregada por la via
deficitaria, tiene efectos nulos en la actividad econémica en el largo plazo, mientras que en
el corto plazo genera graves problemas como un mayor nivel de inflacion y de la tasa de

interés, incremento en la deuda del gobierno, apreciacion del tipo de cambio y la

® Debido a que dicho mecanismo supone un mercado de capitales perfecto y ausencia de una contraccion de la
liquidez. En consecuencia existe una equivalencia entre el valor de los impuestos y el valor de la deuda
publica, lo que implica que el incremento en el ahorro del gobierno resultado de un incremento en los
impuestos, esté totalmente compensado por la baja del ahorro privado.
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agudizacion del deterioro de la balanza (Galindo, 1998)."° Debido a esta serie de
argumentos teoricos, la vision convencional ha desacreditado la eficiencia y capacidad de la
politica fiscal para estimular y reactivar la actividad econémica, y como consecuencia ha
fortalecido el supuesto poder de la politica monetaria, la cual de acuerdo a este enfoque
tiene la capacidad de fijar y controlar las tasas de interés, lo que le permite controlar la

inflacion y estimular la inversion.

1.4.2. El enfoque poskeynesiano.

La perspectiva keynesiana pone en duda, por un lado la eficacia de la politica
monetaria para inducir por si misma el crecimiento econdémico, y sostiene en
contraposicion de la vision neoclésica-monetarista, que la politica fiscal es una poderosa
herramienta para expandir el producto, ya que mediante ella es posible inducir cambios en
el nivel de demanda agregada (ver por ejemplo Arestis, 2007, Sawyer, 2003 y Wray, 2004).
En este sentido el enfoque keynesiano critica, en primer término los argumentos por los que

segun la teoria convencional la politica fiscal es inGtil para estimular el crecimiento.

En primer lugar, desecha el efecto desplazamiento por la via de la tasa de interés. Los
poskeynesianos asumen que el dinero es enddgeno y la tasa de interés es fijada por la
accion discrecional del banco central. Si la respuesta del banco central ante un incremento
en la demanda de dinero asociada a una expansion de la demanda agregada, fuera expandir

la oferta de dinero, en lugar de contraerla como asume la posicion convencional, es muy

10 Recordemos que estas conclusiones son Gnicamente vélidas si se aceptan los supuestos del modelo: plena
utilizacion de los factores productivos, existencia de una tasa de interés de equilibrio, que asegura que la
demanda agregada se iguale a la oferta de equilibrio, manteniendo una tasa de inflacion constante. Bajo tales
supuestos, es obvio que la politica fiscal expansiva no genera ningin efecto en el largo plazo sobre la
demanda y oferta agregadas (Arestis y Sawyer, 2005).
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probable que la tasa de interés se mantuviera constante, o en el peor de los casos, su
incremento serfa minimo.*! Con este resultado, la inversion privada no se desalentarfa.

También desecha, en segundo lugar, el efecto desplazamiento por la via del deterioro de la
cuenta corriente y la apreciacion del tipo de cambio. Ya hemos destacado que un mayor
gasto publico no necesariamente implica un incremento en la tasa de interés. Si esto se
cumple, no es claro que el tipo de cambio se aprecie ya que no hay razon para esperar un
mayor ingreso de capitales.’ Para la teorfa convencional un mayor gasto piblico genera
incrementos en la inflacién al aumentar la demanda agregada. Este aumento en el nivel de
inflacién conlleva una pérdida de competitividad, con lo cual crecen las importaciones; sin
embargo, para los poskeynesianos, el incremento en la inflacion sdlo se producira si existe
plena capacidad productiva ocupada, supuesto que dificilmente se sostiene con la evidencia
empirica, por lo que el gasto publico puede expandirse sin necesidad de que la inflacién

crezca, dejando asi inalterado el tipo de cambio.

En tercer lugar, el efecto desplazamiento via inflacion no es sostenible ya que, al igual que
el posible efecto en la tasa de interés que asume la teoria convencional, depende de la
postura que asuma el banco central, el posible incremento en los precios de una politica
fiscal expansiva puede verse atenuado por la postura que asume el banco central. Ante un
incremento en los precios es muy probable que la demanda agregada disminuya, debido al
impacto negativo que dicho incremento tendra en el consumo, a través de la caida en el

ingreso real; si el banco central expande la oferta monetaria para evitar que los precios se

1 Chirinko y Fazzari (1994), por su parte afirman que el impacto de la tasa de interés en la inversion es
realmente minimo, en tanto que el incremento en las ventas y los efectos del flujo de efectivo han mostrado
un mayor efecto en la determinacién de la inversion. En consecuencia, aunque una politica fiscal expansiva
aumentara las tasas de interés, esto no necesariamente conllevaria a una disminucion de la inversion.

12 Incluso si se incrementara la tasa de interés ante una expansion del gasto pablico, es incierta la apreciacion
del tipo de cambio si existen controles a la entrada y salida de capitales.
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eleven y mantiene la tasa de interés constante, es probable que el incremento en el gasto
plblico no tenga un impacto inflacionario.*® Finalmente, los poskeynesianos no asumen
que el efecto desplazamiento por la via del “Teorema de la Equivalencia Ricardiana (TER)”
se sostenga. Para que la relacion entre la deuda publica y el déficit presupuestal descrita en
el TER se cumpla, es necesario que la tasa de crecimiento del producto sea menor que la
tasa de interés sobre la deuda del gobierno, lo que presionara el déficit presupuestal,
ocasionando un crecimiento de la deuda publica. En este caso, la presion sobre la relacion
proviene del tamafio del déficit, por lo que éste debera ser reducido. Pero si el gasto se lleva
a cabo de tal manera que la tasa de crecimiento del producto logre ser mayor que la tasa de
interés real de la deuda, entonces la relacion se estabilizard, resultando benéfica la deuda,

de ser asi el efecto de la politica fiscal sera positivo para la economia.**

Asi, desde una perspectiva poskeynesiana, (donde se considera al dinero endogeno y la
politica monetaria opera a través de tasas de interés) los efectos que genera un déficit
publico sobre la demanda agregada, el nivel de precios y el tipo de cambio (ademas en los
precios de activos financieros y la distribucion del ingreso), adquieren caracteristicas
distintas a las sefialadas por el enfoque tedrico convencional (Wray, 2007). Para los
poskeynesianos la influencia de la politica fiscal sobre la demanda agregada es crucial, ya
que le permite no s6lo suavizar las oscilaciones de la demanda, sino incentivar la
recuperacion y el crecimiento econémico. De hecho, es precisamente cuando ningun otro

de los componentes de la demanda agregada —Ia inversion y el consumo privados Yy las

13 Ademés si se supone, como ya se destacd, capacidad productiva ociosa es muy probable que el aumento del
gasto publico eleve la produccidn sin ejercer presion sobre los precios. En tal situacion, no se dard un
desplazamiento de la inversion privada por la puablica, por el contrario, el gasto publico se sumara al gasto
privado, dando origen a un efecto crowding-in.

!4 Hasta ahora, las pruebas disponibles tanto para los paises subdesarrollados, como para los industrializados,
no ofrecen un sélido respaldo al TER (Seater, 1993).
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exportaciones™— puede iniciar por si mismo la reactivacién econémica, cuando el papel

del gasto publico resulta fundamental.

En suma, de acuerdo con la postura poskeynesiana, el nivel de la demanda efectiva es
fundamental en la dindmica del crecimiento econémico. Esto es asi porque, por ejemplo,
una demanda efectiva en expansion alienta a las empresas a emprender mayor produccion
al observar que sus flujos de caja y sus ganancias (y sus expectativas de que esto se repita
en el futuro cercano) crecen y, consecuentemente, pueden saldar las deudas contraidas
durante el proceso financiamiento-inversion (Cruz, 2008), lo que se convertird en un circulo
virtuoso. Como consecuencia para lograr el objetivo principal de crecimiento, la teoria
poskeynesiana sugiere la reactivacion y control permanente de la demanda agregada
mediante la insercion del estado en la conduccién econdmica a través del uso de sus
instrumentos de politica econdémica. El principal instrumento por todo lo expuesto

anteriormente es el gasto publico, més especificamente la inversion. Si el gobierno aumenta

1> Pensemos, por ejemplo, en términos de la inversion privada. Esta depende esencialmente del nivel de
demanda efectiva, al ser ésta la fuente primaria de ingresos y ganancias de las empresas. Si la demanda
agregada es por alguna razén baja (por ejemplo si la economia se encuentra en la fase decreciente del ciclo
econdmico), los empresarios no tendran ninguna intencion de incrementar sus niveles de inversion. En este
contexto, las expectativas de los empresarios respecto al futuro, es decir respecto a sus ventas futuras, se
tornaran pesimistas. Mas aln, en esas circunstancias es factible que sean méas temerosos al riesgo de lo que lo
son usualmente, evitando por lo tanto embarcarse en nuevos proyectos de inversion. De esta suerte, si el
gobierno como medida de politica, por ejemplo, decidiera reducir la tasa de interés con el fin de abaratar el
costo del crédito, es poco probable que la inversion aumente, con lo que la estrategia para estimular la
demanda resultaria infectiva. La politica monetaria, como lo ha destacado Keynes (1936), y la evidencia
empirica lo ha demostrado a lo largo de diversas experiencias (Japdn, por ejemplo, durante la década de
1990), es inefectiva para estimular el crecimiento econdmico en un contexto donde los “espiritus animales” de
los inversionistas, y sus expectativas, son negativas. En otras palabras, el llamado “efecto Keynes” puede no
funcionar en dichas circunstancias. En el caso del consumo privado, es claro que los consumidores, ante un
escenario econémico adverso, donde la posibilidad de perder su trabajo se incrementa, tendrdn una mayor
tendencia a incrementar su ahorro y/o a saldar sus deudas corrientes. Esto es asi porque el consumo es una
funcion del ingreso real. Las exportaciones, por su parte, dependen del tipo de cambio y del nivel de ingreso
de los principales socios comerciales de la economia en cuestion. Si el ingreso externo esta deprimido, no
existe politica alguna que pueda estimular las exportaciones (solo resta esperar que el ingreso de los socios
comerciales se recupere). Respecto al tipo de cambio, como se sabe, es posible que éste las estimule cuando
se devalla. Las consecuencias de una devaluacién pueden, no obstante, ser contraproducentes al contraer el
ingreso de la economia aln mas.
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la inversion publica (por ejemplo en carreteras, puertos navales y aéreos y en la
construccion de capacidades tecnologicas domesticas, es decir, en ciencia y tecnologia,
escuelas, hospitales, etcétera), propiciara un efecto multiplicador al generar un mayor
ingreso, lo cual se traducird en una mayor demanda de bienes y servicios. Este incremento
en la demanda agregada obligara a los inversionistas a ajustar sus expectativas a la alza, lo
que generard una mayor inversion (la cual inicialmente podria traducirse en una mayor
utilizacion de la capacidad instalada). Esta nueva inversion propiciara un mayor uso de
recursos fisicos y humanos, reduciendo el nivel de desempleo. EI mayor ingreso y consumo
se refleja nuevamente en una mayor demanda de bienes y servicios, lo que incrementa las
ganancias privadas, la demanda agregada, y consecuentemente estimula la inversion y asi
sucesivamente aumentando el producto y el empleo (Cruz, 2008), complementando el

circulo virtuoso sefialado anteriormente.

Por lo anterior, para los poskeynesianos, el mantenimiento de un déficit fiscal es el estado
normal de cualquier economia capitalista,'® por ende, la cuestién a resolver no esta en si
debe o no existir déficit, sino en el nivel y financiamiento de éste (Wray, 2004)."
Evidentemente, dicho déficit debe ampliarse cuando la economia se encuentre en recesion o
bien enfrente una crisis. En este sentido, es importante sefialar que el estado al tener
facultades que no son inherentes a los individuos ni a las empresas (por ejemplo su

capacidad de imponer contribuciones, el poder de crear y destruir dinero y la capacidad de

1 En trabajos de Blanchard (1984), Dornbusch(1986), Feldstein (1984), y Reinhart y Sack (2000), se
argumenta que no es posible asegurar que un déficit serd perjudicial, si se considera al gasto publico como
inversion, el tnico déficit perjudicial sera aquel que resulta de las politicas de austeridad que inflan los pagos
de intereses y comprimen la inversion creadora de riqueza.

7 |os mecanismos de financiacién del gasto publico son tres: el primero es el que se refiere a los impuestos,
el segundo se trata de la emision de dinero, que es facultad exclusiva del estado y por Gltimo la emisién de
deuda publica (Doménech, 2004).
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comprar y vender deuda) no necesita mantener un superavit para realizar pagos monetarios
en el futuro (Bell y Wray, 2000). Su objetivo debe ser entonces mantener una politica de
gasto deficitario cuidadosamente planeada. Esto obliga a tener cuidado en los ajustes que se
pretendan realizar, por ejemplo, si se decide invertir en infraestructura, esta debe prestar un

servicio publico, pero también debe ser incentivo para los diferentes inversionistas.

1.5. Ciclo econdmico y la politica fiscal contraciclica.

Lo descrito en la seccion previa indica que la politica fiscal, para los
poskeynesianos, es el mecanismo idoneo para lograr no sélo el suavizamiento de las
oscilaciones del ciclo econémico®® sino, como lo hemos venido enfatizando, para reactivar
la economia cuando ésta se encuentra en crisis, es decir, en la fase baja del ciclo
econdmico, y la actividad econémica y la produccién caen pronunciadamente y se estancan.
Esto genera importantes costos para una economia, como son una menor acumulacion de
capital y un mayor desempleo y consecuentemente una caida del consumo. Como resultado,
el mayor costo se observa en la pérdida de bienestar de la poblacién durante esta fase del
ciclo (en economias en desarrollo, en donde existe una importante fraccion de poblacion en
posicion vulnerable, este costo es mucho mayor). La fase baja del ciclo econémico puede
originarse, es importante sefialarlo, como consecuencia de una crisis econémica (financiera
0 de balanza de pagos). Una crisis, de acuerdo a Cerra y Saxena (2008), suele tener efectos
severos y duraderos en una economia en términos de la riqueza perdida (por ejemplo, de

acuerdo a dichas autoras, una crisis financiera genera pérdidas del producto de entre 1y

'8 Entendido este como una serie de fluctuaciones recurrentes, pero no periédicas (esto es irregulares) en la
actividad econdémica (Spencer, 1993). Estas fluctuaciones se producen en las variables agregadas como en el
ingreso, el empleo y los precios; y tienen un caracter ineludible debido a que forman parte del desarrollo
natural de cualquier economia. Sin embargo esto no impide que sea posible sobrellevarlas.
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5%, y su efecto negativo puede extenderse hasta por periodos de 10 afios), por lo que
resulta primordial la rapida respuesta del gobierno para reactivar la actividad econémica.
En este contexto, sin duda el gasto de gobierno expansivo juega un rol primario para
recuperar tanto la riqueza perdida lo mas pronto posible como para sostener la expansion

durante el proceso de recuperacion.

1.6. Conclusion.

En este capitulo se ha descrito lo qué es la politica fiscal y sus mecanismos de
incidencia en la actividad econdémica. Dicha incidencia en términos de su impacto en la
actividad econdmica varia en funcion de la postura teérica con que se analice. De acuerdo a
la vision convencional, la politica fiscal expansiva tiene efectos inflacionarios y de
desplazamiento de la inversion privada en el corto plazo, mientras que en el largo resulta
ineficaz para expandir el producto. El sostenimiento de tales conclusiones descansa
esencialmente en el postulado clasico de plena ocupacion. Este supuesto contrasta
crudamente con la realidad de las economias capitalistas por lo que su validez no es sélida.
El enfoque poskeynesiano, por su parte, sostiene que la politica fiscal expansiva es, tanto
en el corto como en el largo plazo, indudablemente benéfica para el crecimiento
econdmico, siendo su relevancia ain mayor cuando la economia se encuentra estancada o
en crisis econdémica. Los argumentos que destaca dicho enfoque para sostener tal
afirmacion descansan en el impacto que tiene el gasto publico en la demanda agregada (y

o . . .. 1
en los “espiritus animales” de los inversionistas). '°

9 5j se consideran los rasgos particulares de las economias subdesarrolladas, teéricamente el enfoque
poskeynesiano, a través de una politica fiscal activa, les ofrece a estas, diversas ventajas durante un proceso
de recuperacion econoémica. Esto no significa que se aplique para todos los casos, sin embargo, los paises que
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Capitulo 2. Crisis financieras en economias emergentes: Argentina, Brasil, Corea del

Sur, México y Rusia.

2.1. Introduccién.

Durante la Gltima década del siglo pasado y en los primeros afios de la presente,
presenciamos un boom de crisis econdmicas tanto en el mundo desarrollado como en el
subdesarrollado.?’ Los efectos en términos de contraccion del crecimiento econémico en el
corto y largo plazo, como lo destacamos en el capitulo anterior, son significativos para las
economias que sufren dichos fendmenos (ver Cerra y Saxena, 2008). La alternativa de
politica para superar y recuperarse de una crisis es, como lo sostiene tedricamente el
enfoque poskeynesiano, la instrumentacion de una politica fiscal expansiva. No obstante,
esta alternativa se restringe de manera ex—post cuando una estrategia neoliberal de
liberalizacion financiera, como la que aplicaron los paises que sufrieron crisis financieras
durante el periodo sefialado, es implementada (ver Grabel, 1996). En este sentido, el
desarrollo econémico posterior a una crisis puede reflejar si la politica fiscal se mantuvo

restringida o no.

Cinco naciones en desarrollo que sufrieron una crisis financiera recientemente: México en
1994-1995, Corea en 1997-1998, Brasil en 1998, Rusia en 1998 y Argentina en 2001,%

adoptaron en el periodo previo a su correspondiente crisis la estrategia neoliberal de

se analizaran parecen cumplir con las condiciones necesarias para que las distintas medidas macroecondmicas
a implementar tras una crisis financiera, se inspiren en este enfoque y no en el pensamiento convencional.

2 Suecia y otras economias europeas en 1992, México en 1994-95, Tailandia, Indonesia, Corea, Malasia y
Filipinas en 1997, Rusia en 1998, Brasil en 1998-99, Turquia en 2001 y Argentina en 2001-02 son una
muestra de paises que experimentaron crisis financieras.

2! La eleccion de los paises se hizo en funcién de otorgar una representatividad geogréfica del mundo en
desarrollo afectado por crisis financieras recientes asi como por los diferentes resultados en sus procesos de
recuperacion econémica, debida en gran medida, al papel de la politica fiscal.
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liberalizacion financiera, la cual prioriza la estabilidad macroeconémica (definida como la
estabilidad de precios, cambiaria y el logro de un balance fiscal), y permite la libre
movilidad de capitales, por lo que el cambio en la confianza de los inversionistas debido a
las alteraciones en los llamados fundamentales tiene una repercusion muy dafiina en la
economia nacional, dado su elevado grado de vulnerabilidad ante reversiones repentinas del
flujo de capital. Precisamente, todas ellas, previo a la crisis, optaron por conservar la
confianza de los inversionistas como estrategia para fomentar el crecimiento econémico,
sin embargo, en aras de atraer capitales y evitar su salida abrupta, sacrificaron durante el
proceso, en un sentido ex—ante, su autonomia en politica econémica (incluida desde luego

la fiscal).

El objetivo de este capitulo es ilustrar como, efectivamente, dichas economias, al adoptar la
estrategia neoliberal de liberalizacién financiera, restringieron en sentido ex-ante su
autonomia de politica econdémica. Esto servira para, en el tercer capitulo, identificar en qué
medida la politica fiscal se mantuvo restringida y asi evaluar su impacto como mecanismo

detonante del proceso de recuperacion econdémica de los paises bajo estudio.

El capitulo se compone de las siguientes secciones: la seccion 2.2 describe de manera
tedrica como la adopcion de la estrategia neoliberal de liberalizacion financiera restringe en
sentido ex—ante y ex—post, la autonomia de la politica econdmica. En la siguiente seccion,
la 2.3, presentamos evidencia de como efectivamente previo a la crisis de cada uno de los
paises bajo andlisis, su autonomia de politica se restringio de manera ex—ante. En la seccién
2.4 describimos el comportamiento de las principales variables macroeconémicas que

conforman el cuadro sintomatico de una crisis financiera, lo que permitird identificar
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caracteristicas presentes en cada una de las crisis que comprende este analisis comparativo,
lo que posteriormente haré posible comparar los programas de recuperacién econémica de

cada pais. Por ultimo presentamos las conclusiones.

2.2. La estrategia neoliberal de liberalizacion financiera.

El tipo de crisis econdmica que afectd al grupo de economias que analizaremos,
tiene como principal factor la vulnerabilidad de la economia ante ataques especulativos.?
De acuerdo con los modelos tedricos es posible clasificar las crisis financieras de la
siguiente manera: primera, segunda y tercera generacion de crisis financieras (ver
Krugman, 1981, Obsfeld, 1995, entre otros). Las distintas crisis que en este capitulo
analizamos se insertan dentro de las Gltimas dos categorias y tienen como eje comun el
haber sido provocadas en gran medida por el proceso de liberalizacion financiera adoptado

en sus respectivos paises.?®

La adopcion de la estrategia neoliberal de liberalizacién financiera significé la eliminacion
acelerada de los controles de capital y las restricciones en la convertibilidad de la moneda,
la busqueda de estabilidad macroeconémica, incluida la cambiaria. Estas medidas buscaban
atraer capitales como mecanismo para generar crecimiento econémico. Este hecho, para las

economias bajo andlisis, puede argumentarse exitoso si uno analiza la evolucion econémica

22 Es importante sefialar que el concepto de crisis define un periodo de dificultad o coyuntura, cuyo origen
puede ser variado. De acuerdo con Fukuyama (2001) se trata de una etapa caracterizada por una caida
significativa y larga en el nivel de actividad econémica que ocasiona una situacion gravemente depresiva. El
término también se utiliza para referirse a situaciones de alto desempleo o de alta inflacion (Ranciere, 2005).
2 Los paises analizados no contaban con las condiciones necesarias para que el proceso de liberalizacion
financiera tuviera éxito: estabilidad macroecondémica y un sistema fuerte y eficaz de supervision bancaria, que
permitieran la reduccion gradual de los controles de las tasas de interés. Y ademas, implementaron dicho
proceso de manera acelerada y poco regulada, lo que en gran medida explica las funestas consecuencias que
represento para estos paises.
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de dichas economias en términos de su tasa de crecimiento econémico, y los flujos de
capital externo (quiza la excepcion al respecto en términos de su crecimiento, sea la
economia rusa, quien como es conocido, se encontraba en pleno proceso de transicion lo
cual sugeria que diversos factores influian en su evolucion, no obstante, al menos en el afio
previo a su crisis, la economia registra crecimiento econémico). En otras palabras, en
general, la apertura financiera efectivamente estuvo asociada a un rapido crecimiento
econdmico (ver gréafica 2.1).

Grafica 2.1. Argentina, Brasil, Corea, México y Rusia: tasas de crecimiento del PIB.
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Fuente: Elaboracion propia con base en el Fondo Monetario Internacional (2010).

No obstante el relativo éxito econémico que puede tener una economia al liberalizarse
financieramente, es decir, al mantener estable el sentimiento del mercado como objetivo de
politica, existe un costo en términos de restringir en sentido ex-ante su autonomia de
politica econdmica al enfocar todos sus esfuerzos a la estabilidad macroeconémica y a la
apertura financiera (y comercial). Y es que dicha restriccién impide la adopcion de medidas
qgue promuevan metas de desarrollo y crecimiento econdémico, entre ellas incluida, desde

luego, y por las razones teoricas descritas en el capitulo anterior, la politica fiscal, y
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también en sentido ex-post, debido a que ante un episodio de crisis, los gobiernos se ven
obligados a reforzar las medidas inicialmente tomadas para recuperar la confianza de los

inversionistas (Grabel, 1996).

La logica de lo anterior es la siguiente. El gobierno de un pais (especialmente uno en
desarrollo) que busca atraer y mantener flujos de inversion externos (directos y de cartera)
como estrategia para fomentar el crecimiento podria estar en términos de politica
econdmica seriamente 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, cuando es de
corte neoliberal, incluye politicas monetarias y fiscales restrictivas enfocadas
exclusivamente en la estabilizacion de precios, manteniendo la tasa de interés y el tipo de
cambio mas altos de lo que seria conveniente. También se priorizan finanzas publicas
sanas, ya sea balance presupuestario o superavit. Adicionalmente, programas de
privatizacion y medidas para liberalizar rapidamente financiera y comercialmente la
economia seran requisitos indispensables. En suma, las autoridades restringen en un sentido
ex-ante su autonomia para instrumentar politicas que verdaderamente promuevan el
desarrollo y el crecimiento —como la politica fiscal expansiva— pues condicionan la

misma al mero logro de estabilidad macroeconémica.

Por otro lado, en caso de una salida de capital o una crisis financiera las autoridades
podrian verse obligadas a adoptar ciertas medidas para recuperar la 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 restricciones en la convertibilidad de
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la moneda u otro tipo de medidas regulatorias, se traducen en una intensificacion de las
politicas inicialmente adoptadas. Por lo tanto, la autonomia politica estara en un estado de
restriccion ex-post, situacion que puede ser agravada cuando el pais en crisis recibe apoyo
financiero de alguna institucion multilateral o de otros gobiernos. Asi, los hacedores de
politica de la economia en cuestion, una vez mas, tendrdn poco espacio de maniobra para
instrumentar politicas que efectivamente promuevan el desarrollo y el crecimiento.”*
Adicionalmente, su habilidad para reducir o mitigar los riesgos introducidos y/o agravados

por la estrategia neoliberal, y asi evitar una nueva crisis, también podria verse limitada.

En suma, el comdn denominador en el origen del conjunto de crisis financieras sucedidas
en paises emergentes fue la adopcidn de la estrategia neoliberal de liberalizacién financiera
(de la forma y en las condiciones en las que se llevd a cabo), que enarbola la libre
movilidad de capitales, y el sostenimiento de la confianza de los inversionistas en los
Ilamados fundamentales. Dicha mezcla, incrementa las oportunidades para especular con la
moneda doméstica, lo cual a la postre genera un alto o salida abrupta de capitales,
conduciendo inevitablemente a una crisis financiera. Lo més relevante de todo lo anterior
desde la perspectiva de la presente investigacion es que la adopcion de dicha estrategia
representd una restriccion a la politica fiscal, la cual es la alternativa mas eficiente y

oportuna ante una crisis y la subsecuente recuperacion econdémica.

2 Esta restriccion de la politica econémica, obliga a los gobiernos de los paises subdesarrollados a
implementar medidas macroecondémicas originalmente planteadas para paises con otro tipo de caracteristicas
(industrializados), lo que dificulta que dichas medidas arrojen los mismos resultados. Impidiendo el disefio de
politicas acordes con las condiciones del pais en cuestion, encaminadas a resolver problemas especificos.
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2.3. Las crisis financieras y su gestacion: los casos de Argentina, Brasil, Corea del Sur,
Meéxico y Rusia.

La primera crisis del siglo XXI, como se le denoming a la crisis mexicana de 1994-
1995, marcé el inicio de una serie de fendmenos econdmicos similares en distintos paises
emergentes. Esta crisis, al igual que las deméas, como hemos sefialado, fueron el producto
de una serie de reformas financieras y econdmicas de corte neoliberal, entre las que
destacan tanto un acelerado proceso de privatizacion, como una liberalizacion comercial y
financiera poco regulada (cuyos efectos adversos se vieron agravados por las condiciones

imperantes en estos paises).?®

En el caso de México, la adopcion de la estrategia neoliberal, y la consecuente pérdida de
autonomia politica, gané impulso en 1986,% con su entrada al Acuerdo General sobre
Comercio y Aranceles (GATT, por sus siglas en inglés) y se intensificd dos afios mas tarde,
cuando se decidio llevar a cabo un acelerado proceso privatizador y profundizador de
liberalizacion financiera. De las caracteristicas mas sobresalientes de las reformas que
repercutieron en la restriccion de la autonomia de politica econémica destaca la
implementacion de una politica monetaria restrictiva (reflejada en una tasa de interés
superior a la que bajo otras condiciones seria preferida,?’ es decir bajo condiciones donde

se promoviera y privilegiara el crecimiento de la actividad industrial) y el sostenimiento de

% Este tipo de planes resultaron en periodos de estabilidad, baja inflacion y crecimiento econémico acelerado,
que a su vez propiciaron la creencia de que estos paises continuarian de esta manera su crecimiento y se
unirian eventualmente al selecto club de las economias en desarrollo. Dicha creencia, no obstante, probé estar
errada cuando dichas economias se colapsaron.

% Este proceso de pérdida de autonomia de politica de hecho inici6 con la crisis de la deuda de 1982, y la
adopcion de los planes de ajuste y recuperacion sugeridos por el FMI y el Banco Mundial.

27 por ejemplo, la tasa de interés de referencia de los bonos del estado, es decir los CETES, durante el periodo
1988-1994, nunca estuvo por debajo del 14% (Banco de México, 2010).
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un tipo de cambio estable (a través del masivo flujo de capitales foraneos® y la adopcion de
un régimen cambiario semi-fijo, en este caso de bandas, ambas con el objetivo de mantener

a la baja y estable la inflacion).

Al mismo tiempo, y esto es lo mas relevante para nuestro objetivo, se priorizaron finanzas
publicas sanas, lo que significo que el gasto publico se incrementard poco o se mantuviera
constante con relacion a los ingresos, con el consecuente mejoramiento del balance fiscal.
Asi, a pesar de que el gasto publico, como porcentaje del PIB, pas6 de 8% en 1990 a 9% en
1991, y después a 11% en 1993 el balance fiscal pas6, por ejemplo, de -9.04% como
porcentaje del PIB en 1985 a s6lo -0.12% en 1994, sin mencionar que en 1992 y 1993 se

lograron marginales superavits (CEPAL-ILPES, 2010).*

En sintesis, la evidencia sugiere que la estrategia neoliberal de liberalizacion financiera
llevada a cabo en México, en efecto restringié en un sentido ex—ante su autonomia en
politica econdmica, con los efectos adversos que esto representa y que ya fueron sefialados

anteriormente.

%8 |La economia mexicana fue una de las principales receptoras entre las economias emergentes de flujos de
capital, principalmente especulativo durante el periodo 1990-1993. Por ejemplo, en 1993, México recibié por
concepto de inversidn extranjera de portafolio casi $29 billones de ddlares.

% E| tipo de cambio durante el periodo 1987-1993 se mantuvo estable entre $2-3 pesos por délar; es decir,
practicamente sin cambio. Pese a que las estrategias de estabilizacion basadas en el tipo de cambio, entrafian
serios peligros para este tipo de economias, debido a que al apreciar la moneda y acumular deuda (para
respaldarla), se deteriora la competitividad del sector productivo y aumenta el riesgo de insolvencia.

%0 En estos resultados jugd un papel fundamental el proceso privatizador intensificado durante la década de
los noventas. En este sentido, los incrementos en el gasto publico no estuvieron en correspondencia al
aumento de los ingresos publicos, lo cual se reflejo en reducciones dramaticas del déficit pablico o bien en la
obtencién de superavits.
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A Brasil, por su parte, adoptar la estrategia neoliberal como eje de su politica econémica, le
significo resultados similares en términos de su autonomia de politica a los del caso
mexicano, aunque en este pais la estrategia neoliberal se magnificé en 1993, a través de la
implementacion del denominado “Plan real”,* cuya primera etapa fue el mejoramiento del
balance fiscal. La politica fiscal se restringié en todos los niveles del sector publico. El
superdvit primario aumento durante la primera mitad de 1994 en 1.6% del PIB en relacion
con el periodo correspondiente del afio anterior. Tendencia que se mantuvo pese a los
pequefios incrementos en el gasto de gobierno a partir de 1995. El proceso privatizador
emprendido en esos afios explica en gran medida el mejoramiento de las cuentas publicas,

ya que los ingresos ptblicos crecieron més que los gastos.*

La segunda etapa del Plan, estuvo compuesta principalmente por dos medidas. La primera
enfocada a acelerar el proceso privatizador iniciado afios antes y la segunda a generar un
ambiente atractivo para los inversionistas extranjeros, para lo cual fue necesario ofrecer
tasas de rendimiento por arriba de los niveles convenientes para la economia. Por ejemplo,
entre 1996 y 1998, la tasa de interés de los bonos de gobierno oscil6 entre el 25 y 28%. De
esta manera, el gobierno recibi6 fuertes ingresos provenientes del extranjero.*® Los masivos
flujos externos se reflejaron en el crecimiento de las reservas internacionales, que se
incrementaron en préacticamente 100% de 1993 a 1996, pasando de 30 a 58 billones de
ddlares, respectivamente (IBGE, 2010). Durante una ultima fase del Plan, dichas reservas

fueron utilizadas para respaldar la creacion de una moneda con un tipo de cambio fijo

3! Este plan, basado en la adopcién de un régimen de tasa de cambio fija, contemplaba varias medidas
dirigidas a restringir las politicas fiscal y monetaria y reducir la inercia inflacionaria.

%2 Entre 1993 y 1998, dicho proceso le significé al gobierno ingresos por 68 billones de délares (IBGE, 2010).
%3 Los flujos de inversién extranjera en 1991 ascendfan a alrededor de 1 billon de délares, pero durante 1998 y
como resultado de las atractivas tasas de interés ofrecidas, Ilegaron a 20 billones de délares (FMI, 2010).

32



respecto al délar, lo que ayudaria a estabilizar la economia® y dotarfa de seguridad a la
inversion extranjera.® En suma, también a la economia brasilefia, la puesta en marcha de la

estrategia neoliberal le significd un acotamiento de su autonomia en politica econémica.

La crisis financiera de los paises asiaticos, en este trabajo representada por Corea, fue
totalmente imprevista, no solo para los organismos internacionales, que mostraron su
incapacidad de prediccion, sino también para la comunidad en general. Esto porque nadie
imaginaba que un pais como corea, con el extraordinario registro de solido crecimiento de
tres décadas y muchas de sus variables macroecondémicas bajo control (como la inflacion),
se veria sumergido en un caos financiero y real, que provocara un importante deterioro de
su economia. Asimismo, Corea, menos que ninguno, mostraba el cuadro sintomatico
caracteristico que precede a una crisis financiera y mucho menos de las dimensiones como
la que experimentd esta nacién a partir de octubre de 1997.*® A pesar de esto, la
implementacion de la estrategia neoliberal en Corea tuvo efectos similares en su autonomia

de politica a la de sus homélogos analizados.

La adopcion de la estrategia neoliberal en esta economia se remonta a los primeros afios de
la década de los ochenta, cuando se decidid reducir la intervencién del estado en la

economia y abrirla de manera indiscriminada a los flujos comerciales y financieros

% Al respecto, toma particular relevancia el control de la inflacion, la cual a partir de 1995 registra una clara
tendencia descendente.

% Como resultado del “Plan real”, el tipo de cambio entre 1994 y 1998 no presenta fluctuaciones importantes.
% Incluso en 1997, Corea registraba altas tasas de ahorro e inversion, crecimiento réapido del PIB (casi 5%),
inflacion moderada (4.4%), saldos presupuestarios positivos, un manejable nivel de deuda publica,
sustanciales reservas en divisas y altas y aparentemente sostenibles entradas netas de capital extranjero.
Ademas, el entorno internacional era igualmente favorable (Bustelo, 1998).
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internacionales (véase Jomo, 1998).%” Las reformas de orden neoliberal, no obstante, se
intensificaron en 1993, con el inicio del gobierno de Kim Young Sam, para el que la
desregulacién y liberalizacion financiera,®® la privatizacién de empresas estatales, unas

finanzas pUblicas sanas y una total apertura comercial,*

eran las medidas que permitirian el
desarrollo pleno de la economia, ya que generarian grandes flujos de capital extranjero, lo
que inicialmente sucedié e hizo posible en gran medida el excelente comportamiento

econémico que mantuvo Corea durante los primeros afios de la década de los noventa.*

Las reformas destacadas significaron grandes flujos de capital, particularmente de
portafolio,** atraidos por las altas tasas de rendimiento ofrecidas y por un tipo de cambio

practicamente fijo que dotaba de seguridad a las inversiones.*?

Por otro lado, en materia fiscal, a partir de 1986 el gobierno da un vuelco en la misma y de
ser una economia deficitaria pasa a ser una superavitaria. Esta tendencia se mantiene
practicamente por una década, hasta 1997 (con excepcion de 1991, cuando el balance fiscal

como porcentaje del PIB fue de -1.3%). Es importante destacar que fue precisamente la

%" De esta manera se abandond el proteccionismo industrial y se inici6 un programa de liberalizacion
econdmica, que incluy6 al sector financiero mediante la privatizacion de los bancos, el alza de las tasas de
interés y la liberalizacion de las importaciones.

% Lo que significé la eliminacion de todos los controles sobre los tipos de interés y los créditos, la apertura
del sector bancario y financiero a nuevas instituciones privadas y extranjeras, la politica de otorgar mas
autonomia a los bancos y la privatizacién de las instituciones financieras gubernamentales.

% Dicha apertura comercial se vio acelerada por ser uno de los requisitos que se le exigieron al gobierno de
Corea para ingresar a la OCDE (lo que ocurri6 en diciembre de 1996).

0 La eliminacion de las restricciones a la inversion extranjera directa (IED), significé un considerable
incremento de ésta. En 1990 ascendia a 788.5 hillones de délares y para 1997 llegd a 2,844 billones de dolares
(FMI, 2010).

1 A partir de 1991 Corea recibe enormes flujos de inversién foranea de portafolio. En dicho afio, por ejemplo,
la inversion de portafolio alcanza 2,900 billones de ddlares, para crecer exponencialmente de ahi en adelante
hasta 1996, cuando alcanza un pico de poco mas de 21 mil billones de délares (FMI, 2010).

*2 El tipo de cambio en 1990-1997 se mantuvo estable entre los 700-800 wons por délar. Lo que actué en
decremento de las exportaciones, ocasionando el déficit de cuenta corriente que presenta en esos afios.
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politica fiscal deficitaria coreana la que finco gran parte de su éxito econémico previo.
Corea es, en este sentido, un claro ejemplo de cdmo la adopcion de la estrategia neoliberal

financiera restringe la autonomia de politica en sentido ex—ante.

De acuerdo con Tarassiouk (2005), la adopcion de la estrategia neoliberal en Rusia siguio
un curso que puede dividirse en tres etapas. Desde luego, dichas etapas se deben a las
caracteristicas particulares de esta economia, es decir, a su proceso de transicion hacia una
economia capitalista. La primera etapa, de 1989 a 1992, abarca los afios en los cuales el
pais llevo a cabo una reestructuracién econdmica profunda, siempre bajo la direccion del
FMI, quien recomendd, entre otras reformas, la disminucién de la participacién estatal en la
economia, la apertura comercial, la liberalizacion financiera y un programa de
privatizaciones. Estos procesos fueron implementados con suma celeridad, lo que impidio a
la economia rusa introducir el nuevo modo de produccion de manera mas natural. Esto la
llevo al caos, por lo que la siguiente etapa, de 1992 a 1995, inicia con la puesta en marcha
de un programa de choque tipico, en el cual el objetivo del gobierno fue tener acceso a los
créditos y ayuda financiera internacionales, por lo que buscd una estabilidad financiera y
alcanzar un balance fiscal. Esto lo logro a través de prudencia fiscal, la cual se mantuvo

intacta durante la primera mitad de la década pasada.

La ultima etapa, la cual abarco de 1995 a 1998, estuvo constituida por la implementacion
de una serie de medidas encaminadas a atraer grandes flujos de capital extranjero. Como
resultado, en 1993-1994 ingresaron a Rusia en promedio 3.6 billones de dolares anuales de
inversion extranjera; esta cifra para 1995-1998 (enero-junio) alcanzo los 20 billones de

ddlares es decir 5.5 veces mas (FMI, 2010). Asimismo es importante destacar que se
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tomaron medidas adicionales como fijar el tipo de cambio a una banda de flotacidn,
incrementar las tasas de rendimiento de los instrumentos financieros*® y para reducir el
nivel de inflacion, se instrumentd una politica monetaria y crediticia restrictiva. En este
contexto, es importante sefialar, que a diferencia de las otras economias que adoptaron la
estrategia de liberalizacion financiera para atraer capitales externos y generar crecimiento
econodmico, la economia rusa, a excepcién del afio previo a su crisis, esto es en 1997, no
tuvo crecimiento econémico. Fue un periodo mas bien marcado por la inestabilidad y las
fuertes contracciones econdmicas. De cualquier modo, la evidencia sugiere que la
autonomia de politica econdmica se restringié como resultado del conjunto de medidas

adoptadas.

Finalmente, en el caso de Argentina su proceso de apertura comercial (a través de la
eliminaciéon de aranceles y tarifas que protegian la incipiente industria nacional),
privatizacion, desregulacion y la liberalizacion financiera de los flujos comerciales y
financieros, inici6 desde mediados de la década de los ochentas cuando el gobierno
argentino ya habia decidido que la inversion extranjera directa, el crédito y los flujos
financieros internacionales fueran el pilar del crecimiento econémico.** Esto se vio
concretado en abril de 1991 con la implementacion del denominado “Plan de
convertibilidad”, que significo la plena adopcion de la estrategia neoliberal como via hacia

el desarrollo (Martirene, 2007).

* por ejemplo, la tasa de interés de referencia del instrumento federal de deuda, los GKO (por sus siglas en
ruso) paso de 33.6 % en 1996 a 84.2% en 1998 (Banco Nacional de Rusia, 2010).

* Durante estos afios, el gobierno argentino trataba de lograr la estabilizacién mediante una politica monetaria
muy restrictiva apoyada por el ajuste fiscal. EI déficit del sector publico (incluidas las operaciones del banco
central), paso de 20% del PIB en 1989 a 4% del PIB en 1990, como resultado principalmente de recortes en el
gasto publico (Agénor y Montiel, 2000).
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A partir de entonces el pais experimentd una serie de reformas, producto de las
recomendaciones de los organismos internacionales, principalmente el FMI (responsable
virtual de la politica econémica), entre las que se encontraba mejorar el balance fiscal, a
través de la reduccion del gasto publico y el incremento de los ingresos via el aceleramiento
del proceso privatizador.* Pese a los ingresos publicos extraordinarios, el gasto de
gobierno, como porcentaje del PIB, se mantuvo sin cambio (en 13%) desde 1991 y se
redujo a 12% en 1997 y 1998. Fue de hecho, hasta los afios previos a la crisis, 1999 y 2000,
que dicho gasto se incremento, aunque no significativamente, hasta llegar a representar
14% del PIB. Como resultado, el balance fiscal del gobierno argentino expresado como
porcentaje del PIB durante el periodo 1991-2000 fue superavitario, en 1.2% (CEPAL-

ILPES, 2010).

Por otra parte, también se promovio la liberalizacion financiera (véase Penido y Prates,
2000). La medida emblematica del “Plan de convertibilidad” fue el establecimiento de un
tipo de cambio fijo respecto al délar (medida que se mantuvo hasta 2001), que aunado a las
elevadas tasas de interés*® y a las reformas antes mencionadas propicié los cuantiosos flujos
de capital que llegaron al pais durante la década pasada y de los cuales dependia el

sostenimiento de dicho plan.*’

** Entre 1991 y 1998, el gobierno obtuvo ingresos por este concepto superiores a los 16 billones de délares,
gue en su mayoria se utilizaron para reducir la deuda. Hacia 1994 la mayor parte de las empresas de
propiedad estatal habian sido vendidas (90%). Las empresas extractivas, energéticas y de transporte y
comunicaciones constituyeron el nicleo central del proceso privatizador, lo que significd que los sectores
claves para la acumulacién del capital local y para la determinacién de los costos internos pasaron a manos
del capital extranjero en condiciones monopdlicas, sin ningun control o regulacion de sus actividades y con
tarifas dolarizadas en el caso de los servicios.

“® Entre 1994 y 2000 la tasa internacional de referencia (LIBOR) se mantuvo entre 5-6%, mientras que la de
Argentina se situd entre 8 y 12%, alcanzando en 1995, el record de 22% (INDEC, 2010).

*" Entre 1992 y 1998, Argentina recibi6 mas de 170 billones de délares de capital extranjero, siendo la
inversion en cartera el rubro mas importante (82 billones de ddlares, 0 51.4% del total), mientras que la IED
apenas paso de casi 2 billones de dolares en 1990 a 8 billones de ddlares en 1997 (FMI, 2010).
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Estas reformas lograron buenos resultados, como la reduccion del nivel de inflacion®, el
incremento del PIB* y el ya mencionado flujo de capitales, cuya manutencién hizo
necesario que el gobierno ofreciera cada vez mejores tasas de rendimiento. Si se considera,
que la mayor parte de dichos capitales eran inversion de cartera altamente especulativa, y
que ademas, no contaban con un respaldo sélido del sector productivo, que a su vez sufria
los efectos negativos de un tipo de cambio sobrevaluado, resulta evidente la peligrosa
vulnerabilidad de la economia argentina ante los ataques especulativos, de la que seria

presa en un futuro.

Retomando las experiencias de las economias bajo andlisis es posible constatar que las
crisis financieras que experimentaron obedecen a los riesgos que impuso la estrategia
neoliberal de liberalizacion financiera, en particular la orientacion total de la politica
econdmica a mantener la confianza de los inversionistas en el estatus de la economia,
abandonando los instrumentos de politica que promueven sostenidamente el crecimiento
econdmico, entre ellas la politica fiscal. En otras palabras, el uso de la politica fiscal como
detonante de crecimiento y desarrollo econdmico préacticamente desaparecio, debido a la

busqueda de un balance en equilibrio o superavit fiscal.

8 Que se situd por debajo de 4% desde 1994 y de 1% durante 1996-2001, después de que en 1990 fuera de
1344%. Esto generé un aumento considerable de las importaciones, que se tradujo en la modernizacién de
algunos sectores productivos, pero que termino debilitando a la industria local, lo que tuvo un efecto negativo
sobre la balanza comercial (Peralta, 2007).

* Que pas6 de una variacion negativa de 0.7% en 1980-1990 a una tasa positiva de 4.7% en 1991-1999, a
pesar de las recesiones econdmicas de 1995 y 1999 (CEPAL, 2010). Sin embargo, en 1999 comenz6 una
recesion de cuatro afios de crecimiento negativo del PIB, que ya presagiaba el colapso financiero de 2001.
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2.4. Conclusion.

En este capitulo, se han revisado los afios previos a las crisis financieras que cinco
economias emergentes experimentaron recientemente; de esta manera ha sido posible
identificar una serie de similitudes entre los periodos de gestacion de cada uno de los
colapsos financieros. De las cuales, la de mayor relevancia es que todos estos paises en
algin momento adoptaron la estrategia neoliberal como mecanismo de crecimiento y
desarrollo econémico. Por lo que todos ellos, supeditaron sus decisiones en politica
econdmica a las recomendaciones de los organismos internacionales. Asi, en estos paises se
llevo a cabo una poco regulada liberalizacion financiera, un acelerado proceso privatizador,
una irrestricta apertura comercial y un mejoramiento del balance fiscal, todo a fin de lograr
una estabilidad macroecondmica, un mayor flujo de inversion extranjera, y un mejor acceso
a los créditos internacionales y al mercado global. De esta manera, la estabilidad y el
crecimiento de estas cinco economias emergentes, qued6 en manos del capital extranjero. Y
para que este llegara en grandes cantidades fue necesario que los distintos gobiernos
propiciaran un ambiente atractivo para los inversionistas extranjeros, lo que lograron a
través de tasas de interés por arriba de lo conveniente y un tipo de cambio fijo o semi-fijo,
que dotara de seguridad a las inversiones. Estas medidas explican los cuantiosos flujos de
capital extranjero que llegaron a estos paises durante la década pasada, lo que aunado a los
no menos importantes ingresos provenientes de la venta de empresas publicas y de la
implementacion de una politica fiscal restrictiva, generé en estos paises periodos
caracterizados por cierta estabilidad macroecondémica, baja inflacion, altos niveles de
reservas internacionales y un relativo crecimiento del PIB, indicadores que hacian posible

augurar un futuro prometedor a estas cinco naciones.
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Sin embargo, tras dichos periodos de “prosperidad”, la fragilidad econémica de estos paises
(resultante de la excesiva dependencia a los flujos de capital extranjero y al elevado costo
que representaba a estos paises seguir manteniendo las condiciones que inicialmente habian
atraido a los inversionistas), se fue haciendo cada vez mé&s evidente, generando
desconfianza en sus mercados, que fue lo que finalmente desaté el masivo retiro de
capitales y convirti6 a estos paises en problemas de escala mundial.®® Y es que estos
paises, al llevar a cabo una prematura e indiscriminada liberalizacion financiera, no fueron
capaces de canalizar adecuadamente los cuantiosos flujos de capital extranjero que llegaron
a ellos. Situacién que se vio agravada debido a que la mayor parte de dichos flujos eran de
corto plazo y altamente especulativos. Lo que colocd a estos paises en una situacion de

peligrosa vulnerabilidad ante choques externos o fenémenos especulativos.

Ademas, la adopcion de la estrategia neoliberal restringié en un sentido ex-ante la
autonomia en politica econémica de estos paises, por lo que se vieron impedidos a
contrarrestar la tendencia que conducia a sus economias hacia un colapso financiero. Pero
también dicha adopcion significé la reduccion de la autonomia en politica econdémica en un
sentido ex-post, ya que ante sus respectivas crisis financieras, los gobiernos de estos paises
se vieron obligados a profundizar la estrategia neoliberal como mecanismo de recuperacion

econdmica,”* dejando de lado la politica fiscal, que como revisamos en el primer capitulo

*® Minsky proporciona un marco tedrico desde el cual es posible entender como los ataques especulativos
llevan a una crisis financiera, en el que sugiere que las crisis tienen su origen al interior de la economia, como
resultado de un proceso en el cual los negocios y las instituciones financieras generan expectativas dificiles de
cumplir. Dicho proceso inicia con una liberalizacion financiera acelerada y poco regulada, que desestabiliza y
aumenta la fragilidad del sistema financiero (Cruz, Walters y Amman, 2006).

51 Con la intencion de recuperar la confianza de los inversionistas y por ende los cuantiosos flujos de capital,
los distintos gobiernos decidieron seguir ofreciendo elevadas tasas de interés y tipos de cambio estables,
ambas medidas fueron respaldas con las reservas y préstamos internacionales, que rapidamente resultaron
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resulta ser un instrumento idéneo durante el periodo posterior a una crisis, debido a su
importante efecto dinamizador sobre la demanda agregada. Y es que durante los afios
previos a dichas crisis financieras, los distintos gobiernos priorizaron la consecucién de
unas finanzas publicas sanas, lo que se tradujo en todos los casos en una reduccion del
gasto, en términos absolutos o en relacion al crecimiento que experimentaron los ingresos

durante los afios en los que la estrategia neoliberal fue el eje de la politica econémica.

Por otro lado, los préstamos que recibieron estos paises por parte de los organismos
internacionales, restringieron en mayor medida el margen de maniobra de sus gobiernos
para delinear politicas que verdaderamente priorizaran el interés nacional, sobre el de los

inversionistas extranjeros.

De esta manera la evidencia revisada en este capitulo sugiere que la capacidad de respuesta
de los distintos gobiernos ante sus correspondientes crisis financieras se vio restringida en
un sentido ex-ante y ex-post, como resultado de una liberalizacion financiera prematura y
poco regulada, ademas de ser esta la principal responsable de la gestacion de las distintas
crisis financieras, al colocar a estos paises emergentes en una situacion de alta
vulnerabilidad ante cambios repentinos en el sistema financiero internacional (lo que

también atenta contra la estabilidad de los paises desarrollados).*

insuficientes. Cuando el cociente entre la deuda externa total y las reservas, fue lo suficientemente grande, la
agudizacion de la crisis fue el resultado légico.

%2 Cabe mencionar que los efectos adversos generados por el proceso de liberalizacién financiera, se vieron
agravados por las caracteristicas propias de las cinco economias analizadas, es decir, estos paises presentaban
una serie de condiciones que en gran medida propiciaron tales efectos y que ademas, los hacian altamente
vulnerables a ellos. Asi, aunque cada una de las crisis bajo analisis obedece a una suma de factores
particulares, la liberalizacion financiera es un factor presente en todos los casos, y que sobresale dada su
relacion con el aumento de la fragilidad econdmica de cada uno de los paises.
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Las economias emergentes bajo analisis presentan el cuadro sintomatico caracteristico de
una crisis financiera: disminucion del PIB y del nivel de reservas, deterioro del tipo de
cambio, aumento de la inflacion, asi como de la deuda externa y probablemente el méas
grave, precarizacion del nivel de vida de la poblacion, resultado de un incremento del

desempleo y la consiguiente reduccion del ingreso, entre otros factores. >3

Finalmente, en todos los casos es posible sefialar a la estrategia neoliberal como la principal
responsable de la gestacion de los distintos colapsos financieros, asi como de restringir la
capacidad de respuesta del gobierno en un sentido ex-ante y ex-post e identificar el cuadro
sintomatico caracteristico de una crisis financiera. Con lo que se logra argumentar la
viabilidad de comparar y evaluar (de acuerdo a sus resultados) los distintos programas de

recuperacion econdémica llevados a cabo en cada uno de los paises en cuestion.

53 Por ejemplo: durante los primeros meses de 2002, el 54% de la poblacién argentina se encontraba por
debajo del nivel de pobreza y el 16% permanecia en un nivel de pobreza extrema (Martirene, 2007).
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Capitulo 3. La recuperacién econémica y la politica fiscal: la evidencia para

Argentina, Brasil, Corea del Sur, México y Rusia.

3.1. Introduccion.

En el capitulo anterior se establecio que la adopcién de la estrategia neoliberal de
liberalizacion financiera significo para Argentina, Brasil, Corea, México y Rusia la
restriccion en un sentido ex-ante de su autonomia en politica econdémica, debido a que sus
gobiernos se vieron impedidos a desviar sus respectivas economias del sendero que las
conducia a un colapso financiero. Y es que estas economias, al decidir que la entrada de
capitales extranjeros fuera el pilar de su crecimiento econdmico, debieron generar
condiciones atractivas para los inversionistas. Para ello se implemento una serie de politicas
encaminadas a ofrecer seguridad y altos rendimientos a las inversiones, entre las que

destaca mejorar afanosamente el balance fiscal.

Pese a compartir el cuadro sintomatico caracteristico de una crisis financiera, los gobiernos
de las economias desatacadas implementaron distintos programas de recuperacion
econdmica, y que explican en gran medida las disparidades en el comportamiento de sus
economias durante los afios que siguieron a sus respectivas crisis (ver grafica 3.1). En este
sentido, algunas economias, como la mexicana y la brasilefia, reforzaron la estrategia
neoliberal previamente iniciada, con lo cual es posible argumentar que su politica fiscal se
mantuvo restringida en un sentido ex—post. Por el contario, el resto de las economias de
nuestra muestra optd por romper, en diferentes grados, con la estrategia neoliberal, dicha
decision es la principal responsable de que el desempefio econdmico de éstas haya sido

elevado e incluso sostenido.
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Gréfica 3.1. Argentina, Brasil, Corea del Sur, México y Rusia: tasas de crecimiento del
PIB post—crisis.

10
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Fuente: Elaboracion propia con base a INEGI, IBGE, INDEC y los bancos nacionales de Corea y
Rusia (2010).

Si se comparan las tasas de crecimiento que en promedio mantuvieron estos paises durante
los seis afios posteriores a sus colapsos financieros, tenemos que mientras la tasa de México
fue de 4.52% vy la de Brasil de 2.57%, las de sus homologos bajo analisis fueron
considerablemente superiores: Corea 6.09%, Rusia 6.78% y Argentina 8.52%.”* La
cuestion que surge de inmediato al observar estas disparidades en la evolucién econémica
post-crisis de los paises analizados, se refiere a cual es el origen de dichas tasas de
crecimiento. La respuesta desde nuestro punto de vista y como se intentara ilustrar a lo
largo del capitulo, se encuentra en las caracteristicas de los programas de recuperacion
econdmica implementados por cada economia. Por ende, el objetivo central de este capitulo
sera analizar y comparar dichos programas (de acuerdo a sus resultados). Enfatizando el

papel que la politica fiscal tuvo en cada uno de ellos.

> Es cierto que el PIB como indicador del comportamiento econémico de un pais, no considera todas las
variables relacionadas con el crecimiento y desarrollo de una economia, lo que disminuye su capacidad
representativa. Sin embargo, si permite tener un acercamiento a la evolucién econémica de un pais durante un
periodo de tiempo determinado, en este caso en los afios posteriores a una crisis financiera. Ademas, dadas las
evidentes diferencias entre las tasas de crecimiento de los paises bajo andlisis, es posible inferir que en otros
rubros (como el proceso de industrializacion, el nivel de vida de la poblacién, la balanza comercial, entre
otros) tales disparidades también estan presentes. Por lo que el PIB resulta ser un buen indicador de la
situacion econdémica de un pais.
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El capitulo estd organizado de la siguiente manera, en la seccion 3.2 se presentan las
principales caracteristicas de los programas llevados a cabo por cada uno de los paises de la
muestra. En el siguiente apartado se analizara la injerencia de la politica fiscal en cada caso,
a través de la revision del comportamiento del gasto e ingreso publico, con lo que se podra
determinar el tipo de politica fiscal implementada.® La seccion 3.4 presenta las

conclusiones del capitulo.*®

3.2. Caracteristicas generales de los programas de recuperacion econémica.

Como lo sefialamos en el capitulo anterior, cada una de las economias en cuestién
sufrid una crisis evidentemente profunda, aunque no necesariamente prolongada. Las
contracciones econdémicas en términos del PIB fueron verdaderamente alarmantes por lo
que la lI6gica econémica sugeria una respuesta de la misma magnitud. En este sentido era
necesaria la implementacion de diferentes programas encaminados a lograr un mismo
objetivo: la recuperacion econémica del pais en cuestion. Los programas llevados a cabo
por los cinco paises bajo analisis, de acuerdo a sus resultados en términos de recuperacion
econdmica, especialmente en el mediano plazo, pueden ser 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 mecanismo de recuperacién econémica, y
en un segundo grupo los de Argentina Corea, Rusia, los cuales se caracterizaron por una

serie medidas contrarias al pensamiento convencional.

% Pese a que los distintos cuadros presentan la informacién de manera agregada, estos permiten observar
claramente el tipo de politica fiscal implementada en cada uno de los paises analizados.

% Es importante destacar que omitimos cualquier anélisis econométrico para coadyuvar a reforzar nuestros
hallazgos debido al corto periodo de tiempo que involucra nuestro andlisis (trece afios, 1996-2009, en el mejor
de los casos, refiriéndonos, por ejemplo, a la economia mexicana).
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Para el primer grupo de paises destacado, el principal objetivo tras su respectiva crisis
financiera, consistio en recuperar la confianza de los inversionistas extranjeros, para lo cual
fue necesario recurrir al endeudamiento externo. Los cuantiosos prestamos que recibieron
estos paises de distintos organismos internacionales, principalmente del FMI, fueron
concedidos bajo una serie de condiciones, entre las que destacan: mejorar el balance fiscal,
la reconstruccion de las reservas y una disminucién sustancial del nivel de inflacion (a un
maximo de 5% anual); todo esto a través de una politica monetaria y fiscal contractivas.
Ademas, se recomendd a estos paises mantener elevadas tasas de interés, pagar
puntualmente su deuda de corto plazo y permitir la diversificacion del riesgo en la

economia.

En el caso de México, su programa de recuperacion consistio principalmente en tres
medidas (anunciadas durante los primeros meses de 1995), cuyo objetivo era frenar la
salida de capitales, con lo que se esperaba estabilizar la economia. La primera fue la
profundizacién de la estrategia neoliberal, que significo la intensificacion del proceso de
liberalizacion financiera y la implementacion de una politica monetaria y fiscal, ain més
restrictivas.”’ La segunda de dichas medidas, consisti6 en garantizar el pago puntual de las
deudas contraidas, para lo cual fueron utilizados, casi en su totalidad los préstamos que
recibié el pais por parte de los organismos internacionales, tras la crisis del peso.”® Y la

Ultima de estas medidas residio en el rescate del sector bancario, entre los mecanismos

> Por ejemplo, en marzo de 1995, el gobierno decidié aumentar el IVA de 10% a 15% y reducir su gasto en
10%. En el &mbito monetario, el banco central limité el crédito a tan s6lo 10 billones de pesos (Banco de
México, 2010). Estas medidas fueron reforzadas en septiembre de ese mismo afio, mes en el que también se
incrementaron las tarifas de los energéticos y otros bienes publicos.

%8 20 billones de délares del gobierno estadounidense, 17 billones del FMI, 10 billones del Bank for
International Settlement, un billén del Banco de Canada en forma de swaps de corto plazo y 2 billones mas de
diversos paises latinoamericanos. Es importante destacar que Unicamente se negocio el plazo de pago de la
deuda externa, pero no el monto de esta.
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encaminados a dicho objetivo,*® resalta la creacién del Fondo Bancario de Proteccién al
Ahorro (FOBAPROA), debido a que representd fuertes pérdidas de dinero al gobierno
mexicano.”® Aunado a estas medidas, se decidié6 mantener tasas de interés relativamente

altas en comparacion con las de otros mercados emergentes.®*

Las medidas implementadas por el gobierno brasilefio ante la crisis que afectaba al pais en
1999, fueron muy similares a las que México llevo a cabo cuatro afios antes. En este caso
también la prioridad del gobierno fue frenar la salida masiva de capitales, por lo que fue
necesario generar nuevamente un ambiente atractivo para los inversionistas, lo que se logré
inicialmente garantizando el pago puntual de las deudas pendientes,®” fijando un marco
monetario claro, que incluyera una meta precisa de inflacién, que a su vez permitiera una
balanza de pagos superavitaria, intensificando el proceso privatizador iniciado una década
antes (principalmente en el sector energético y bancario), estableciendo una politica fiscal

restrictiva que mejorara el balance fiscal y por supuesto, manteniendo atractivas tasas de

% pPor ejemplo, el Programa de Capitalizacién Temporal (PROCAPTE) que permitia a los bancos acceder a
fuentes alternas de capital en un ambiente méas favorable, un conjunto de reformas legales para permitir una
mayor participacion extranjera en los bancos nacionales y el establecimiento de un programa de apoyo a
deudores y otro para créditos corporativos.

% Dicho fondo fue implementado con la finalidad de capitalizar el sistema financiero y garantizar el dinero de
los ahorradores. Sin embargo, tuvo un elevado costo fiscal, debido al escaso control con el que se llevé a cabo
la seleccién de los bancos beneficiados y a la ineficiente planeacidn que siguié al mismo. Y es que los pasivos
de este fondo ascendieron a 552 billones de dolares (el equivalente al 40% del PIB de 1997). Mientras que la
tasa de recuperacion fue tan sélo del 30%, lo que significé una pérdida de 94 billones, a repartir entre el
gobierno (75%) y los bancos (25%). Caso contrario al de Corea, en donde el gobierno dejo que los bancos
asumieran la mayor parte de las pérdidas, resultantes de los malos manejos financieros, otro ejemplo similar
es el programa de recuperacion bancaria implementada por el gobierno estadounidense en 2009.

%1 En 1995, pese a que la tasa de interés bajé hasta 3.4% como efecto de la crisis, seguia siendo mayor que la
de Estados Unidos, que era de 3.3%, y al afio siguiente el diferencial entre las tasas de estos dos paises era de
5.1%. A pesar de que una menor tasa hubiese fomentado el pleno empleo, y un alto y rapido crecimiento, de a
cuerdo con el enfoque keynesiano (OCDE, 2010).

%2 para lo cual fue necesario recurrir al endeudamiento con diferentes organismos internacionales. EI monto de
dicho endeudamiento ascendi6 a 41 billones de délares. Que en su mayoria se destiné al pago de deuda, ya
que el gobierno solo reestructurd el plazo de vencimiento de los depositos que debia pagar inmediatamente
(s6lo por este concepto la deuda era de 12 billones de reales).
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interés.®® Pese a 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 internacionales, la afluencia de capitales extranjeros nunca
alcanz6 los niveles previos a las crisis. Los préstamos que recibieron, de hecho
contribuyeron exclusivamente a estabilizar en un corto periodo de tiempo el tipo de cambio
(tras la fuerte devaluacién que ambos paises experimentaron) y a reducir el nivel de
inflacion,® pero restringieron en mayor medida la autonomia en politica econémica de
estos paises, debido a que se increment6 la dependencia de sus economias a los flujos de

capital extranjero.

En suma para ambos paises, la profundizacion de la estrategia neoliberal (como mecanismo
de recuperacion econdmica), se caracterizd por una politica fiscal y monetaria restrictiva,
asi, como por un reforzamiento de la apertura comercial, la liberalizacion financiera y la
disminucion de la participacion del estado en la vida econdémica del pais. Estas medidas
restringieron en un sentido ex—post la autonomia en politica econémica de sus gobiernos.
En particular, sin politica fiscal expansiva, la demanda agregada no se reactivo, siendo este
hecho el principal responsable de que en ambos paises el programa de recuperacion
econdmica haya sido insuficiente para recobrar rapidamente no sélo los niveles de
crecimiento previos a sus crisis sino para garantizar el crecimiento sostenido en el mediano

y largo plazo.

%3 En promedio durante 1998, éstas se mantuvieron en 35%, para el afio siguiente en 19%, sin embargo, pese a
esta reduccion, resultaban sumamente atractivas, si se les compara con las de otros paises (IBGE, 2010).

% La calificacion de riesgo para Brasil en 2000 (Moody’s), pasé de B2 a B1, lo que repercuti6 positivamente
en la Bolsa de Valores de Sao Paulo, asi como en el tipo de cambio.
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Revisemos los programas de recuperacion econdmica llevados a cabo por el segundo grupo
de paises (Corea, Rusia y Argentina), quienes en distintos grados rompieron con las
reformas econdémicas recomendadas por los organismos internacionales, es decir el
reforzamiento de la estrategia neoliberal, instrumentado, entre otras medidas politicas
fiscales y monetarias expansionistas. Por ejemplo, Argentina declaré la moratoria
permanente de deuda mas grande de la historia, Rusia negoci6 el monto de su deuda interna
y externa (sustituyendo su debilidad como deudor con organizacién y poder politico),®
mientras que Corea logro reestructurar el monto de la suya. Estas decisiones solo fueron el
inicio de una serie de medidas en el ambito fiscal y monetario, contrarias al pensamiento
ortodoxo, y que caracterizaron a los programas de recuperacion econémica de estos tres

paises.

El primer paso de estos paises en su proceso de recuperacion economica fue la
implementacion de un programa de estabilizacion, que consistio principalmente en cuatro
objetivos: normalizacién de las condiciones de vida; creacién de condiciones para la
estabilidad econdmica; activacion del sector real (a través del gasto publico) y
fortalecimiento del poder publico en la vida econémica del pais en cuestion. Es decir, se
priorizd la recuperacion social, sobre la financiera. Para ello, estos paises se dieron a la
tarea de mejorar el funcionamiento institucional de sus economias y restablecer el sistema
interno de pagos, este Ultimo a través del banco central. Por ejemplo, en el caso de Corea y

Rusia, se inyectd liquidez monetaria para superar el colapso del sistema de pagos, cuidando

% Por ejemplo, en el caso de los titulos publicos de corto plazo, logré una ampliacién de varios afios de su
fecha de vencimiento, y una disminucién del valor real de estos, que pasé del 12% al 1% del PIB. De igual
formo logré una importante restructuracion en el monto a pagar por concepto de deuda externa (Banco
Nacional de Rusia, 2010).
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no rebasar los limites que abocarian a una hiperinflacion y por ende, a una mayor
devaluacion.®® Argentina prefirié utilizar al banco central para estabilizar su moneda, por lo
que fijo un tipo de cambio estable, pero competitivo, que aunado a las intervenciones en el
mercado de cambios (a traves de la venta de dolares y la restriccion del flujo de pesos fuera
del sistema bancario) benefici6 a sus exportaciones.®” Es decir, en todos los casos se hizo
caso omiso a la recomendacion de mantener un control riguroso de la oferta monetaria,
priorizando la reactivacion econdémica sobre los intereses estrictamente monetarios, y se

renuncié a mecanismos severos de anclaje de la paridad nominal.

Estas economias decidieron adicionalmente elevar sus tasas de interés en el corto plazo,
para frenar el deterioro del tipo de cambio, pero una vez que este se estabilizo, las redujeron
paulatinamente.®® También implementaron una serie de medidas encaminadas a limitar la
entrada de inversiones extranjeras de corto plazo, lo que contribuyé al control de la
especulacion y a dirigir los capitales a inversiones de largo plazo, con lo que se redujo la
posibilidad de una salida repentina de estos (Grabel, 2003). Dichas medidas sirvieron,
ademas, para fortalecer el sistema financiero de estos paises ante los efectos adversos del
contagio financiero, lo que se ha traducido en una sana estabilidad de divisas, que aunada a
mejores mecanismos de inversion ha logrado atraer importantes flujos de capital extranjero

hacia estos paises. De igual forma, en el ambito comercial, estos paises decidieron

% |_a oferta monetaria en Rusia pas6 de 118% en 1999 a 134.4% el afio siguiente (Bracho y Ldpez, 2005).

%7 El gobierno argentino ordené que todo ingreso en délares por concepto de exportaciones superior al millén
de dolares, fuera entregado al banco central a cambio de pesos; de esta manera incrementd la oferta de délares
disponibles para estabilizar al peso.

% 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 sdlo algunos dias, después bajaron rapidamente a niveles
inferiores a los que prevalecian antes de la crisis (llegando a 5% en diciembre de 1999). En Rusia la tasa de
interés del principal instrumento de deuda (GKO) pas6 de 84.2% en 1998, a 16% en 1999 y a 12.8% en el afio
siguiente (Banco Nacional de Corea y Rusia, 2010).
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incrementar el control gubernamental, por ejemplo, el gobierno coreano, incrementd su
recaudacion por concepto de aranceles (en 2000 llegé a representar el 6.5% de los
impuestos totales) e implementd diversos programas de apoyo a la pequefia y mediana
empresa exportadora. Como puede observarse, en suma, Argentina, Corea y Rusia
rompieron con los paradigmas neoliberales logrando asi independencia en términos de su
politica econémica. Con ésta en sus manos, implementaron medidas encaminadas a

promover realmente la recuperacién y el crecimiento econémico.

Es importante sefialar que frente a las medidas alternativas tomadas por las economias en
cuestion, el castigo de la comunidad internacional sobre estos paises parecia inminente e
inevitable. EI FMI pronostico para el caso de Rusia una hiperinflacion, un grave deterioro
del tipo de cambio, un considerable aumento de la tasa de pobreza y una caida del 6% del
PIB durante 1998, y otra de mayor magnitud para el afio siguiente, es decir, el quebranto
total de la economia. El prondstico para Argentina fue aun mas desalentador, de acuerdo
con el FMI, el PIB caeria de 2 a 3% en 2002 y no seria hasta 2003 cuando comenzaria a
crecer a un ritmo de 3 0 4% anual, debido a que la inversion extranjera dejaria de llegar al
pais. Y de acuerdo con dicho organismo, el futuro inmediato de Corea tras la crisis
financiera asiatica, tampoco era muy prometedor, aunque no llegaba a ser tan catastrofico
como el de sus homologos, lo que en gran medida obedecio6 a que el gobierno coreano logré
mantener en mejores términos su relacion con este organismo, a diferencia de los gobiernos
ruso y argentino (Rosnick y Weisbrot, 2007). Sin embargo, ninguna de estas predicciones
se cumplio, de hecho en cada caso sucedid lo opuesto: la economia rusa aunque tuvo una
debacle tras la crisis del rublo en agosto de 1998, comenzd a crecer sostenidamente a partir

de marzo de 1999 (el PIB crecio 8.8% durante el cuarto trimestre de 1999 respecto al afio
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anterior), y sus principales variables macroecondémicas mostraron un comportamiento
satisfactorio: logro estabilizar el tipo de cambio (21.5 rublos por ddlar), el nivel de inflacion
mantenia una tendencia decreciente (para el afio siguiente fue de 20.8% y continud
disminuyendo), el porcentaje de la poblacion desempleada pasé de 13.2% en 1998 a 12.6%
en 1999 y a 10.5% en el afo siguiente (Banco Nacional de Rusia, 2010). El caso de
Argentina es aun mas sorprendente, debido a que la expansion de su economia tras la crisis
de 2001 rebaso6 por mucho las expectativas mas positivas, no so6lo por su magnitud, sino por
la rapidez con la que se dio. Esta economia comenzé a crecer tan sélo tres meses después
de haber renunciado al pago de su deuda, y desde entonces el PIB ha crecido por arriba del
8%, anualmente. Ademas, la inflacion pas6 de 41% en 2002, a tan sélo 3.7% el afio
siguiente, la tasa desempleo y de pobreza disminuyeron considerablemente, la primera pasé
de 21.5% en 2002 a 9.6% en 2007, mientras que la segunda lo hizo de 41.4% a 16.3%
durante el mismo lapso de tiempo (INDEC, 2010). Y por Gltimo Corea logré estabilizarse
rapidamente, y apenas un afio después de su colapso, su PIB crecié casi 10%, su nivel de
inflacién pasé de 7.5% a 0.8% y logr6 que su tasa de desempleo se redujera a menos de la

mitad de lo que se encontraba en 1999 (pasé de 6.9% a 3%).%°

En el ambito fiscal, estos paises priorizaron la reactivacién de sus economias, sobre los
pagos de la deuda externa (que atn asi, disminuyé considerablemente),” utilizando al gasto

publico como detonante del sector industrial, que seria el encargado de su recuperacion

% Corea, actualmente es la décima tercera economia mundial y la cuarta asiatica, y en gran medida su éxito se
debe al gran desarrollo de sus empresas multinacionales (lideres a nivel internacional en sus respectivos
sectores), a partir de 1999, cuando se decidié impulsar un programa de fomento al sector productivo.

" Por ejemplo, las medidas fiscales implementadas por el gobierno argentino, no sélo son las principales
responsables del acelerado crecimiento que ha mantenido el pais a partir de 2003, sino que también han
permitido un incremento en el nivel de recaudacion tributaria, mediante el mejoramiento de las instituciones y
mecanismos encargados de ello. Lo que contribuy6 a una mejor restructuracion de la deuda publica.
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econémica.’”t Ademas, se crearon nuevas fuentes de trabajo, lo que ocasioné que el nivel de
desempleo en estos paises disminuyera de manera méas rapida y significativa durante los
afios posteriores a sus respectivas crisis. Asimismo, el mayor empleo aunado a la caida de
la inflacion mejoré el nivel de los salarios y la masa salarial,” lo que redundé, por un lado,
en una mayor recaudacion y, por el otro, compensé en cierta parte el descenso de la
demanda exterior, para lo cual también estos paises fijaron un tipo de cambio competitivo y
diferentes mecanismos de apoyo al sector exportador (subsidios o reduccion de la carga
tributaria a empresas estratégicas), que permitieron que dicho descenso sélo fuera un efecto
de corto plazo.” En el caso de México y Brasil, se llevé a cabo un recorte sustancial del
gasto publico como parte de sus programas de recuperacion econdémica. No obstante, dicha
recuperacion resulté considerablemente menor a la conseguida por los tres paises restantes

de nuestra muestra (ver gréafica 3.1).

En sintesis, el desenvolvimiento econémico de Corea, Rusia y Argentina fue superior al de
México y Brasil durante los afios inmediatos y posteriores a sus respectivas crisis. Esto
obedece principalmente al conjunto de medidas implementadas por sus respectivos
gobiernos en términos de profundizar la estrategia de crecimiento neoliberal. En este
contexto destaca el papel de la politica fiscal, por ende, la siguiente seccién aborda en

mayor detalle el desenvolvimiento de ésta en cada una de las naciones bajo analisis.

™ En Rusia, la produccioén industrial se incrementé 11.1% en 1999, respecto a la del afio anterior, siendo los
sectores metalurgico (14.1%), petroquimico (21.7%) y editorial (17.2%) los de mayor crecimiento, mientras
que en Corea fueron los dedicados a la elaboracién de productos electrénicos, quimicos y farmacéuticos
(Banco Nacional de Rusia y Corea, 2010).

2 En Argentina, el salario real se increment6 en un 40.1%, de 2002 a 2007 (INDEC, 2010).

™ En el caso de Rusia, el superavit de su balanza comercial de enero a noviembre de 1999 fue de 26.3
billones de dolares. En 1999, las exportaciones de Corea crecieron 8.6%, logrando un superavit comercial de
23.9 billones de dolares, y pese a que fue menor al de 1998, debe considerarse que se dio en un contexto de
crecimiento econémico (FMI, 2010).
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3.3. El tipo de politica fiscal incluida en los programas de recuperacién econémica.

La importancia de la politica fiscal durante el proceso de recuperacion econdémica
de un pais que ha experimentado una crisis financiera, radica como lo hemos sefialado en el
Capitulo I, en el alto grado de injerencia que tiene el gasto publico sobre el nivel de la
demanda agregada, cuyo efecto dinamizador en la economia puede ser el detonante de
periodos de crecimiento y desarrollo sostenidos. M&s aun, cabe recordar que los otros
componentes de la demanda, sobre los cuales podria injerirse a través de los instrumentos
de politica econdmica, son poco factibles de ser efectivos en un contexto de crisis
econdmica. Asi, cada uno de los paises bajo andlisis le dio un uso distinto a la politica
fiscal, lo que en gran medida explica los resultados obtenidos por cada uno de ellos (sin
demeritar, desde luego, las medidas que la acompaiian). Por lo anterior analizaremos el
comportamiento del gasto e ingreso publico de estos paises, inmediatamente posterior a sus
respectivas crisis, y en la medida que la informacién lo permita detallaremos la forma en

que dicho gasto se distribuyo.

Conforme a lo expuesto en la seccidn previa, las economias brasilefia y mexicana adoptaron
una austeridad fiscal, caracterizada por un aumento de la recaudacion tributaria, asi como
por un considerable recorte del gasto publico. Es decir, la implementacién de una politica
fiscal de tipo prociclico. En el caso de México, pese a la contraccion econdmica
consecuencia de la crisis a partir de 1996 el ingreso publico presenta una tendencia
creciente, excepto en 1998 y 1999 (afios en los que el déficit fue superior al 1%), mientras
que el gasto permanecio practicamente constante durante el periodo 1994-1996, y fluctuo
conforme al ingreso publico en los afios siguientes. En otras palabras, ante la crisis de 1994,

el gobierno mexicano llevé a cabo una politica fiscal prociclica, ya que durante el periodo
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de mayor repercusion de la crisis, el gasto de gobierno no presenta un incremento

considerable, mientras que el ingreso crece de manera constante, lo que explica el balance

fiscal superavitario en 1996. Este comportamiento vuelve a ser evidente en 2001, cuando el

gobierno decide reducir ain méas el gasto e incrementar el ingreso como supuesto

mecanismo de recuperacion (ver cuadro 3.1).

Cuadro 3.1. Balance presupuestal de México

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

Plblicas en América Latina (2010).

de las Finanzas

Pese a que la recesion de la economia brasilefia fue de menor intensidad que la de México,

su comportamiento fiscal presenta importantes similitudes con dicho pais. Asi, ante la crisis

de 1998, el gobierno de Brasil decidié llevar a cabo un paquete fiscal basado en las

recomendaciones del FMI, por lo que durante el periodo 1998-2000, se incremento el nivel

de ingresos, mientras que disminuyo el del gasto publico, este ultimo en mayor proporcion,

como puede observarse en el cuadro 3.2.
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Cuadro 3.2. Balance presupuestal de Brasil

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 21.21 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 26.27 -2.94

2007 24.37 26.33 -1.96

Fuente: Elaboracién propia con base en el Instituto
Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE, 2010)

En ambos paises (México y Brasil), la politica fiscal no fue utilizada como un instrumento
dinamizador de la economia, sino como parte de las medidas encaminadas a recuperar 1os
flujos de capital, encargados de reactivar la economia nacional. Contrario a lo hecho por el

segundo grupo de paises, como se vera a continuacion.

En el caso de Corea, el proceso de recuperacion econdmica se basé en el desarrollo del
sector industrial y tecnoldgico, el cual se fomentd a través de una serie de incentivos
fiscales a las pequefias y medianas empresas.’* Ademas, el gobierno llevé a cabo programas
de obras publicas e incentivo la creacion de nuevas empresas (mediante apoyos y subsidios
privilegiados), con la intencion de generar empleos y asi, contrarrestar el aumento de la

pobreza entre los sectores de menores ingresos. Otra de las medidas fiscales destinadas a

" Por ejemplo, la devolucién de impuestos, tarifas preferenciales de los servicios pablicos y asesorfa para un
mejor funcionamiento.
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estimular la demanda fue la implementacion de una serie de apoyos a los ingresos de los
mas pobres, asi como la implementacion de programas de capacitacion para el reempleo y
para el mantenimiento del mismo; por ejemplo, con la finalidad de evitar despidos masivos,
el gobierno coreano destind una serie de subsidios a las empresas en dificultades y premio a
aquellas que no incurrieron en despido alguno.” Esta serie de incentivos fiscales es una
muestra del considerable aumento del gasto publico que se llevé a cabo en 1998, lo que
significo rechazar la peticion del FMI de recortarlo en 3%, y pese a que los ingresos

también se incrementaron, lo hicieron en menor magnitud (ver cuadro 3.3).

Cuadro 3.3 Balance presupuestal de Corea del Sur

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 | 2327 | 116

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

> S6lo 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 gastd 1.2% del PIB, cantidad que supera por un amplio
margen a la destinada a este tipo de politicas por los gobiernos de México y Brasil, siendo atin méas notable la
diferencia en el caso mexicano, ya que de acuerdo con los reportes de la CEPAL (2005), a partir de 1998, el
gasto social como porcentaje del PIB de este pais, ha sido la mitad del de sus homologos latinoamericanos,
Argentina y Brasil.
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En 1999 los ingresos se mantienen practicamente constantes, debido a que el gobierno
decidid no incrementar el nivel de recaudacion tributaria, para no frenar el impulsd
generado en 1998 via el gasto publico, que a partir de entonces presenta una disminucion
paulatina, logrando un balance presupuestal marginalmente superavitario, a lo que
contribuyen unos ingresos en constante crecimiento.’® Situacién que se ha traducido en la

sana estabilidad fiscal de la que goza la economia desde inicios del presente siglo.

La crisis del rublo en Rusia en 1998, ocasion6 un significativo deterioro de sus finanzas
pablicas, ante lo cual el FMI recomend6 austeridad fiscal (recortar el gasto en 3% PIB),
como mecanismo de estabilizacion econdémica. Contrario a esta recomendacion, el gobierno
ruso baso su recuperacion econdmica en el desarrollo del sector productivo, a través de una
serie de incentivos fiscales, responsables de que el gasto publico en 1999 se haya
mantenido préacticamente constante, mientras que el ingreso pas6é de 9.8% a 12.6% del
PIB,”" lo que no obedece a un aumento en el nivel de impuestos, sino al mejoramiento del
sistema recaudatorio y principalmente al buen comportamiento que presentaron los precios
del petrdleo durante ese afio. Ademas, debido a la moratoria de deuda externa, la cantidad
destinada al pago de esta pas6 de 5.3% a 2.7% del PIB, y el diferencial contribuy6 a que el
gasto publico real fuera mayor, y por ende el estimulo a la demanda interna, que se vio
potenciado por la ampliacion de la regulacion estatal, la cual, por cierto, permitié

reorganizar estratégicamente el gasto de gobierno y una mejor distribucion de los ingresos

® El uso de una politica fiscal contraciclica a partir de la crisis, explica el aumento de presupuestos
suplementarios y fondos publicos destinados a diversos programas sociales (entre los que destacan: el de
jubilacion y el de subsidio al desempleo).

" Dichos ingresos le proporcionaron al gobierno ruso cierta capacidad de ahorro para afrontar el pago de
intereses de la deuda exterior, eludir la necesidad de buscar nuevos recursos para financiar el gasto publico y
ademas, favorecid el proceso de institucionalizacion de la economia, que comenzd por normalizar las
actividades del propio aparato estatal, dotdndole de mejores instrumentos y de mayor autoridad politica para
regular la actividad de los agentes econémicos.
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presupuestarios entre los distintos niveles de gobierno. En los afios siguientes el ingreso se
incrementd notablemente, como resultado del buen comportamiento de los precios de las
materias primas, lo que contribuy¢ al incremento de la autonomia en politica econdmica del
gobierno ruso. Asi, la politica fiscal rusa inmediata a la crisis denotd un caracter
contraciclico, fundamental para la recuperacion observada (ver cuadro 3.4).

Cuadro 3.4 Balance presupuestal de Rusia

Afio | Ingresos | Gastos | Balance

1995 13.2 18.1 -4.9

1996 11.8 19.7 -7.9

1997 11.6 18.8 -7.2

1998 9.8 14 4.2

1999 12.6 14.1 -1.5

2000 154 13 2.4

2001 17.6 14.6 3
Fuente: Elaboracion propia con base en el Banco de
Rusia (2010).

En el caso de Argentina, los afios previos a la crisis de 2002, estuvieron caracterizados por
la bUsqueda afanosa de un sano balance fiscal, esto como resultado de la gran influencia del
FMI sobre la politica econdmica del pais durante esos afios. En 2002 se observa un
decremento tanto en el nivel de ingreso publico, como en el de gasto publico, no obstante
en el afio siguiente ambos aumentan, el gasto pasando de 14.7% a 16.18%, y el ingreso de

14.1% a 16.02%, en todos los casos como porcentaje del PIB (ver cuadro 3.5).

El gobierno argentino al rechazar las recomendaciones del FMI, fue castigado, negandosele
cualquier tipo de ayuda, por lo que se vio obligado a obtener ingresos que permitieran
financiar un gasto coherente con las necesidades del pais, por lo que realizO una

restructuracion de su sistema tributario, lo que no significé un alza en el nivel de impuestos,
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sino en un mejoramiento de la eficiencia de sus mecanismos recaudatorios.”® A esto se
sumaron los ingresos provenientes del favorable comportamiento de los mercados
internacionales (principalmente de materias primas, que representan un alto porcentaje del
total de exportaciones del pais) y la eliminacion de la cantidad que hubiese sido destinada
al pago de la deuda (debido a la moratoria que el gobierno declaré en 2001); la suma de

estos factores explican el incremento de los ingresos publicos en 2003.

El gobierno argentino también priorizé el problema de desempleo y el de la creciente
pobreza de la sociedad, por lo que el gasto social fue uno de los principales componentes

del gasto total.”

Ademas, implemento una serie incentivos fiscales orientados a fomentar el
desarrollo del sector productivo,® por lo que es posible argumentar que el gasto de
gobierno fue uno de los principales responsables de la notable recuperacién econémica que

Argentina mostré en los afios siguientes.

La revision del comportamiento del gasto e ingreso publico de los paises bajo analisis, tras
sus respectivos colapsos financieros, permite establecer que México y Brasil llevaron a
cabo una politica fiscal contractiva, coherente con el programa de recuperacion econémica

recomendado por los organismos internacionales; mientras que los gobiernos de Corea,

8 e implementaron, por ejemplo, nuevos impuestos a las exportaciones (lo que permitio captar parte de las
ganancias inesperadas obtenidas por los exportadores como resultado de la devaluacion) y a las transacciones
financieras; impuestos que en conjunto representaron el 2.7% del PIB, lo explica casi en su totalidad el
superdvit primario del presupuesto nacional en 2004, es decir, dicho superdvit tiene mayor relacién con una
mejor recaudacion, que con una reduccion del gasto.

" Por ejemplo, uno de los principales programas encaminados a mitigar dichos problemas, fue el de apoyo a
los ingresos de los jefes de familia desempleados. Que llegé a beneficiar al 20% del total de hogares, de los
cudles el 97.6% se encontraba por debajo de la linea de pobreza.

80 Ademés, logré que dicha recuperacion fuera uniforme. Los sectores de mayor crecimiento fueron los de la
construccidn, el transporte, el de almacenamiento y comunicaciones, la industria manufacturera y el comercio
mayorista y minorista. A diferencia de México, donde el sector que mostro mayor recuperacion fue el
bancario, mientras que el productivo se mantuvo estancado los tres afios siguientes a la crisis del peso.
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Rusia y Argentina, decidieron utilizar el gasto publico como detonante del crecimiento y
desarrollo de sus economias. Es decir, ante fendmenos econdmicos similares, los programas
de recuperacion econdmica de estos paises presentan importantes diferencias,
principalmente en el &mbito fiscal.

Cuadro 3.5 Balance presupuestal de Argentina

Ao Ingresos | Gastos | Balance
1990 11.31 11.78 -0.39
1991 12.16 12.16 0.02
1992 13.36 12.75 0.63
1993 16.30 15.93 0.36
1994 15.15 16.01 -0.86
1995 14.66 16.54 -1.88
1996 13.18 16.03 -2.84
1997 13.98 15.42 -1.44
1998 13.79 15.54 -1.76
1999 14.06 17.14 -3.08
2000 15.20 17.32 -2.13
2001 14.29 18.28 -3.99
2002 14.17 14.76 -0.59
2003 16.03 16.18 -0.15
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
Publicas en América Latina (2010).

3.4 Conclusion

En este capitulo se analizaron las principales caracteristicas de los programas de
recuperacion econdémica de Argentina, Brasil, Corea, México y Rusia, paises que
experimentaron una crisis financiera con rasgos similares. De acuerdo con dichas
caracteristicas estos paises fueron clasificados en dos grupos, el primero conformado por

México y Brasil, cuyos programas consistieron fundamentalmente en una politica
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monetaria y fiscal restrictiva. El objetivo de dicha politica en ambos casos, fue recuperar la
confianza de los inversionistas y con ello los flujos de capital, encargados de reactivar la
economia. Como resultado, la recuperacion econdmica fue insuficiente y ademas, inestable

en el mediano plazo.

Los programas del segundo grupo de paises, Argentina, Corea y Rusia estuvieron
caracterizados por medidas contrarias al pensamiento convencional. Por ejemplo, ante sus
problemas de endeudamiento, estos paises se negaron a cumplir puntualmente con sus
pagos, priorizando como consecuencia el desarrollo y crecimiento de sus economias, sobre
los intereses de los inversionistas. Asi, implementaron una politica monetaria controlada
pero no restrictiva, Como mecanismo para recuperar sus sistemas internos de pagos y
establecieron un control sobre la tasa de interés de sus principales instrumentos deuda, asi
como en la entrada de capitales extranjeros, con el objetivo de eliminar las condiciones

propicias para la especulacion.

Pero la principal diferencia entre los programas de recuperacion de ambos grupos de
economias fue el tipo de politica fiscal que implementaron. En el caso de Corea, Rusia y
Argentina se utilizd al gasto publico como principal instrumento de recuperacion
econdmica, por lo que se implementd una serie de subsidios y apoyos a las empresas
nacionales, asi como programas sociales que actuaron en beneficio de la poblacion, al
generar nuevas fuentes de empleo y mejores salarios. México y Brasil, por su parte, al
priorizar finanzas publicas sanas, debieron disminuir el gasto de gobierno e incrementar los
ingresos, via mayores impuestos. Estas medidas actuaron en decremento de la demanda

interna y por ende de la recuperacion economica. En materia de recaudacion, los paises con
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mejor desempefio econémico optaron por aumentar la eficiencia de su recaudacion fiscal a
través del mejoramiento de las instituciones y mecanismos encargados de esta funcion.
Ademas, estos paises obtuvieron importantes ingresos debido al buen comportamiento de
los precios de las materias primas en los mercados internacionales durante los afios

posteriores a sus respectivas crisis.

En sintesis, mientras que los gobiernos de México y Brasil implementaron severos recortes
al gasto publico en aras de reducir el déficit fiscal, los de Corea, Rusia y Argentina llevaron
a cabo una politica fiscal dirigida a la dinamizacion del sector productivo y al aumento de
la demanda interna. Con esto obtuvieron mejores resultados en términos de crecimiento y
desarrollo econémico, que los conseguidos por los paises del primer grupo. Ademas, otras
variables macroeconémicas como la inflacion, el desempleo, el tipo de cambio y el nivel de
inversion extranjera también tuvieron un mejor comportamiento en los paises que se
negaron a acatar las recomendaciones del FMI. Por lo que es posible argumentar que un
recorte sustancial del déficit publico, a traves del aumento de la recaudacion fiscal y un
importante recorte del gasto, principal recomendacion del FMI para propiciar una rapida
recuperacion econdémica, no es la mejor alternativa ante una crisis, como las que
enfrentaron estas cinco naciones. De hecho es muy probable que dicha medida profundice
la crisis que se busca superar, ya que reduce la capacidad de respuesta de los paises en

cuestion.®

81 Asi, esta investigacion destaca la existencia de diversos mecanismos endégenos, principalmente de politica
fiscal, que resultan idéneos para la promocidn del crecimiento y desarrollo, durante procesos de recuperacion
econémica, de esta manera se sugiere un distinto comportamiento de la politica publica, al recomendado por
el pensamiento convencional.
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El mayor beneficio que el abandono de la estrategia neoliberal les representd a los
gobiernos de Corea, Rusia y Argentina, fue un mayor grado de autonomia en politica
econOmica, lo que les permitio llevar a cabo medidas coherentes con las necesidades de sus
respectivas economias, lo que no sucedid en los dos paises restantes, en los que dicha
estrategia restringié en un sentido ex-post su margen de maniobra ante sus respectivos
colapsos financieros. Su autonomia en politica econdmica les ha permitido a los gobiernos
de Corea, Rusia y Argentina, mantener una politica fiscal contraciclica, principal
responsable de los periodos de estabilidad y crecimiento econémico que estos paises han

presentado durante los afios que siguieron a cada una de sus crisis.®?

82 Dado que el principal interés de este trabajo es el papel que tuvo la politica fiscal durante el proceso de
recuperacion de cinco economias emergentes que experimentaron una crisis financiera, no se desarrollaron de
manera especifica las distintas medidas de politica monetaria que contribuyeron a propiciar las condiciones
idéneas para el correcto funcionamiento de una politica fiscal contraciclica. Y es que a pesar de que la politica
fiscal fue esencial en el buen comportamiento que mostraron las economias de Argentina, Corea y Rusia, tras
sus respectivas crisis, no fue el Unico instrumento responsable de este logro. Tanto en el proceso de
estabilizacién, como en el de crecimiento econémico, fue crucial la implementacién conjunta y bien
coordinada de la politica fiscal y monetaria, ambas coherentes con las caracteristicas y necesidades del pais en
cuestion, encaminadas a resolver problemas especificos, dejando de lado la respuesta de “talla (inica” que tan
malos resultados ha generado.
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Conclusiones generales.

A lo largo de este trabajo se analizé el papel que la politica fiscal tuvo durante el
proceso de recuperacion econémica de cinco paises emergentes: México, Corea, Rusia,
Brasil y Argentina, economias que experimentaron una crisis financiera de caracteristicas
similares, tanto en su proceso de gestacion como en sus efectos sobre la economia real. En
todos los casos, los afos previos a la crisis se caracterizaron por periodos de relativa
estabilidad y crecimiento econdmico, producto de la adopcién de la estrategia neoliberal.
Pese a sus similitudes pre y durante la crisis, el comportamiento econémico de estos cinco
paises emergentes tras sus respectivas crisis financieras no fue el mismo. Argentina, Rusia
y Corea registraron una evolucion mas sostenida respecto a las de México y Brasil. Esto
obedecié a las medidas que implementd cada uno de estos paises como parte de sus
programas de recuperacion econémica: los de México y Brasil se caracterizaron por la
profundizacién de la estrategia neoliberal, por lo que en ambos casos se recurrio al
endeudamiento con los organismos internacionales con el objetivo de propiciar nuevamente
un ambiente atractivo para los inversionistas extranjeros, y asi recuperar la afluencia de
capitales. Al aceptar los préstamos, se restringié en mayor medida su autonomia en politica
econdmica, esta vez en un sentido ex-post. Es decir, se vieron obligados a cumplir las
condiciones del FMI: politica monetaria y fiscal restrictiva, pago puntual de la deuda
externa, priorizacion de unas finanzas publicas sanas, control de la inflacion, apertura
comercial irrestricta y rescate de la banca nacional. Por su parte, los gobiernos de
Argentina, Corea y Rusia rechazaron la profundizacion de la estrategia neoliberal y
Ilevaron a cabo una serie de medidas contrarias al pensamiento convencional, entre las que
destacan: el aumento de la participacion estatal en la economia (lo que permitié mejorar su

funcionamiento), la utilizacion del banco central como mejor convino al pais en cuestion
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(fijando metas al tipo de cambio, inyectando liquidez al mercado para recuperar el sistema
interno de pagos o sacrificando el nivel de inflacién en pro de una rapida recuperacion), la
implementacion de controles tanto en la salida, como en la entrada de capitales, la
negociacion de sus abultadas deudas (con lo que lograron significativos descuentos, que

posteriormente contribuirian a la recuperacion del pais en cuestion).

La principal diferencia entre los programas de recuperacion de este grupo de economias fue
el uso que cada uno le dio al gasto publico: mientras que Brasil y México optaron por una
politica fiscal prociclica, los restantes paises analizados utilizaron el gasto de gobierno
como instrumento dinamizador de la demanda agregada, es decir, llevaron a cabo una
politica fiscal contraciclica. En otras palabras, decidieron fundamentar su proceso de
recuperacion en el sector real de la economia a través del fomento del sector industrial,
generando nuevas fuentes de empleo, lo cual inicié un efecto multiplicador en la demanda y
por ende en la rapidez y duracion de la recuperacion. De esta manera priorizaron su
recuperacion econémica sobre los intereses de los inversionistas extranjeros, y los efectos
de esta decision no fueron tan adversos como se pronosticaba. Por ejemplo, pese a que
estos paises no cumplieron puntualmente con el pago de sus deudas, la pérdida de capitales
extranjeros solo fue un efecto de corto plazo. En cambio los beneficios obtenidos se
mantuvieron aun después del periodo de recuperacion. De éstos, el mas importante fue que
estos tres paises recuperaron su autonomia en politica econdémica, lo que posteriormente les
permitio disefiar medidas originales a problemas especificos. Por lo anterior, es posible
argumentar que los costos de corto plazo que la implementacion de una politica fiscal
contraciclica les represento, palidecen frente los beneficios que obtuvieron en el mediano y

largo plazo.
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