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Desinflacion, cambio de anclas nominales y
crisis gemelas: la experiencia irlandesa

PhilipR. Lane
CEPR *

ste trabajo examina la desinflacion irlandesa de 1979 a
1986 y el éxito posterior en mantener una tasa promedio
de inflacion baja y estable. Al unirse en 1979 al Sistema
Monetario Europeo (SME) liderado por Alemania, se rom-
" pio un vinculo de 153 afios con la libra esterlina y éste, por
lo tanto, es el ejemplo de un pais que cambié de ancla no-
minal para lograr la desinflacion. La reduccion de la infla-
cion se hizo mds dificil por una crisis fiscal paralela y la
tension para mantener la competitividad contra socios co-
merciales divergentes (el Reino Unido y Europa continental). Una vez
pagados los costos de la desinflacion y del ajuste fiscal, Irlanda ha teni-
do una sorprendente recuperacion economica en el ultimo decenio, com-
binando un rdpido crecimiento del PIB y del empleo con una inflacion
anual promedio de solo 2,4%.

Trinity College. Dublin. Correo electrénico: plane@tcd.ie. El autor agradece a Patrick Honohan
y Dermot McAleese por conversaciones muy 0tiles; a Patrick Honohan por haber suministrado
generosamente sus datos acerca de las tasas de interés y exceso de rendimientos, y a Ronan
Clarke y Martina Lawless por su eficiente colaboracién en la investigacion.
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. INTRODUCCION

En el periodo que sigui6 a la época de las altas y volatiles tasas de inflacién de los
afios 70, la desinflacién estuvo a la cabeza de la agenda de politica econdémica para
los paises de la Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE)
durante comienzos de los 80'. Se emplearon una variedad de estrategias para
reducir la inflacién. Una ruta fue la que siguieron los Estados Unidos y el Reino
Unido, que hicieron la desinflacién adoptando duras politicas monetarias indepen-
dientes. Otra fue la adoptada por un niimero de paises europeos que intentaron la
desinflacion vinculando sus tasas de cambio a Alemania, que habia tenido éxito en
mantener una tasa de inflacion relativamente baja inclusive durante la turbulencia
de los afios 70. La formacién del SME en 1979 suministré un esquema institucional
para los paises que deseaban vincularse con el marco aleman’.

Entre estos paises, Irlanda representa un caso especial por varias razones. Prime-
ra: que antes de 1979, Irlanda habia mantenido, desde que gané su independencia
politica de Gran Bretafia en 1922%, una tasa de cambio respecto de la libra esterlina
estrictamente fija. Como tal, la experiencia irlandesa representa una categoria
rara dentro de la clase de estabilizaciones basadas en la tasa de cambio: en vez de
pasar de alguna especie de régimen flotante a uno de tasa de cambio fija, Irlanda
reemplazd un ancla de tasa de cambio por otra. Segunda: que paralelo a la
desinflacién, Irlanda adopt6 un severo ajuste fiscal. En tercer lugar, al ser una
economia pequefia y abierta en extremo, mantener la competitividad externa es de
una importancia critica para el desempefio econdmico de Irlanda. Tanto el Reino
Unido como el grupo central de los paises de 1a Unién Europea (UE), liderados por
Alemania, son importantes socios comerciales de Irlanda y 1a alta volatilidad de la
tasa de cambio entre la libra esterlina y el marco alemadn significaba que el manejo
de la tasa de cambio real durante la desinflacidn era un problema especialmente
agudo para los encargados de formular la politica econdmica en Irlanda®. Final-

Para un resumen reciente de la experiencia de inflacién en la OCDE desde los afos 70, véase
Fondo Monetario Internacional (FMI) (1997).

Véase Giavazzi y Giovannini (1989).
Una moneda propia sélo se introdujo en 1928.

La poblacién de Irlanda es de 3,5 millones. La razén entre la suma de las exportaciones y las
importaciones y el PIB es una de las més altas en el mundo: 136% (Datos del Banco Mundial,
1995). En 1979, 46,4% de las exportaciones irlandesas fueron para el Reino Unido y 31,1%
para otros paises de la UE; para 1995, estas cifras se habian invertido, con el 24,6% de las
exportaciones destinadas al Reino Unido y 43,7% al resto de la UE. (Dato de la Oficina Central
de Estadisticas de Irlanda).
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mente, Irlanda ha experimentado un vuelco dramético en el dltimo decenio,
combinando la tasa de crecimiento mas rapida entre los paises de la OCDE con
una inflacién muy baja, lo que representa un contraste significativo con las condi-
ciones de la crisis econémica que prevalecié durante las etapas iniciales de la
desinflacién en la primera mitad del decenio de los 80.

Este trabajo parte de alguna literatura sobre el tema existente. Dornbusch (1989)
fue una temprana contribucién al andlisis de la experiencia irlandesa con la
desinflacion. Mas recientemente, Detragiache y Hamann (1997) y Honohan (1998)
han regresado al tema. Ambos trabajos sefialan que el caso irlandés despliega pocos
de los hechos comunes en la literatura de las estabilizaciones basadas en la tasa de
cambio, tal como fueron examinados por Rebelo (1997) y Calvo y Vegh (1998).

El resto de este trabajo estd organizado de la siguiente manera. La Seccién II
analiza el periodo de desinflacién entre 1979 y 1986. La Seccién III estudia la
recuperacion econémica no inflacionaria que comenzé en 1987 y que atin perdura.
Enla Seccién IV extraemos algunas lecciones generales de la experiencia irlande-
sa. La Seccién V ofrece algunos pensamientos sobre el desempefio futuro de la
inflacién de Irlanda bajo la Unién Monetaria Europea (UME). Finalmente, en la
Seccién VI se obtienen las conclusiones.

I1. DESINFLACION: 1979-1986

Como se dijo en la introduccién, Irlanda mantuvo hasta 1979 una tasa de cambio
respecto de la libra esterlina estrictamente fija. Este vinculo generd un desempefio
de inflacién poco satisfactorio en el perfodo que siguid a la ruptura del sistema de
Bretton Woods: durante 1972-1978, el indice de inflacién irlandés promedi6 13,9%
(lamisma que en el Reino Unido) y era muy volatil (Gréfico 1).

En contraste con el Reino Unido, Alemania tuvo éxito en mantener un indice de
inflacién relativamente bajo durante este periodo, promediando 5,2 puntos porcen-
tuales entre 1972 y 1978. Se esperaba que al hacerse Irlanda miembro del sistema
monetario europeo y con el poder de la doctrina de la paridad del poder adquisitivo,
el indice de inflacién irlandés convergeria raipidamente hacia el nivel aleman mas
bajo. La opinién en Irlanda estaba dividida en cuanto qué tan doloroso y rapido
serfa el proceso de convergencia’. El enfoque fue una convergencia de precios y

3 Véase Leddin y Walsh {1995, Capitulo 20) y Kenny y McGettigan (1996) para refrospectivas
acerca de este debate.
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Grafico 1
Inflacién, 1972-1997
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Fuente: OCDE, Economic QOutlook Database.
Cuadro 1

Promedios escogidos de indicadores econémicos claves

Ailos Inflacién Creci- Crecimiento Tasa Superavit  Razén
miento del de primario de

empleo desempleo deuda / PIB

1972-1978 13.9 4.8 0.8 7.2 63,51/
1979-1981 17,7 4.4 1,8 7.9 -8,2 73,4
1982-1983 12,1 1,0 -1,0 12,3 -6,7 90,4
1984-1986 5.6 2.3 -1,6 16,3 -3.8 107,7
1987-1990 3.1 59 1.5 15,6 2,1 108,0
1991-1993 2,5 2,6 0,7 15,1 2,8 96,7
1994-1997 1,7 7,7 3.9 12,3 1,8 81,2

1/ Sélo 1975-1978.

Fuente: Estimativos del autor tomados de OCDE Economic Outlook Datebase.
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se le puso menos atencién a asegurarse de que el crecimiento nominal de los
salarios descendiera al ritmo de la inflacién decreciente.

Durante 1979-1981, a pesar de ser miembro del sisterna monetario europeo, el indice
de inflacidn irlandés en realidad crecié significativamente (Gréfico 1 y Cuadro 1).
Esto fue el resultado de una rapida apreciacién de la libra esterlina, de la continua-
cién de la posicion fiscal expansionista y de repetidas devaluaciones respecto del
marco alemén. El SME no fue un mecanismo de compromiso estricto durante sus
primeros afios. Las realineaciones del sistema eran frecuentes e Irlanda en general
adoptd en estas alineaciones la devaluacién modal respecto del marco aleman®.

La desinflacién realmente ocurri6 durante el perfodo 1982-1986. La inflacién cayé en
cerca de 10 puntos porcentuales entre 1981 y 1983 (del 19,4% al 9,2%) y se redujo
nuevamente a la mitad en los tres afios siguientes. Durante el proceso de desinflacién,
el crecimiento de la produccidn estuvo por debajo de la tendencia e inclusive entré en
recesion en 1983 y 1986, y el nivel de empleo bajé cada afio entre 1983 y 1986, siendo
la pérdida acumulada de empleo 6,6% (Cuadro 1 y grificos 2 y 3).

Grafico 2
Tasa de crecimiento
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Fuente: OCDE, Economic Qutlook Database.

Véase también Honohan {1989, 1998) para una discusién de la experiencia de Irlanda en el SME.
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Grafico 3
Tasa de desempleo, 1972-1997
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Fuente: OCDE, Economic Quilook Database.

Sin embargo, seria un error atribuir por completo estos desarrollos macroeconémicos
al proceso de desinflacién per se. Paralelo a la desinflacién, se implement6 un
fuerte programa de ajuste fiscal y es dificil separar los efectos de las crisis geme-
las de desinflacién y ajuste fiscal.

A. LA CRISIS FISCAL

Cuando Irlanda se unié al SME, tenia un déficit presupuestal primario del 8% del
PIB. Un endeudamiento a gran escala por parte del gobierno habia comenzado en
los afios 70 y se acelerd con la eleccion del gobierno populista del Fianna Fail en
1977. La deuda del gobierno era ya del 65% del PIB a finales de 1978. Esta
posicién fiscal agresiva es una condicién inicial poco auspiciosa para un programa
de desinflacién.

Durante 1979-1981, la posicion fiscal permanecié muy laxa, con el déficit primario

promediando el 8,2%, y la raz6n entre deuda y PIB en rdpido crecimiento (gréficos
4y 5). Buena parte del déficit se financié en forma externa: el déficit de la cuenta
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corriente promedié un 9,7% del PIB durante ese periodo. En 1981, una coalicién
minoritaria de centro-izquierda entre los partidos del Fine Gael y el laborista
gano las elecciones, aunque muy pronto se derrumbé cuando algunos diputados
independientes se abstuvieron de apoyar un presupuesto ligeramente austero.
En 1982 hubo dos elecciones generales antes de que la coalicién Fine Gael/
laborista resurgiera con una mayoria estable.

Esta vez el gobierno de coalicién aceptd la urgente necesidad de una estabili-
zacidn fiscal e implement6 un programa de austeridad que redujo a la mitad el
déficit primario, mediante alzas en los impuestos laborales y al consumo. Sin
embargo, unas tasas de interés reales altas y un crecimiento lento significé que
la razén entre deuda y PIB continué subiendo. Para 1984, no se consideraba
viable un aumento adicional en los impuestos y el gobierno de coalicién dividi-
do ideolégicamente no se podia poner de acuerdo con los recortes en el gasto,
lo cual resulté en que no se intenté hacer una reduccion adicional en el déficit
primario. Es mds, se temia que la economia no aguantaria un apretén fiscal
mayor en vista de la aguda contraccién en el nivel de empleo y el brusco au-
mento en la tasa de desempleo. Para 1986, la razén entre deuda y PIB se habia
elevado a 116,5% y el servicio de la deuda estaba absorbiendo un extraordina-
rio 6,7% del PIB.

La desinflacién y la politica fiscal interactuaron de varias maneras. Como las tasas
nominales de interés no cayeron tan rapido como la inflacién, las tasas de interés
reales aumentaron y el costo del financiamiento de la deuda se elevé (véase también
Dornbusch, 1989). El descenso de la inflacién y la desaceleracion en el crecimiento
del PIB si llevaron a una caida en los ingresos por sefioreaje del 1,95% en 1970-1981
al 0,73% en 1982-1987’. Sin embargo, en el contexto de unos ingresos por impuestos
del orden del 40% del PIB durante la década de los 80, el descenso en el sefioreaje
no fue un contribuyente importante de la crisis fiscal. Aunque Dornbusch hablé de la
intervencién del espectro de “la desagradable aritmética monetarista”, por la cual la
acumulacién mds rdpida de deuda generada por altas tasas de interés finalmente
obligé al gobierno a acudir al impuesto inflacionario, nosotros mostramos méas ade-
lante que la estabilidad fiscal se logrd, en tltimas, por recortes en el gasto y no por
monetizacién de la deuda®.

7 Véase Dombusch (1989), Cuadro 10, p. 196.

Sargent y Wallace (1981) suministran el andlisis original de la "desagradable aritmética
monetarista”.
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Finalmente, la estrategia de estabilizacién fiscal de 1982-1986 que consistié en
elevar los impuestos laborales y al consumo, casi con toda seguridad elevé los
costos de desinflacién. En un momento en el que reducir la tasa de crecimiento del
salario nominal era de primera importancia, tales incrementos tributarios actuaron
para aumentar la presién sobre los sindicatos para negociar niveles salariales, an-
tes de eliminar impuestos, mas altos.

B. EL MANTENIMIENTO DE LA COMPETITIVIDAD

Para una economia pequefia y abierta, los costos relativos de la produccién son un
determinante fundamental de los niveles de produccién y empleo. Los datos sobre
varios indicadores de competitividad se presentan en los grificos 6 a 13 y en el
Cuadro 2. En esta subseccién, discutimos primero el comportamiento salarial antes
de pasar a discutir el papel de las devaluaciones nominales en el manejo de la tasa
de cambio real.

Cuadro 2
Promedios de las tasas de cambio y competitividad
Afios Tasa real de cambio
Basada Basada Multilateral Basada Basada Multilateral
en el en el basada en los en los basada
IPC IrPC en el salarios  salarios en el
respecto respecto IrC respecto  respecto salario
de del Reino de del Reino
Alemania Unido Alemania  Unido
1979-1981 13,8 9,8 -0,3 -0,1 4,3
1982-1983 14,9 5,4 -1,1 7.8 1,5 -2,5
1984-1986 6,9 -3,2 -0,9 0,8 -3,7 -71,2
1987-1990 3,1 -4,0 1,3 -0,7 -1,9 0,3
1991-1993 1,4 -2,7 2,3 1,7 -2,7 1,6
1994-1997 -2,0 1,6 -0,1 -0,6 1/ 2,01/ 0,2
1/ No incluye 1997.
Fuente: Para las tasas de cambio reales basadas en el IPC, los estimativos del autor utilizando datos de la OCDE
Economic Outlook Database. Datos de salarios bilaterales tomados de European Economy. La tasa de cambio real
multilateral basada en los salarios proviene del Central Bank of Ireland, Quarterly Bulletin (varios niimeros).
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Grifico 6
Tasa de cambio nominal respecto de la libra esterlina
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Grifico 7
Tasa de cambio nominal respecto del marco alemdn
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Grafico 8

Tasa de cambio real basada en el salario respecto del marco alemdn
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Griafico 9

Tasa de cambio real basada en el salario respecto de la libra esterlina
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Grifico 10
Tasa de cambio real basada en el IPC respecto del marco alemén
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Grifico 11
Tasa de cambio real basada en el IPC respecto de la libra esterlina
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Griafico 12
Tasa de cambio real multilateral basada en el salario
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1. Formacion de salarios

Durante 1981-1987, las negociaciones salariales eran un proceso sin ninguna
coordinacién y gratis para todos. Aunque unos acuerdos salariales nacionales fue-
ron firmados en los afios 70, estos resultaron poco efectivos, y tratados como
negociaciones de salarios minimos firmes o de nivel industrial y finalmente, aban-
donados en 1981°. En el ambiente de inflacién alta y volatil de los afios 70 y co-
mienzos de los 80, las negociaciones entre empleadores y sindicatos era un proce-
so hostil y las huelgas frecuentes. Se argumentaba que la moderacién salarial
solamente se traducia en mayores ganancias y no en una inflacién menor y que, en
cualquier caso, una menor competitividad salarial se podria compensar con una
politica industrial liderada por el Estado'.

Los lideres sindicales estaban bajo presién de sus miembros para asegurarse que
los salarios crecieran al ritmo de la inflacién: inclusive una pequefia subprediccién
(en términos proporcionales) de la tasa de inflacién en las exigencias salariales
genera un descenso en el ingreso real en un ambiente de alta inflacién. Como la
fijacién de salarios no fue coordinada a través de los distintos sectores, los sindica-
tos individuales quedaron absueltos de la responsabilidad de las consecuencias
macroecondmicas del excesivo crecimiento salarial agregado.

El ajuste de los salarios a una inflacién decreciente se hizo mas dificil por el apre-
ton fiscal simultdneo y el ambiente externo adverso. Durante comienzos de los
afios 80, la carga tributaria sobre los trabajadores (via incrementos tanto en los
impuestos laborales como al consumo) crecieron significativamente y los sindica-
tos intentaron proteger su estandar de vida después de los impuestos aumentando
sus exigencias salariales antes de los impuestos. Las recesiones en importantes
mercados de exportacioén y unas tasas de interés reales mas altas debilitaron a las
empresas e hizo que fuera adn mas dificil absorber los incrementos salariales.

Elresultado fue un prolongado periodo de crecimiento lento y niveles de empleo en
descenso. La tasa de desempleo aumenté en mds del doble, pasando del 7,0% en
1980 al 17,1% en 1986, y esto a pesar de la influencia moderadora de la emigra-
cién creciente. La buena disposicion del gobierno para devaluar con el fin de evitar
una apreciacion real significé que durante este periodo no hubo un ancla fuerte
para las expectativas de inflacién y unas altas exigencias salariales podian ser
justificadas ex post por una politica de tasa de cambio acomodaticia.

? Véase Durkan (1992).

10 véase Socialist Economists {1983).
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2. Devaluaciones

Durante el perfodo 1979-1986, Irlanda no siguié una politica de moneda dura. En
los realineamientos durante los primeros afios del SME, Irlanda generalmente es-
cogié el realineamiento modal respecto del marco aleman, asi que el diferencial
grande de inflacién no se tradujo en una pérdida seria de competitividad.

La marcada apreciacidn de la libra esterlina durante 1979-1981 les dio a las empre-
sas irlandesas una ventaja competitiva, pero los precios crecientes de las importa-
ciones de la Gran Bretafia contribuyeron al incremento del indice de la inflacién
irlandesa durante este periodo.

La importancia de la tasa de cambio bilateral entre el punt y la libra esterlina para
la competitividad quedé demostrada por la devaluacién del punt respecto del mar-
co alemdn en marzo de 1983 que se hizo en respuesta al debilitamiento de la libra
esterlina en los meses anteriores. El punt permanecié estable después de eso,
pero Irlanda padeci6 un deterioro general en la competitividad durante 1984-1985
(gréficos 8, 9 y 12). Finalmente, el gobierno decidié unilateralmente devaluar el
punt en 8,0% en agosto de 1986.

Vale la pena mencionar que esta devaluacién significativa tuvo éxito en restable-
cer la competitividad. La apreciacién real respecto de Gran Bretafia y Alemania
durante 1984-1986 habia dejado a las empresas en una posicién dificil y la devalua-
cioén de 1986 ayud¢ a restablecer la posicién competitiva de Irlanda.

En un ambiente de tasas de desempleo y emigracién muy altas, los sindicatos
reconocieron que se necesitaba urgentemente una mejora en la competitividad y
por consiguiente, no presionaron para obtener aumentos salariales compensatorios.
Esta respuesta, se facilité por un marco social conjunto introducido en 1987 que
requeria coordinacién entre todo el movimiento sindical y por lo tanto, indujo a los
lideres sindicales individuales a interiorizar las consecuencias macroeconémicas
adversas de un crecimiento salarial excesivo.

3. Los costos de la desinflacion

Los costos asociados con la desinflacién no se distribuyeron uniformemente. El
grupo mds grande de perdedores fue el de cientos de miles que perdieron su em-
pleo o se vieron obligados a emigrar debido a la falta de oportunidades domésticas.
Dicho esto, gobiernos sucesivos tomaron medidas para mitigar el impacto adverso

11 . . e
Noturalmente, unos altos gastos de seguridad social exacerbaron la crisis fiscal.
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en la distribucién del ingreso manteniendo unos niveles relativamente generosos
de subsidio de desempleo y otras formas de asistencia social'!. Aquellos que con-
servaron sus empleos también sufrieron pues los salarios reales crecieron muy
lentamente durante este periodo.

Siguiendo la literatura de la histéresis, se puede decir que el aumento en el desem-
pleo durante el periodo de la desinflacién ha tenido efectos persistentes' La tasa
de desempleo s6lo comenzd a descender significativamente en los dltimos dos
afios y el desempleo de largo plazo sigue siendo un problema serio: muchos traba-
jadores que perdieron inicialmente sus trabajos debido a la desinflacién y la crisis
fiscal simultaneas, después de sufrir una erosién de sus habilidades, ahora encuen-
tran enorme dificultad en reingresar con éxito a la fuerza de trabajo.

Adicionalmente, los poseedores de hipotecas, las empresas y los contribuyentes
(debido a la enorme deuda del gobierno) tuvieron que soportar unas tasas de inte-
rés reales ex post muy altas, lastimando el consumo y la inversién y haciendo adn
mas dificil el proceso de la consolidacién fiscal. Honohan y Conroy (1994) y Honohan
(1998) han documentado cémo los rendimientos de los intereses a corto plazo en
Irlanda por encima de las tasas en marcos alemanes han sido significativamente
excesivos, incluso después de la convergencia de los indices de inflacién en los
afios 90 (gréficos 14 a 16 y los cuadros 3 y 4)"°.

Estos rendimientos excesivos se pueden interpretar ya sea como un factor peso de
largo plazo, por el cual los inversionistas le asignan alguna probabilidad a una deva-
luacién de gran escala atin por materializarse cuando forman sus expectativas, o
como una prima de riesgo para compensar la incertidumbre de la tasa de cambio.
De esta manera, Irlanda no fue recompensada completamente por sus esfuerzos
desinflacionarios, pues el diferencial de la tasa de interés real con Alemania per-
manecid por encima del diferencial de inflacidn.

II1. EL SOSTENIMIENTO DE UNA INFLACION BAJA

Se puede identificar a 1987 como el momento decisivo en la recuperacién econ6-
mica de Irlanda. Para 1986, la inflacién habia caido de la cima de 19,6% en 1981

12 Blanchard y Summers {1987).

13 o . ) . L
Los rendimientos excesivos se calculan como el diferencial de lo tasa de interés menos la tasa

ex post de la depreciacién de la tasa de cambio.
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Grafico 14
Tasas reales de interés a corto plazo en Irlanda
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Fuente: OCDE, Economic Outlook Database.

Griéfico 15
Diferencial entre las tasas de interés a corto plazo en punts y marcos alemanes
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Grifico 16
Rendimientos excedentes acumulados respecto
del marco aleman
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Cuadro 3
Tasas promedio de interés en Irlanda

Afio Tasas de interés
A corto plazoe A largo plazo Reales a Reales a
corto plazo largo plazo
1972-1978 13,7 9,8 -0,19 -3,78
1979-1981 16,0 15,2 -1,14 -1,42
1982-1983 15,3 15,2 5,97 5,02
1984-1986 12,7 12,1 7,48 7,14
1987-1990 9.9 9.8 6,16 6,38
1991-1993 8.6 10,3 5,96 6,55
1994-1997 7,7 6,0 6,08 4,59

Fuente: Los datos de las tasas de interés fueron gentilmente suministrados por Patrick Honohan y estdn basados en
International Financial Statistics y otras fuentes.
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Cuadro 4
Diferenciales promedio de la tasa de inferés respecto del DM

Afios Diferencial con respecto al marco Rendimientos
alemdn de la tasa de interés real acumulados en
exceso sobre
A corto plazo A largo plazo el marco aleman
1972-1978 6,53 4,66
1979-1981 7,25 6,58 5,9
1982-1983 6,45 7.83 8.6
1984-1986 5,29 6,66 19,8
1987-1990 1,71 2,67 29,3
1991-1993 1,38 1,65 34,3
1994-1997 1,71 2,33 31,6
Fuente: Los datos de las tasas de interés fueron gentilmente suministrados por Patrick Honohan y estdn basados en
International Financial Statistics y otras fuentes.

a s6lo 4,6%. Sin embargo, el PIB estuvo estancado, el desempleo, la emigracion y
las tasas de interés reales fueron muy altas, y la situacién de la deuda publica
era explosiva. En 1986 se vio una salida importante de capital, puesto que los
inversionistas temian que el gobierno saliente fuera reemplazado por un régimen
populista que aumentara el gasto gubernamental y que acudiera a la inflacion para
deshacerse del componente doméstico de la deuda publica. Era palpable la sensa-
cién de una crisis politico-econémica severa.

El vuelco de 1987 puede atribuirse a tres elementos claves. Primero, el entrante
gobierno del Fianna Fail, a pesar de haber hecho una campafia desde una plata-
forma populista, implement6 una reforma fiscal significativa que se concentré en
reducir el gasto publico en vez de aumentar los ingresos tributarios. Esta auste-
ridad fue apoyada por el principal partido de oposicion en beneficio del bienestar
nacional. En segundo lugar, el gobierno, las federaciones de empleadores y los
sindicatos llegaron a un acuerdo social conjunto. Los sindicatos prometieron una
moderacién salarial, compensada en parte por una reduccién en los impuestos
laborales. A cambio de un crecimiento nominal bajo de los salarios, se asumia
que el gobierno mantendria un vinculo estrecho con el marco aleman con el fin
de proteger los ingresos reales de los trabajadores. En tercer lugar, la devalua-
cién de 1986, la caida de los precios del petréleo y la recuperacion de las econo-
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mias de los Estados Unidos y el Reino Unido suministraron un ambiente externo
mejorado',

Estos factores se combinaron para generar una rapida recuperacién econdmica,
con un crecimiento anual del PIB que promedi6 el 5,9% durante 1987-1990. La
razén entre deuda y el PIB cay6 marcadamente, con el gobierno ahora mostrando
excedentes primarios, las tasas de interés reales descendiendo y el PIB creciendo
rdpidamente. En la medida en que la reduccién en el gasto del gobierno llevé a
unas expectativas de una futura reduccién en la carga tributaria y, por lo tanto,
elevo el consumo privado y la inversion, el vuelco puede en parte atribuirse a una
“contraccion fiscal expansionista”, pero es dificil distinguir empiricamente entre la
contribucion del ajuste fiscal y los cambios simultdneos en el proceso de formacién
de salarios y en el ambiente externo'.

En 1991-1993 hubo una desaceleracién en el desempefio econémico, con los prin-
cipales mercados de exportacién en recesién y la crisis del SME de 1992-1993
empujando las tasas de interés reales a un nivel muy alto. Finalmente, en mayo de
1993, el punt se devalué en un 10%. Esto vino después de la forzosa salida de la
libra esterlina del mecanismo de tasa de cambio del SME en septiembre de 1992.
Una vez mas, los sindicatos reconocieron que €sta no era una devaluacién oportu-
nista sino una que se necesitaba para restablecer la competitividad respecto del
Reino Unido. Es mds, el gobierno habia demostrado su renuencia a poner en peli-
gro la estabilidad de precios aplazando la devaluacién varios meses, en presencia
de presiones especulativas considerables e incluso suministrando, como un meca-
nismo de ajuste alternativo para responder a la depreciacién de la libra esterlina,
subsidios de empleo a las empresas que le exportaran al Reino Unido. Los mer-
cados financieros también reconocieron que la devaluacién fue provocada por
preocupaciones acerca de la competitividad y que no requeria una prima de infla-
cién adicional en las tasas de interés.

Alo largo de este dificil periodo, el gobierno logré mantener un firme control de las
finanzas piblicas y el excedente primario sélo cayé ligeramente como fraccién del
PIB. El marco de trabajo del acuerdo social se mantuvo intacto y los sindicatos no
vacilaron en su apoyo firme a una politica de tasa de cambio fuerte a pesar de un
aumento significativo en el desempleo durante ese periodo. Habiendo sobrevivido

' Vease también McAleese y McCarthy (1989).

5 Véase Giavazzi y Pagano (1990), Bertola y Drazen (1983} y Alesina y Perotti (1995, 1997} para
opiniones infernacionales acerca de la hipétesis de "contraccién fiscal expansionista".
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a la crisis de la moneda, Irlanda ha disfrutado un desempefio econdmico sorpren-
dente desde 1994. La tasa promedio de crecimiento anual del PIB es 7,7% y el
empleo ha crecido a una tasa extraordinaria del 3,9%, que es especialmente signi-
ficativo en un pais que durante mucho tiempo ha padecido desempleo elevado y
una emigracion enorme’®. La cuenta corriente ha tenido un superdvit desde 1992 y
la razén entre sus deudas netas externas y el PIB ha caido marcadamente desde
su tope de 1986"7. A pesar del boom econémico, la tasa de cambio real no se ha
apreciado significativamente y todavia no son evidentes las presiones inflacionarias
(cuadros 1y 2y graficos 1 y 6 a 13)%.

IV.LECCIONES DE LA EXPERIENCIA IRLANDESA

Varias lecciones se pueden sacar de la experiencia irlandesa. Una es la dificultad de
elegir un ancla de tasa de cambio éptima cuando un pais tiene relaciones comercia-
les significativas con miiltiples socios que tienen tasas de cambio bilaterales volati-
les. Desde 1979, a pesar de su vinculo con el marco aleman, Irlanda demostré que
devaluarfa cada vez que sufriera demasiada pérdida de competitividad respecto de
la libra esterlina. Esto disminuy6 cualquier bono de credibilidad del compromiso
con el marco aleman y contribuyé a los rendimientos sistémicos excesivos que
requerfan los inversionistas para mantener activos en punts.

Es probable que hubiera habido desinflacién en Irlanda inclusive si no se hubiera
unido al SME en 1979. Si hubiera mantenido su vinculo con la libra esterlina, habria
participado en la marcada desinflacién que vio caer la inflacién en el Reino Unido
del 18% en 1980 a 4,6% en 1983 (sin asumir ningiin cambio importante en la tasa
de cambio real bilateral bajo este contexto). Sin embargo, este ritmo mas rapido de
desinflacion le habria impuesto un costo aun més alto a la economia irlandesa,
asumiendo que no hubiera habido ningiin cambio en el método gradualista de
estabilizacién fiscal que estaba en vigor en ese momento'. Alternativamente,
Irlanda habria podido optar por hacer flotar la moneda en 1979 y hacer una

Estos logros le han hecho merecer a Irlanda el apelativo de “El Tigre Celta".
17 Véase Honohan y Kelley (1997).

La ausencia de inflacién ha sido ayudada por la desregulacién y una mayor competencia en el
sector minorista que ha ejercido una presién hacia abajo sobre el nivel de precios.

Por supuesto, es posible que este escenario mads duro hubiera inducido a las autoridades a
resolver la crisis fiscal més temprano.
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desinflacién via una estrategia de estabilizacién basada en el dinero. Sin embar-
go, Irlanda no tenfa la experiencia de una moneda flotante independiente y el
despilfarro fiscal del periodo no habria inspirado confianza en un régimen mone-
tario que carecia de un ancla externa®.

Por el contrario, la ganancia por el cambio de anclas nominales ha quedado
especialmente clara en el desempefio de Irlanda en el transcurso del dltimo de-
cenio. Durante 1987-1997, el indice anual promedio de inflacién de 2,4% ha
estado bastante por debajo del 4,3% logrado por el Reino Unido y es inclusive
marginalmente mejor que el promedio aleman de 2,6%. Este estupendo desem-
pefio de la inflacién no se habria podido lograr si el vinculo con la libra esterlina
no se hubiera roto.

Con respecto a la politica fiscal, el fracaso en estabilizar la deuda publica al co-
mienzo del programa de desinflacién fue extremadamente costoso. La dindmica
de la acumulacién de deudas en un ambiente de un crecimiento de la produccién
en descenso y de tasas de interés reales crecientes es tenebrosa e Irlanda pagé un
precio muy alto por el fracaso de sus gobiernos durante 1979-1986 de controlar un
nivel insostenible de gasto publico. Fue sélo con el programa de ajuste de 1987 que
se resolvid la crisis fiscal.

Fue una diferencia crucial entre los programas de ajuste fiscal de 1982 y 1987 que
el primero se concentrd en elevar los impuestos mientras el segundo lo hizo en
recortar los gastos (en 1986, el gasto del gobierno fue del 50,7% del PIB: para
1989, la proporcidon habia caido al 38,9%). En el contexto de la desinflacion, el
aumento en los impuestos, particularmente los laborales, no ayudaron mucho, pues
una carga tributaria creciente ejercio presiones sobre los sindicatos para compen-
sar mejoras en los salarios antes del pago de los impuestos. Por el contrario, los
cortes en el gasto que se iniciaron en 1987 le han permitido al gobierno reducir los
impuestos en afios recientes, o que ha generado un crecimiento significativo en los
ingresos reales después del pago de impuestos inclusive mientras que el creci-
miento de los salarios antes del pago de impuestos ha sido moderado.

En el circulo de las autoridades econdmicas de Irlanda, el marco de acuerdo social
es visto como crucial en la mejorfa del desempefio econémico en el curso del

20 s posible que una moneda flotante hubiera llevado también a una mayor volatilidad de la

tasa de cambio. Sin embargo, Irlanda impuso durante este periodo controles al capital que
habrion apagado cualquier actividad especulativa. Es mds, la volatilidad bilateral contra la
libra esterlina era alta aun bojo el régimen del SME.
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ultimo decenio a través de una estrategia nacional de moderacion salarial para
controlar la inflacién. Es infortunado que tal politica de ingresos no haya estado en
vigor durante el proceso de desinflacién de 1981-1986 pues pudo haber ayudado a
prevenir el crecimiento del desempleo durante este periodo.

Siguiendo a Drazen y Grilli (1993), una explicacién de por qué el marco de acuerdo
social s6lo fue introducido en 1987 estd en que un consenso entre empleadores y
sindicatos sdlo era posible en el contexto de una severa crisis econémica nacional.
Un panorama de produccién y niveles de empleo en descenso, la duplicacién en la
tasa de desempleo y una sombria situacién fiscal obligé al movimiento sindical a
abandonar las negociaciones salariales descentralizadas en favor de unos acuer-
dos nacionales acerca de la remuneracién®'.

Otra explicacidn esta en que la baja inflacién es una precondicidn necesaria para el
éxito de tales acuerdos nacionales acerca de la remuneracion. La base para este
acuerdo es la moderacién en las exigencias de salarios nominales, lo cual requiere
que el gobierno garantice en forma creible una baja inflacién. A su vez, y en vista
de la persistencia en el proceso de inflacién y la imposibilidad de una desinflacién
instantanea, una baja inflacién es s6lo creible si ésta ya es baja*. Dicho de otra
manera, podria ser el caso de que un costoso proceso de desinflacion tenia que
ocurrir antes de que un acuerdo social en conjunto pudiera establecerse con éxito.

Finalmente, el éxito del programa de reforma de 1987 estuvo claramente ayudado
por el positivo ambiente externo. Esto sugiere una analogia con el método “oportu-
nista” para la desinflacién que se ha formulado recientemente en el contexto de una
economia cerrada: aprovechar la oportunidad que dan los buenos tiempos para
desinflar sin dolor y/o amarrarse a una tasa baja de inflacién®.

V. MIRANDO HACIA EL FUTURO

Irlanda sera uno de los miembros fundadores de la UME el 1 de enero de 1999.
Bajo el UME, el Banco Central Europeo serad responsable de lograr una baja

2l Con respecto a la politica fiscal, este argumento también ayuda a explicar por qué también se

demord hasta 1987 un acuerdo politico acerca de recortes en el gasto.
22 Véase Calvo y Vegh (1998} para una discusién general sobre la inercia de inflacién.

2 Véase Orphanides y Wilcox (1996).
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inflacién promedio a lo largo del drea del euro. Sin embargo, hay razones para
temer que el nivel de la inflacién irlandesa pueda estar significativamente por en-
cima de la tasa promedio de inflacién. Se pronostica que contintie durante por lo
menos los siguientes cinco afios un ritmo muy rapido de crecimiento econémico,
muy superior al promedio de la Unién Europea, ejerciendo ello una presién hacia
arriba de los precios de bienes no transables. El espectacular boom actual en el
mercado de la vivienda es solamente una manifestacién de la enorme demanda de
los bienes no transables?,

Adicionalmente, la marcada caida en la participacién de los salarios en el curso del
ultimo decenio ha significado que los trabajadores no se han beneficiado en la
misma medida que los duefios de capital en el boom econémico. Esta considera-
cién, en combinacién con una incipiente escasez de trabajadores en algunos secto-
res, sugiere que la estrategia nacional de moderacién salarial que ha estado en
vigor desde 1987 puede no sobrevivir por mucho tiempo mas*. Una exigencia de
crecimiento salarial mds rdpido aumentaria atin mas las presiones inflacionarias en
la economfa irlandesa.

Dentro de la UME, la politica monetaria no puede desplegarse para ponerle un
freno a tales sobrecalentamientos locales. Las bajas tasas de interés que le servi-
ran a los principales paises europeos, todos de lento crecimiento, son lo contrario a
lo deseable para la economia irlandesa y es irénico que el desempefio inflacionario
irlandés en el cercano y mediano plazo bien puede que sea inferior dentro de la
UME que bajo una politica monetaria independiente®.

Como el Reino Unido no estard entre los primeros participantes de la UME, las
fluctuaciones en la tasa de cambio entre el euro y la libra esterlina continuaran
plantedndole problemas a la economia irlandesa. Como hemos observado, Irlanda
ha devaluado repetidamente cada vez que se enfrenta a una prolongada pérdida
de competitividad respecto del Reino Unido: esto ya no serd una opcidn bajo la
UME y en el futuro los ajustes tendrdn que tomar la forma de flexibilidad sala-

24 Véase Lane (1997).

25 veéase Lane (1998).

2 por supuesto que el desempefo de la inflacién local no es el Onico criterio con el cual se deben

evaluar los cosios y beneficios de la Unidad Monetaria Europea (UME). Una més completa
evaluacion del impacto de la UME sobre la economia irlandesa estd fuera de los alcances de
este trabajo.
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rial. Esto le plantea un problema nuevo para el marco de acuerdo social que ha
guiado la politica econémica en el curso del tltimo decenio.

VI. CONCLUSIONES

En este trabajo, hemos repasado la experiencia de la desinflacién irlandesa.
La desinflacién en Irlanda fue un proceso prolongado y se complicé por una
crisis fiscal severa y paralela y un ambiente externo inicialmente adverso. La
inflacién se redujo al 5% para 1985-1986, pero el desempleo se habia mas que
duplicado y la razén entre deuda y PIB era explosiva. En 1987 se asegur¢ la
estabilizacion a través de una aguda reforma fiscal, la formacién de un marco
de acuerdo social y mejores condiciones externas. Los frutos de la estabiliza-
cién se estdn disfrutando ahora: en el dltimo decenio se ha visto una significati-
va mejora en el desempefio econémico irlandés, con unos indices promedio de
crecimiento e inflacién de 5,6% y 2,4%, respectivamente. El reto que tienen las
autoridades fiscales es mantener este buen desempeiio en los afios venideros
dentro de los confines de la UME.
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