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Estrategias y politicas
fiscales de transicion

‘en recientes experiencias
de hiperestabilizacion

Mario 1. Blejer *

Resumen

El trabajo analiza los planes de estabilizacion adoptados desde mediados de esta
década por cuatro paises — Argentina, Bolivia, Brasil e Israel—, concentrindose
especialmente en los efectos de dichos programas durante el primer afio de implan-
tados. Especial atencién se dedica al manejo de la politica fiscal dentro de este
conjunto de politicas, y al efecto de los planes de estabilizacion en las finanzas

publicas.

I Introduccién

A partir de julio de 1985, cuatro paises
—Argentina, Bolivia, Brasil e Israel— pusie-
ron en practica programas globales de esta-
bilizacion que fueron disefiados para lograr

una reduccioén veloz en sus tasas de infla-
cion, las cuales habian alcanzado niveles
extremadamente altos y sin precedentes,
bordeando en la asi llamada hiperinflacién.
Existen ya muchos trabajos que tratan
sobre la naturaleza e implicaciones de estos
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programas. En su generalidad, a éstos se
los ha denominado programas “shock” o
“heterodoxos” porque crearon discontinui-
dades repentinas y considerables en las
tendencias de algunas variables macroeco-
némicas claves, y porque intentaron com-
binar las politicas “fundamentales” respecto
al manejo de la demanda agregada (tales
como politicas fiscales y monetarias) con
elementos de politica de ingresos, como el
congelamiento de salarios y precios, fija-
cioén de tasas de cambio y medidas tendien-
tes a desindexar la economia.

La mayoria de los trabajos recientes sobre
el tema han estado enfocados especial-
mente al estudio del rol especifico del con-
gelamiento y de la desindexacién, por lo
cual se presté menos atencién al compor-
tamiento de las politicas “fundamentales”,
y a la naturaleza de las estrategias y de los
mecanismos de transicién que fueron con-
templados por los que planificaron estos
programas. El propodsito de este trabajo es
el de exponer algunos de los aspectos anali-
ticos relacionados con el caracter especial
de dichos programas, prestando particular
atencion a la naturaleza de las medidas
disefiadas para el proceso de transicién de
niveles de inflacién muy altos a otros bajos
hasta lograr una inflacién estable. Para
esto el trabajo se concentra en el estudio de
los desarrollos durante el primer afio a par-
tir de la insercién de los programas. En
segundo lugar, se consideran en detalle las
politicas fiscales y las implicaciones para
las finanzas publicas relacionadas con la
aplicacion de los programas.

II Estrategias de transicion:
La experiencia comparativa
de Argentina e Israel ()

A mediados de 1985, tanto Argentina
como Israel dieron comienzo a un ataque
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directo alainflaci6én que habia alcanzad o
niveles sin precedentes. A pesar de las
diferencias basicas de estructura de las
dos economias, los programas fueron
extremadamente similares en su disefio y
efectosiniciales (2. En esta seccioén se des-
cribiran algunas de las similitudes en el
disefio, aplicaciéon y resultados de los
programas, y a continuacién se analizara
la naturaleza y los efectos iniciales de las
medidas adoptadas. Se hara hincapié€ en
el argumento acerca de la existencia de
una relacién entre el uso del congela-
miento de precios y la aplicacién de poli-
ticas de demanda que conduzcan a algin
grado de sobreajuste en las variables
reales durante la transicioén y, en particu-
lar, “overshooting” (3) con relacién a los
salarios y las tasas reales de interés. Se
argumenta que tales sobreajustes son
necesarios, en el periodo de transicion,
para facilitar el congelamiento de pre-
cios, pues permiten una disminucién de la
supervision administrativa requerida. La
necesidad del control de precios, por su
parte, surge del hecho que la inflacién en
estos paises parece contener un gran
componente inercial que es dificil de
manejar utilizando métodos graduales.
Porlo tanto, la relacién entre politicas de
ingreso y el grado de ajuste necesario es
uningrediente importante paracompren-
derladinamica de corto plazo de los pro-
gramas de estabilizacion.

(1) Esta seccién proviene de un estudio mis extenso sobre el tema
desarrollado en Blejer y Liviatan (1987).

(2) Véase, por ejempio, Dornbusch y Fischer (1986), Dornbusch
(1986), Fundacién Mediterrdnea (1986), Bruno (1986), y Liviatan
(1986).

(3) “Overshooting” se reficre al hecho de sobrepasar la meta de largo
plazo.
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1. Caracteristicas Generales de los
Programas de Ajuste de
Argentina e Israel

La pfimera caracteristica com(n a ambos
programas fue la intencién de disminuir el
indice de inflaciéon en forma drdstica e
inmediata. Puede observar en el Griéfico 1
que los programas adoptados a mediados
de 1985 por ambos paises, fueron inicial-
mente muy exitosos. Dicho éxito, se logro,
sin duda, con la ayuda de extensos contro-
les sobre precios y salarios. Una segunda
caracteristica comun es su cobertura glo-
bal, pues abarcaron politicas dirigidas a
todas las variables basicas. La necesidad de
un plan que comprenda todo ¢l conjunto,
obedece en gran parte al objetivo de dismi-
nuir la inflacién en forma inmediata. Un
enfoque parcial podria resultar en serias
distorsiones, lo cual arriesgaria todo el
plan; por ejemplo, si se excluye de la pro-
gramacién la politica de salarios, un incre-
mento en los salarios reales (en términos de
bienes transables) conduciria a una crisis
de la balanza de pagos.

Sin embargo, el alcance global de los pro-
gramas también esta relacionado con la
concepcidn general del enfoque adoptado.
Un plan de esta naturaleza no puede res-
tringirse a politicas de precios y de ingre-
sos nominales, sino que debe incluir ajus-
tes de las variables macroecono6micas cla-
ves (las variables “fundamentales” como
la cuenta corriente de la Balanza de Pagos
y el déficit publico). A diferencia de pro-
gramas anteriores en ambos paises, los de
1985 se basaron en la conviccién de que no
se puede, y no se deberia, tratar solamente
la inercia inflacionaria cuando las varia-
bles basicas (las “fundamentales™) son in-
sostenibles.

Lanecesidad de ajuste de las variables fun-
damentales, como parte integral de una
estrategia que trate las fuerzas de inercia en
el proceso inflacionario, surge a causa de
que, cuando las “fundamentales” son insos-
tenibles, el publico sospechar4, con razén,
que el gobierno tendrd que adoptar medi-
das correctivas que generalmente afectan
los precios. Por ejemplo, un persistente
déficit de la cuenta corriente llevara even-
tualmente a una devaluacion, con su con-
secuente impacto en los precios, mientras
que si el sector publico presenta una pro-
porcidn creciente entre deuda-ingreso, resul-
tara en eventuales presiones inflacionarias.
La inercia inflacionaria, ya sea institucio-
nalizadaen una indexacién formal o basada
en un pesimismo obstinado con respecto a
la habilidad gubernamental de reducir los
niveles inflacionarios, no puede ser supe-
rada si las expectativas son que el ajuste en
otras variables impondrén la continuidad
de la inflacion.

La tercera caracteristica comun de los dos
programas es la sincronizacion de las poli-
ticas de transicion respecto a las variables
nominales, especialmente de la tasa de
cambio y de las politicas de salarios con el
congelamiento de precios. Tal sincroniza-
cién, cuando se frena la inflacidn brusca-
mente, es esencial para evitar serias distor-
siones en los precios relativos durante las
primeras etapas del programa.

2. Politicas Especificas

Una drastica reduccién en el déficit fiscal
ccmo porcentaje del PIB fue uno de los
elementos principales de los programas en
ambos paises; inicialmente, los déficit se
redujeron, en ambos casos, a menos de la
mitad, o sea en un 7-8 por ciento dei PIB
(Grafico 2). Aunque la eliminacién com-
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GRAFICO 1

Tasa mensual de inflacién — Indice de precios al consumidor
Enero 1985 — Agosto 1986(1)
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(1) Las observaciones para Israel se adelantan un periodo.
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GRAFICO 2

Déficit del sector ptiblico como porcentaje del PIB
Trimestral, 1984 it — 1986 Il
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pleta y total del déficit fiscal al inicio del
programa no es una condicién necesaria
para obtener una estabilizacion sostenida,
es importante que la trayectoria futura
esperada del déficit sea compatible con la
estabilidad. La importancia particular de
la politica fiscal sera analizada en la si-
guiente seccion.

Con relacién al sector externo, el instru-
mento mas crucial es la tasa de cambio. En
muchas experiencias de estabilizacién que
tuvieron éxito en el pasado, se adoptd una
politica de tasa de cambio fija. Esta poli-
tica tiene, sin embargo, una especial im-
portancia cuando.se piensa que el proceso
inflacionario est4 dominado por la inercia.
La estrategia basica para superar la inercia
inflacionariaes lade crear, a corto plazo, y
durante la transicién, una realidad con-
creta de estabilidad de precios. Una poli-
tica de tipo de cambio pareceria ser un
ingrediente basico de ésta.

La clara transicién en los dos paises al sis-
tema de tasa de cambio fija vis-a-vis el d6lar
americano (véase Grafico 3) significoé el
comienzo de una politica de estabilizacion.
El plan de Israel fue mas exitoso en mante-
ner laestabilidad del tipo de cambio durante
el primer afio, mientras que Argentina viré
hacia una politica de “crawling peg” en el
segundo trimestre de 1985 (véase nueva-
mente el Grafico 3). Ambos paises adopta-
ron la politica de iniciar programas con una
gran devaluacién inicial que intentaba pro-
porcionar un colchdn contra los inevitables
incrementos de precios que habrian de tener
lugar a pesar de los controles. Sin embargo,
en ambos paises, la erosién del tipo de cam-
bio real con respecto al délar, en 1986, fue
mucho mayor que la devaluacion inicial
(véase Grafico 4) 4.

La respuesta de mantener un tipo de cam-
bio fijo durante una rapida deflacion, esta

4

estrechamente relacionada con el uso del
control de precios. Cuando se pone en eje-
cucién un congelamiento de precios, no se
puede mantener independientemente una
politica activa de tipo de cambio, como fue
el caso durante el periodo anterior al plan
de estabilizacion en Israel.

3. Politica de “Overshooting” en
Salarios y Tasas de Interés

Las politicas de transicién que se siguieron
en ambos paises condujeron a tasas de
interés reales extremadamente elevadas
durante los primeros tres trimestres de los
programas de estabilizacion, y al mante-
nimiento, durante muchos meses, de nive-
les bajos en salarios reales. Este fenémeno
se define aqui como “overshooting”, en el
sentido de que los niveles de estas variables
reales se sobreajustan transitoriamente du-
rante el proceso de ajuste, en relacién con
su valor de equilibrio de mas largo plazo
cuando la estabilidad ha sido alcanzada.

En Israel, la reduccidn lenta en las tasas de
interés nominales, luego del inicio del pro-
grama, resulté en tasas de interés reales de
alrededor del 5 por ciento por mes a
mediados de 1985, mientras que en Argen-
tina, esta tasa fue algo mas baja y mas
estable, debido a la introduccién de tablas
de conversién especiales (véanse Graficos 7
y 8) (9, El célculo ex-ante de tasas de inte-
rés “reales” es por supuesto arbitrario, por

.

(4) Es importante hacer notar que ¢l movimi enel tipo de

real contra una de das basadas ¢n la estructura de comer-
cio (véase Grafico 5) fuc mas estable en Isracl por el debilitamiento del

délar vis-a-vis las monedas europeas. Debido a los diferentes patrones

de comercio de Argentina, dicha estabilidad fu¢ mucho menos evidente
en ¢l austral. Este mayor deterioro del tipo de cambio real en Argentina,
en comparacion con ¢l de Israel, puede ser una de las razones por lasque
la prima en el mercado negro israeli haya sido mis baja y més estable
(Grifico 6).

(5) Las tasas de interés reales son deflaciadas por el 1PC del mes
anterior.
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GRAFICO 3
Tasas de cambio nominales por délar
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GRAFICO 4
Tasas de cambio reales por délar
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GRAFICO 5
Tasas de cambio real por canasta de monedas
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(1) Las observaciones para Israel se adelantan un periodo.
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GRAFICO 6
Diferencial en el mercado paralelo de divisas!!

40

Mensual, Enero 1985 — Agosto 1986
{En porcentajes)

30

20

Argentina

Israel

10 —

1985 1986

(1) Las observaciones para Israel se adelantan un perfodo.

48




BLEJER FSTRATEGIAS Y POLITICAS FISCALES DE TRANSICION EN RECIENTES FXPERIENCIAS DE HIPERESTABILIZACION

GRAFICO 7
Tasas reales de interés (1)
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{1) Lastasasde interés nominales son deflactadas por la variacién del indice de precios
al consumidor dei mes anterior.

{2) Las observaciones para Israel se adelantan un perfodo.
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GRAFICO 8
Tasas nominales de interés
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la falta de datos evidentes sobre las expec-
tativas inflacionarias. Es claro, sinembargo,
que durante los primeros tres trimestres de
los programas de estabilizacion, el conge-
lamiento de precios redujo considerable-
mente la incertidumbre (a corto plazo)
sobre la inflaci6n, de manera que los valo-
res estimados de las tasas de interés reales,
con base en tasas de inflacion del periodo
anterior, no pueden estar muy lejos de la
realidad (©).

El surgimiento de elevadas tasas de interés
reales en las primeras etapas de deflacién,
también se observ6 en otros paises (véase
Dornbusch y Fischer (1986)). Urro de los
argumentos para explicar este fenémeno es
que las autoridades monetarias no satisfa-
cen el alza de la demanda de dinero resul-
tante de expectativas inflacionarias mas
bajas (Dornbusch (1986)). Esta explica-
cion no parece ser la adecuada para Israel,
donde las tasas de interés son el instru-
mento de politica y la oferta de dinero
(dinero base, asi como M; y M) se deter-
mina endogenamente por el sector pri-
vado, ya que los bancos pueden solicitar
fondos en préstamo del Banco de Israel,
con base en un programa de tasas de inte-
rés fijo, para cubrir sus déficit de encaje
legal. Mas atn, en ambos paises, la posibi-
lidad de influjo de capital esta abierta, par-
ticularmente en lo que se refiere a la repa-
triacion de capitales.

En general, por lo tanto, en un sistema
donde la oferta de dinero esta determinada
enddgenamente, no es probable la existen-
cia de una insuficiencia de emisién mone-
taria y las elevadas tasas de interés reales
durante la deflacién deberian ser interpre-
tadas como parte de la estrategia del
gobierno . Es posible, por ejemplo, que
las autoridades monetarias deseen mante-
ner elevadas tasas de interés reales para
compensar una reduccion insuficiente en el

déficit presupuestal y proteger la tasa de
cambio fija de los efectos de una posible
especulacion. En este analisis se aduce una
razon diferente respecto al mantenimiento
de tasas de interés reales muy elevadas
durante las primeras etapas de deflacién.
Esto tiene que ver con el congelamiento de
precios en forma efectiva con un minimo
de intervenciéon administrativa (®),

El nivel de las tasas reales de interés que
prevalecieron en las primeras etapas de la
estabilizacion en Argentina e Israel fue cla-
ramente insostenible. En realidad, luego del
primer trimestre de 1986 hubo una marcada
tendencia descendente de estas tasas, espe-
cialmente en Argentina. En Israel, la tasa
real estimada (en moneda local) baj6 a
mediados de 1986 hasta, aproximadamente,
2 por ciento al mes.

Una segunda variable que puso de mani-
fiesto, en ambos paises, un “overshooting”
de transicidon a corto plazo fue el nivel de
los salarios reales. En realidad, los dos
gobiernos pudieron mantener una trayec-
toria en forma de U de los salarios reales
durante la primera etapa de los programas
(Grafico 10). A diferencia de un aumento
en las tasas reales de interés, la reduccion
de los salarios reales no ha sido necesaria-
mente parte integral de los programas de
deflacion en el pasado. Sin embargo, es de
esperarse un fenémeno semejante cuando
el gobierno tiene el poder politico de

(6) Esto, por supuesto, no se aplica al mes durante el cual se inicié el
plan de estabilizacién.

(7) La marcada similitud en el crecimiento de M, real en los dos paises
(Grafico 9) sugiere que la hipétesis sobre la insuficiente monetizacion
parece ser cuestionable también en Argentina.

(8) Se debera notar, sin embargo, que elevados niveles de tasas de interés
reales podrian reflejar incertidumbre y poca credibilidad en el programa,
gi de bio fijo. Si dicho
elemento de riesgo esta presente, las tasas nominales observadas puede

P
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particularmente en lo
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tasas reales ex-anfe.

que no repi necesari
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GRAFICO 9
Saldos reales de M1 en pesos de 1985 en logaritmos
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GRAFICO 10

Indice del salario real {1985=100)
Mensual, enero 1985 — Julio 1986 (1)
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imponer controles salariales. Los salarios
reales bajos, al principio de un programa,
disminuyen las expectativas acerca de cué-
les métodos inflacionarios seran utilizados
para reducirlos mas adelante, y puede
también representar un indicio sobre la
seriedad de las politicas restrictivas del
gobierno. Existe también el argumento
acostumbrado de que una reduccién en los
salarios reales ayuda a contener lademanda
por bienes de consumo (a pesar de que la
naturaleza temporal del recorte salarial y
los efectos redistributivos de politicas de
salarios bajos debilitan este argumento), y
también podria reducir el impacto de la
restricciéon monetaria y fiscal sobre el nivel
de-desempleo.

Estas consideraciones podrian incentivar
al gobierno a poner en practica una poli-
tica de recorte de salarios, de naturaleza
temporal, para establecer un firme funda-
mento a la estabilizaciéon. Sin embargo,
otra razén para disminuir los salarios
reales —y que esta relacionada con el uso
de control de precios para reducir la infla-
cion en forma drastica— es que facilita el
manejo del control de precios y reduce la
intervencion administrativa necesaria.

Los movimientos de salarios y tasas de
interés reales presentan un comportamiento
casi idéntico en ambos paises, tanto en
amplitud como en tiempo.

En el contexto de los salarios reales, es
importante poner de manifiesto una de las
caracteristicas iniciales notables de estos
programas: el efecto relativamente bajo
que tuvieron sobre el empleo y la produc-
cién en comparacion con su efecto drama-
tico sobre la inflacién. Los indices de
empleo y el PIB real (Graficos 11 y 12)
indican que el impacto de los programas
sobre el empleo en Israel fueron pequefios
y transitorios sobre el PIB en ambos pai-
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ses, mostrando también la forma en U de
las otras variables reales. De esta manera,
el costo de la deflaciéon en términos del
producto y del empleo perdido parece ser
menor durante la transicion y; en efecto,
fue evidente una aceleracion en el creci-
miento real en ambos paises durante 1986.

4. Credibilidad, Inercia y Controles

Un argumento bastante conocido dentro
de la escuela de expectativas racionales ®
indica que la inflacién puede ser detenida
abruptamente, con bajos costos de transi-
cion, si el gobierno adopta drasticas politi-
cas fiscales y monetarias que sean consis-
tentes con la estabilidad de precios. Sin
embargo, estas politicas deben gozar de
credibilidad pues el publico debe estar
convencido que se mantendran durante un
lapso prolongado.

Razonablemente no existe una manera
simple en que el gobierno pueda conven-
cer al publico sobre la firmeza de su poli-
tica. Supongamos que el publico no cree
que el gobierno esta decidido a poner en
practica una politica monetaria muy res-
trictiva, debido a las permanentes expec-
tativas inflacionarias (por miedo a crear
considerable desempleo). En este caso, las
expectativas inflacionarias del publico
tenderdn a mantenerse. Confrontando
esta situacion, el gobierno no se inclinara
hacia la adopcidn de ningun tipo de poli-
tica monetaria restrictiva y las expectati-
vas del publico habran probado ser auto-
justificadas o “racionales™.

Entre las razones por las cuales el publico
no se convenceria de los objetivos anun-
ciados por el gobierno, se podria mencio-
nar que, en paises con un pasado persis-

(9) Véase, por ejemplo, Sargent (1982).
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GRAFICO 11
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GRAFICO 12
Indices del PiB real
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tente de inflacion y fracasos en la im-
plantacion de politicas de deflacion, existe
un pesimismo muy arraigado respecto a la
habilidad del gobierno para poder contro-
lar la inflacién. Esto ocasiona una gran
rigidez a la baja en las expectativas infla-
cionarias de largo plazo. Estas expectati-
vas son, junto con los mecanismos institu-
cionales y la indexacién formal, las fuerzas
que se incluyen en el concepto de “inflacién
inercial” y causan que el uso de politicas
monetarias contraccionistas como instru-
mento basico o Unico de estabilizacion, sea
muy costoso. Por el contrario, ¢l uso de
politicas de ingreso temporales y congela-
mientos iniciales de precios evitarian los
grandes costos en términos de empleo, que
surgen de politicas monetarias restrictivas
en presencia de inercia inflacionaria.

Porsupuesto, la pregunta es: ;Qué asegura
que la inercia sera afectada realmente por
el paquete de congelamientos de salarios/ -
precios/tasas de cambio? Ciertamente, no
existen garantias de que la politica de
ingresos reducira el nivel basico de las
expectativas inflacionarias, pero hay dos
aspectos que indican que esto podria suce-
der. Primero, suponiendo que los adecua-
dos ajustes en las variables “fundamenta-
les” (tales como la cuenta corriente y el
déficit presupuestal) han sido puestos en
practica, la imposicién de un congeiamiento
de salarios-precios (y tipo de cambio)
puede ayudar al gobierno a demostrar que
laeconomia puede funcionar efectivamente,
durante un prolongado tiempo, sin una
inflacion rapida. Como resultado de este
efecto de demostracidn, cada agente podra
aceptar la baja inflaciéon como una situa-
cion viable.

Segundo, mientras el gobierno combine
politicas de ingreso con un tipo de cambio
fijo, existe un compromiso explicito o impli-
cito de no recurrir a la inflacion para lograr

beneficios a corto plazo (por ejemplo, en
términos de una disminucion de los salarios
reales para hacer que la economia sea mas
competitiva). Si las variables “fundamenta-
les” son consistentes, este compromiso gozara
la credibilidad (10 y puede que se mantenga
asi aun cuando los controles sean levanta-
dos; la credibilidad, por supuesto, también
depende de la estabilidad politica del gobier-
no. A este respecto, tanto Argentina como
Israel tuvieron un cambio de regimenes con
el establecimiento de una amplia coalicién
gubernamental en Israel y del gobierno
democratico en Argentina.

Por lo tanto, parece que una combinacion
de politicas de ingreso cen un adecuado
ajuste de las politicas “fundamentales”
proporciona, dentro del correcto ambito
politico, una estrategia de transicion, la
cual podria tender a romper el circulo
vicioso asociado con la credibilidad y la
inercia inflacionaria.

Sin embargo, las politicas de ingreso, con-
gelamientos y controles ocasionaran pro-
bablemente problemas de diversa indole.
Estos incluyen los bien conocidos costos
econdémicos causados por la interferencia
con el mecanismo de mercado (11, pero tal
vez menos conocido es el problema de que
la necesidad de usar un penetrante y muy
visible mecanismo de intervencion, es, por
si mismo, una indicacion de que la estabili-
dad lograda es artificial y puede no ser
mantenida. La demostracién de que la
economia puede funcionar sin inflacion
requiere que los controles sean mantenidos
con un minimo de coercion.

(10) Véase el trabajo sobre “reglas y discrecion™ en Barro y Gordon
(1983).

(11) Paraunestudio global de los costos reales con relacion a controles
de precio en los altimos 25 afios en Argentina, véase Dadone ¢ Inga-
ramo (1986).
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En este contexto es una caracteristica
comun, y algo sorprendente, de ambos
programas, el empleo de un minimo de
coercion en el manejo de los controles (12),
Por lo tanto, parece que las autoridades
hicieron grandes esfuerzos para reducir la
intervencién administrativa tanto como
fuera posible. Esto implicé el uso de varios
métodos de persuasion y propaganda. Sin
embargo, tal vez de gran significacion, fue
laestrategia de crear condiciones de exceso
de oferta durante la fase critica del conge-
lamiento de precios.

En este punto es donde irrumpe el “overs-
hooting” de corto plazo en tasas reales de
interés y salarios. Elevadas tasas de interés
reales inducen a la reduccion de inventa-
rios y, por tanto, la sobreoferta que sera
amplificada por el efecto negativo de ele-
vadas tasas de interés y mas bajos salarios
reales en la demanda agregada (13). Es
importante destacar que, en general, los
excesos de oferta no son incompatibles con
las expectativas inflacionarias, cuando el
nivel de precios es rigido a la baja. Clara-
mente, en una economia con rigidez a la
baja (a corto plazo) en el nivel de precios,
aun con sobreofertas en los mercados de
mercancias y laboral, los precios no pue-
den disminuir. Pero si la oferta de dinero
aumentay prevalecen las expectativas infla-
cionarias, los precios pueden aumentar
proporcionalmente. Los salarios reales no
subiran (y, en consecuencia, la oferta pro-
bable de mercancias no disminuira) debido
a que existe sobreoferta en el mercado
laboral. Por lo tanto, se obtiene una com-
binacién de sobreoferta o inflacién que
esta estrechamente relacionada al feno-
meno de “estanflacion” (stagflation).

En una economia que esta sujeta a un
efectivo control de precios se podria, nue-
vamente, tener la coexistencia de las expec-
tativas inflacionarias basicas (causadas
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por lainercia) y lasobreoferta. Sinembar-
go, ¢l efecto de estas expectativas en la
tasa de inflacién vigente se reduce en
forma drastica mediante controles direc-
tos. Pero, como se indic6é anteriormente,
es costoso implantar los controles en
forma efectiva y, para reducir ese costo, el
gobierno esta forzado a generar sobreo-
ferta, la que reducird la necesidad de
intervencién administrativa.

5. La Disyuntiva (“Tradeoff”) entre
Controles y Sobreoferta

Podria ser util formular de una manera
mas precisa las ideas precedentes relacio-
nadas con el rol de la sobreoferta en un
régimen de control de precios.

Siguiendo el enfoque de “inflaciéon iner-
cial”, supongamos que, en una economia
no controlada, la inflacién esta determi-
nada por:
= m + f(E) f(0)=0,f<O0 ()
donde m; representa el componente aso-
ciado con la inercia inflacionaria (m
puede ser considerado como una funcién
de todas las variables del pasado, inclu-
yendo tasas de inflacion, déficit presu-
puestarios y externos), y E representa la
sobreoferta vigente que afecta negativa-
mente a la inflacién. Si los precios son
rigidos a la baja y flexibles al alza, ten-
dremos m = 1, excepto cuand o existaun
exceso de oferta.

(12) Se estima que durante el periodo de austeridad de Israel, a princi-
pios de 1950, miles de personas fueron empleadas por el sistema de
control de precios, mientras que en 1985, el nimerto de las activamente
involucradas en esta 4rea no alcanzé ni siquiera a cientos de personas.

(13) Estos efectos podrian, sin embargo, ser parcialmente compensa-
dos por el efecto contrario sobre la produccion de los elevados tipos de
interés.
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Podemos suponer ademas que, usando
controles (C), medidos por (digamos) el
esfuerzo de supervision, el gobierno podra
reducir el efecto de m1 = 7 . De esta
manera, la ecuacion (1) seria rectificada
como sigue:

7= $(C)m +{(E)med(0) = 1,¢’< 0. (19 (2)
Despejando C se obtiene:

(=) =) D
C=UE, m m) 3)

donde la derivada parcial negativa de
significa que, cuando el nivel objetivo de 7
es mayor (es decir un ajuste menos rigu-

roso), el gobierno podria utilizar un nivel
de menor control.

Se puede ver que, durante el congela-
miento de precios, existe una disyuntiva
(trade-off) de transicion entre C y E, para
niveles dados de 71 y w. Este “trade-off”
esta representado por la curva Po, en el
Grafico 13. El uso de mayores controles
representa costos econémicos y otros, lo
que ¢l gobierno podria reducir mediante el
uso de sus instrumentos de politica para
generar la sobreoferta. Dado un conjunto
de preferencias, la 6ptima combinacion de
Cy E esta en Qo. Cuanto mas ambicioso
sea el gobierno con respecto a su meta
(representada por 7*), méas hacia la dere-
cha se ubicara la curva P.

GRAFICO 13

““Trade-off’’ entre control de precios y exceso de oferta

C

Siel gobierno consigue mantener un nivel
de inflacion () bajo, sin el deterioro del
déficit presupuestal o de la balanza comer-
cial, entonces se podria suponer que m
disminuiria gradualmente. Esto moveria

la curva P hacia la izquierda hasta Pl1,
donde el punto escogido esta represen-

=) () (=
(14) Mis general, m = F(C.mi, E).
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tado por Q1. De esta forma, a medida que
w1 disminuye, se requerirdA menos C y E
para obtener la misma meta de inflacién.
El éxito en una politica de estabilizacién
significa la abolicién gradual de controles
a lo largo de OQo.

Los datos de los programas de estabiliza-
cion, descritos anteriormente, reflejaron
similares preferencias gubernamentales, con
relacion a aceptar intereses reales elevados
y disminuir los salarios en forma similar,
para reducir el costo de los controles
durante las primeras etapas del plan de
estabilizacién. Esto dio como resultado un
pequeiio impacto en el desempleo.

Eii El ajuste de las politicas
“fundamentales” —
Politicas fiscales
en situaciones
de alta’inflacion a9

Es evidente que, a pesar de las estrategias
especificas de transicion, se podra lograr y
mantener una estabilidad a largo plazo,
solamente si el ajuste se basa en una posi-
cion sostenible con relacion al presupuesto
gubernamental y la cuenta corriente de la
balanza de pagos. Ademas de la necesidad
de que una significtiva reduccién del déficit
presupuestal sea parte integral de las pri-
meras etapas de un programa, para asi
generar confianza y respaldo en la rever-
sién de las fuerzas inerciales, es vital, para
romper las pasadas tendencias inflaciona-
rias y, por lo tanto, las expectativas, que
estos pasos deban ser interpretados como
parte de una politica permanente de equi-
librio presupuestal de largo plazo. Dado
este rol central de las politicas fiscales
durante la estabilizacion, el proposito de
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esta seccion es el de proporcionar una dis-
cusidn sistemadtica de las interacciones entre
la inflacion y las politicas de manejo pre-
supuestal, por un lado, y la retroalimenta-
cion (“feedback™) entre los elementos hete-
rodoxos y fiscales de los programas. Esto
podria esclarecer el adecuado rol de cada
uno de sus componentes cuando se intenta
parar las presiones hiperinflacionarias.

1. Los Etectos de Inflacion en el
Presupuesto

Es ampliamente reconocido que cuanto
mayor sea latasa de inflacion, menores son
los ingresos fiscales tradicionales, expre-
sados en términos reales. De esta forma, la
reduccion de la tasa de inflaciéon podria
permitir un mayor nivel del gasto publico
(financiados con la recuperacion de los
ingresos tradicionales), aun si todas las
politicas fiscales permanecieran invariables
o inalteradas (Tanzi, 1978).

El calculo del presupuesto que existiria en
condiciones de baja inflacion, dado un
determinado conjunto de politicas en un
pais que sufre un elevado indice de infla-
cion, es complicado por el hecho de que
casi todos los elementos del presupuesto se
ven afectados por la inflacién, pero con
diferentes escalas de elasticidad. Si la elas-
ticidad de los gastos estatales respecto a
incrementos en el ingreso nominal es mayor
que la elasticidad ingreso (nominal) de las
recaudaciones fiscales, entonces el déficit
real aumentard con la inflacién. Igual-
mente, las reducciones en la inflaciéon po-
drian generar aumentos o reducciones ines-
peradas en el ingreso y el gasto.

(15) Esta seccién se basa en Blejer y Cheasty (1988) donde se presenta
un estudio mas detailado del rol de la politica fiscal en el contexto de

programas de ajuste.
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Con relacién al gasto, Ia inclusién en el
calculo del déficit de los pagos de intereses
nominales sobre la deuda publica magni-
fica enormemente el incremento porcen-
tual de tales egresos en relacidén con el
incremento de otros gastos y el incremento
del ingreso, a medida que la tasa de infla-
cion aumenta. Este efecto es particular-
mente marcado cuando la mayor parte de
la deuda no esta indexada y las tasas de
interés nominales son flexibles (16),

Respecto al ingreso tributario, se puede
demostrar que ¢l valor real de los recaudos
de impuestos caen cuando existe un ele-
vado indice de inflacién, debido al rezago
inevitable en la recaudacion (y a otros
elementos del sistema tributario) (7). El
“bracket creep” (18), cuando los impuestos
a la renta son progresivos, compensaria en
algo la baja en la recaudacioén provocada
por el rezago, pero los paises con un ele-
vado indice de inflacion desarrollan rapi-
damente sistemas de impuestos indexados,
que protegen a los contribuyentes contra el
incremento en sus obligaciones tributarias
reales. (Ademas, los impuestos sobre la
renta tienden a ser menos importantes en
los paises en desarrollo).

Con el objeto de reducir al minimo el
impacto negativo de la inflacion sobre el
presupuesto, la elasticidad de las rentas
publicas deberia ser elevada al maximo y
reducirse al minimo los rezagos adminis-
trativos. Si se quiere que los impuestos y
otros instrumentos evolucionen paralela-
mente con los ingresos nominales, se debe-
ran evitar esquemas regresivos tales como
los impuestos especificos.

En los programas de “shock™ discutidos
aqui, fueron notables las reducciones “pasi-
vas” en el déficit a medida que disminuia la
inflaciéon. En Brasil, la baja en la inflaciéon
redujo el nivel requerido de financiacion

del sector publico de un 27 por ciento del
PIBen 1985 a aproximadamente un 10 por
ciento en 1986 (19, con casi 18 puntos por-
centuales de esta reduccién provenientes
de la caida en el servicio indexado de la
deuda. La reduccion del déficit de Argen-
tina también reflejo6, en parte, una caida en
los pagos por correccidon monetaria, a
pesar de que el impacto del efecto automa-
tico sobre la recuperacion de los ingresos
tributarios (asociado con la menor infla-
cién) fue particularmente sorprendente en
ese pais (20).

Por otro lado, es ir6nico notar que el bene-
ficio por concepto de ingresos tributarios
asociado con la caida violenta de la infla-
cion es menor a medida que el sistema
fiscal se ha ido adaptando mejor a la infla-
cion previa al programa “shock”(mediante
la minimizacién de los rezagos por recau-
dacidn, etc.). La reforma tributaria en el
Brasil, en diciembre de 1985, es un buen
ejemplode los posibles costos post-inflacio-
narios de haberse previamente adaptado
exitosamente a la inflacién. La reforma
tributaria comprendia la reduccion en las
retenciones para facilitar la indexacion de
las obligaciones tributarias que, a su vez,

(16) Se podria argumentar, sin embargo, que debido a que ¢l compo-
nente inflacionario del interés es mas bien [a amortizacion, el impacto
sobre la demanda agregada de los pagos de interés que reflejan la
inflacién es mucho mas bajo que el impacto de otros componentes de
gasto (véase Tanzi, Blejer y Teijeiro (1987)).

(17) Véase Tanzi (1977).

(18) “Bracket creep” se refiere al incremento en las 1asas de impuesto
individuales durante periodos de inflacion, debido al hecho de que las
tarifas se aplican sobre valores nominales.

(19) Antes de que se implantaran reformas fiscales adicionales en

noviembre de ese afio.

(20) La descripcion de este aumento de impuestos como “automatico™
no implica que no deberia tomarselo en cuenta ai evaluar el esfuerzo
fiscal como parie de los programas. El aumento en el ingreso real
representé un costo para el sector privado, y en ese sentido, no es
diferente cualitativamente de un incremento en el ingreso generado por

tasas de impuestos mas elevadas.
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fue disefiada para mejorar los ingresos
reales. Sin embargo, la reduccion en las
retenciones implicd que los rezagos en la
recaudacion se extendieran.

En presencia de una inflacion elevada y
debido al impacto de la indexacién de las
obligaciones tributarias, los beneficios pro-
venientes de la reduccidon en retenciones
claramente superaban las pérdidas; en si-
tuaciones de baja inflacion, s6lo se anota-
ron pérdidas, procedentes del rezago pro-
longadoenlarecaudacion. Ademads, cuando
la inflacion es alta, puede resultar venta-
joso para el gobierno introducir sistemas
administrativos complejos con sanciones
costosas, con €l objeto de reducir al minimo
las pérdidas por pagos diferidos. Sin em-
bargo, tan pronto como la inflacién dismi-
nuye hasta niveles razonables, estos siste-
mas pueden llegar a ser inapropiados y sus
costos superan los beneficios, dada la caida
en el costo real de los rezagos.

2. Incrementos de Ia Tasa
Tributaria versus Reducciones
en los Gastos Piblicos

En la practica, el corte en los déficit tien-
den, muy a menudo, a afectar directamente
el nivel de precios. En sistemas inerciales,
donde las espirales inflacionarias son ali-
mentadas por indexacioén formal e infor-
mal, reajustes en los precios relativos del
sector publico (tales como incrementos en
las tasas de impuestos indirectos, la reduc-
cion de subsidios gubernamentales, o el
aumento de las tarifas del sector publico),
implican generalmente incrementos en el
nivel de precios que podrian provocar pre-
sioén inflacionaria que sobrepasaria cual-
quier reduccién gradual en la presion de
precios a través de la contraccion del défi-
cit presupuestal.
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Si el gobierno desea disminuir el déficit a
través de medidas que afecten su ingreso,
es importante eliminar previamente los
mecanismos de indexacién existentes. Por
otro lado, mientras persista la inflacion, el
publico permitird que el gobierno elimine
los “sistemas de seguro™, que evitan que su
riqueza se deteriore en términos reales. En
consecuencia, la aplicacion simultdnea de
medidas tributarias y de precios publicos y
de esquemas de eliminacion de la indexa-
cién podrian ser cruciales para el éxito de
cualquier politica. Esto representa una
razon adicional del porqué en los progra-
mas de “shock”, la “sincronizacidén” de las
politicas discutidas en la secciéon anterior
juega un rol importante.

Si los esquemas de indexacion no pueden
eliminarse, es probable que la reduccion
del déficit a través de menores gastos reales
del gobierno, tales como el recorte en los
gastos laborales o en las compras de bienes
y servicios, tenga mas éxito, al provocar
una rapida caida en la inflacién sin los
efectos sobre precios que tienen los ajustes
en impuestos, tarifas o subsidios.

En los recientes programas de “shock™, las
principales politicas de ajuste fiscal consis-
tieron en incrementos en las tasas y tarifas
publicas y en recortes en los subsidios,
habiéndose cortado mucho menos el resto
del gasto publico. Se consideré que para
reducir la inflacidn es fundamental la con-
traccion fiscal por cualquir método, y que
esto tendra mas importancia que los impac-
tos sobre el nivel de precios provenientes
de ajustes tarifarios. Ademas, se podria
también indicar que severos incrementos
de tasas y tarifas al inicio del programa
podrian realmente mitigar las expectativas
inflacionarias, puesto que reducen la nece-
sidad de ajustes adicionales en el futuro
cercano.



BLEJER  ESTRATEGIAS Y POLITICAS FISCALES DE TRANSICION EN RECIENTES EXPERIENCIAS DE HIPERESTABILIZACION

Es importante destacar que, en la practica,
los recientes programas comentados inclu-
yeron grandes cambios en los precios de los
servicios publicos con efectos relativamente
pequefios en el nivel de precios. Si bien
parte de la explicacién concerniente a este
pequefio impacto podria deberse a pro-
blemas relacionados con la manera en que
han sido computados los indices de pre-
cios, los resultados todavia sugieren que el
gobierno no debe alarmarse sobre el uso de
instrumentos con efectos directos en los
precios como instrumento de recorte en el
déficit fiscal.

3. Minimizacion de los Efectos
Recesivos — Implicaciones para
Ia Politica Fiscal

Como se discutid anteriormente, una de las
mayores preocupaciones de los programas
de ajuste de “shock” fue el deseo de evitar
la recesion durante el periodo de transi-
cion. Con este objeto, las disminuciones
drasticas en los déficit se vieron como
caminos eficaces para modificar las expec-
tativas de la gente, aumentando su con-
fianza en el manejo econémico, reduciendo
la inercia y el costo en términos de empleo.
En general, las politicas de tributacién y de
cambios de precios y tarifas tienen un
menor efecto multiplicador sobre la deman-
da agregada, comparativamente con el
multiplicador directo del gasto del gobierno;
esto sugeriria que las disminuciones del
déficit, adoptadas con el propésito de
cambiar las expectativas, debera efectuarse
a través de la mqdificacién de precios en
lugar de la actividad estatal, la cual tiene
un efecto multiplicador directo sobre el
nivel de actividad.

Unadiferencia sorprendente entre los recien-
tes programas y los mas tradicionales ha
sido el uso extensivo de medidas fiscales
temporales. Una explicacién para esto es

que el énfasis en los programas de “shock”,
sobre los efectos que producen los anun-
cios y los resultados rapidos significa que,
si los cortes del déficit fueran a ser utiliza-
dos para reducir la inflacién inercial, ten-
drian que ser considerables y generar un
muy rapido influjo de recursos reales al
gobierno.

La necesidad de obtener inmediatamente
un aumento considerable en la recauda-
cioén de ingresos requiere, casi por defini-
cion, el uso de medidas extremas, y gene-
ralmente se presume que estas seran reem-
plazadas luego por politicas graduales, ya
seaen los ingresos o en los gastos. En otras
palabras, se espera que la reduccién en los
ingresos disponibles permanentes del publi-
co sea mucho mas pequeifia que el efecto
inmediato de las medidas adoptadas sobre
elingreso corriente. Esta suposicion implica
que el publico tendera a aceptar politicas
temporales mucho mas estrictas que si fue-
ran consideradas como permanentes y por
tanto, medidas temporales permiten afec-
tar mas rapidamente las expectativas.

El “overshooting” temporal en el ajuste
fiscal podria permitir al gobierno adoptar
cambios estructurales de largo plazo, en las
finanzas publicas que son costosos en el
corto plazo. En los programas discutidos
aqui tales cambios estructurales compren-
dieron recortes en el empleo publico, que
redujeron los costos laborales de largo
plazo, pero que requieren fondos inmedia-
tos para la relocalizacién y pagos de in-
demnizaciones.

Las medidas temporales mas usadas en los
programas fueron los esquemas de ahorro
forzoso. En general, éstos fueron disefia-
dos de manera que no tuvieran efecto
alguno en los ingresos permanentes. Se
deberd notar, en este contexto, que el
impacto de esquemas de ahorro forzoso
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sobre la brecha financiera del gobierno, a
largo plazo, es semejante, independiente-
mente de si el gobierno paga o no el prés-
tamo forzoso. Si el préstamo es pagado, el
gasto del gobierno aumentara en esa pro-
porcidn en el afio en que el pago se haga
efectivo. Por otro lado, el pago ocasiona
credibilidad en el préstamo como un activo,
y permite que el gobierno refinancie el
préstamo. Si el préstamo no se devuelve,
los gastos corrientes del gobierno seran
menores, pero mas dificil serd para éste
aumentar los ingresos nuevamente mediante
ese esquema. En ambos casos, el impacto
neto sobre la brecha financiera podria ser
el mismo.

Mientras que las medidas fiscales tempora-
les tienen efectos inmediatos, pero que no
pueden sostenerse, las medidas fiscales
estructurales, que mejoran el futuro manejo
fiscal pueden no tener un impacto inme-
diato en el presupuesto. Tales medidas
(como pueden ser, ¢l anuncio de las refor-
mas tributarias en Argentinay Bolivia, yla
reforma de la administracién publica en
Israel) forman parte de los programas de
“shock” debido al respaldo que supuesta-
mente dan a la credibilidad gubernamen-
tal, en otras palabras, tienen un “efecto de
anuncio”, Su valor depende de cuan razo-
nables sean, ex-ante (de manera que sus
anuncios tengan algin impacto) y cuan
pronto se pongan en practica. Si las politi-
cas no se ejecutan, se deteriora la credibili-
dad del gobierno; existe un “efecto contra-
rio de anuncio”, en el sentido de que,
debido a que la politica fue presentada con
mucha publicidad, serd mas notorio si el
gobierno no cumple. En tal caso hubiese
sido més ventajoso no haberla anunciado
ya que las futuras promesas gozaran de
menor confianza (efecto credibilidad).

Otra de las razones para la inclusién de
anuncios creibles sobre futuras politicas
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fiscales en un programa de “shock” es que
reducen la incertidumbre mediante la pro-
visién de directrices para la toma de deci-
siones a largo plazo del sector privado. En
particular, la inversién privada dependerd
de las tasas de interés, tanto futuras como
vigentes, de manera que el conocimiento
del comportamiento futuro del sector ptibli-
co puede afectar la decision de invertir.

Respecto a la reducci6én al minimo de los
efectos negativos sobre la actividad eco-
némica en el largo plazo, aunque los
incrementos en impuestos tengan un menor
impacto en el crecimiento actual que lo que
tienen los recortes en el gasto publico, se ha
demostrado que tienden a reducir el creci-
miento futuro, al distorsionar los incenti-
vos en laeconomia 2D, Silas elevadas tasas
marginales de tributacion son desfavora-
bles al crecimiento, la base impositiva
podria deteriorarse (en relaciébn con el
PIB). En otras palabras, la eliminacion del
déficit a corto plazo puede realizarse a
costa de un incremento potencial en el
déficit a largo plazo. Si el publico percibe
cierta, inconsistencia, la naturaleza de la
politica fiscal del gobierno sera dudosa, y
las expectativas de inflacién no bajaran al
mismo ritmo que los ajustes fiscales reali-
zados en el corto plazo.

4. Crecimiento del Sistema Finan-
ciero durante Ia Inflacion y sus
Implicaciones Tributarias

Una caracteristica de muchos sistemas tri-
butarios en paises con altos indices de
inflacion, es su relativamente elevada con-
centracion en las transacciones financieras
como base impositiva. Esto ocurre debido
a dos razones: primero, el sistema finan-
ciero tiende inicialmente a crecer en rela-

(21) Liviaan (1986).
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cién con el PIB a medida que el pais se
adapta exitosamente a la inflacién. La
estructura financiera crece y de una manera
mas “sofisticada” a medida que, con el fin
de preservar la moneda nacional como una
unidad de calculo, se desarrollan transac-
ciones financieras mas complicadas que
incorporan mecanismos de indexacién. En
consecuencia, la participacion de los ingre-
sos, y por lo tanto, de impuestos sobre
utilidades y transacciones procedentes del
sector financiero puede que aumente des-
proporcionadamente con la inflacién (22).
Segunda, a medida que la inflacién va en
aumento, se contrae la demanda real de
dinero, que sirve de base para el impuesto
inflacionario. La base impositiva alterna
esta dada por los sustitutos del dinero de-
sarrollados por el sector financiero.

Si el volumen de las transacciones finan-
cieras se afecta con el proceso inflaciona-
rio, también se podria esperar que una
caida en la tasa de crecimiento de los pre-
cios reduzca el tamaiio relativo del sector.
En particular, 1a demanda de sustitutos
de moneda tiende a caer drasticamente a
medida que la inflacién va desapareciendo
y que sus propiedades de proteccién con-
tra la inflacion se tornan de menor valor.
Es probable, por lo tanto, que luego de
una rapida deflacién, la base de la tasa
impositiva provista por el sector finan-
ciero se contraiga drasticamente (23), La
reduccion en el recaudo tributario sera
magnificada si los bancos pueden com-
pensar las pérdidas incurridas contra sus
obligaciones tributarias.

Este efecto se observé en la practica. En los
paises donde se introdujeron programas
“shock”, el sector financiero tuvo dificul-
tades a medida que la inflacién bajaba. En
Brasil, por ejemplo, el sistema bancario
privado despidié a 140.000 trabajadores
durante las primeras semanas del programa.

Brasil también sufri6 pérdidas tributarias a
consecuencia de la reforma impositiva pues-
ta en ejecucién justo antes del Plan Cru-
zado. Los impuestos del sistema financiero
fueron ajustados, con tasas relativamente
altas sobre activos indexados y con tasas
relativamente mas bajas en activos no muy
elasticos con respecto a la inflacion. Estas
reformas indican que, cuando la inflacién
cae, la sustitucion de activos por parte del
sector privado ocasiona una pérdida per-
manente en los ingresos fiscales.

Se espera, ademas que el sector publico
financiero sea vulnerable a la gran disminu-
ciéon de la inflacién observada durante la
fase inicial de los programas de “shock”. Los
bancos oficiales estaran en peores circuns-
tancias que sus contrapartes del sector pri-
vado si no esta permitido para ellos el des-
pido laboral. Asi mismo, los portafolios de
los bancos publicos tienden a componerse
de activos de mas largo plazo y menos nego-
ciables (particularmente en los bancos de
desarrollo), de manera que estos solamente
puedan reaccionar con largos rezagos a los
considerables cambios ocasionados por la
inflacion. En el interin, las utilidades y, por
cierto, la viabilidad del sector publico finan-
ciero puede estar en peligro.

5 La Interreiacion de Politicas
Fiscales y de fngreso en los
Programas de “shock”

A pesar del relativo éxito de las politicas
de ingreso y de congelamiento de precios

(22) Elcrecimiento del sector financiero, con el incremento de la tasa de
inflacién, probablemente liegue a un limite. Sise da una hiperinflacién,

sep 4 un bi p ala d } como unidad de
célculo, y se observars una gran disminucion en el tiempo de duracién
de los contratos. Este proceso, general va pafiado de la
ok Aianitn - :

a.

(23) La validez de estc argumento depende del tipo de politica sobre
tasa de interés utilizado puesto que los cambios en tasas de interés
relativas podrian afectar, de diferentes formas, el tamafio relativo de los
varios segmentos del sistema.
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para reducir la inflacion, éstas pueden
resultar costosas para el presupuesto. Por
ejemplo, el costo de un congelamiento de
precios puede ser sustancial. Silos precios
de los servicios publicos son congelados a
niveles bajos, el presupuesto se vera per-
Jjudicado. Si los precios son congelados y
los mismos incluyen un subsidio, éste
permanecera por tiempo indefinido, y si
sucede que son congelados a tasas de de-
sequilibrio bajas, relativos a otros bienes,
el subsidio agregado se incrementara al
aumentar la demanda por los bienes sub-
sidiados relativamente baratos.

Si el ajuste exitoso genera una repentina
mejora en la balanza de pagos, que lleve a
una disminucién en el ingreso proveniente
de los impuestos al comercio internacio-
nal, esta pérdida debera ser también un
factor para tomarse en cuenta en las pro-
yecciones post-programa. En Argentina,
por ejemplo, la caida del ingreso fiscal en
1985, debido a circunstancias ligadas al
sector externo fue estimada en la mitad del
punto porcentual del PIB.

IV Observaciones finales

La caracteristica central de los recientes
programas de estabilizacion ha sido que
éstos, algunos de los cuales comprendian
componentes llamados heterodoxos, han
cautivado la imaginacién publica y movi-
lizado su respaldo para la implantacién
de politicas que, generalmente, resultan
en costos significativos durante el periodo
de ajuste. La confianza del puablico con
respecto al gobierno y sus politicas es un
elemento tan vital en el restablecimiento
de la estabilidad y en el logro de un exi-
toso nivel de actividad econdémica, de
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recuperaciéon y de crecimiento, que la
innovacioén de estos programas no puede
ser descartada facilmente.

Es importante reconocer que, cuando la
inflacion llega a incorporarse en el sistema,
adquiere su propia dindmica, lo cual requie-
re paquetes de estabilizacion globales que
contengan mecanismos especificos de tran-
sicién que puedan enfrentarse con las fuer-
zas inerciales que, ciertamente, se fortifi-
can a medida que la inflacién aumenta.
Los mecanismos de transicién deberan
combinar y coordinar la correcciéon de dis-
torsiones fundamentales con politicas direc-
tas de sefiales en precios. Es, por supuesto,
fundamental garantizar una reversion clara
en las tendencias anteriores e indicar el
compromiso del gobierno de adelantar
politicas consistentes con las sefiales de
precios.

Politicas de ingresos transitorias y la inter-
vencién directa en los precios pueden acom-
pafiar, pero nunca sustituir la correccion
adecuada de las distorsiones fundamenta-
les de la economia, incluyendo particular-
mente, ajustes presupuestales y la viabili-
dad del sector externo. Mas aun, los contro-
les y las politicas de sefiales de precios,
disefiados para tratar el problema de la
falta de credibilidad y combatir la inflacion
inercial, no tendran éxito si la demanda no
se restringe por encima de los requerimien-
tos de corto plazo. Para una efectiva rup-
tura de la inercia inflacionaria, debera
implantarse un sobreajuste que cause en
cierto grado, una sobreoferta en mercados
claves, durante el periodo de transiciéon. El
“overshooting” observado tanto en Argen-
tina como en Israel en los instrumentos de
politica de ajuste, tales como salarios y
tasas de interés reales, son consistentes con
esta observacion. El “trade-off” implicito
entre la sobreoferta y la firmeza de los
controles para diferentes grados de infla-
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cién inercial indica que el sobreajuste pro-
porcionara también el mecanismo para la
eliminacion uniforme y eventual de la
intervencion directa..

El éxito inicial en la ruptura de la tendencia
inflacionaria podria traducirse en una estabi-
lidad continuada solamente si el ajuste de
las variables fundamentales es sostenible.
A largo plazo, un presupuesto balanceado
y también una reduccion en el tamaifio del
sector publico son requisitos para una
estabilidad duradera. En este contexto,
debe reconocerse que la conducta y los
efectos de politicas fiscales en paises con
elevados indices de inflacion, por si mis-~
mos o en el contexto de programa de
“shock”, pueden diferir del analisis con-
vencional. El manejo fiscal es mas dificil en
el sentido de-que los encargados de tomar
decisiones deben tener en cuenta otras
complicaciones que surgen de la persisten-
cia del proceso inflacionario. Entre estas,
hemos examinado el hecho de que el déficit
provocado por un elevado indice de infla-

cién no es el mismo que el observado en
épocas de baja inflacidén; que la base imposi-
tiva Optima, con una inflacion elevada,
puede desaparecer a medida que la mismase
reduce; y que los mecanismos administrati-
vos eficaces en una inflacion alta, pueden ser
dificiles de manejar cuando ésta es baja.

Algunas de las instituciones generales

incorporadas en los programas de “shock”
también proporcionan importantes ense-
fianzas para la politica fiscal. Medidas fis-
cales temporales pueden jugar un papel
valioso en el ajuste, asi como los anuncios
de futuros cambios en el régimen fiscal (si
hay credibilidad). Por otro lado, algunos
principios aceptados acerca de la politica
fiscal no parecen haber sido sustentados en
la practica. Por ejemplo, la reduccion del
déficit, a través de incrementos en los
impuestos, tarifas y tasas, no demostr6
generar presiones inflacionarias significa-
tivamente mayores que las que puedan
haberse generado al ajustar el déficit
mediante recortes en el gasto publico.
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