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1. Introducao

O Produto Interno Bruto israelense foi de
US$24 bilhces em 1984. A populacio excede 4,1 milhdes de habi
tantes. A renda per capita de US$6 mil coloca Israel num ni-
vel comparavel a Italia. O crescimento da economia apresenta

diversas fases, conforme ilustra a Figura 1. Na década de ses

senta o PIB israelense cresceu a taxa média de 7,9% a.a.. En-
tre 1970 e 1972 a taxa de crescimento atingiu 10,4% a.a.. A
partir de entao verifica-se uma moderacdo do crescimento. 0

PIB israelense se expande a taxa média de apenas 3,2% a.a..No
inicio da década de oitenta o processo de crescimento se arre

fece ainda mais com 1,3% a.a. até 1984.

A populagao israelense aumentou a taxa média
de 2% a.a. nos anos recentes. A imigracac continua tem contri
buido para elevar o crescimento demografico acima da taxa na-
tural, gue se situa em 1,7% a.a.. E principalmente devido a:
este elevado crescimento populacional, que Israel tem rechaca
do o receituario mais ortodoxo de combate a inflacdo. O desem
prego, além de agravar as tensdes sociais nos territdrios ocu
pados, desestimula a imigracdo gue Israel tanto valoriza.A
forca de trabalho civil é constituida por 1,4 mi}hégs de pes-

socas, O gque representa 34% da populacao total.

A estrutura da economia israelense é tipica

de um pais desenvolvido. A industria tem uma participacao de
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25% na produgao e no emprego. Os servigos respondem por ou-
tros 60%. A agricultura é altamente eficiente. A area cultiva
da representa 18,2% do territdorio israelense. O trigo, o algo

dao, o feno e a beterraba ocupam 70% da area cultivada.

A inflacao israelense passou do patamar de
2% a.a. do final da década de sessenta para cerca de 1.000%
a.a. em fins de 1984. Os diversos estagios da inflacdo israe-
lense podem ser observados na Figura 2. No inicio da década
de setenta, a inflacao comecgou a se acelerar. Os economistas
israelenses atribuem esta aceleracdo a proximidade do  pleno
emprego. Com o chogue do petroleo e a Guerra do Yom Kippur em
1973, a inflacgao saltou para 50% a.a. em 1975. Uma reducio pa
ra a faixa de 30 a 40% a.a. foi observada em 1977. Esta &, em
geral, atribuida a uma politica moderadamente restritiva en-
tre 1975 e 1977. Vale notar, no entanto, gue en 1977 os traba
lhadores concordaram em abdicar de um reajuste salarial semes
tral em nome do combate a inflacdo. Em fins de 1979 a infla-
cao passou para o patamar de 130% a.a.,no qual permaneceu até
fins de 1983. Em termos anuais a inflacdo do Qltimo trimestre
de 1983 ja sinalizava um patamar de 400% a.a. De fato, de ja-
neiro a dezembro de 1984 a variacdo dos precos ao consumidor
atingiu 445%. No entanto, em meados de 1984 as taxas mensais

de inflacao em base anual aproximavam-se da casa dos 1.000%.

-~ ©-grau-de- abertura da economia israelense - ao

comércio exterior € elevado pelos padroes internacionais. Em

1984 as inportacoOes de bens e servicos eram equivalentes a

61,1% do PIB. No mesmo ano as exportacodes de bens e servigos



representaram 44,6% do PIB. Conforme se observa na Figura 3,
o déficit em conta corrente oscila em torno de 20% do PIB. Em
1973 o deficit atingiu um pico de 35% do PIB. Porém, em 1977
esta relagao voltou ao padrao histdorico com 18%. Até
1973 o déficit em conta corrente era financiado quase que ex-
clusivamente por transferéncias unilaterais de fontes governa
mentais e privadas. A partir deste ano aumentou progressiva-
mente a parcela dos empréstimos externos no financiamento. Co
mo resultado,a divida externa liquida israelense aumentou de

35% do PIB em 1973 para 80% do PIB em 1984.

A causa de todos os males da economia israe-
lense & sempre identificada com o déficit publico. Conforme i
lustra a Figura 4, o déficit pliblico israelense, impulsiona
do pelos gastos em defesa, atingiu 17% do PNB em 1973 logo a-
pos a Guerra do Yom Kippur. Permaneceu neste nivel até o ini-
cio da década de oitenta. Em 1983,a relacao déficit/PNB havia
caido para 10,7%. No entanto, em 1984,0 déficit publico cres-
ce novamente como proporcao do PNB, atingindo a faixa de 16%.
Observa-se na mesma figura, gque nos ultimos anos o déficit
publico foi sendo {inanciado crescentemente via emprestimos
externos.Até 1982 predominou o financiamento através de titu-
los da divida publica. Em 1981, aproximadamente 76,5% do
déficit publico foi financiado com a emissao de titulos. A e-
missao de moeda representa uma pequena e estavel parcela . do

financiamento, aproximadamente 18%.




2. A Determinacao dos Salarios

Os salarios em Israel sao determinados em
trés estagios. No primeiro estagio tem-se os "acordos cen-
trais de salarios" negociados entre a Histadrut, uniio sindi
cal que congrega 90% dos trabalhadores israelenses (aproxima
damente 1,4 milhoes), a Associacdo dos Empregadores e o Gover
no. Os "acordos centrais" estabelecem salarios por niveis pa-
ra as industrias. No segundo estadgio, nas plantas industriais,
a gerencia e as comissbes locais de empregados negociam o en-
quadramento dos trabalhadores nos niveis salariais estipula-
dos pelos "acordos centrais". Finalmente, no terceiro estagio
a Histadrut e a Associacao dos Empregadores negociam as clau-
sulas do "abono do custo de vida" (COLA) gue se aplicam a to-
dos os contratos de trabalho. A Figura 5 apresenta a evolucgao

do salario real médio anual no periodo 1960-84.

A interferéncia do Governo na determinacao dos
salarios constitui uma tradicio. Nas décadas de 50 e 60, ca-
racterizadas por baixas taxas anuais de inflacao (6% ao ano
entre 1955 e 1971), a politica salarial era passiva. Seu prin
cipal objetivo era conter os "excessos" nos aumentos salari-
ais e evitar as consequentes pressbes de custos. Os aumentos
dos salarios, contidos nos "acordos centrais", estavam rela-
cionados aos ganhos (esperados) de produtividade na vigencia
do contrato. Os "acordos centrais", com abrangéncia nacional

e frequéncia bienal, representavam apenas "normas" para as ne

gociagOes nos estacios inferiores. Com a escalada da inflacao

a partir de 1973, a politica salarial tornou-se mais - ativa,
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perseguindo objetivos macroecondmicos mais amplos. Esta nova
orientacgao da politica salarial visava encurtar o periodo de
transigao da economia para um novo equilibrio de médio e lon-
go prazo. Por exemplo, por ocasiao de um chogue de oferta, os
salarios reais poderiam ser reduzidos rapidamente, atenuando
o0 lento e custoso processo de ajustamento através de um aumen
to da taxa de desemprego. Outra justificativa oferecida para
uma participacao ativa do governo na determinacio dos salari-
os € o tamanho do setor publico israelense. No inicio da déca
da de 80 o governo israelense empregava nos servicos publicos
civis aproximadamente 30% da forca de trabalho. Desta forma,
os aumentos de salarios tém consideraveis implicacdes orcamen

tarias.

Na determinacao dos salarios nominais indivi-
duais sobrepoem-se aos "acordos centrais" tanto o "abono de
custo de vida" guanto os deslocamentos de nivel salarial, a-
través de promog¢des e suplementacdes, negociados ao nivel das
plantas industriais. O Quadro 1 atribui as variacoes dos sa-
larios do setor privado aos trés componentes: acordos cen—
trais; abonos de custo de vida;e desloca:ento de nivel. Obser
va-se que,excetuando o periodo 1962-66, o efeito conjunto dos
acordos centrais e do abono de custo de vida era no sentido
de aumentos dos salarios a taxas inferiores a inflacio. Os
deslocamentos ao longo dos niveis salariais fixados pelos "a-

cordcs centrais”, no entanto, compensaram as perdas. Este ele

mento de flexibilidade das necgociacgbes coletivas neutralizou

o impacto da politica salarial mais ativa no periodo 1972-83.
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A indexacao dos salarios ao custo de vida e-
Xiste em Israel desde a Segunda Guerra Mundial. O objetivo
principal do abono € viabilizar o cumprimento dos contratos
salariais bienais. Na auséncia destas compensagdes, a infla-
cao estimularia a frequente abertura dos contratos de méedio
prazo, criando um clima de renegociacao permanente. As nego-
ciacOes em torno do abono de custo de vida terminam por fixar:
o0s componentes dos salarios passiveis de compensacao; um limi
te maximo para o valor do abono em moeda local; a formula pa-
ra o calculo do aumento de precos a ser compensado; a frequén
cia dos pagamentos; a inflacdao minima que detona a concessao
do abono; e o percentual de compensacido para um dado aumento

dos precos.

Ate 1975 os abonos eram pagos anualmente e os
aumentos do custo de vida eram plenamente compensados. Neste
ano o percentual de compensacao foi reduzido para 70% dos au-
mentos dos precos. Em contrapartida a frequéncia dos pagamen-
tos passou de um ano para seis meses. Alegava-se que a indexa
cao parcial impediria gue chogues externos, tal como uma des-
valorizacao cambial, fossem neutralizados por elevacoOes plena
mente compensatorias dos salarios. Vale notar, porém, gue se
a indexacao parcial dos salarios atenuava a propagacao dos
"chogues" aos outros precos da economia, o aumento da frequén
cia dos reajustes salariais tornava a inflacdo mais vulnera-

vel aos mesmos "choques".

A semcstralidade perdurou até 1979. No perio-

do que vai de 1975 a 1979 o custo de vida aumentou & taxa de
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47,7% a.a.. Em resposta a aceleracao da inflacio em 1979
(78,2% a.a.), gue apontava na direcao de grandes perdas no po
der de compra dos salarios, foram concedidos alguns abonos es
peciais. Em 1980 foi oficializada a trimestralidade. Simulta-
neamente o percentual de compensacgao aumentou de 70% para 80%

da variacao dos precos ao consumidor.

No inicio de 1983 ocorreram novas modificacdes
no calculo das compensacOes salariais. A defasagem entre os
aumentos de precos e as correcdOes salariais foi reduzida atra
vés de uma mudanca da formula de calculo da trimestralidade.
Ro invés da relacao entre as médias trimestrais do indice de
precos ao consumidor, passou-se a utilizar a relacio entre os
indices de precos ao consumidor computados no fim de cada tri
mestre*. O percentual de compensacao salarial foi aumentado
de 80% para 90% no caso de taxas de inflac3o superiores a 30%.
A aceleracao da inflacao em fins de 1983 trouxe novas mudan-
cas. O abono de custo de vida passou a ser pago sempre gue a
variacao mensal (ou acumulada) dos precos atingisse 12%. 0
percentual da compensacao salarial foi fixado em 80% da varia
cao dos precos ao consumidor, aumentando para 90% no caso de
taxas de inflacao superiores a 25%. O Quadro 2 apresenta as
principais caracteristicas dos acordos referentes aos abonos

de custo de vida entre 1975 e 1984.

* Entre 1980.e 1983 a variacio dos pregos para efeitos de -correcao salari-

r l+—P 2+—P 3
al era calculada pela formula 7= P_ - P— " P_ onde P dencta o In
C e b e A A e N —4 —5 _b e L - _—
dice de precos ao consumidor no fim do mds. A partir de entdo adotou-se

Fa
a formila 7 = =

R
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3. A Politica Cambial

A indexacdo em Israel nao se restringe aos sa-
larios. A politica cambial visa, em principio, a manutencgao
da taxa de cambio real. As desvalorizacoes do shekel (ate
1980, da libra israelense) em relagao ao dblar norte-america-
no refletiram, em geral, o excesso da inflacao de Israel em
relacao aos Estados Unidos, que é o foco das transacdes exter
nas israelenses. Até 1975 a taxa de cambio era recomposta pe-
riodicamente. A partir de entao, estabeleceu-se um regime de
mini-desvalorizacdes, a critério do governo, limitadas a 2%
ao més. Em 1977, com a liberalizacao, foi instituidaa,"flutug
cao administrada" da taxa de cambio. Desde a substituicdao da
libra israelense pelo shekel em 1980, a taxa de cambio & des-

valorizada oficialmente numa base diaria.

No longo prazo percebe-se na Figura 44 uma 1li-
geira tendéncia a desvalorizar a moeda mais rapidamente do
que seria justificado pela inflacio interna. Desvalorizacoes
reais da taxa de cambio ocorreram entre 1977 e 1981 e, nova-
mente, em 1984. A valorizacdo do shekel entre 1982 e 1983 gde-
ve-se & uma pclitica anti-inflacionaria pouco ortodoxa, que e-
xaminaremos em secuida em maior detalhe.Este episodio termi-
nou com uma maxi-desvalorizacdo do shekel de 23% no final de
1983. Em agosto de 1984, ou seja, imediatamenterantgsrdgrpqs—

se do governo de unido ou coalizio nacional, o valor real do

shekel era 14,1% Inferior & média de 1983. A desvalorizacio

real acumulava 24% e¢m relacio a média de 1980. Apesar deste



13.

ganho de competitividade, em termos do mercado norte-america-
no, a situacao do balan¢o de pagamentos israelense permaneceu

critica.

NOo gue tange aos controles de cambio, o episo-
dio mais relevante tem origem na liberalizacio dos mercados,
gue ocorreu em fins de 1977. Foram criadas as contas "PATAM",
indexadas ao dbolar norte-americano e que pagavam juros. Os de
poOsitos "PATAM" & vista e a prazo junto aos bancos locais de-
veriam ser guase plenamente redepositados junto ao Banco de
Israel. Em dois anos as contas "PATAM" adquiriram a preferén-
cia do publico israelense. O deslocamento dos ativos denomina
dos em shekels para as contas "PATAM" resultou numa reducao
da taxa de crescimento do agregado monetario M1, ao mesmo tem
po em que a inflacao se acelerava. A observacio de gue nao ha
via uma relacao simples entre a expansdo monetariae o déficit
publico decrescentes e a inflag¢ o crescente, justificou uma

radical mudanca na politica econdmica israelense em 1981.

O Ministro das Financas, empossado em 1981, ar
gumentava que a inflacao era uma "bolha". A "bolha nominal" e
ra explicada pelas desvalorizacbes continuas, pelos aumentos
nos pregos dos bens subsidiados e pelo sistema de indexacgao
generalizado, assim como pela expectativa do publico sobre a
continuidade deste processo. A politica econdmica foi orienta

da no sentido de manter os preg¢os controlados pele governo - e

a taxa de cambio crescendo a razdo de 5% ao més. Esperava-se

gue as expectativas se ajustassem a taxa de 5% ao més. A in-

-

flagcao cairia naturalmente para o patamar de 80%'a.a.{~9§M{g-mw
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sultados foram desastrosos. A taxa de cambio valorizou-se, o
balango de pagamentos deteriorou-se e a inflacio manteve-se
na faixa de 100 a 130% a.a.. Pouco antes da crise cambial e
da derrocada das ac¢oes dos bancos em fins de 1983, o minis-
tro deixou seu posto. Sua 0ltima proposta de combate a infla
cao consistia na dolarizacao da economia israelense. Apesar
da gueda do ministro, a proposta de dolarizacio continua vi-

va até os dias de hoje.
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4. A Posse do Governo de Uniao Nacional

Em setembro de 1984 tomou posse o novo Governo
de Uniao Nacional. A inflagao israelense ja havia atingido o
patamar de 400% a.a. e as reservas cambiais encontravam-se
bastante deprimidas. A primeira reuniao do gabinete, em 16 Qde
setembro, optou por cortes orcgamentarios gue representariam u
ma economia de US$1 bilhao no déficit publico. A gqueda da des
pesa publica adviria principalmente de reducdes dos subsidios
a produtos basicos. Varias medidas foram tomadas nesta dire-
gao. O preco da eletricidade aumentou 30% em termos reais e
as tarifas postais cerca de 60%. A reducao dos subsidios aos
produtos de primeira necessidade provocou uma elevacao do pre
¢o dos alimentos que variou de 18 a 55%. Os combustiveis fo-

ram valorizados em 30%.

Com o propOsito de sustar o crescente déficit
comercial e conter as perdas de reservas cambiais, em outubro
de 1984 o governo israelense proibiu por seis meses a importa
cao de 50 bens de consumo considerados supérfluos. A medida a
tingiu principalmente os bens de consumo duraveis,tais como
os automoveis e os aparelhos eletrodomésticos. Um deposito
compulsdrio de 40% ad—valorem foi instituido para as importa-
coes de outros produtos. Foi promovida ainda uma midi-desvalo
rrizacéo do shekel de 9%, em adicdo as mini-desvalorizagbes di

arias. O limite oficial para a compra de dolares por israelen

ses em viagem ao exterior foi reduzido de US$2.000 paraw

US$1.000, mantendo-se o imposto de 15% instituido em julho.
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O efeito imediato das medidas acima descritas
foi um consideravel aumento das taxas mensais de inflacéo,cog
forme se observa no Quadro 3. Os pre¢os ao consumidor regis
traram variagoes mensais de 21,4% e 24,3% em setembro e outu-
bro de 1984 respectivamente, em contraste com os 16,5% obser-
vados em agosto. A inflacdo parecia encaminhar-se para um no-
vo patamar superior a 1.000% a.a.. Com a escalada da inflacao
mensal, a midi-desvalorizacao de 9% do shekel resultou efeti-
vamente numa desvalorizacao real de apenas 4% entre setembro
e outubro (56,9% de desvalorizacdo cambial contra 50,9% de va
riacao dos pregos ao consumidor). A defasagem mensal e a inde
xacao parcial nas correcdes salariais vis-a-vis as variacoes
do custo de vida, foram suficientes para provocar uma gueda
de 6% no poder de compra dos salarios em apenas dois meses
(42% de aumento do salario nominal contra 50,9% de variacao
dos pregos ao consumidor). Se incluiriios o més de agosto, que
precede a posse do novo governo, a queda do salario real acu-

mula 10% em trés meses.

E possivel que a manutencio das regras vigen-~
tes de indexacao salarial e cambial contribuisse para a esta-
bilizacao posterior da inflacdo num patamar inferior aos 20%
mensais atingidos em setembrc e outubro. No entanto, a verifi

cacao de gue os abonos de custo de vida mensais nao conferiam

maior protecao aos salarios reais, levou os trabalhadores . a

reivindicar abonos salwriais quinzenais, ou até mesmo sema-

nais. O governo israelense apressou-se, entao, em formalizar

um pacto com os empregadores e empregados com o proposito de

conter o aparentemente incontroldvel processo inflacionario.,
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5. O Primeiro Pacto: Novembro de 1984

No dia 5 de novembro de 1984 foi selado um a-
cordo entre o Governo israelense, o sindicato dos trabalhado-
res Histadrut e a Associacao dos Empregadores visando um con-
gelamento de salarios e precos por trés meses. Os principais
objetivos do pacto eram: arrefecer o processo de aumento dos
precos e as expectativas inflacionarias; romper a espiral pre
¢o-salario eliminando o elo entre os salarios e o indice de
preg¢os ao consumidor; obter uma trégua para a definicao e e}
acionamento das medidas gue julgavam necessarias para conter
as pressoes inflacionarias tais como a reducdo do déficit pu-
blico, a contencao da expansdo monetaria e uma politica de
rendas e salarios restritiva; assegurar a distribuicao equani
me das perdas inerentes a queda das taxas de inflacao; e, fi-
nalmente, reduzir a lucratividade das vendas internas e} que
incentivaria uma maior alocacdao de recursos no setor exporta-

dor.

O governo israelense esperava inicialmente ne-
gociar um pacto de seis meses. ApOs um congelamento total de
precos e salarios por quatro a seis semanas, 0s abonos de cus
to de vida pagos aos zssalariados cobririam nos cinco meses
subsequentes apenas 55% do aumento do indice de precgos ao con
sumidor. A meta era trazer neste periodo as taxas mensais  de
inflagao de volta ao patamar de 5%. Os termos do acordo foram

consideravelmente mais modestos. Conforme veremos em seguida

O0s mecanismos de indexacado, que propagam a inflacio passada




19.

aos salarios e pregos da economia, nido foram suprimidos, mas
apenas enfraquecidos. Fica a impressdo de que embora tenha op
tado por uma linha heterodoxa no combate & inflagdo, o gover-
no israelense nao mostrava convicgdo de que o congelamento de
salarios e pregos tivesse longo alcance. O Ministro das Finan
¢as, ao anunciar o congelamento, afirmava que "temos trés me-
ses para ajustar as origens dos males da economia". A qguebra
da inércia inflacionaria n3o constituia um objetivo em si, ge
raria apenas um espaco para a negociacao de uma politica eco-
nomica de corte ortodoxo. £ claro que nestas condicbOes o su-
cesso do pacto a médio prazo tornou-se dependente da capacida
de do governo de conceber uma linha de acdo, aceitavel pelos
diversos segmentos da sociedade, para o déficit publico, a 4ai
vida externa e a politica monetaria. Em 4 de fevereiro de
1985, constatou-se que o governo havia falhado nas negocia-

¢oes de um programa de austeridade fiscal e monetaria.

5.1. Precos

No que tange aos precos o pacto determinava
que os precos de todos os bens e servicos da economia permane
ceriam congelados por um periodo de trés meses (novembro, de-
zembro e janeiro). Os precos que prevaleceriam seriam gqug;es

vigentes em 2 de novembro de 1984. 0O congelamento se aplicava

indo, poréem, os bens e servigos exportados, frutas e legunmes,
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ouro e diamantes. Em relacdao aos precos dos produtos subsidia
dos, o acordo previa a renegociacdo entre os signatarios do
pacto, no caso de problemas orc¢amentarios do governo no perio

do do congelamento.

O Governo e a Associagao dos Empregadores com-
prometiam-se a manter as condig¢bes vigentes de oferta e de
créedito. O org&do Controlador de Precos poderia permitir a ele
vacao de precos nos casos em gue ficasse comprovada sua neces
sidade para garantir a estabilidade da oferta de bens e servi
¢os. Os precgos deveriam ser afixados de forma clara e visi-
vel, e apenas na moeda local. Precos maximos para 408 produ-
tos, o que corresponde a 75% da cesta representativa no Indi-
ce de Precos ao Consumidor, foram divulgados pela imprensa.
Inspetores do Ministério da IndlGstria e do Comércio e do Te-
souro verificariam se as condigdes do congelamento estavam
sendo respeitadas. Na pratica, porém, a maior responsabilida-
de do controle de precos recairia sobre o proprio consumidor.
Cortes especiais foram organizados para julgar sumariamente

Os casos de praticas irregulares de precos.

5.2. Salarios e Aluguéis

Os salarios-basicos, estipulados pelos acordos

centrais, permaneceriam inalterados no periodo de congelamen-

””“”to7”assimwtém6“63”6iﬁiﬁéﬁ66§”é“6§“impostos. Os abonos de cus—

to de vida em novembro e dezembro seriam reduzidos em 33%. As
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sim, o percentual de compensagao salarial tipico passaria de
80% para 53,3% da variacao dos pregos ao consumidor. A partir
de janeiro, entraria em vigor o percentual de 53, 3%, que au-
mentaria para 60% no caso de taxas mensais de inflacdo supe-

riores a 25%.

O governo israelense demonstrava a disposicao
de compensar as camadas de baixa renda pela perda no abono de
custo de vida. O pacto determinava também que os trabalhado-
res empregados fossem beneficiados por trés meses a partir de
fevereiro de 1985 com uma reducdo de 5% no imposto de renda.
Manifestava ainda a intencao do governo de promover o pleno
emprego e de reformar a arrecadacao do imposto de renda. To-
das estas medidas visavam compensar parcialmente as eventuais
perdas salariais. Além disso, os aluguéis contratados em moe-
da local foram congelados e para agueles fixados em dolares o
valor em shekels no periodo do pacto seria calculado com base
na taxa de cambio do dia 2 de novembro de 1984 (527 shekels

por dolar).

5.3. Taxa de Cambio

No que se refere a taxa de cambio, ficou deci-

dido gue o ritmo das desvalorizagbes do shekel seria. reduzido.

As menores desvalorizac¢des cambiais seriam compativeis com a

queda esperada nas taxas de inflacado. Nio foi imposta ao gover

no gualguer restrigao a conducac da politica cambial: -0 conge-
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lamento dos precgos domésticos dos produtos importados torna-
ria, entao, as importagoes menos rentaveis na medida em gue
o shekel se desvalorizasse. Antecipava-se uma reducado tempora
ria das importacoes. Com a lucratividade das exportacdes asse
gurada pelo Governo, o periodo do pacto deveria ser caracteri

zado por uma melhora da balancga comercial.

5.4. Principais Resultados

Uma vez gue o Indice de Precos ao Consumidor
em Israel & calculado com base em valores médios mensais, se-
ria de se esperar que a infla¢ao de novembro, o primeiro més
do pacto, refletisse ainda aumentos de precos observados
em outubro. De fato a inflacac em novembro ficou em 19,5%, o
gue representa uma modesta queda em relacao aos 24,3% verifi-
cados no més anterior. Em dezembro, porém, a variacdo mensal
do Indice de Precos ao Consumidor caiu vertiginosamente para
apenas 3,7%. E em janeiro de 1985, o Gltimo més do pacto, a
inflacao ficou em 5,3%.Estes resultados surpreenderam O pro-
prio governo, que com o congelamento acreditava ser possivel
reduzir a inflacgao gradualmente de 24,3% em outubro de 1984

para menos de 10% em janeiro de 1985.

A gueda abrupta da inflagao foi percebida por

alguns analistas como uma prova factual de que a inflacio is-

raelense nao era predominantemente inercial. A inércia infla-

cionaria contribuiria para uma queda mais gradual das taxas
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mensais. Numa economia altamente indexada como a israelense,
onde 0s pregos eram reajustados com uma periodicidade no mini
mo mensal, nao é surpreendente que a inflagdo caia tdo abrup-
tamente quanto sobe. Quanto mais indexada é a economia, maior
€ a vulnerabilidade da inflacdo tanto a choques desfavoraveis
quanto favoraveis. A estabilidade do novo patamar inflaciona-
rio & uma questao distinta. Depende crucialmente de uma dis-
tribuicao eqguanime das perdas de renda, que se verificam tan-

to com a deflagao quanto com a inflacao.

O pacto social israelense ilustra claramente
estas dificuldades. Nao pairam davidas de que o congelamento
de prec¢os foi bem sucedido neste periodo. Os consumidores e-
xerceram seu poder de fiscalizagdo e sangbes, que variaram de
3 anos de prisao a multas de US$3,450), aplicadas aos in
fratores do congelamento. Como se observa no Quadro 3, 0os
salarios e a taxa de cambio ndo foram, no entanto,congelados.
Conforme previa o pacto foram apenas enfraguecidos os elos en
tre a inflagao passada e as correcgbes salerial e cambial. Ain
da no Quadro 3, constata-se gue, apesar da elevacao de cus-
tos, ©s precos industriais aumentaram apenas 1,1% e 3,4% em

dezembro e janeiro respectivamente.

O Quadro 4 permite verificar as pressdes de
custos gue se acumularam nos trés meses do pacto.As desvalori
zagoes nominais do shekel, ainda que refletissem uma desacele

racao em relacao ao periodo anterior, resultaram numa desvalo

rizagao real de 11,4% entre outubro de 1984 e janeiro de 1985.

Os menores percentuais de compensagdo salarial negociados por
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ocasiao do pacto induziram menores aumentos do saldrio nomi-
nal. No entanto, o crescimento dos salarios superou a infla-
¢ao observada nestes trés meses. Em janeiro de 1985 o poder
de compra dos salarios era 6,5% superior ao nivel de outubro
do ano anterior. As relacgdes salario- e cambio-pregos indus-
triais, que medem mais diretamente as pressées de custos so-
bre o setor, apresentam trajetdrias analogas. Fica,entao,cla
ro que o onus da deflacdo foi incorrido basicamente pelo em-
presariado. Os dados disponiveis n&o permitem, no entanto, a-
valiar a distribuicao das perdas entre os setores publico e

privado.

A excessiva compressao das margens de lucro
no periodo do pacto deve-se a uma subestimativa da queda da
inflacao. A politica cambial e os abonos de custo de vida es
tipulados pelo pacto supunham uma queda da inflacao mais len
ta. Esta breve experiéncia israelense demonstra a importan-
cia de uma antecipagao mais precisa da trajetoria da infla-
cao por ocasiao de um choque deflacionario. No caso de um
congelamento de precos, salarios e cambio, tal como o Plano
Austral argentino, a meta era zerar a inflacdo a curto prazo
€ O governo agiu de forma consistente. O pacto israelense
nao previa a eliminacao da inflacdo a curto prazo o que ter-
minou pc~ provocar grandes distorcdes nos precos relativos.

Em meados de janeirordg 1985 o governo israe-

lense ja percebia as distorcdes gque se acumulavam. Os subsi-

~dios, que haviam sido reduzidos em setembro e outubro, volta

ram a aumentar. Os produtos importados, cujos precos foram
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congelados em moeda local, requeriam subsidios crescentes de-
vido as desvalorizagdes do shekel. Nestas condic¢des tornava-
se cada vez mais dificil implementar o corte de US$ 1 bilhio
no orcamento publico. O setor privado protegia-se do aumento
do custo da mao-de-obra através do desemprego. De fato o ni-
vel de emprego caiu 1% entre novembro de 1984 e fevereiro de
1985. O setor publico, por sua vez, encontrava dificuldades
em negociar a austeridade, que agravaria certamente o proble-
ma do desemprego. Com a perspectiva de expiracdo do prazo do
congelamento, que segundo o proprio governo era apenas um ins
trumento transitorio no combate & inflacdo, e o fracasso das
negociagdes em torno da austeridade fiscal, que o governo a-
pontava como o instrumento principal do combate & inflacao, i
nicia-se nova corrida especulativa ao consumo. Em fins de ja-
neiro o governo recorre a prerrogativa que lhe concede o acor
do para aumentar drasticamente os precos controlados (princi-
palmente dos géeneros alimenticios e dos combustiveis), compro

metendo a inflacao de fevereiro.




27.

6. O Segundo Pacto: Fevereiro de 1985

Conhecida apenas a baixa taxa de inflacao de
dezembro de 1984, uma vez que a inflacdo em Israel & anuncia-
da no dia 15 do més subsequente, o governo logrou assinar em
5 de fevereiro de 1985 um novo acordo com a Histadrut e a As-
sociagao dos Empregadores. O segundo pacto tinha duracio de
oito meses (4 de outubro de 1985) mas previa uma reavaliacio
apos cinco meses (4 de julho de 1985). O acordo tri-partite
era mais amplo do que o pacto de novembro e também menos rigi
do no que se refere a contencgdo do processo inflacionario.Pre
via grandes cortes crcamentarios e outras medidas de austeri-
dade. Com estas medidas o governo pretendia alcancar uma taxa

de inflacao de 4 a 6% ao més no final do periodo.

6.1. Precos

O segundo pacto nao contemplava mais o congela
mento dos prec¢os mas aumentos mensais graduais, além de al-
guns ajustes imediatos. Como parte do esforco de reducdo dos
subsidios, foram aumentados os precos da eletricidade indus-
trial em 54%, da eletricidade residencial em 25% e do trans-
porte publico em 55%. O acordo contemplava ainda a eliminacao

dos subsidios aos combustiveis e a reducio i metade dos subsi

~dios aos servigos de dguaTe esgotsl 08 fenores subsidics reo

presentariam uma economia de US$1,2 bilhdes no orcamento pu-
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blico de US$23 bilhbes aprovados para o periodo que vai de a-

bril de 1985 a marco de 1986.

O gradualismo posterior previa aumentos dos
precos dos géneros alimenticios subsidiados de até 13% ao més.
Os produtos nao-subsidiados teriam seus preg¢os corrigidos a
taxas inferiores a 5% ao més. E os pregos domésticos de produ
tos com forte componente de importac¢bes poderiam crescer até

20% ao més.

6.2. Salarios

No que se refere aos salarios foi mantido o es
quema de abonos de custo de vida do primeiro pacto. O elo en-
tre os aumentos salariais e a inflacdo passada perrmaneciam en
fraguecidos. Além da indexacdo parcial, os trabalhadores se—
riam compensados pelos aumentos dos precos dos produtos subsi
diados através de pagamentos especificos fixados na moeda lo-
cal. Assim, as perdas salariais com a desindexacao seriam ate
nuadas. O Quadro 5 apresenta os aumentos salariais previstos
nos pactos em contraste com os abonos de custo de vida gue re

sultariam da aplicacao do acordo vigente em outubro de 1984.

~6.3. Taxa de Cambio

Novamente & concedida liberdade total ao gover

no na condugao da politica cambial. Para estancar a continua
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perda de reservas cambiais e melhorar as condigoes do balancgo
de pagamentos israelense outras medidas extra-preco foram ado
tadas. Eliminou-se a proibicao de importacdoes de bens conside
rados superfluos. Em contrapartida o depbdsito ad-valorem im-
posto a estas importacdes passou de 40% para 60%. Esta taxa
seria reduzida em 3% ao més no decorrer de um ano. O imposto
sobre viagens ao exterior seria duplicado. Além disso seria
instituido um imposto de 15% na compra de passagens aéreas.
Pretendia ainda o governo que o Bancy de Israel sO pagasse ju
ros em novas contas "PATZM" (que tém correcido cambial) guando

os depOsitos permanecessem por pelo menos um ano.

6.4. Principais Resultados

A inflacao de fevereiro, sobrecarrecada pelos
aumentos corretivos de precos de janeiro e fevereiro, ficou
em 13,5%. Anunciada em 5 de margo, a taxa de 13,5% precipitou
o fracasso do segundo pacto. Em fins de marco um terceiro a-
cordo € selado entre o governo, a Histadrut e os empregadores.
Suas cordicOes se assemelham mais aquelas acordacas por ocasi
ao do primeiro pacto. Os aumentos de pregos gradtais sio aban
donados. ApOs 0s reajustes abruptos do inicio de abril, oS
precos permaneceriam congelados por dois meses (maio e junho).

No trimestre seguinte (julho a setembro) este padrao seria re

petido.
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Nos primeiros dias de abril todos os pregos da
economia foram elevados em pelo menos 7%. Alguns aumentos a-
tingiram a faixa dos 20%. Como resultado, os pregos ao consu-
midor registraram variacao de 19,4% em abril. A inflacdo is-
raelense parecia tender novamente para o patamar de 1.000%
a.a.. O congelamento de precos ainda surtiu algum efeito em
maio, qguando a variacao mensal do Indice de Pregos ao Consumi
dor ficou em 6,8%. Alguns dias apds o aniincio oficial da in-
flacao de abril (15 de maio) o Governo consegue finalmente a-
provar no Parlamento algumas das medidas de austeridade con-
templadas por ocasiao da assinatura do segundo pacto em feve-
reiro de 1985. O imposto sobre produtos industrializados au-
menta de 15 para 17%. A importacdo de bens supérfluos & onera
da por um imposto ad-valorem adicional entre 10 e 20%. Dupli-
ca a taxa de viagens ao exterior e os viajantes sé podem ad-
quirir US$800 ao cambio oficial ao invés dos US$1.000 anterio
res. A taxa do dolar no cambio negro dispara e o prémio atin-
ge 30 a 35%. O governo perde o controle sobre os aumentos de

precos e z inflacao atinge 14,9% em junho.

Conforme se observa no Quadro 3, a variacao
de 86,4% nos precos ao consumidor entre fevereiro e junho su-
pera o aumento de 72,5% verificado para os precos industriais
no mesmo periodo. Assim, aparentemente a pressio inflaciona-
ria do periodo deve-se a redugdo dos subsidios aos géneros. a-

limenticios. O ritmo mais acelerado das desvalorizacboes cam-

biais, em relacio ao periodo que vai de novembro de 1984 a ja

neiro de 1985, nao consegue, no entanto, impedir uma valoriza
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cao real do shekel de 8% entre janeiro e junho. De acordo com
© Quadro 4, o poder de compra do salario apresenta uma 1li-
geira tendéncia declinante no decorrer do segundo pacto. A

instabilidade mensal do salario real acompanha pari-passu as

oscilagOes das taxas mensais de inflacio.

Ja em fins de maio tornava-se evidente o fra-
casso da politica de pactos sociais sucessivos no combate a
inflacgao israelense. A continua acomodacdo das aspiracdes de
renda real do governo, dos empregadores e dos trabalhadores
tornava os acordos negociados inconsistentes a curto prazo e,
portanto, inocuos a médio prazo. O governo apressa-se em con-

ceber um programa de estabilizacdo mais abrangente.
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7. O Proograma de Austeridade: Julho de 1985

Numa atitude inédita no cenario politico israe
lense, o governo utiliza-se em 19 de julho de 1985 de um de-
creto para instituir um novo programa econdmico. O pacote pre
tendia lidar simultaneamente com os dois maiores problemas da
economia israelense: o balango de pagamentos e a inflacdo. A-
penas O sucesso nestes dois fronts permitiria a retomada do
crescimento. O governo justificou esta medida autoritaria com
base na necessidade de implementar o programa como um todo. A
firmava que a supressao de gualguer de suas clausulas torna-
ria o programa inocuo. O plano de emergéncia tinha como metas
principais estancar as perdas de reservas cambiais gue ameaca
vam a capacidade do governo de importar petrodoleo e trigo e re

duzir drasticamente as taxas mensais de inflacio em trés me-

ses.

7.1. Precos

No que se refere aos precgos o programa de auc-
teridade previa um congelamento total por trés meses, apos oOs
aumentos a serem efetivados no inicio de julho. O ajustamento
de julho incluia aumentos de até 100% nos preg¢os dos produtos

alimentares subsidiados, o gue deveria contribuir para a con-

7 tracao das - despesas dc governs, e aumentos de 15 a 309 nos

pregos dos bens e servicos ndo-subsidiados. De acordo com le)
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plano em principios de julho foram aumentados os preg¢os do
pao em 75%, da carne em 45%, dos laticinios em 65¢, da gasoli
na em 27%, da luz em 52% e do transporte publico em 100%. Sem

sombra de duvida a inflacdo em julho bateria um recorde histo

rico.

7.2. Salarios

O decreto contemplava um congelamento total
dos salarios por trés meses. Em contraste com os pactos soci-
als anteriores eram suspensos nao sé os aumentos salariais pre
vistos nos "acordos centrais" como os pagamentos dos abonos
de custo de vida. Até entio, apesar dos menores percentuais

de ccrmpensacao, os aumentos salariais decorrentes dos abonos

de custo de vida recebiam um tratamento distinto dagueles pre

vistos nos "acordos centrais". Esta medida tencionava romper

de fato a indexacdo salarial, total ou parcial. O governo pre

tendia conceder aos trabalhadores um nico pagamento, equiva-

lente a 14% do salario, em fins de julho para compensar os

drasticos aumentos de precos realizados no inicio do programa.

Nao se tratava de um aumento permanente, mas sim de um paga-

mento especifico.

y:\ £ederagéowsindica1~Histadrut,'que”néOWparti;"

c1pou cestas dec1soes, decretou 1med1atamente uma greve geral

a qual aderlram @ quase totalidade d¢ seus membros. Deu-se i-

nicio & uma guerra de estatistlcas Enquanto a Hlstaarut .apon



35.

tava gque o programa representaria uma perda de 30% no poder
de compra dos salarios, o governo afirmava gue a perda sala-

rial nao alcangaria 10%. De fato o governo israelense contava

com uma substancial queda do salario real a curto prazo. A
contracao da demanda interna, provocada pela queda abrupta
dos salarios reais, reduziria a pressio sobre os pregos. o)

"efeito demanda" se contraporia imediatamente ao chogue infla
cionario de julho. Novamente,prevalece o diagndstico da infla

cao de demanda.

A paralisacao geral dos trabalhadores em 2 de
julho provocou a suspensao temporaria do plano. As negocia-
¢Oes com a Histadrut resultaram apdés alguns dias em um  novo
acordo. O acordo salarial no setor privado previa um aumento
permanente de 14% nos salarios de julho, pagos no inicic de
agosto, até um limite maximo fixo em shekels. Os salarios de
agosto, pagos no inicio de setembro, seriam acrescidos de um
pagamento adicional unico equivalente a 12% do salario de ju-
lho, gue nao seria incorporado permanentemente ao salidrio. Os
abonos ae custo de vida automaticos ficavam suspensos por

trés meses (julho a setembro).

A partir de outubro de 1985 entraria em vigor
um novo esguema com relacao aos pagamentos dos abonos. De a-
cordo com o esguema negociado, o0 pagamento de um abono seria
acionado sempre que a inflacdo mensal superasse 4%, ou a cada

trés meses,conforme fosse o caso.0 percentual de _COMpPensacao.

salarial seria calculado com base em 80% da variacio do fndi-

ce de Precos ao Consumidor. Sob o esguema anterior, os. . paga- .
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mentos de abonos eram acionados apenas quando a inflagao supe
rava a taxa de 12%. O acordo previa ainda um aumento adicio-
nal dos salarios de 12%, a ser pago em trés parcelas entre
novembro.de 1985 e margo de 1986: 4% em dezembro, 4% em janei

ro, e 3,52 em fevereiro.

7.3. Taxa de Cambio

O decreto governamental previa também um conge
lamento da taxa de cambio, apbs uma desvalorizacao do shekel
de 18,8% em relacao ao dbélar norte-americano no inicio de ju-
lho. Em nitido contraste com os pactos anteriores, pela pri-
meira vez anunciava-se a estabilizacao da taxa de cambio. Até
entao apenas se concebia uma desaceleracao do ritmo das desva
lorizagoes cambiais. O congelamento da taxa de cambio, em con
junto com o congelamento dos precos e salarios, contribuiu pa
ra gue a sociedade israelense julgasse este plano mais consis

tente do gue os pactos sociais de novembro e fevereiro.

7.4. Outres Medidas

Dentre as medidas de austeridade contidas no

plano de emergéncia, destaca-se a decisao do governo de redu-

- zir o contingente de mao-de-obra do setor publico em 3%. Se-

gundo ainda o governo, a demissao de aproximadamente dez mil
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funcionarios publicos, além de diminuir o gasto publico, a-
pressaria a transferéncia dos fatores de produgdo (no caso, da
mao-de-obra) do setor publico para os setores exportador e
substituto de importacoes, beneficiados pela desvalorizacgao
real da moeda. O decreto anunciava também um corte adicional

de US$750 milhoes no orcgamento piublico aprovado para 1985/86.

Na esfera financeira o novo programa econdmico
eliminava o pagamento de juros por prazos inferiores a um ano
a novos depOsitos nas contas "PATAM", que tém correcio cambi-
al. Ao romper este elo de ligagao entre o shekel e o dolar
norte-americano, o governo pretendia restabelecer a eficacia
da desvalorizacao cambial como instrumento de politica. A au-
tomatica valorizacdo dos ativos financeiros atrelados ao d6-
lar norte-americano através das contas "PATAM" neutralizava
em grande parte os efeitos alocativos das desvalorizacées cam
biais. Esta medida, sem duvida, representou mais um passo na

direcao de uma desindexacao permanente da economia israelense.

7.5. Principais Resultados

Com o corte de subsidios no inicio do programa,
a inflacao em julho, conforme era antecipado,atingiu 27,5%.Po
rém, ja em agosto observou-se uma gueda vertiginosa na varia-

cao mensal dos precos ao consumidor. Entre agosto e outubro a

inflacao ficou num patamar de apenas 4,0% ao més. Em novembro

tem-se uma nova queda da taxa mensal para 0,5%. Israel prati-
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cawente atingiu a estabilidade dos pregos. O sucesso a curto
prazo do programa econdomico de julho, renovado em outubro, &
inquestionavel. Porém, é provavel que esta estabilidade dos
precos seja transitoria na medida em gue no préprio més de no

vembro dz-se inicio ao processo de recomposic¢io salarial.

Os dados disponiveis néo permitem ainda uma
avaliacao do cumprimento do congelamento dos salarios e da ta
xa de cambio. No Quadro 6 apresenta-se a evolugéo dos sala-
rios e da taxa de cambio sob a hipotese de que o acordo sala-
rial e o congelamento do cémbio tenham sido rigorosamente ob-
servados. No gue tange aos salarios vale notar que, segundo o
novo formato dos abonos de custo de vida, a inflacao de 4,7%
em outubro detonaria um aumento de 3,8% nos salarios em novem
bro. 2lem deste aumento era prevista uma recomposicao de 4%
neste més. Estima-se, entao, gue o salario real tenha caido
aproximadamente 20% entre julho e outubro. Em novembro o po-
der de compra dos salarios recupera-se 7,4% em relacido ao més

anterior.

A desvalorizacao do shekel de 18,8% em inicio
de julho, conjugada as desvalorizacbes de fins de junho, re-
sultam numa desvalorizacao de 30,6% em julho em termos da mé-
dia mensal. Supondo que a taxa de cambic permenecesse estavel
até fins de novembro, observar-se-ia uma valorizacao do

shekel de 9,0% entre julho e novembro. Estima-se ainda que a

~relagao cambio/salario, gue serve como um indicador. da lucra— ..

tividade das exportacdes, tenha aumentado aproximadamente 15%

entre junho e novembro.. 0s resultados.da balanca ~eomereial is
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raelense para o terceiro trimestre de 1985 parecem corroborar
esta mudanca de prec¢os relativos. Em relacio ao mesmo trimes-—
tre do ano anterior, as exportacdes cresceram, as importacoes

cairam e, o déficit comercial reduziu-se em 29%.

Uma das questOes criticas de gualguer programa
econdmico em Israel & o impacto sobre o nivel de emprego. Con
forme se observa no Quadro 7, a taxa de desemprego aumentou
de 6,6% no segundo trimestre de 1985 para 8,0% no terceiro
trimestre. Em 1984 a taxa média gde desemprego foi de 5,5%. A
contracao da demanda agregada, em virtude da reducao do sala
rio real, e a demissao de funciondrios publicos podem expli-
car o aumento do desempregce. Como a continuidade do programa
econdmico nao prevé novas quedas do salario real, novos aumen
tos da taxa de desemprego poderdao advir da consecucao da meta
de demitir 3% da forcga de trabalho 4o setor publico. Al-
gumas projegées indicam que a taxa de desemprego podera atin-

gir 10% no segundo trimestre de 1986.

Conforme pode se verificar no Quadro 7 as ta-
xas de juros reais nos primeiros meses do plano de emergéncia
eram exorbitantes (entre 9% e 11% reais ao més). Taxas de Ju-
ros reais elevadas a curto prazo sio recomendaveis num progra
ma de congelamento de precos para evitar a estocagem especula
tiva de bens e de moeda estrangeira. No entanto, as taxas que

prevaleceram em agosto e setémbro em Israel ultrapassaram 1i-

mites raZOéveiSrmémP§££}¥MQ§wQHLEQLQMQMBancawdewlsxaaiupasseuwww

a atuvar no mercado com o propdsito de reduzir as taxas nomi-

nais em 2 pontos percentuais a0 mes.. Em novembro, -os-resulta—
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dos desta politica comecaram a ser percebidos.

Observa-se também no Quadro 7, que a suspen-
sdao dos juros por prazos inferiores a um ano nas contas
"PATAM" surtiu efeito. O saldo nas contas denominadas em d&-
lares caiu 35% em termos reais entre julho e outubro de 1985.
Em contrapartida os ativos denominados em shekels (M2) read-
guiriram a confiancga do publico. Estes ativos aumentaram 53%

em termos reais a partir de julho.

A taxa de 0,5% em novembro permite diversas
leituras e prognosticos. A ortodoxia econdmica atribui a gue-
da da inflagao a reducgado do déficit publico. Existem indicios
de que o déficit publico tenha se reduzido em funcao dos cor-
tes de subsidios e aumentos de impostos de guase 17% do PNB
em 1984 para uma taxa proxima de 8%, apesar da demissao dos
funcionarios publicos estar ainda aguém da meta de 3%. O pen-
samento heterodoxo, certamente, enfatiza a ruptura mais con-
sistente, ainda que nao permanente, dos mecanismos de indexa-
cao. Uma preocupacdao oportuna refere-se ao compromisso dos em
pregadores de nao repassar aos precos finais os aumentos "re-
ais" de salarios negociados para o periodo de novembro a mar—
co.

Os economistas israelenses estao divididos. Al

guns acreditam que a inflacao deverd estabilizar-se em 1 a 2%

ac més. Outros apostam numa taxa de 5 a 6% ao més. Com a in-

_troducao recente do novo shekel, gue eliminou trés zeros . do. ..

shekel, o governo israelense pretende arguivar as taxas de

,2§§wQQMmé§M§mgymwy§ihgmigﬁxamgntp;aawécohomia»isyaeieﬁse? ,,,, »»»»»» Egw —
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pera-se que a leitura deste Velho Testamento, repleto dos ex-
perimentos mais diversos com indexacao, ilumine a conducio da

politica econdémica em outras nacbes acometidas do mesmo mal.
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