INFLACION Y ESTABILIZACION EN
ISRAEL. ASPECTOS CONCEPTUALES E
INTERPRETACION DE LOS ACONTECIMIENTOS

e Nissan Liviatan

Este trabajo analiza el programa econdémico que condujo recientemente a
una dristica reduccién de la tasa de inflacién en Israel. Se traza una distin-
cién entre las iniciativas temporales de politica, tales como los controles de
precios y salarios, y los determinantes fundamentales de la estabilidad, como
el presupuesto gubernamental y la posiciéon de la economia frente al exte-
rior. Se analizan las variables fundamentales antes y después de la instru-
mentacién del programa, y se evalia el desempefio de la estrategia de tran-
sicion.

I. Introduccion

El programa de estabilizacién econdémica (pee) en Israel, iniciado en julio de
1985, consiguid abatir dristicamente la inflacién de un nivel cercano a 15%
mensual a alrededor de 2%, con sélo un pequefio aumento del desempleo.
Aun si se considera un logro transitorio, como es la opinién de muchos, es
preciso contar con una explicacion de los mecanismos a través de los cuales
la politica fue capaz de funcionar durante el Gltimo afio (entre mayo y julio
de 1986, la inflacién descendi6é a un promedio de 1% mensual).

Las politicas adoptadas por el ree no se limitaron a las medidas tradi-
cionales de restriccion fiscal y monetaria, sino que incluyeron un complejo
sistemna de politicas de ingresos y congelamiento de precios, combinado con
una politica de tipo de cambio fijo, al cual denominaremos ‘‘estrategia de
transicién’’. Debe sefialarse, sin embargo, que la necesidad de una estrate-
gia especial de transicioén, tanto en el caso de Israel como en los de otros
paises, es discutible.

En el presente trabajo defendemos el uso de una estrategia de transicion,
1demis del ajuste indispensable de las variables bisicas, tales como el défi-
zit publico. Los principales argumentos de nuestra posiciéon se encuentran
:n un estudio previo (Liviatan y Piterman [1985], al que citaremos en ade-
ante como rp). Sin embargo, ampliaremos aqui algunas de estas ideas en
uncién de las experiencias de los dos dltimos afios.



238  ESTUDIOS ECONOMICOS

En un reciente y original trabajo, Bruno (1986b) formula una opinién
similar sobre estas cuestiones, aunque desde un enfoque bastante diferente.
Se sugiere que para pasar de un equilibrio de alta inflacién a uno de baja
inflacién (en un sistema con equilibrios duales de estado estacionario para
cada nivel de déficit piblico) es necesaria una politica de transicién, combi-
nada con un recorte del déficit pablico.

Asimismo, se examinarin las caracteristicas basicas de la estrategia de tran-
sicion realmente adoptada en Israel, y se intentard evaluar su racionalidad.
Con el objeto de situarla en una perspectiva adecuada, se tendri que anali-
zar la interaccion entre la estrategia de transicién y las politicas fiscal y mo-
netaria del pee.

En rr se hace hincapié en que, antes de introducir una aguda deflacién,
es necesario tomar las medidas fiscales y monetarias apropiadas para alcan-
zar una posicidén sostenible de la cuenta corriente de la balanza de pagos
(spp). Sin esta condicion inicial, las expectativas de devaluacién impedirin
la estabilizacién de los precios. En este trabajo se examina en qué medida
tal condicion fue satisfecha en la priactica. Ademds, es importante considerar
el estado inicial de precios relativos bdsicos como los salarios y el tipo de
cambio real. La configuracion inicial de las variables reales anteriormente
sefialadas desemperié un papel de suma relevancia en la estabilizacién posterior.

Al evaluar el pee se deben tomar en cuenta sus efectos sobre las varia-
bles reales del sistema. El interés principal radica, desde luego, en su efecto
sobre el desempleo. Pero son, asimismo, de gran relevancia los efectos sobre
el sector externo y los precios relativos, pues resultados desfavorables en
estos terrenos ponen en peligro la permanencia de la estabilidad.

Este examen debe complementarse con un anilisis de los efectos del
pEE sobre la posicion financiera interna y externa de 12 economia. Como se
veri, los logros derivados del pee tuvieron lugar en la esfera financiera (de-
finida en términos amplios), en tanto que la mejora en la balanza comercial
y en los precios relativos se produjo con anterioridad al pes.

La pregunta mis importante es si el éxito del pee puede prolongarse
hacia el futuro. En el largo plazo, politicas mds convencionales deberdn tomar
el lugar de la estrategia de transicién, y es ain muy prematuro juzgar si el
gobierno estd preparado para tales medidas. En la seccién de conclusiones
sefialamos algunos de los principios y dificultades para la consolidacion
de la estabilidad en el largo plazo.

El anilisis de algunos de los problemas mencionados en esta introduc-
cién se basa en una concepcién particular del proceso inflacionario en Is-
rael, descrita con mds detalle en 1p. Por ende, resultard de utilidad volver
a plantear las ideas centrales de este enfoque, complementadas con una mejor
comprensién derivada de recientes avances tedricos y empiricos. En conse-
cuencia, el trabajo se divide en dos partes: el proceso inflacionario en Israel
durante la etapa de inflacién acelerada de 1973-1984, y el programa de esta-
bilizacién econémica de 1985-1986.
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I1. El proceso inflacionario en Israel (1973-1984)
1. Un enfoque de impuesto inflacionario

El motivo clasico por el cual el gobierno induce 1a inflacién es la elevacién
de los ingresos para financiar el presupuesto'. En el caso de una economia
cerrada, esta idea se ilustra con el siguiente ejemplo®. Supdngase que el dé-
ficit presupuestal real (diferencia entre gastos e impuestos) se financia Gni-
camente con emisién de dinero. La ecuacién del presupuesto piiblico toma
la siguiente forma:

D = M/P = 7w m (en estados estacionarios) (1)

donde D es el déficit real, #7 es el incremento en la cantidad nominal de
dinero, P es el nivel de precios,  1a tasa de inflacién, y m = M/P (no hay
sistema bancario). Si nos limitamos a casos de estado estacionario, entonces
(1) es valida.

Considérese una funcién de demanda de dinero de la forma

m® = L (7% (2)

en la cual, bajo estados estacionarios, las expectativas de inflacién #° son
iguales a 1 y m = m® Podemos entonces describir la determinacién de «
en el largo plazo por la interseccion de la curva DD en la grifica 1, que co-
rresponde a (1), con LL, que corresponde a (2). Tal es la teorfa mis simplifi-
cada de 7 en el largo plazo. Suponiendo que L presenta elasticidad menor
que la unitaria, el nivel de equilibrio de =, y el impuesto inflacionario xm,
se elevardn con D.

En la prictica, el déficit no se financia sélo con la emisién de dinero,
sino también con créditos del sector privado y del exterior. Pero sila deuda
=std completamente indizada, sigue siendo cierto que la finalidad de la infla-
-i6én (bajo el enfoque tradicional) reside en el impuesto inflacionario, o bien,
°1 una versién alternativa, en los ingresos por la emisién de dinero (M/P)
que diferirdn de wm fuera de estados estacionarios.

Al analizar retrospectivamente los acontecimientos de largo plazo (cua-
iro 1), se observa que la aceleracién de la inflacién en Israel a fines de los
Ifios setenta y principios de los ochenta no fue acompafiada de un aumento
:n los ingresos gubernamentales por emisidon de dinero o por reduccién de
a base monetaria. Es también evidente que el ingreso resultante de la emi-
ién fue reducido, v que la mayor parte del déficit se financié con crédito
nterno.

1 véase Friedman (1971).
2 La situacién se describe con mds detalle en Liviatan (1983).
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Grifica 1

Una reduccion del déficit (desplazamiento a D’D’) puede compensarse mediante
una reduccion del coeficiente de reserva (desplazamiento a L’L’).

m($ h)

CUADRO 1

Déficit presupuestal del sector piiblico, ingresos provenientes
de la creacién monetaria (porcentaje del PNB) y otros indicadores

1963-1972 1973-1977 1978-1983

1. Déficit presupuestal interno 4.1 22.1 13.2
2. Déficit presupuestal total 7.0 20.2 11.4
3. Incremento de la base monetaria 1.2 2.1 1.6
4. Erosi6n de la base monetaria 1.1 3.3 2.7
5. Crédito externo neto de largo plazo 4.3 3.6 2.7
6. Subsidio al crédito 1.2 10.1 7.0
7. Inflacién (anual) 7.4 32.8 107.5

Fuente: LP. El renglén 1 incluye la inversién del gobierno y el subsidio al crédito. El ren-
glén 2 es la suma de 1 y el déficit externo. Si H es la base monetaria, AH son los incrementos
anuales, y Y es el ens nominal, el renglén 3 es igual a AH/Y. Sib = H/Y y 7 es 1a tasa de inflacién
observada, entonces el rengl6n 4 es igual a uh. El renglén 6 refleja principalmente la erosion in-
flacionaria de 1a deuda para el gobierno. El renglén 7 se basa en el deflactor del ens. Los renglo-
nes 1 a 6 son porcentajes del pns.
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Hay otro factor de importancia en este contexto y que se relaciona con
la peculiar politica, que prevalecié en Israel, de indizar la deuda del gobier-
no, pero no la deuda privada (principalmente de empresas) con el gobier-
no. Al ascender la inflacién a un nuevo nivel en 1974, las tasas nominales
de interés para préstamos del gobierno adolecian de una gran rigidez insti-
tucional, de manera que los ingresos piblicos por concepto de estos crédi-
tos se deterioraron considerablemente en términos reales. Este fenédmeno
se llegd a conocer como el ““subsidio al crédito’, y alcanzé un extraordina-
rio nivel de 10% del pnB en 1973-1977 (la indizacidén para nuevos présta-
mos se establecié en 1979).

Esto implica que, ex post, el gobierno perdid mucho mis de lo que gané
al elevar la inflacién. Aun si se admite que este subsidio fue, en parte, deli-
berado,? persisten serias dudas respecto a la idea de la inflacién por'motivos
de ingreso.

Otro hecho presente en el cuadro 1 es que el aumento de la inflacién
en el periodo 1977-1983 estuvo asociado con una reduccion del déficit pa-
blico. Tedricamente, una reduccién del déficit no es inconsistente con una
elevacion de la inflacién. En particular, la inflacién puede seguir una trayec-
toria independiente del déficit si es causada por inercia y acomodada por
la politica monetaria.

Ilustremos esta idea con un ejemplo. Si se introduce el sistema banca-
rio al modelo descrito en la seccidn 1, entonces el déficit piblico inyecta
dinero base (H), cuyo valor real es » = HIP. La ecuacién de presupuesto
(1) cambia a D = wmh. Supéngase que la base monetaria se relaciona con los
medios de pago M a través de un factor constante « (‘“‘coeficiente de reser-
va’’). Se tiene:

MIP = L = bla
es decir
b =al(n
A continuacién se puede escribir (2) como
bh=oalL(r

.

¢ interpretar m en la grifica 1 como b [de manera que la curva LL represente
a L (7)]. En consecuencia, una disminucién del coeficiente de reserva hari
que LL se traslade a la izquierda y 7 aumentari®. Esto puede contrarrestar
el efecto de la reduccidn del déficit.

3 Sobre el particular, véase Sokoler (1984) y Meridor (1986).
4 Se trata de una version simplificada de Calvo y Fernandez (1983).
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Lo anterior muestra que 7 no estd determinada Uinicamente por el défi-
cit presupuestal del gobierno (conclusién valida ain en condiciones mas ge-
nerales). Por tanto, si 7 estuviese determinada por inercia de expectativas,
entonces una disminucién de a (que refleje acomodamiento monetario para
mantener el nivel inicial de 7) puede contrarrestar una disminucién del dé-
ficit (grafica 1).

2. La Bor y los choques inflacionarios

Si bien es dificil advertir qué podria ganar el gobierno al tener un alto nivel
de inflacién de largo plazo, es mucho mis sencillo darse cuenta que podrian
alcanzarse ciertos objetivos acelerando la inflacién en el corto plazo. En Is-
rael, estos beneficios se manifestaron especialmente en periodos de crisis
de sop.

Durante las crisis de spp el gobierno realizé importantes recortes de
subsidios (elevando los precios bajo control del gobierno) y aumenté la tasa
de devaluacién. Ello acarre6 severos choques de precios, cuyo principal efec-
to fue el abatimiento del salario real® y la consecuente mejoria en la posi-
cién competitiva de la economia. Un propésito adicional fue la elevacién
del tipo de cambio realS, lo que ayud6, asimismo, a enfrentar la crisis de spp’.
Pero si bien tales efectos fueron transitorios, los choques inflacionarios re-
sultantes tuvieron un impacto de largo plazo.

La grifica 2 muestra que mientras los cambios en el superivit de impor-
taciones fueron ciclicos (sin tendencia al alza), los choques inflacionarios
vinculados a estas crisis tuvieron un efecto permanente. Asi, las principales
aceleraciones de la inflacién estuvieron relacionadas con las crisis de sop de
1974, 1979 y 1983%. (El caricter de estas crisis se describe en rp.) Debido
a esta relacién empirica se decidié analizar los choques inflacionarios a tra-
vés de la BDP.

5 Adviértase que durante la mayor parte del periodo, el gobierno no pudo abatir
la riqueza financiera privada a través de choques de precios debido a 1a ausencia de
indizacién de los préstamos gubernamentales.

6 Generalmente en épocas de crisis de BDP las politicas monetarias se vuelven
restrictivas. Ello lleva a una contraccién de la demanda interna, lo que permite el cambio
de precios relativos.

7 En algunos casos, la necesidad de una devaluacién es influida por la anticipa-
cién del pablico a las reacciones del gobierno. Esto conduce al tipo de simultaneidad
que se discute en la seccion 6.

8 Pueden existir algunos elementos de alcance en los choques de precios aso-
ciados a las crisis de Bpp. Ello implica, por ejemplo, que la politica de tipo de cambio
pudo haber contribuido al desarrollo de las crisis de BpP (en la prictica este elemen-
to fue importante sélo en la crisis de 1983). Sin embargo, esto no explica por qué
1a inflacién ascendié a una nueva cima luego de cada gran choque.
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3. Elpapel del déficit presupuestal

¢Cuil fue el papel del déficit gubernamental en estas crisis? El Gnico caso
en que se encontrd una correlacién positiva entre el déficit presupuestal y
la aceleracién de la inflacién fue en 1974. Sin embargo, se ha sefialado que
el déficit publico puede incidir indirectamente sobre la inflacién a través
de la acumulacién de deuda del gobierno (Bruno y Fischer, 1985), en espe-
cial cuando el coeficiente deuda/ingreso continda creciendo.

La relacidn entre un coeficiente deuda/ingreso creciente y la inflacién
s, en general, ambigua, al menos en modelos de prediccién perfecta de largo
plazo. Todo depende de la forma como se estabilice finalmente este coefi-
ciente, ya sea elevando los impuestos o incrementando el impuesto infla-

Grafica 2

Excedente de importaciones del sector privado (como porcentaje del PnB)
e inflacion.
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Fuente: Liviatan y Piterman (1985).
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cionario®. Sin embargo, los acontecimientos en la economia israeli sugieren
un interesante mecanismo de transmisién de deuda piblica hacia inflacién.

En los Gltimos afios se ha hecho evidente que un coeficiente deuda in-
terna/ingreso elevado (alrededor de 1.5) tiende a inducir un alza en las te-
nencias de divisas extranjeras por parte del piblico. Como se muestra en
el cuadro 2, una parte creciente del déficit entre 1983 y la primera mitad
de 1985 se financi6 mediante la venta de divisas. Ello crea presiones infla-
cionarias potenciales por las mayores expectativas de devaluacién que re-
sultan de la merma de las reservas del banco central.

Parece entonces probable que la interaccién entre una deuda interna
elevada y un gran déficit'® produzca presiones inflacionarias. Una deuda ele-
vada no genera necesariamente tales presiones si se elimina el déficit (aun-
que es dificil lograrlo cuando el coeficiente deuda/ingreso es alto). Esta es
una consideracién fundamental para la eliminacién del déficit total en Israel
desde el punto de vista de la deflacién.

Un déficit presupuestal que eleva continuamente la razén deuda/ingre-
so posee el potencial de generar crisis de sop, perturbaciones al tipo de cam-
bio y mis tarde inflacién. Sin embargo, una reduccién (o eliminacién del
déficit), si bien aleja 1a probabilidad de choques devaluatorios, no afecta ne-
cesariamente la inercia inflacionaria existente.

4. Acomodacion monetaria e inercia inflacionaria

Bajo el régimen financiero existente en Israel, 1a acomodacién monetaria era
casi automdtica. Asi, ante una elevacién del nivel de precios, todos los acti-
vos financieros indizados se revaluaban automiticamente. Ello implicaba un
aumento en la demanda de dinero que podia obtenerse (directa o indirecta-
mente) vendiendo activos liquidos indizados al Banco de Israel en términos
fijos. Puesto que la base monetaria se contrajo dristicamente, la operacién
mencionada significé un ajuste pequefio en la cartera de activos.

Cuando la inflacién es crénica, es muy dificil terminar con la acomodacién
monetaria del tipo mencionado. Su interrupcién repentina cuando los pre-
cios contindan subiendo como resultado de inercia inflacionaria puede cau-
sar serias perturbaciones en el funcionamiento de la economia, con la posi-
bilidad de desempleo severo. Esto es particularmente cierto cuando la
inflacién se encuentra ya en una etapa avanzada, caracterizada por el uso
extensivo de sustitutos monetarios y por la contraccién de-la base moneta-
ria (en Israel la base monetaria se redujo a 2% del px en 1983).

En ausencia de perturbaciones graves, la inercia determinaba el nivel

9 Véase Drazen y Helpman (1985).
10 Nos referimos al “‘déficit total’, es decir, déficit interno menos 1a parte finan-
ciada por el superivit externo.
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CUADRO 2

Déficit interno del sector piiblico (incluye Banco de Israel) y su
financiamiento (1980-1985) (Como porcentaje del pns)

1985
Enero- Julio-
1980 1981 1982 1983 1984  Total junio diciembre

A. Componentes del déficit
1. Gasto interno! 51.0 53.8 54.1 51.5 50.0 484 502 467
2. Impuestos 44.7 44.0 47.5 48.1 409 46.6  45.0 48.2
3. Déficit (excluye intereses) 63 98 66 34 9.1 1.9 5.2 -15
4. Intereses (ajustado) 102 58 6.1 43 35 5.3 5.8 4.8
5. Déficit interno (3 + 4) 16,5 156 12.7 7.7 126 7.2 11.0 3.3
B. Financiamiento del déficit
6. Creacién de base monetaria 2.1 21 18 24 3.1 6.8 25 11.1
7. Deuda interna neta? 106 119 83 0.2 04 -2.1 3.7 -8
8. Venta de divisas 43 2.0 27 6.7 90 3.7 6.3 1.1
9. Intereses sobre la base

monetaria -05-04-01-16-0.1 -12 =15 -0.9
C. Déficit externo 2 4 2 o] o] -7

Fuentes: Banco de Israel, Informe anual 1985, piginas 96 (renglén ¢) y 268; y Bruno
(1986b). El renglén ¢ excluye al Banco de Israel.

VIncluye consumo piiblico interno e inversién més transferencias y subsidios.

2 Formacién de activos financieros (incluyendo patam) neta de crédito piblico al sector
privado.

de la inflacién. La politica tipica!! del gobierno era estabilizar el nivel recien-
te de inflacién (es decir, impedir su aceleracién) a través del manejo del tipo
de cambio nominal y de los precios controlados por el gobierno, y del esta-
blecimiento de los topes nominales para el crédito de la banca comercial.

Sin embargo, bajo condiciones de crisis de spp, €l gobierno abandona-
ba las politicas estabilizadoras y empleaba los instrumentos nominales a su
alcance con el fin de lograr ajustes rdpidos en el salario real y en el tipo de
cambio (como se describié antes). Los choques resultantes tendian a elevar
el nivel bdsico de inercia inflacionaria.

La idea de inercia inflacionaria se emplea aqui en el sentido de rigidez
1 la baja de las expectativas de inflacién. Esto debe interpretarse como un
ceflejo del pesimismo respecto a la capacidad del gobierno para abatir la in-
flacién, generalmente con base en la experiencia del pasado!?,

11 Como notable excepcién se tiene la politica de reduccién del ritmo de deva-
uacién que condujo a la crisis de BDP de 1983. La cuestién importante es, sin em-
)argo, que como resultado de 1a crisis 1a inflacién ascendié a un nivel mayor que el
riginal.

12 Otro tipo de inercia, de caricter institucional, se debe a rezagos en el sistema
‘e indizacién de salarios.
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Sin embargo un viraje dristico en la politica que modifique las reglas
bdsicas del juego puede reducir las expectativas de inflacion instantineamen-
te. El debate entre las posiciones gradualista y de choque en el combate a
la inflacién es ampliamente conocido. Comparto la idea de que cuando la
inflacién se encuentra en una etapa avanzada, la Gnica manera de romper
la inercia es mediante métodos dristicos.

5. Choques de corto plazo y niveles de inflacion de largo plazo

¢A través de qué mecanismo los choques inflacionarios, a menudo vincula-
dos con crisis de Bop, se transforman en mayores niveles de inflacién en el
mis largo plazo? Una posible explicacion es que los choques fuertes de pre-
cios alteran las expectativas de inflacién que mis tarde son acomodadas por
la politica monetaria. Esto es justamente lo que sucedi6 luego de los gran-
des choques inflacionarios de 1979 y 1983. En el primer caso, la frecuencia
del pago del subsidio para el costo de la vida (spcv)* pasé de dos a cuatro
veces por afio, en tanto que en el segundo caso se ajusté pricticamente a
una base mensual.

¢A qué se debe que una economia mis indizada sea mis inflacionaria?
Una posible razén es la siguiente: Si la frecuencia de pagos de spcv aumen-
ta, entonces, dado un nivel de inflacion, subiri el salario real promedio. Por
tanto, con ¢l fin de mantener el salario real constante la inflacién debe in-
crementarse.

6. Una digresion teérica

Este problema puede abordarse desde una perspectiva muy diferente. Rc-
cuérdese que en nuestra interpretacién del proceso inflacionario se enfati-
z6 el incentivo del gobierno para crear choques inflacionarios de corto plazo,
aunque advirtiendo que no tiene interés en mantener un alto nivel de infla-
cién. Existe una estrecha similitud respecto a recientes modelos de juegos
de politica monetaria (por ejemplo, Barro y Gordon, 1983).

En nuestra version de tales modelos se tiene la siguiente funcion de uti-
lidad del gobierno en el periodo ¢:

U= —(@2)7m+ b + (7t —19; a, b >0 (3)
donde =, y #f son las tasas observada y esperada de inflacién, a representa
la importancia de los costos de la inflacién y &; es un parimetro aleatorio

que representa la importancia de los beneficios de la inflacién no esperada.
Supoéngase que las expectativas inflacionarias estin dadas al inicio del perio-

* Asi se denomina al esquema de indizacién de salarios [N. del T\
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do (y reflejan, digamos, la parte nominal del acuerdo salarial alcanzado en
el Gltimo periodo).

El gobierno determina x; luego de que el valor de b, se conoce, de forma
que puede conseguir beneficios de la inflacién. Un aumento en b, reflejaria,
por ejemplo, un incremento en el déficit en cuenta corriente, que eleva el
incentivo para la inflacién.

Bajo un régimen discrecional, el gobierno fija n; de manera que se ma-
ximice U para un valor dado de =7, lo que conduce a #:* = b/a. El piblico
racional procederd entonces a fijar:

7 = E (") = E(bda) (4)

donde E denota las expectativas. Esto muestra que en un equilibrio discre-
cional, expectativas crecientes acerca de una crisis de spe elevardn la infla-
cién. Sin embargo, ¢por qué conduciria ello a una mayor #° aun cuando la
crisis hubiese concluido?

Una vez mis la explicacién puede relacionarse con la tendencia de la
indizacioén a elevarse luego de un choque inflacionario agudo. Si bien una in-
dizacién mayor puede reducir & (es decir, hacer * — 7#° menos eficaz), hace
disminuir, al mismo tiempo, la resistencia a una inflacién alta (@). En el caso
en que esta Ultima tendencia sea dominante, una mayor indizacién llevard
a una inflacién mis alta (véase Barro y Gordon, 1983).

Hasta aqui por lo que toca a un régimen discrecional. Pero si las condi-
ciones econdémicas y politicas permiten al gobierno anunciar una regla crei-
ble, como un tipo de cambio fijo, entonces la solucién al juego es muy dis-
tinta. La credibilidad implica que la regla se incorpora a ° y, por ende, puede
bajarse la inflacién en equilibrio. Si, por ejemplo, b, no fuese aleatorio, la
regla ideal serfa w = O (si & es aleatorio y el gobierno emplea una regla de
w constante, el valor de equilibrio de 7 serd positivo'3).

II1. El programa de estabilizacién econémica (peg)
1. Condiciones iniciales para el pee

En virtud de que las dificultades de sop tienden a generar estallidos infla-
cionarios, resulté claro para los disefiadores de politica que un programa
de estabilizacién exitoso debia iniciarse con una situacién sostenible en cuenta-
corriente. Asimismo, se pensé que niveles altos de salario real y un tipo de
cambio real bajo elevan las expectativas de que el gobierno aplique medi-
das antinflacionarias correctivas. La situacién de las variables mencionadas
en la etapa inicial del programa es de la mayor importancia para su credi-
bilidad.

13 Véase la discusion sobre reglas contingentes en Barro y Gordon (1983).
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La necesidad de controlar el déficit presupuestal se hizo apremiante luego
de los acontecimientos de 1984, que presenciaron un colapso del sistema
impositivo, en especial en relacién con los ingresos no salariales'4, El abul-
tado déficit puablico (véase el cuadro 2) cre6 temores de que el gobierno no
pudiese cubrir el servicio-de su deuda. Esto propicié que las compras de
divisas aumentaran (como se sefial$ antes) a pesar de la mejoria en la cuenta
corriente. Para echar a andar un programa de estabilizacién resulta enton-
ces indispensable normalizar el sistema impositivo y reducir el déficit pibli-
co con el fin de detener la fuga de capitales.

Generalmente, se piensa que las bases “‘reales’’ para la estabilizacion, en
términos de cuenta corriente (del sector privado) y precios relativos, fue-
ron dispuestas por el propio eee. Sin embargo, un examen cuidadoso de ci-
fras recientes muestra que cambios importantes (si no es que los mis impor-
tantes) en las variables mencionadas ocurrieron entre los primeros seis y ocho
meses que precedieron al peg, durante un régimen cominmente conocido
como ‘‘sistema de acuerdo en paquete’’ (ap).

Este sistema se caracteriz6 por una serie de acuerdos entre el gobierno,
los trabajadores y los patrones con objeto de controlar los precios y regular
los salarios. El primer ap (apa) se basé en un congelamiento total de precios
durante tres meses, a partir de noviembre de 1984, y se acompafié de un
acuerdo salarial que esteriliz6 una tercera parte del secv. El gobierno operé
en este periodo una devaluacion real considerable, que causo presiones de
Costos a ap posteriores. La inflacidn se reavivé en el segundo ap (apB) mien-
tras que el gobierno intentaba consolidar la devaluacion real.

Debe mencionarse que como parte del ars, el gobierno logré el con-
sentimiento de los trabajadores para esterilizar los recortes de los acuerdos
del spcv. Sin embargo, la esterilizacién se suspendié durante el segundo tri-
mestre de 1985 (que corresponde al apc), de manera que los choques resul-
tantes de las devaluaciones y los recortes al subsidio elevaron la inflacién
a alrededor de 13% mensual.

En general se considera que el sistema de ap fue un fracaso. No existe
ninguna duda de que fall6 en contener la inflacién. Empero, brindé un marco
nominal para la introduccién en la economia de algunos cambios reales im-
portantes, con lo que se alland el camino para el pek.

El cuadro 3 muestra que ha habido progresos en soe desde finales de
1983. En un principio, la mejoria fue sobre todo reflejo de los efectos del
abandono de la politica de un menor ritmo de devaluacién adoptada por
Aridor, el ministro de Finanzas. Un factor coadyuvante fue la quiebra del
mercado de valores en octubre de 1983, que acabd con parte de 10s activos
liquidos del publico.

Sin embargo, dado que estas influencias se disiparon hacia finales de

14 56lo una minima parte de este colapso es atribuible a la aceleracién de la in-
flacién en 1984; véase Bank of Israel Annual Report, 1985:102 (en hebreo).
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1984, parece que nuevos factores entraron en escena, ocasionando la mejo-
ria adicional que se hizo notable a principios de 1985. Un factor que pudo
haber contribuido fue la devaluacién real impuesta al sistema durante el ré-
gimen de ap.

En efecto, el cuadro 3 muestra que los precios relativos de importan-
ciones y exportaciones mejoraron sensiblemente durante la primera mitad
de 1985, al tiempo que el salario real (fuertemente influido por los acuer-
dos) caia en términos de exportables. Esta devaluacién real condujo a una
mejora de la balanza comercial mediante el empleo de la capacidad ociosa
existente en la economia desde hacia varios afios. Las cifras trimestrales con-
firman, efectivamente, el crecimiento de la produccién nacional durante este
periodo.

La politica monetaria restrictiva puesta en marcha a mediados de 1984,
reflejada en el alza de las tasas de interés para crédito bancario libre (cuadro
3) a niveles sin precedentes (las tasas reales ex post ascendieron a 5-6% men-
sual), fue otro factor que contribuyé a la mejora de la sop. Debe sefialarse
que si bien tal aumento se produjo en un segmento pequefio del mercado
crediticio (que no incluye créditos a la exportacidn), es una tasa de interés
que opera en el margen y era, por tanto, efectiva. Se trata también de una
tasa vinculada a actividades locales (como la construccién), de manera que
sus alzas desviaban recursos para mejorar la sop.

Un tercer factor que pudo haber contribuido fue la restauracion del sis-
tema impositivo (luego del colapso de 1984) a sus niveles normales (véase
el cuadro 3), lo cual impidié que el consumo privado aumentase junto con
la actividad econdémica. En forma paralela, el déficit piblico se redujo gra-
dualmente durante la primera mitad de 1984.

Podemos concluir que la cuenta corriente del sector privado y los pre-
cios relativos tuvieron un comportamiento desusadamente favorable durante
el periodo que precedié al pee. A ello deben agregarse acontecimientos im-
portantes en el 2mbito financiero de la spp durante 1985, asociados con la
conversién de préstamos del gobierno de Estados Unidos en donaciones?®
y con la donacién especial norteamericana de 1 500 millones de délares (en
el curso de dos afios), condicionada a la instrumentacién de un firme pro-
grama de estabilizacion. Las reservas del Banco de Israel se fortalecieron y
se redujeron las posibilidades de una devaluacién inmediatamente después
de iniciado el pee (el premio del délar en el mercado negro cayé de inme-
diato al entrar en vigor el pEg).

Al margen de estas condiciones iniciales favorables, prevalecia una in-
suficiente reduccion del déficit presupuestal, lo que llevé a que las ventas

15 El significado de cambio de préstamos a donaciones es discutible. Algunos
economistas sostienen que las donaciones fueron concebidas como mecanismo para
pagar los intereses de la deuda pendiente.
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de divisas al sector privado fuesen altas durante la primera mitad de 198516
(véase el cuadro 2). En el pee se cuidé este aspecto, reduciéndose el déficit
de 11% del pns en la primera mitad de 1985 a 5% en el tercer trimestre,
y a 3% posteriormente. Tal como se muestra en el cuadro 2, en 1985 el dé-
ficit interno en su conjunto se equiparaba aproximadamente al superivit ex-
terno, situacion que debe haber prevalecido, a fortiori, al inicio del res. Pa-
recfa evidente que las condiciones estaban maduras para abatir el globo
inflacionario.

Al enumerar las condiciones iniciales del reg, debe mencionarse el clima
politico favorable derivado de la formacién del gobierno de coalicién en
el verano de 1984. La inmensa mayorfa parlamentaria del gobierno y la ausen-
cia de diferencias fundamentales de ideologfa econdémica crearon la base po-
litica potencial para un ataque frontal a la inflacién. Hubo empero que espe-
rar la conclusién de la guerra en Libano y el fin de las elecciones al Histandruth
(federacion de sindicatos) en mayo de 1985, luego de lo cual el escenario
quedo listo para los grandes sucesos econémicos.

2. La necesidad de una estrategia de transicioén

El recorte del déficit presupuestal necesario para crear la condicién bisica
de una baja inflacién podria convertirse, paradéjicamente, en la fuente de
una nueva oleada inflacionaria. Ello se debe a que cuando se opera una re-
duccién subita del presupuesto es probable que se base fundamentalmente
en una disminucién de los subsidios y en incrementos a los impuestos, los
cuales crean generalmente choques inflacionarios. Un ejemplo de este fe-
némeno fue el intento de reducir el déficit a través de la disminucién de
subsidios, a finales de 1979. Las perturbaciones resultantes en los precios
contribuyeron finalmente a elevar el nivel de inflacién.

Por lo que toca al reg, en el Informe Anual 1985 del Banco de Israel
(IA85) se calcula que sélo entre 20 y 25% de la reduccién total planeada
del déficit se efectué en gastos reales, en comparaciéon con 40% en subsi-
dios. Es menester advertir que se habfa planeado que el recorte a los subsi-
dios a la exportaciéon debfa ir acompanado de una devaluacién nominal.

Bajo condiciones normales, dichas perturbaciones de precios genera-
rfan una espiral inflacionaria que los recortes presupuestales no podrian im-
pedir, pues como hemos precisado antes, un déficit presupuestal dado es
consistente con diferentes niveles de inflacién. Parecerfa entonces que el
mecanismo sensato para evitar las consecuencias inflacionarias de una re-
duccién en el déficit es romper el vinculo salarios-precios, inherente al sis-
tema sacv. Sin embargo, no hubiera sido politicamente posible hacerlo sin

16 En parte atribuible a la conjetura de que se implantaria un programa dristico
en el futuro, junto con una gran devaluacion.
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garantizar la estabilidad de precios. El 4nico camino para lograr tal estabili-
dad era a través de un contrato social implicito entre gobierno, trabajadores
y patrones. En efecto, el acuerdo salarial pactado entre trabajadores y pa-
trones bajo presion del gobierno en julio de 1985 consiguié consolidar las
condiciones sociopoliticas para la congelacién de salarios-precios.

Un segundo vinculo entre el congelamiento de precios y la reduccién
del presupuesto se da a través de la expectativa de que la estabilidad de pre-
cios conducird al cobro de impuestos mis altos. En el IA85 se estima que
cerca de una cuarta parte del aumento de la recaudacién de 1985 se debi6d
a la reduccion de la inflacién.

Debe hacerse hincapié en que aun cuando los factores citados no estu-
viesen presentes, habria necesidad de combatir la inflacién activamente. De
no procederse asi, la inflacién podria mantenerse a su nivel histérico como
resultado de la inercia apoyada por una politica monetaria acomodaticia.

Los monetaristas podrian argumentar (y lo hacen) que el mismo objeti-
vo puede alcanzarse anunciando una regla de oferta monetaria (por ejem-
plo, un incremento de 1% mensual de la base monetaria). El peligro de tal
solucion es que la inercia inflacionaria puede mantenerse y conducir a un
agudo aumento del desempleo.

La idea de que la inercia inflacionaria puede romperse a través de una
politica de ingresos (siempre que se haya cuidado que las variables funda-
mentales estén al nivel correcto) es el nicleo de la estrategia de transicion.

3. La estructura de la estrategia de transicion

La estrategia de transicién adoptada en Israel presento las siguientes carac-
teristicas:

A. CONGELAMIENTOQ INICIAL ABSOLUTO DE PRECIOS Y SALARIOS, Y EL PACTO SOCIAL

El ek se inicié con una fuerte devaluacién (19%), un alza similar en el nivel
general de precios (17%) y severos aumentos en los precios de bienes sub-
sidiados (45-100%). A continuacion se impuso, a través de una legislacion
de emergencia, un congelamiento total de precios durante tres meses. El sis-
tema sacv fue suspendido en ese lapso y los salarios se incrementaron s6lo
14%. Las organizaciones obreras y patronales alcanzaron, bajo la presion
del gobierno, un acuerdo salarial que reforz6 las medidas oficiales y especi-
ficé el patréon de aumentos al salario nominal hasta abril de 1986.17

En el programa de emergencia (los primeros tres meses del peg) se plan-
te6 un doble objetivo: moderar la perturbacion inicial de los precios y rom-

17 Para una descripcion completa de estas medidas y su andlisis, véase Bruno
(19852)
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per la inercia inflacionaria mediante el choque psicoldgico de la “estabili-
dad inmediata de los precios’.

B. DESCONGELAMIENTO GRADUAL Y REANUDACION DE LA INDIZACION

El acuerdo salarial firmado en julio de 1985 estipulaba la reanudacién de
la indizacién luego del congelamiento de tres meses. El proceso de deshielo
incluyd, ademis, el retiro paulatino de controles, de manera que se estima
que durante la primera parte de 1986, mis de la mitad de los precios (ponde-
rados por los gastos) fueron descongelados.

El descongelamiento, iniciado a principios de 1986, fue apoyado por
indicios de que el pee habia logrado reducir el nivel de las espectativas in-
flacionarias, al menos en el corto plazo. Los indicadores de las expectativas
inflacionarias que se derivan de informacién de los mercados de activos'®
muestran, durante la segunda mitad de 1985, una caida gradual en los tres
meses subsiguientes, mientras que en 1986 se estabilizaron en alrededor de
2 por ciento.

Otro indicador (mds directamente relacionado con expectativas de cho-
ques inflacionarios) es la proporcion de activos liquidos de corto plazo (M2)
respecto a 1os activos financieros totales. Esta proporcion pasé de 6% en
junio de 1985 a 11% en diciembre, y se mantuvo a ese nivel en mayo de
1986.12

El premio al délar en el mercado negro constituye un tercer indicador.
Luego de una fuerte alza antes del pee (y la devaluacién que lo acomparid),
se estabilizé a un nivel menor de 10% (cuadro 5).

C. POLITICA DE TIPO DE CAMBIO Y SALARIOS

Con la reanudacién del sistema de sacv y el descongelamiento de precios,
¢quedo algo de la estrategia de transicion? Los principales elementos que
se mantuvieron operando fueron la politica de tipo de cambio fijo, los con-
troles restantes y la amenaza del restablecimiento de los controles si los pre-
cios se desalineaban.

La politica de tipo de cambio fijo nunca formoé oficialmente parte del
PEE. Aun asi, €l tipo de cambio respecto al délar se ha mantenido inaltera-
do (aunque el debilitamiento del délar ha significado una depreciacién en
érminos de la canasta de divisas). Sin embargo, funcionarios gubernamen-
:ales han insistido en que los aumentos excesivos de los salarios nominales

18 Véase 1A85:278. Este calculo se basa en el rezago entre la fecha de vencimiento
le algunos bonos gubernamentales indizados y la fecha del dltimo indice de precios
sonocido. Este rezago crea una pérdida de capital para el poseedor, lo que permite
:xtraer las expectativas inflacionarias implicitas (suponiendo cierta tasa de interés real).

19 Véase el informe del gobemador sobre aumento de los medios de pago, Banco
le Israel, julio de 1986G: cuadro 7.
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serdn compensados por una depreciaciéon del tipo de cambio oficial.

Hasta ahora el tipo de cambio respecto al ddlar no ha reaccionado a
cambios en los salarios nominales. Existen, asimismo, en algunas industrias,
indicios de que los patrones no han incrementado los salarios debido al riesgo
de una politica de tipo de cambic no acomodaticia.

La politica no oficial de fijar el tipo de cambio a una tasa de 1.5 nuevos
siclos por ddlar (con una banda de 2%) sirvié como compromiso del go-
bierno para no provocar inflacion. Tal compromiso resulté creible gracias
a las medidas tomadas por el pEg, a la donacién especial de Estados Unidos
y al consenso respecto a la politica econdmica dentro de la coalicién de go-
bierno. En términos del modelo descrito en la seccion I1.6, el gobierno actué
en un régimen de “‘regla’ mais que de “discrecién’’, lo que implica que el
nivel de equilibrio de la inflacién puede reducirse.

Como se sefiald, el que el tipo de cambio se mantuviese fijo respecto
al dolar originé una devaluacién en términos de la ““‘canasta de las cinco di-
visas”’, como resultado del debilitamiento del délar. Puede apreciarse en el
cuadro 4 que luego del programa de emergencia, que concluyé en septiem-
bre, los precios se elevaron al ritmo del tipo de cambio respecto a la canasta
de divisas.

Ello explica probablemente por qué la inflacién no se estabilizé al nivel

CUADRO 4

Principales indicadores nominales (1980-1986)

Promedio 1984 1985 1986
Enero- Agosto- Oct.- Enero-
1980-1984 Julio  sept. dic. marzo
Tasas porcentuales mensuales
A. Precios, tipos de cambio y
salarios.
1. Precios al consumidor ' 8.7 15.2  14.0 3.5 2.1 0.6
2. Tipo de cambio respecto al délar 8.8 159 13.6 0.2 —0.1 0.0
3. Tipo de cambio de las cinco divisas 7.5 153 153 0.7 2.0 1.5
4. Salario nominal 9.0 165 11.0 0.2 46 5.3
B. Dinero y crédito
1. Crédito bancario total 9.1 168 13.9 1.1 2.1 2.0
2. Cuasi dinero (M3) 10.7 15.9 13.0 0.0 1.9 16
3. Medios de pago (M1) 8.0 13.4 10.6 12.4 6.7 10.3
4. Tasa de interés (fin del periodo) 21.0 14.1 7.2 39

Fuente: Bruno (1986b).
Renglén B.2 - Dinero y activos liquidos, incluyendo paTam (depésitos bancarios ligados a divisas).
Renglén B.4 - Tasa de interés nominal sobre crédito libre.
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CUADRO 5
Indicadores econémicos
1985 1986
Trimestre y mes - i Iv I Ene. Feb. Mar.
Precios relativos
1. Salario real (bruto) 100 85 82 92 90 90 97
2. Salario real (neto) 100 8 89 100 98 98 104
3. Tipo de cambio real
(canasta) 100 103 99 103 102 102 104
4. Precio real de articulos
subsidiados 100 120 111 110 110 109 110
5. Coeficiente ddlar
mercado negro 1.17 1.08 1.07 1.08
nterés e inflacion
6. Tasa de interés
(mensual) 176 17.4 9.0 5.1 6.2 5.1 4.0
7. Inflacién
(mensual, 1pc) 12.0 115 2.1 06 -13 1.6 1.5
ctividad macroecondmica
3. Tasa de desempleo 62 78 66 7.2
). Solicitantes de
empleo/vacantes 1.36 1.76 1.54 1.55
). Produccién industrial 100 96 98 100
.. Ventas al menudeo 100 96 106 116
'. Déficit comercial
(canasta) 100 66 99 102
(Como porcentaje del PNB)
‘tividad del sector publico
. Déficit interno 12 5 4 3
. Inyeccién externa 9 -2 0 3
. Ventas de divisas 6 =2 4 2

Fuente: Banco de Israel, informacién del Departamento de Investigacién.

Renglones 1-4, 10-12 son indices con 1985 I-11 = 100.

Renglones 8-12 estdn ajustados estacionalmente.
Renglén 3: tipo de cambio respecto a 5 divisas dividido por IPC.
Renglén 4: deflactado por 1pc; Renglén 5 - tipo de cambio en el mercado negro dividido

: el oficial.

Rengl6n 6: tasa de interés sobre crédito bancario comercial libre en moneda nacional.
Renglén 11: comercio al menudeo en gran escala a precios constantes.,
Renglén 12: cifras en dolares convertidas a la canasta de monedas (indice).
Renglén 13: incluye pagos netos de intereses calculados de manera diferente al cuadro 2.
Renglén 14: contribucién directa total del sector publico y el Banco de Israel a la creacién

activos financieros.

Renglén 15: del Banco de Israel al sector privado.
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de la de los paises de la ocpe. Es muy posible que si el gobierno hubiese
adoptado la politica de fijar el tipo de cambio respecto a la canasta en lugar
del délar, entonces la inflacién se habria realmente estabilizado al nivel de
las tasas de la ocpe.

D. SINCRONIZACION

Uno de los mayores logros que se atribuyen al pee es la llamada ‘“‘sincroni-
zacién”’. Bajo el régimen de ap, que precedio al eeg, la ausencia de coordi-
nacién entre las politicas de precios y tipo de cambio (tal y como se las ha
descrito) ocasioné el fracaso del sistema. De manera similar, no existié una
coordinacién precisa entre los recortes de subsidios y su esterilizacién por
pagos de sacv, lo que contribuyd a la reanudacién de la espiral salarios-
precios.

La leccién que se deriva del experimento anterior es que cuando se de-
tiene la inflacién de manera dristica empleando politicas de ingresos, se deben
sincronizar cuidadosamente las variables nominales. De no hacerlo pueden
generarse graves distorsiones al inicio del programa. En tal virtud, las modi-
ficaciones en precios, tipo de cambio y salarios nominales se coordinaron
y sincronizaron al comienzo del pee. Esta medida se aplicé al mismo tiem-
po que la baja en los precios mundiales del petréleo se trasladaba a los con-
sumidores y que se ajustaban al alza los precios de los bienes subsidiados.

La sincronizacién debe abarcar también a los objetivos monetarios no-
minales. Un aumento no coordinado del crédito bancario nominal puede
minar la estabilidad de precios. Se estableci6 en consecuencia la estabiliza-
cioén del crédito bancario al inicio del programa a un nivel real algo inferior
al prevaleciente antes de la puesta en marcha del pee.

El cuadro 4 (tomado de Bruno, 1986b) muestra que el pee logré una
buena sincronizacién de las variables nominales (véase la discusion al res-
pecto en Bruno, 1986b). El aumento en M1 es enddgeno y refleja el bien
conocido fendmeno de una mayor demanda de dinero luego de una inflacion.

El aspecto fundamental que se destaca en el cuadro 4 es el siguiente:
resulta claro que el principal factor que hizo posible contener el aumento
de los agregados monetarios, con tan sélo un pequeno incremento del de-
sempleo, fue su sincronizacién con la politica de precios-salarios-tipo de
cambio.

Pero supdngase que la politica hubiese consistido en fijar los agregados
monetarios nominales a las tasas que se muestran en el cuadro 4. ;Habrian
permanecido invariables los resultados de inflacién y desempleo? Conside-
ro que se habrian presentado tasas mucho mads altas de inflacién y desem-
pleo debido a la permanencia de la inercia inflacionaria.

Parece existir una asimetrfa bésica (si todos los demds factores perma-
necen constantes) entre aplicar inicialmente el freno a los agregados mone
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tarios o a los precios. El origen de dicha asimetria radica en que las expecta-
tivas inflacionarias estidn sujetas a inercia, en tanto que no hay una inercia
inherente al proceso de creacién de dinero como tal. Es por ende mucho
mids sencillo sincronizar agregados monetarios y precios cuando los dltimos
son controlados directamente durante cierto tiempo.

Por supuesto que, en teorfa, una suspensién completa de 1a acomoda-
cién monetaria?® debe detener la inflacién. Sin embargo, en la prictica, las
dificultades que acarrea la inercia inflacionaria en este caso obligan al go-
bierno a transigir respecto a la acomodacién monetaria. Como resultado,
es probable que la estrategia monetarista conduzca a un periodo prolonga-
do de inflacién y crecimiento cero.

Un problema similar de sincronizacidn se presenta en la etapa inicial
si se fija el tipo de cambio nominal sin contar con una politica de ingresos.
La permanencia de inercia inflacionaria en el sector de no comerciables crea
una apreciacioén real de la moneda, 10 que pone en peligro el programa de
estabilizacion.

E. SOBRERREACCION

Uno de los rasgos distintivos del pee fue la aguda reduccién del salario real
durante las primeras fases y el retorno gradual al nivel previo hacia abril,
aproximadamente (véase el cuadro 5). Lo sorprendente es que ese patron
se establecié de antemano al formularse la politica de salarios.?! ;C6mo se
esperaria que una baja anticipada de los salarios en el corto plazo afecte la
tendencia bisica de la inflacién? ;De qué forma pudo haber contribuido a
la permanencia de una baja inflacién durante la segunda mitad de 1986?

La politica de tasas de interés del crédito bancario libre siguié un pa-
trén similar (cuadro 5). Si las expectativas inflacionarias estaban cerca de las
tasas observadas, entonces el interés real en este segmento del mercado cre-
diticio era muy elevado debido a la lenta reduccién de las tasas nominales
de interés. Hacia abril-mayo, la tasa (mensual) nominal de interés cayo a al-
rededor de 3.5%, en tanto que las expectativas se calculaban en 2% aproxi-
madamente.

¢Cudl pudo ser el propdsito de esta sobrerreaccién deliberada? Parece
que la principal motivacién fue el deseo de apoyar el congelamiento de pre-
cios y evitar la necesidad de medidas administrativas severas (de hecho, pric-
icamente no se requirié de ningtin esfuerzo administrativo para establecer
21 congelamiento). La caida de los salarios reales cre6 excesps de oferta po-
:enciales. De manera similar, las altas tasas de interés indujeron una reduc-

20 Se puede incluir la abolicién de la indizacién de activos financieros.
21 Me refiero al acuerdo salarial de julio de 1985, convenido bajo fuerte presién
‘el gobierno.
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cién en inventarios que se reflejé en que las empresas tomasen la iniciativa
para aumentar sus ventas.

La politica de altas tasas de interés se hizo extensiva a las cuentas ban-
carias, lo que provoco un desplazamiento masivo hacia depésitos no indi-
zados y estimuld la entrada de capitales desde el exterior. Sin embargo, esta
politica fue criticada por considerarla excesiva (y por causar desempleo in-
necesario), si se toma en cuenta que el pee comenzé con una devaluacién
que redujo la especulacién y que la posicion externa de la economia mejo-
ré notablemente.

4. El efecto del ree sobre las variables reales y financieras
A. DESEMPLEO

Uno de los indicadores comunes del costo de la deflacion es el incremento
del desempleo. En este sentido el pee ha sido, hasta ahora, sorprendente-
mente eficiente. Las fuertes perturbaciones de la demanda durante el pro-
grama de emergencia incrementaron el desempleo menos de 2 puntos por-
centuales. Durante los seis meses posteriores, el desempleo se redujo
alrededor de un punto porcentual (cuadro 5). Por supuesto €s prematuro
evaluar la tendencia futura del desempleo y, por tanto, el costo del eee en
el mis largo plazo.

Parece que una de las principalés razones del aumento del desempleo,
luego del choque inicial, fue la alta tasa de interés al crédito comercial, que
golped a la produccién para el mercado interno (las tasas de interés para el
sector exportador se elevaron en mucho menor medida). El resultado fue
que las empresas tuvieron problemas financieros y despidieron trabajado-
res. En ciertos casos, el gobierno concedi6 créditos especiales para evitar
un desempleo mis severo.

La pregunta interesante no €s, sin embargo, por qué aumentd el desem-
pleo, sino por qué no aumenté mucho mis. Aparentemente la respuesta cen-
tral es que la estrategia de transicion se basé en una fuerte reduccién inicial
del salario real, que compensé en buena medida la menor demanda de tra-
bajo causada por la politica monetaria contraccionista. En ausencia de una
estrategia de transicion, la inflacién podria continuar durante bastante tiem-
po v los salarios reales podrian comportarse rigidos a la baja, lo que condu-
cirfa a una tasa de desempleo mucho mis elevada.

B. CONSUMO Y EXCEDENTE DE IMPORTACIONES

Durante los primeros tres meses del peg, se observé un agudo efecto,no solo
sobre los precios, sino también sobre €l consumo privado y las importacio-
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CUADRO 6

Recursos y su utilizacién. Informacién trimestral 1984-1985
(a precios constantes de 1980 [millones de nuevos siclos},
ajustados estacionalmente).

1983 1984 1985

Total I ia ur IV u o mar mw

1. Consumo privado 20.2 185 188 19.8 183 19.0 188 17.7 19.5
2. Consumo publico interno 7.2 71 71 73 72 73 72 69 68
3. Inversién (activos fijos) 7.1 64 6.1 63 59 6.0 59 S5 5.8
4. Utilizaci6én interna (1 + 2 + 3) 34.5 32.0 32.0 33.4 31.4 323 319 30.1 32.1
S. Inversion total 7.3 69 63 72 6.7 60 7.1 57 4.7
6. Exportaciones 12.6  14.2 13.7 146 14.7 15.0 155 155 15.4
7. Importaciones (civiles) 184 180 17.3 185 173 172 17.7 15.7 18.1
8. Excedentes de

importaciones (civil) 5.8 38 3.6 39 26 22 22 02 2.7
9. Producto interno bruto 28.6 285 283 30.0 29.6 30.3 30.8 30.1 28.4

Fuente: 1A85, p. 46.
Renglones 3 y 7: no incluyen barcos ni aviones.
Renglén S: incluye inversidn en barcos, aviones e inventarios.

nes. La dristica caida de estas variables se interpreté como un indicador de
que el ree habfa provocado un cambio estructural en el sector real de la eco-
nomia. Sin embargo, al correr el tiempo se hizo evidente que el fenémeno
descrito fue meramente transitorio.

En el cuadro 6 se muestra que durante el cuarto trimestre de 1985 el
consumo y las importaciones (a precios constantes) estuvieron por encima
del nivel observado antes del ree. La informacion preliminar de 1986 apunta
en la misma direccién (véase el cuadro 5).

¢Cudl es la explicacién de estos hechos y cuiles sus implicaciones para
la estabilidad de precios en el futuro? Témese el caso de la baja temporal
del consumo privado. Hay quienes la atribuyen a los correspondientes ex-
cesos en las rebajas salariales y las alzas en las tasas de interés. Pero en vista
del enorme acervo de activos liquidos en poder del publico, esta explica-
cién no es convincente. Es mis probable que se haya debido a un ““‘choque
de incertidumbre” introducido por las severas medidas de politica, y a la
necesidad de evaluar los nuevos acontecimientos. De hecho, un comporta-
miento similar se registré luego de politicas de choque previas (a fines de
1974 y 1979).

Mis dificil de explicar resulta la ausencia de respuesta del consumo a
la aguda reduccién del déficit presupuestal que involucré una disminucién
sin precedente del ingreso real disponible (que se calcula en 11% en
1985).22

22 1A 85:48.
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citario del presupuesto. Ello explica la idea generalizada de que a menos que
el tamafio del sector publico se reduzca, los recortes al déficit presupuestal
habrin de ser transitorios. Asi, en el largo plazo, se deberdn reducir los gas-
tos del gobierno en lugar de elevar excesivamente los impuestos.

Con el fin de obtener una imagen cuantitativa de estos problemas se
empleara la informacion presupuestal del cuadro 7. Estos datos difieren en
varios aspectos de los del cuadro 2. Por ejemplo, el primero toma en cuenta
sOlo al gobierno, excluyendo el Banco de Israel, el sistema de seguridad so-
cial, la Agencia Judia y los gobiernos locales. Asimismo, considera afios fis-
cales (a partir del primero de abril) y no afios calendario.?6 En términos ge-
nerales, estas cifras muestran un déficit menor que las correspondientes al
sector publico. Sin embargo, puesto que estamos interesados sobre todo en
€l anilisis de los cambios del déficit, las conclusiones no son incompatibles
con el marco previo.

Un hecho fundamental que resalta en este cuadro es que el pee incidié
poco en el gasto interno real del gobierno en relacién con el presupuesto
aprobado para 1985-1986, a diferencia de los enormes cambios en impues-
tos y transferencias. Puede observarse que el nivel de ingresos internos ob-
tenido en 1985-1986 fue particularmente elevado, superando en 3% del pns
los niveles del presupuesto aprobado para 1985-1986 y del propuesto para
1986-1987.27 Esto nos da una idea de la sobrerreaccién en materia de im-
puestos durante el pee (se ignora aqui el hecho de que el pee propiamente
dicho se inici6 en el tercer trimestre de 1985 y no en el cuarto).

Una medicidn alternativa de esta sobrerreaccion se refiere a la carga de
los impuestos, es decir, a la diferencia entre impuestos y transferencias (estas
altimas pueden obtenerse al restar los renglones 1 y 1a). Durante el periodo
de estabilizacién de 1985-1986, dicha carga super6 en 5% del pns la pre-
vista en los presupuestos (columnas 6 y 8). Esta es probablemente una mejor
medida de la sobrerreaccidn en materia de impuestos.

Si suponemos que la magnitud del déficit doméstico observado en 1985-
1986 fue la adecuada para la estabilidad de precios, entonces en el largo plazo
el gobierno deberi reducir sus gastos entre 3 y 5% del pxs con el fin de sus-
tituir los excesivos gravimenes sefialados anteriormente. De hecho, esta cifra

26 Hay otras diferencias importantes. En primer término, los datos del cuadro
7 no incluyen imputaciones (tales como la del subsidio al crédito). En segundo lugar,
es importante advertir que las columnas 7 y 8 se basan en informacién contable que
hace imposible una asignacion precisa de las transacciones financieras entre afios dis-
tintos. Existen también diferencias conceptuales; por ejemplo, el subsidio al crédito
no se incluye en los gastos del gobierno en el cuadro 7.

27 E] presupuesto aprobado se basa en el presupuesto para 1985-1986 aproba-
do por el Knesset, actualizado de acuerdo con los cambios de precios durante el afio
y con el donativo especial de Estados Unidos (del que no se tenfa conocimiento en
aquel momento). El déficit propuesto para 1986-1987 se basa en el aprobado por el
Knesset, empleando proyecciones de precios. Este tltimo incluye componentes que
requieren aprobacién especial de los comités del Knesset.
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Una teoria al respecto plantea que el pablico considerd temporales el
recorte del déficit y la consecuente reduccion del ingreso disponible. La per-
manencia de una baja inflacién podria entonces explicarse por el tipo de
cambio fijo, apoyado por la mejora en la posicion de reservas de divisas que
se logrd con la donacién especial de Estados Unidos. Esta interpretacién im-
plica que si la opinién del publico es correcta, entonces la inflacién baja es
transitoria.?? Pero si el gobierno sigue manteniendo un déficit bajo, enton-
ces el publico tendrad que reconsiderar su opinién y el consumo descende-
ra. Ello significa que los efectos econdmicos ‘“‘reales’’ del pee emergeran sélo
en el mis largo plazo.

Existe también la posibilidad (optimista), que se analizard después, de
que el publico considerase el incremento de impuestos netos como tempo-
ral aunque esperara que €l gobierno mantuviera el balance presupuestal dis-
minuyendo los gastos (como proporcién del ens) en el futuro. En este caso,
cierta respuesta del consumo privado al pee podria ser compatible con una
baja inflacién. '

A principios de 1986 existia una preocupacién creciente acerca de un
posible deterioro de la cuenta corriente, en vista del estancamiento del vo-
lumen de exportaciones y del crecimiento de las importaciones de bienes
de consumo. Sin embargo, esta situacién se vid, en buena medida, compen-
sada por la baja en el precio de las importaciones de petréleo. Ademis, las
estadisticas del déficit comercial reflejaron el debilitamiento del délar. En
términos de la canasta de divisas, el déficit en la primera mitad de 1986 fue
6% menor que el nivel registrado en el mismo periodo del afio anterior,?4

C. OTROS ASPECTOS DE DEMANDA REAL

Si bien la mayor parte de la reduccién presupuestal provino de los impues-
tos netos, en el cuadro 6 puede observarse el esfuerzo realizado para dismi-
nuir el gasto publico interno. La reduccidn del gasto interno real (sobre todo
en defensa) fue de alrededor de 1.5% del pns durante la segunda mitad de
1985, pero contenia elementos meramente transitorios bajo la forma de apla-
zamiento (mis que supresién) de erogaciones y de reduccién de salarios en
el sector publico (que fueron aumentados en 1986).

Finalmente, se advierte que el pee propicié una baja en la inversién (cua-
dro 6) en la forma de desacumulacién de inventarios, atribuible a la politica
monetaria restrictiva, que se fue flexibilizando con el correr del tiempo. Pa-
receria por tanto que el efecto del ree sobre la inversién fue bdsicamente
de caricter temporal.

23 Puesto que el mayor déficit se traducird en mayores tenencias privadas de di-
visas que inducirin devaluaciones.

24 En ddlares, el déficit comercial durante la primera mitad de 1986 fue 11%
mayor que el afio anterior.
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D. ASPECTOS FINANCIEROS

Al volver la mirada hacia el 4mbito financiero de la economia, encontramos
que los efectos del pee fueron mds importantes. En primer lugar se redujo
sustancialmente la inyeccién total de liquidez proveniente del sector ptibli-
co y del Banco de Israel, que antes del ek se situaba en alrededor de 9%
(véase el cuadro 5).

A lo anterior se sumaron las menores compras de divisas por parte del
sector privado, reflejo de la confianza en la estabilidad del tipo de cambio.
En 1985, 1a cuenta corriente del sector publico arrojé un superivit de 1 400
millones de délares debido a la ayuda especial norteamericana (750 millo-
nes de délares) y a la transformacién de préstamos de Estados Unidos en
donaciones.? El superdvit total en cuenta corriente fue 1 100 millones de
dolares (IA85:192).

Los parrafos anteriores indican que el cambio fundamental asociado al
pEE nO Se dio en el Ambito ‘‘real” (demandas internas y precios relativos).
Hasta ahora, los dnicos efectos duraderos atribuibles propiamente al pee ocu-
rrieron en el 4rea financiera, definida en términos amplios.

5. Los problemas de una estabilidad. sostenida

Los principales problemas que enfrenta la politica deflacionaria son la con-
solidacién de los logros del periodo de transicién y la ulterior reduccién
de la inflacién al nivel de la ocpe. La dificultad es que el primer afio de la
estabilizacién se caracterizé por un enorme esfuerzo nacional en varios as-
pectos de la vida econémica que no fue el adecuado para el mis largo plazo.
Esto se manifest6 aparentemente en sobrerreacciones de corto plazo en va-
rias esferas.

Un aspecto ya analizado de la sobrerreaccién de corto plazo se reflejé
en la politica de altas tasas de interés iniciada en 1984, y que se hizo mas
severa durante las primeras etapas del pee. En el largo plazo, las tasas de in-
terés sobre créditos comerciales habrin de bajar (como de hecho lo hicie-
ron), lo que tenderd a empeorar la posiciéon de sor. En consecuencia, una
politica fiscal mis restrictiva debera tomar el lugar de la flexibilizada politi-
ca monetaria.

Un segundo aspecto se relaciona con la excesiva confianza en el aumento
impositivo para lograr la reduccién del déficit presupuestal; la creciente carga
sobre la actividad productiva de las empresas y los individuos se erige como
un fuerte obsticulo al pleno empleo y al crecimiento. Es justamente este
tipo de medidas el que crea presiones para reanudar el financiamiento defi-

25 Este cambio se habia efectuado durante la primera mitad de 1985 y no debe
ser atribuido al pee.
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tendrd que ser mayor pues la estabilidad de precios durante el pee estuvo
apoyada por el donativo especial de Estados Unidos, que represents una
sobrerreaccién de la ayuda externa del orden de 3.5% del pnB (este com-
ponente se refleja en los déficit externos negativos de las columnas 6 a 8).

Debe tenerse cuidado al emplear los cilculos anteriores, pues se basan
en estimaciones provisionales que pueden variar significativamente al dis-
ponerse de la informacion definitiva. Tomando en cuenta esta limitante, los
cilculos indican que la reduccién requerida del gasto del gobierno constitu-
ye una dificil tarea. Debe situidrsele, sin embargo, en un contexto de largo
plazo en el que la eliminacién de la inflacién suprimiri ineficiencias y esti-
mulari el crecimiento econémico. Ello permitird la reduccién de la partici-
pacioén del gasto puiblico en el ens, al acelerarse el crecimiento de este ulti-
mo. Aun asi, es necesaria una disminucion inicial del nivel absoluto del gasto
del gobierno con el fin de echar a andar el proceso.

Un rasgo preocupante en el cuadro 7 es que el presupuesto preparado
para 1986-1987 parece haber eliminado el aumento a los impuestos netos
observado en 1985-1986 sin reducir en absoluto los gastos, 1o que podria
ser reflejo de un decaimiento en el esfuerzo realizado durante el primer afio
del pee. Sin embargo, la informacién respecto al déficit piblico en mayo-
junio de 1986 muestra que se encuentra a un nivel menor que el afio ante-
rior. Aparentemente entonces el principio del presupuesto balanceado (des-
pués de donaciones) se ha mantenido hasta la fecha.

Consideremos ahora los aspectos nominales de la estabilizacién. No es
posible mantener por largo tiempo una estrategia de transicién basada en
congelamientos de precios-salarios y en un intenso esfuerzo politico para
alcanzar un ‘““contrato social”’. En el largo plazo no existe alternativa a las
politicas monetaria y de tipo de cambio tradicionales.

El mejor remedio para un trauma inflacionario es un periodo prolonga-
do de estabilidad de precios. Si se mantiene la disciplina presupuestal, es
razonable apoyar dicha estabilidad con una politica de tipo de cambio rela-
tivamente fijo.

La relevancia de este enfoque puede apreciarse en relacién con el pro-
blema de la indizacién. Existen razones para creer que un alto grado inicial
de indizacién hace mis dificil consolidar la deflacién. El argumento es que
la indizacién tiende a facilitar la transmisién de choques monetarios, al tiempo
que la “memoria inflacionaria’ de la economia tiende a convertir estos cho-
ques en expectativas inflacionarias.

Sin embargo, la indizacién es en buena medida el resultado del proce-
so inflacionario y, en particular, de su inestabilidad. Resulta por ende dificil
reducir la indizacién (excepto durante periodos muy cortos) antes de esta-
bilizar la inflacién.?® Se tiene asi un problema circular que quizd sea mds fac-

28 Me refiero a indizacién de salarios. De hecho el pEg limité el alcance de la in-
dizacién de activos al impedir ampliaciones de depésitos ligados a divisas extranjeras
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tibie superar bajo un régimen de tipo de cambio estable. Una vez que la in-
flacion se ha estabilizado, la indizacién bajard gradualmente.

Se ha dado un paso en esta direccién con €l nuevo acuerdo sacv de
mayo de 1986, que elevé el minimo acumulado para pagos de sacv de 4%
(en el acuerdo de julio de 1985) a 7 por ciento.

Otra implicacién de la politica de estabilizar el tipo de cambio nominal
es que el gobierno no puede realizar correcciones ex post a incrementos sa-
lariales injustificados por la via de las devaluaciones. Tampoco es posible
en el largo plazo contener los incrementos salariales a través de pactos so-
ciales del tipo empleado durante el pee y los regimenes ap.

Los anteriores sefialamientos implican que una condicién necesaria para
la estabilidad sostenida es la capacidad del gobierno para resistir peticiones
salariales injustificadas en €l sector piblico. Debe asimismo convencer al sec-
tor privado de que los aumentos salariales injustificados no serin acomoda-
dos automiticamente a través de una devaluacién. Esta politica debe desde
luego ser apoyada por politicas fiscal y monetaria apropiadas, con el fin de
proteger la Bop.

Una politica salarial de este tipo y los recortes presupuestales requeri-
dos para estabilizar la economia indican que la politica macroeconémica de
Israel deberd ser contraccionista en el futuro préximo. Los resultados de estas
medidas se presentarin gradualmente con la eliminacién de las ineficiencias
que provoca la inflacién.

Traduccién: Oscar Franco
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