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COSTOS Y BENEFICIOS DE ?ROGRAMAS DE
ESTABILIZACION:
LA EXPERIENCIA INTERNACIONAL

Por Rogcho Arcllano *

INTRODUCCION

Lainflacién es un fendmeno comun en diversos pajses,
tanto desarrollados como en vias de hacerlo. Sin embar-
£0, nO existe un consenso generalizado acerca de sus
causas primeras. Por ejemplo, la 1eoria cldsica considera
que, en mercados competitivos, el agregado monetarno y
las expectativas a ¢l asociadas constituyen los determi-
pantes Glumos de inflacién. Por otra parte, la teoria de
la pugna distributiva asocia los cambios en precios con el
conflicto entre los diferentes grupos de poder que presio-
nan para obtener mejoras en sus ingresos reales. Final-
mente, 1a eoria neoestructuralista explica a la inflacién
como ¢l resultado de la indizacion salarial y de 1a fijacion
de precios en mercados oligopdlicos.

Los diferentes enfoques explhicativos de la inflacion,
sin embargo, coinciden en quc fa inflacion tiene severos
costos, particularmente distributivos. Bajo el enfoque
neoclasico, ¢stos costos hap sido asociados con la dismi-
nucidn del poder de compra de los individuos. Dichos
costos han sido representados como un "triangulo de Har-

¢ Catedratico de Ciencmas Feondmicas, Universidad de las Anmericns,
Puebla México

berger”, es decir, 1a zona de pérdida social por debajo de
la demanda de saldos rcales originada al avmentar la
inflacidn. Naturaimente, aquellos individuos que tengan

- un acceso mis fAcil a sustituos del dinero evitardn de

alguna manera ¢sta pérdida. Es decir, la pérdida social
recaerd en 1os grupos de la poblacion menos favorecidos.
El en{oque dec 1a pugna distributiva, por otra parte, argu-
menta que scran {os grupos que ejerzan una mayor pre-
sion los favoreaidos en la distribucion del ingreso a costa
de los grupos rezagados en la pugna’. La eoria de la
inflacién increial, finalmente, considera que fa inflacidn
desfavorece al secror trabajador en la medida que la in-
dizacion salarial se realice con un amplio rezago y micn-
tras el cocflicientc de indizacién sea menor a la vnidad.

Stbien existe un alto costo de la in(lacion, disminuirla
y controlarla puede implicar también un costo elevado.
El propdsito de este ensaye es, precisamente, comparar
diversos esquemas de estabilizacion implementados en
paises altamente inflacionarios, resaltando los logros ob-
tenidos y los costos asociados al ajusie.

' D acuerdo can Bresser Pereira v Nakano (1987, cap. 2) ¢ste enfoque
explica -+ diterencia del entoque neaclisico- la presencia de una curva
de Phijlips con pendienie posihiva Ls deair, ademas del eoslo redisiri-
butivo de i inllacién existe €] casto asacemdo con fa dismuimucidn de nivel
de produccion.



L. Inflacién y distribucion

Los efectos redistributivos de la inflacién (ueron ya
resaltados por Irwin Fisher: "(aumentos en los precios)...
no representan los sentimientos del presiamista, del asa-
lariado o del trabajador (quienes) pagan precios mayores
pero no obtienen mayores ingresos en la misma produc-
cién™. Por otra parte, Fischer y Modigliani (1985) seia-
lan que e] impacto distributivo de la inflacidn depende de
la estructura de 10s contratos nominales de la economia.
Por lo general, el ajuste de salarios a cambios en los
PIECIOS Ocurre con cierto rezago, por lo que existird una
redistribucién en contra de los trabajadores. Asimismo,
la mcerfidumbre asociada con el valor nominal de los
contratos induce a una contraccién en el periodo de con-
tratacién, Esta mayor frecuencia en el periodo de ajustes
contractuales implica, a Su vez, un aumento en las pugnas
de cada grupo involucrado en la negociacidn. [Lsta puja
distributiva caracteristica de mercados poco compcetitivos
representa un canal de persistencia en el alza de precios.

La inflacidn, ademas, tienc efectos indirecios sobre la
distribucién del ingreso. Al existir incertidumbre sobre
la trayectoria de los precios, se reasignan recursos del
sector productivo de la econemia hacia actividades orien-
tadas a obtener mayor y mejor informacién, con la finali-
dad de pronoslicar los precios futuros de la manera mas
precisa. De esta manera, los agentes més informados
minimizan ios efectos de la inflacién, € incluso pueden
llegar a beneficiarse de ella. Por otra parte, 10s agentes
para los que la informacion es relativamente costosa,
tenderan a absorber la mayor parte de los costos inflacio-
narios.

Los costos asociados a la jnflacion, ademds de sus
efectos redistributivos, resalian la importancia de contro-
larla”. En efecto, durante ia pasada década varios paises
de América Latina observaron elevadas tasas de inflacion
que Se Presenlaron con CONtracciones en el producto.’
Sin embargo, dada la presencia de mercados oligopdlicos
y de un importante componente de inflacién inercial, la
aplicacién de una politica meramepte ortodoxa sugeria
un elevado costo de ajuste en términos de la contraccidn

? Fisher, “Thc Purchasing Power of Money" Nueva York, 1963, pp. 61-62
* Respecto a los costos de la inflacion, véase Leijonbufvud (1981)

¢ Durante 1982-1990, diez paises de los veintisiete de América Latina y
el Caribe, tuvieron, al menos. un afio de incrementos ¢n precios mayores
al 50%.

en el producio. En la mayoria de los ajustes cn América
Latina -con cxcepeion de Bolivia- se decidié disminuir el
costa inicial de reducir el incremento en precios mediante
el uso de anclas nominales, como la fijacidn de precios,
salarios y tipo de cambio. Tedricamente, el coraponente
‘hetero’ del ajuste se complementaria con el control fiscal
paraobtener un control inflacionario con costos minimos.
En este contexto, Argentina y Brasil representan expe-
riencias heterodoxas fallidas. Meéxico e Israel, por ofra
parte, aplicaron exitosamente las politicas heterodoxas.
Bolivia es ¢l ejemplo de una ajuste ortodoxo exitoso. En
cada vno dc estos paises, se ha eafatizado el control de la
inflacién, pero se ha disminuido la importancia del efecto
del ajuste en la disiribucion del ingreso. Este es precisa-
mente el objeto de la sipuiente seccion.

[1. Estabilizacion, crecimiento y salarios reales
ILa. Inflacién en América Launa

La inflacidn praomedio en América l.atina se incre-
mentd drasticamente de 85% en 1982 a casi 1500% anual
en 1990. Con excepcidn de Nicaragua y Pera, todos los
pafses con inflaciones constderables intentaron efectuar
ajustes econémicos para reducir el aumento sostenido en
el nivel de precios. En el siguiente cuadro se incluyen
algunos de os hechos mads relevantes de las experiencias
inflacionarias y de su intento de estabilizacion en Argen-
tina, Brasil, Bolivia y México. Como ya se menciond, Jos
primeros dos casos fueron intentos no exilosos, mientras
que Jos dos tltimos lograron ¢l objetivo establecido: dis-
minuir el acelerado ritmo inflacionario.

Cuadro |
Inflacién y estabilizacidn en algunos palses de América Latina

Tasa mensual promedio (nflaclon mensual pico  Meses > 50 %

70 -79 B0 -85 £8-90

Argeatina 8.8 11,9 180 197 (7/89) )
Brasil 24 78 19,7 84 (2/90) 4
Bolivia 14 185 213 182 (2/85) 8
México 1.2 42+ 19 15 (1/88)

* Afo de referencia’ 1987

fuente: Bruno el al (1991)
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Como claramente muestra €l cuadro anternior, despucs
del primer intento de estabilizacion mediante el plan
Austral y e} plan Cruzado, Argentina y Brasil pasaron de
una alta inflacién auna hiperinflacién. Porotra parte,
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I1.b. Bolivia

Entre abril de 1984 v agosto de 1985 la economia
boliviana observé una inflacién promedio mensual de
45%. Este ambiente sumamente mfiacionario habia im-
plicado una alta dolarizacion de la economia y una sohda
demanda social en favor de la estabilizacion. El programa
de ajuste boliviano iniciado en agosto de 1985 se funda-
mentd en una devaluacidon cercana al 100%, la unificacion
deltipo de cambio u su posterior estabilizacion mediante
subastas , una considerable reduccidn de Jadeundaexterna,
una combinacion de politicas liscal y monetana suma-
mente conservadoras y un aumento considerable en la
recaudacion, parlicularmente con el aumento en sicte
veces al precio de la gasolina. Si bien en este programa
de ajuste se controlé el salario de {os trabajadores del
sector pubhiey, se considera un programa de choque or-
todoxo dehdo a Ja ausencia generalizada de anclas nomi-
nales y al énfasis en el manejo de la demanda agregada.
En términes de inflacion. las medidas adoptadas lograron
disminuir e] crecimien(o en precios de 56,5% en sepliem-
bre de 1085, a 3.2% dos meses después, mientras que de
maro de 1986 a marzo de 1987 [ue de tan solo 27%.

los ajustes en Bolivia (finales de 1985) y de México (fina-
les de 1987) lograron disminuir cxitosamente la inflacion.
Este patrdn tambicn sc observa en 1os siguientes graficos,
que muestran la tasa anual de inflacién tres anos antes,
durante y tres ajios después del programa de ajuste.
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Ademds, despucs de obtener tasas negativas de creci-
miento de 19822 a 1986, [a economia boliviana observd
un crecimicnto, s1 bicn modesto, después del prograina
de ajuste, a pesar del deterioro de 1os (érminos de inter-
cambio y del despido de cerca de 30,000 empleados
mineros (véase cl grafico S).

Bolivia. Tasa de crecimiento del producto
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Por otra parte, e] salario real del sector privado ob-
servé una minima caida durante el primer trimestre des-
pués del ajuste, para lograr una muy considerable y
sorprendente recuperacion en los trimestres posteriores.
En efecto, de fines de 1985 a fines de 1989 e] salario
pagado en el sector privado boliviano tuvo un crecimiento
de 70% en términos reales. Morales (1991) argumenta
tres razones que explican esle dinamismao: a) Anles del
programa de cslabilizacién, los salarios reales 1ienian un
nivel anormalmente deprimido; b) los cambios estructu-
rales de la economia boliviana significaron un aumento
en la productividad laboral, asociada a mayores salarios
reales; y ¢) las empresas accedieron a pagar salarios mas
elevados anticipando una recuperacion de la demanda.
Nolese, sin embarpo, que se presenta el salario real en el
sector privado. El salario real global de la economia, por
otra parte, presentd un comportamiento diferente. Antes
del ajuste, el salario real en Bolivia presenta numerosas
oscilaciones, disminuyendo su valor casi cinco veces de
mediados de 1985 a agosto de 1986 (véasc el grifico
anexo). A partir del ajuste, el salario real recuperd la
capacidad de compra de dos ahos antes, perc no un in-
cremento sustancial, como al parecer aconlecid en el
salario real del secior privado.

Bolivia. Tasa de crecimiento del prodicto
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El comportamiento del salario real en Bolivia sugiere
que exislid una mejoria relativa del trabajador del sector
privado respeclo al resto de los trabajadores, particular-
mente de aquellos en el sector piblico cuyo salario no-
minal se congel® al nivel previo al paquete de ajuste. El
sector publico, ademas, disminuyd en 109 su nivel de
empleo en un periodo de un ano. Si se compara el
comportamiento del salario real con el de la tasa de
interés real °y se considera que "... 10s asalariados consti-
tuyen solo una pequena fraccién de la fuerza de trabajo..."
(Morales, 1988, p. 367), no es aventurado considerar que
el ajuste ortodoxo boliviano logré contener la inflacidn
sin costos en términos de produclo, pero con costos im-
portantes en términos de la reasignacién del ingreso. Al
respecto, Lustig (1992) resalta que, entre 1936 y 1989, el
20% de la poblacién mas pobre de Bolivia tuvo una caida
desproporcionada en su nivel de ingreso.

lL.c. Argentina y Brasil

Los clementos comunes de los planes Austral y Cru-
zado fueron ¢l uso de politicas de ingresos para controlar
la inflacién, que (céricamente se complementarian con
el control del déficit puablico, y de los agregados moneta-
rios para reduar la inflacion. Inicialmente, se logré una
rdpida reduccion cn ¢l crecimiento de los precios: en
Brasil. de 22.4%, ¢n fcbrero de 1985 a -0.9% ¢n marzo; en
Argentina, de 30.5% en junio de 1985 a 3.1% dos meses
después. Sin embargo, ambos planes acusaron una falta
de alencion a la disciplina fiscal como herramienta sine
guanon un programa no pucde ser exitoso en el mediano
plazo. Esta falta de complementanedad en las politicas
no solo implicd el (racaso de los programas sino la dise-
minacién de una (alta de credibihdad a posieriores inten-
tos de estabilizacion.

A nivel de fa produccién, [os ajustes implementados
en Argentina y Brasil no (uvieron un jmpaclo recesivo.
Por el contrario, las tasas de crecimiento observadas en
el periodo inmediato posterior al ajuste fueron elevadas:
6% en Argentina y 7.5% en Brasil. Sin embargo, el
resurgimiento de Ja inestabilidad implicd {a posterior
pérdida dc las ganancias en el producto, en el caso de
Argentina, mientras que Brasil present6 un interesante
caso de curva de Phillips con pendiente positiva, es decir,
altas 1asas de¢ inflacién acompanadas de upa expansion

S 1% promedio mensual en los scis meses posleriores al ajuste.
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Argentina. Tasa de crecimiento del
producto real
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Las graficas incluidas enseguida presentan el compaor-

tamiento del salanio real -«tanto de la industria manufac-
turcra como del salario minnno- de Argentina y Brasil
para el periodo 1982-1989,
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En el caso brasilefo, cabe destacar quc a pesar dcl
mecanismo de indizacion salanal, el salario minimo real
observo una caida considerable hasia antes del Plan Cru-
zado. Fuc precisamente durante el breve nempo que
durd esic Plan que ¢l salario minimo real s¢ mantuvo
relativamente consiante, para ser erosionado nuevamen-
le por el resurgimiento de la inflacidn. Un patrén similar
se presentd en el caso del salario real en la industria
manulacturera de Argentina. Por olra parte, los progra-
mas de estabilizacidn imphcaron un aumento en la tasa
real de interés ', por 1o que si se da por sentado que las
proporciones de trabajo y capital utilizadas en Ia produc-
cién no cambiaron, la distribucién del ingreso (definida
como distribucién entre (rabajadores y capitalistas) em-
peroa mas en ¢pocas inflacionarias que en el periodo
posterior al ajuste, al menos en Argenning y Brasil.

[1.d. México

La disminucion de la in{lactoén anuahzada de 225%¢n
el ultimao trimesire de 1987 a una tasa menor de 20% en
1989 y 1991, v el mantenimiento del nivel de produccion
son dos de los mds importantes logros del programa de
cstabilizacién de México. EStos 102ros son aun mas rele-
vanles si s¢ toman €n cuenta las condiciones externas
adversas y ¢l nulo financiamiento externo con el que s¢
aplicsd. Los puntos mas importantes del Pacto de Solida-
ridad Econdmica (PSE) fueron (Ortiz, 1991):

- Una emprendcdora politica de cambio estructural
iniciada por la apertura comercial

Fijacidn del 1ipo de cambio del salario, después de
ser ajustados a ines de 1987

- Acuerdos sociales -de manera semejante a los es-
(ablecidos en lsrael- para ehiminar la indizacion de
facto observada

Los objctivos basicos del Pacto: disminucién de la
inflacién y minimizacién de 1a pérdida del producto, fue-
ronampliamente logrados. Encfecto.en 1988 lainflacion
anual fue la menor desde 1982 (51.7%). Ademis, el nivel
de produccion mostrd un crecimiento, si bien moderado,
sumamente representativo del impacto favorable del

" En los seis meses pasienares al ajuste, la lasa real de iterés mensual
promedio en Argentina fue de 2.5%

ajuste hetervdoxo on los agentes privados (ver grifico
anexo).

México. Tasa de crecimiento del producto real
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Sin embargo, a diferencia de 1a dindmica obscervada

en Isracl, el salario real de las manufacturas s¢ mantuvoe
consiantc en 1988 y 1989, a pesar de haber caido cerea de
405 durante 1981-1987. D¢ manera atin més sorpren-
denle, ¢l salario real minimo cayd en casi 20% en 1958y
1989, representando asi un delenoro del S0% cn este
indicador duranic ¢l periodo 1981-1989.

México. Salario real 1980 = 100

8 63 64 85 86 87 68 &8¢

El pacto social acordado para reducir ¢l ritmo infla-
cionario y tos costos que conlleva, parecc haber aceptado
implicitamente una caida ¢n el salario real minimo, de-
jando como salida a este impacto la libre concertacion
del salario entre trabajadores y emopresarios. La remu-
neracidn real media, por otra parle, ha ido mejorando
paunlatinamente en los Gltimos afios, en la medida en que
la productividad marginal del trabajo se ¢leva en el con-
texto de¢ la modernizacion cconomica.  Esle comporia-
micn(o, st bien contrastante con ¢l ohservado en Isracl,
ha reducido considerablemente las presiones infllaciona-
rias.
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$i se complementa la estabilidad del salario real me-
dio con e} considerable repunte de las tasas reales de
interés, se pucdc sugerir inicialmente que el proceso de
ajuste empeoro6 la distribucion del ingreso. Esta conclu-
sién se confirma al observar la relacién entre la remune-
racién a los asalariados y el excedente de explotacion,
razén que parece ser una adecuada medida de distribu-
cién del producto. En ¢l siguiente grafico se observa
claramente que antes de los ajustes econdmicos de 1987,
esta relacidn se mantuvo relativamente constante, es de-
cir, la remuneracién a los asalariados fue, en promedio,
¢l 56% de lo apropiado por la via det excedente de explo-
tacién. Sin embargo, a partir de 1987, esta relacion pre-
senta una marcada disminucion, hasta llcgar a ser 45%
en 1989.

México. Relacién entre remuneracion a
asalariados y excedente de explotacion
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Por otra parne, Cortés y Rubalcava (1992) apalizan ef
cambio en la distribucién del ingreso en México durante
el periodo 1984-1989. obteniendo un coeficiente de Giny
de 0.43 para cl primer ano y de 0.47 para el segundo. Es
decir, 1a distribucidn del ingreso en México empeord en
el orden del 10%. Nolese, sin embargo, que 10s anos en
cuestién no se refieren dnicamente al periodo postesia-
bilizacién ¢ incluyen afos con clevadas (asas inflaciona-
rias. Es decir, no ¢s posible concluir que la mayor
concentracidn delingreso se debe al periodo inflacionario
previo a 1988 o al programa de ajuste establecido a fines
de 1987. Es notonio, sin embargo, €l porcentaje de incre-
mento real en ¢l ingreso total obtenido por el dltimo dectl
de la poblacién durante €508 Cinco anos. ’

& Nétese que los datas se reficren a la encuesta de mgreso por hogares,

no al ingreso personal  Esto explica porqué a pesar de una caida en el
ingreso real, el ingreso familiar aumenté atin en Jos deciles mAs bajos.

Distribucion del ingreso en México.
Porcentaje de incremento en el ingreso total
por decil, 1984 - 1989
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En suma, ¢l programa de estabilizacion mexicano fun-
damentado en un pacto social ha logrado su objetivo
primero: disminuir la inflacién. Esta meta sc obtuvo sin
un impacto negativo en términos del nivel de produccidn,
de manera simitar a la fase inicial de los otros ajustes
heterodoxos de América Latina. Sin embargo, ¢l ajusic
también ha repercutido en una distribucién del ingreso
menos equitativa, a juzgar por la mayor participacidn dcl
excedente de explotacidn y del incremento sustancial ¢n
los ingresos de las familias correspondicntes al dltimo
decil de la poblacidn. Se puede deducir que este costo
fue menor que el observado en Bolivia y en los paises que
no lograron la permanencia ¢ la cstabilizacion: Argea-
tina y Brasil. Es dc esperarse, con (0do, que este costo
tienda a mintmizarse a mediano plazo, una vez que la
estabilizacion se haya consohdado. La reciente recupe-
racion de los salarios reales, inclusive del minimo, sugicre
esterepunte,
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