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Los programas de estabilizacién concebidos para contrarrestar

los desequilibrios de pagos afectan inevitablemente la
distribucién del ingreso dentro de la poblacién del pais de

que se trate. Los autores examinan programas en realizacién

con apoyo del Fondo en Bolivia, Ghana, las Filipinas e
Indonesia y consideran la repercusién a corto plazo de las
medidas de ajuste sobre los ingresos de distintos grupos.
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Las economias de los paises que solicitan
el uso de los recursos del Fondo en los tra-
mos de crédito méas altos, tienden a carac-
terizarse por déficit prolongados de balanza
de pagos asociados con inflacién interna
acelerada y moneda sobrevalorada. En la
mayoria de los casos estos sintomas se
acompafan de excesiva demanda interna,
la cual es tipicamente producida por défi-
cit presupuestarios del gobierno financia-
dos con empréstitos del sistema bancario.
El Fondo Monetario Internacional pone
sus recursos a disposicion de un pais bajo
ciertas condiciones, con el fin de respaldar
los esfuerzos de estabilizacion que se pro-
pongan atacar las causas en que se basan
las dificultades. Las politicas contenidas en
dichos programas difieren en cada caso, pero
invariablemente limitan la tasa de expansion
del crédito bancario. También pueden incluir
la devaluacion monetaria si se considera que
el tipo de cambio estd notoriamente sobre-
valuado. Por lo demas, es frecuente que el
pais se comprometa a no aumentar las res-
tricciones cambiarias y comerciales, si no a
aflojarlas.

En los dltimos anos, se ha dado un inte-
rés creciente en cuanto a si las medidas
contenidas en estos programas de estabili-
zacion exacerban las desigualdades en la
distribucion del ingreso dentro de los paises
en cuestion. En este articulo se resumen
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los principales resultados de una investiga-
cion reciente de los efectos de los progra-
¥mas de estabilizacién sobre la distribucion
de ingresos en Bolivia (1972-73), Ghana
(1966 70), Filipinas (1970-76) e Indone-
sia (1966—74). La conclusién general es
que el ajuste de balanza de pagos necesa-
riamente tiene implicaciones en la distribu-
cion del ingreso. En los programas exami-
nados, el efecto de las medidas sobre la
distribucion del ingreso estuvo determina-
do en gran parte por factores politicos in-
ternos y por la estructuracion institucio-
nal, la organizacion econémica y la dotacion
de recursos del pais.

La teoria econémica

Los paises que esperan girar sobre los
tramos superiores de crédito, tienen por lo
general un desequilibrio en pagos internos
y externos; los programas de estabilizacion
suelen suponer medidas encaminadas a
restringir la demanda interna combinadas
con devaluacion monetaria. Es muy im-
portante que los programas afecten a los
sectores del comercio interno y externo.
Si se tomasen medidas solamente para res-
tringir la demanda interna, sufriria el em-
pleo en los sectores de la economia que
produzcan exclusivamente para el mercado
interno. Por otra parte, si s6lo se apelara
a devaluacion de la moneda —o bien, a este
respecto a aranceles sobre las importacio-
nes y a subvenciones a las exportaciones
aumentarian los beneficios de la produc-
cion de exportaciones y de sustitutos de
importaciones (0 sean bienes objeto de co-
mercio) pero solamente a corto plazo. Y la
subsiguiente inflacion de salarios y precios
en las industrias nacionales de productos
que no son objeto de comercio traeria ra-
pidamente la erosiéon de la ventaja inicial
de precios relativos que se habia obtenido
para los productos objeto de comercio
gracias a la devaluacion.

Pero cuando se aplican la restriccion de
la demanda y la devaluacion de la moneda
una en seguida de la otra, disminuye el
gasto global, con lo que se alivia la pre-
sién alcista sobre los precios internos y, al
mismo tiempo, se estimula la demanda de
productos nacionales en cambio de la de
los importados, ya que estos se han vuelto
mas costosos en moneda local debido a la
devaluacion. Esta mayor demanda de mer-
cancias nacionales disminuye el desempleo
en el sector no comercial, que ademas se
ve aliviado por la expansion en el sector ex-
portador a medida que el precio en moneda
local aumenta para el exportador nacional.
El ajuste de balanza de pagos se logra una
vez que el sector de productos comerciales
se ha ampliado suficientemente en relacion
con el sector de los no comerciales para lle-
gar a una posicion externa sostenible.

Tanto las medidas tomadas para modifi-
car la estructura subyacente de la economia
como las que buscan cambios estructurales
en si, ticnen implicaciones distributivas. Los
efectos distributivos de medidas dirigidas

hacia grupos o actividades particulares son
relativamente féciles de observar. Por ejem-
plo, las variaciones de los precios del pro-
ductor que estdn bajo control del sector
publico, afectan a los empleados de las ac-
tividades afectadas; el mantener constantes
los salarios del sector piblico frente a la
inflacion general, afecta a los empleados de
los organismos gubernamentales; y la res-
triccién selectiva del crédito en un clima de
demanda excesiva de fondos prestables afec-
ta a quienes solicitan crédito. La decision en
cuanto a la demanda que se ha de restringir
tiende a ser de politica interna. Es posible
menos discrecionalidad politica con el au-
mento en los precios relacionado con la de-
valuacion, el cual afecta de modo diferente
a las personas segiin hasta donde sus salarios
y activos financieros se cifian ajustandose a
los precios y de acuerdo con sus modalida-
des de produccién y consumo.

Los cambios estructurales en la econo-
mia que se requieren para efectuar ajustes
de balanza de pagos la reorganizacion de
la produccién en vista de las exportaciones
y de la sustitucién de importaciones y des-
viandola de bienes puramente internos—
tienen efectos diferentes sobre los diversos
grupos de ingresos en la economia. En
particular, quienes obtienen ingresos en el
sector de exportaciones tienden a experi-
mentar un alza de sus entradas en relacién
con los que los ganan en el sector de bienes
que no son objeto de comercio. Ademas,
las firmas exportadoras pueden volverse
mas rentables a los mismos o mayores
niveles de produccion inicamente dismi-
nuyendo la relacién entre sus tarifas sala-
riales y los precios que cargan por sus
productos. El salario real global para la
mano de obra no tiene que bajar necesaria-
mente si los bienes que no son objeto de
comercio representan una parte importante
del indice de precios interno, ya que las ta-
rifas salariales pueden subir en relacién
con el precio de los bienes no comerciali-
zados sin impedir el ajuste. Esto sugiere
que el impacto distributivo del ajuste—en
términos de una reduccidon sostenida de los
precios de bienes que no son objeto de co-
mercio comparados con los bienes comer-
cializados y las variaciones resultantes en
los ingresos obtenidos en las actividades
asociadas estd determinado principalmen-
te por las condiciones de la oferta y la de-
manda dentro de un pais.

Los programas

Los programas de estabilizacion asocia-
dos al uso de recursos del Fondo en los
tramos superiores de crédito incluyen ti-
picamente politicas para reducir la deman-
da agregada real interna asi como también
provisiones especificas para la modifica-
cion de precios relativos dentro de la eco-
nomia. Como los déficit fiscales son una
fuente principal de desequilibrio interno y
externo, se insiste fuertemente en reducir-
los. Pero si bien los programas general-
mente contienen metas para los déficit

presupuestarios, los criterios de funciona-
miento asociados para vigilarlos suelen ser
en forma de topes al crédito neto al gobier-
no y al endeudamiento externo a corto y
mediano plazo por parte del sector pibli-
co. El sector privado también contribuiria
a los déficit si los costos més bajos y del
crédito y su excesiva disponibilidad esti-
mulasen niveles insostenibles de consumo
e inversién internos. Las limitaciones a
esta fuente de exceso de demanda tienden
a estar incluidas en los topes globales al
crédito neto. Los programas también in-
cluyen medidas que afectan mas directa-
mente a los precios. Las medidas de este
tipo méas cominmente utilizadas son la de-
valuaciéon de la moneda y el aflojamiento
de las restricciones cambiarias, la libera-
lizacién de los controles de precios sobre
el sector privado y la racionalizacion de los
precios de las empresas piblicas de modo
que los precios cubran los costos en cuanto
sea posible.

En cada uno de los cuatro paises de nues-
tro estudio se aplico6 una combinacion de
estas medidas encaminadas a restringir la
demanda interna. Como los déficit en las
finanzas del sector piiblico contribuyeron
por modo significativo a los desequilibrios
externos en todos esos cuatro casos, los
programas de estabilizacion acentuaron
la restriccion fiscal. En general, las autori-
dades no pueden determinar totalmente
como se ha de soportar la carga de los ma-
yores impuestos y de los menores benefi-
cios fiscales. La eleccion de instrumentos
de politica variardi—de acuerdo con el po-
der politico de varios grupos de ingresos
y de como perciban las autoridades las
causas del problema de balanza de pagos
y de los efectos de diferentes instrumentos
de politica. La incidencia también varia:
un factor importante que influye en quien
recae el peso de los impuestos adicionales
suele ser la facilidad con que pueden re-
caudarse dichos impuestos adicionales. En
la mayoria de los paises en desarrollo, el
peso inmediato del aumento de la tributa-
cion tiende a caer sobre los productores de
bienes de exportacién, los consumidores
de bienes importados, los que obtienen in-
gresos en grandes firmas en el sector pri-
vado moderno y sobre los asalariados del
sector piiblico. Entre los programas exa-
minados, este efecto fue mas patente en
Bolivia y Ghana, donde la tributacion re-
lativa de los productores de estafio y cacao,
respectivamente, aumenté dentro de la
aplicacion del programa.

Las medidas encaminadas a restringir
la demanda mediante reduccién de los gas-
tos, a menudo comprende recortes en las
subvenciones, sobre todo donde quiera
que estos absorben una porcion de signifi-
cacion del presupuesto del gobierno. En
tales situaciones, parte de la carga del
ajuste recaerd en los consumidores de ar-
ticulos de alimentacion subvencionados.
Anilogamente, quienes reciben sueldos y
salarios en el sector pablico generalmente
experimentan en su conjunto una cierta dis-
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minucién del valor real de su remunera-
cién, de manera que su posicién relativa
de ingreso tiende a deteriorarse. Las con-
sideraciones de equidad tienen con frecuen-
cia por resultado recortes especialmente
acentuados de los salarios reales de los
funcionarios oficiales de mayor jerarquia.
No obstante, el peso de todo ajuste hacia
abajo de los gastos del gobierno respecto
del producto interno bruto (PIB) recae las
més veces en los empleados del sector pi-
blico y en los proveedores privados nacio-
nales asociados a proyectos que se tienen
que posponer. Estos tienden a ser empre-
sas con gran intensidad de capital en la
construccién y los servicios pablicos. Di-
cho efecto del ajuste fue particularmente
notorio en los programas realizados en
Ghana y las Filipinas.

En cada pais el programa estuvo acom-
pafiado de una considerable variacién del
tipo de cambio. Si bien la moneda de cada
uno de esos paises habia estado sobreva-
luada, los problemas especificos asociados
a la sobrevaloraciébn eran diferentes. En
Bolivia, por ejemplo, los costos internos
habian estado subiendo més de prisa que
los precios mundiales del estafio, su prin-
cipal exportacién, asi como de otras ex-
portaciones. El resultado fue que las em-
presas de exportacion piblicas y privadas
se vieron ante dificultades financieras cre-
cientes, con consecuencias desfavorables
para las finanzas del gobierno y el empleo
interno. Lo mismo ocurri6 en general en
Ghana, donde, durante el periodo que pre-
cedié a la devaluacion, los costos y precios
internos se habian adelantado ya bastante a
los precios de las importaciones aln cuan-
do los precios del cacao estaban en baja en
los mercados mundiales.

En Indonesia habia habido un periodo
de inflaci6bn interna muy elevada y se habia
instituido un complicado sistema cambia-
rio. En las Filipinas, el programa enfoco
principalmente las muy altas obligaciones
del servicio de la deuda pero la moneda
habia estado sobrevalorada por algin tiem-
po habiéndose sostenido asi mediante un
elaborado sistema de controles de cambio,
aranceles y cuotas, todo lo cual favorecia
la produccién de sustitutos de importacion.
Al mismo tiempo, muy poco se habia he-
cho para estimular las exportaciones. La
fuerza laboral en répido crecimiento con-
tribuia a plantear un problema de desem-
pleo cada vez mas oneroso, ya que la pro-
duccion estaba limitada por la demanda
interna y en definitiva por las restricciones
cambiarias. Asi que la devaluacion de la
moneda era pues un ingrediente de impor-
tancia en el sentido de una estrategia que
permitiera el crecimiento interno como parte
del logro del equilibrio interno y externo.

Salarios y precios

La politica interna en estos paises tenia
que evitar los aumentos en los precios de
los productos que no son objeto de comer-
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cio para que no anularan la modificacion
de precios relativos consiguiente a la deva-
luacion. Donde quiera que se mantuvieron
las restricciones monetarias y fiscales, la
devaluacién logré una disminucién soste-
nida de la relacion entre los precios de pro-
ductos no comercializados y los de los
comercializados. Pero donde se aflojaron
las restricciones planificadas, el exceso en
la demanda interna tendié a impulsar hacia
arriba los precios de los productos que no
son objeto de comercio, invirtiendo la va-
riacion de los términos de intercambio in-
ternos y el movimiento asociado en los
ingresos.

En Bolivia, el no haberse podido mante-
ner la restricciéon de la demanda estipulada
en el programa—que habia autorizado un
aumento uniforme de salarios a los traba-
jadores con independencia de su nivel de
remuneracion—condujo a aumentos de los
precios internos que ya para comienzos
de 1974 habia dado cuenta completamente
de la disminucion de la relacion entre los
precios de productos comercializados y los
de los productos que no son objeto de co-
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mercio y la cual se habia logrado con la

devaluacién de octubre de 1972. En Ghana,
en cambio, la razén entre el deflactor del
PIB y el indice de precios internos para las
importaciones bajé con la devaluacién de
1966 y permanecié por debajo de su nivel
de antes de la devaluacién por lo menos
hasta 1970. Anélogamente, en las Filipinas
los precios de las importaciones subieron
mucho mas de prisa que los de los produc-
tos que no son objeto de comercio durante
1970, primer afio del programa. Si bien la
tendencia se invirtid en 1971, reflejaba prin-
cipalmente aumentos de los precios inter-
nos de los alimentos que se debian a facto-
res de oferta desfavorables mis bien que a
una demanda sin restricciones.

. La estabilizacion tiene también efectos
diferentes sobre las diversas categorias de
asalariados. No siempre es necesario re-
ducir los salarios reales para lograr un
equilibrio externo e interno. No obstante,
donde la mano de obra empleada es factor
importante de la produccién en el sector de
exportaciones, las perspectivas de que los
voliimenes de las exportaciones aumente en
relaciéon con el PIB real, dependen de una
baja del salario nominal en el sector expor-
tador en relacién con el precio de las expor-
taciones en moneda nacional. Por otra
parte, los movimientos de esta razén son
propios como buenos indicadores de movi-
mientos en la relacién de los precios de
productos que no son objeto de comercio y
los de los productos comercializados, ya que
el salario nominal en el sector exportador
probablemente marche a la par con los pre-
cios en el mismo, si es que los precios de pro-
ductos no comercializados suben tan de prisa
como los precios de las exportaciones.

La situacion en Bolivia ilustra los efec-
tos de la devaluacién cuando no se aplica
la restriccion de la demanda. Los salarios
nominales subieron en el sector minero en
mas del 100 por ciento entre octubre de
1972 y enero de 1974, cuando el précio me-
dio del peso para las exportaciones subid en
poco menos del 100 por ciento. En cambio,
en las Filipinas, los salarios nominales de
trabajadores calificados y no calificados
subio en el 10 por ciento y en el 15 por
ciento respectivamente de 1970 a 1972,
cuando los precios de exportacion subieron
en el 20 por ciento. En Ghana, los salarios
reales en las instituciones a mediana y a
grande escala de cuyos datos se dispone,
crecieron en 1966 y 1967. De 1967 a 1969,
los salarios reales aumentaron marginal-
mente en el sector privado pero bajaron en
el piblico. Solamente en la construccién
dentro del sector privado parece que los sa-
larios reales hayan bajado significativa-
mente entre 1967 y fines de 1969.

Factores y controles politicos

En contraste con los efectos distributi-
vos que se transmiten por una variacién en
los términos de intercambio internos y que
estan determinados mas que todo por la



“estructura de la economia, las autoridades

¥ poseen considerable poder discrecional so-
bre aquellos cuya demanda es reducida en
la fase inicial del programa. Por tanto, las
decisiones oficiales en este campo tienden
a estar influidas por factores politicos. Es
frecuente por ejemplo que los que tienen
mas que perder en un programa destinado
a lograr una distribucién mas equitativa
del ingreso tiendan a ser los que disponen
de mas poder. Si sus intereses no estin pre-
vistos en el programa, tratardn de interfe-
rir con su puesta en préctica.

valuadas. En Indonesia, el complicado sis-
tema de tipos de cambio miltiples que se
habia desarrollado durante un periodo de
inflacién extremadamente alta foment6 un
mercado negro de divisas en el cual el do-
lar de EE.UU. se vendia a un precio cua-
tro veces mayor que el tipo de cambio
oficial mas elevado y hasta 40 veces el tipo
oficial mas bajo. En el otro extremo del
mercado, la disponibilidad y el costo de las
divisas para adquirir insumos importados
ha diferido de modo significativo entre los
usuarios, lo cual tuvo tendencia a tradu-

Las consideraciones politicas internas determinan en gran medida
quién soporta el peso de la reduccion y reestructuracion de la
demanda agregada para lograr un equilibrio externo sostenido.

Bolivia viene aqui muy al caso. Los ex-
portadores pudieron asegurarse una re-
duccién del impuesto que en un principio
se previé recaudar sobre el valor inflado
de las entradas por exportaciones después
de la devaluacion, lo cual infringia la con-
cepcion de la fuerza laboral organizada en
cuanto a equidad relativa y las amenazas
de huelga tuvieron por resultado una apre-
ciable bonificacion para los trabajadores.
De parecida manera, en las Filipinas, los
intereses establecidos retardaron la auto-
rizacién legislativa de los aumentos tribu-
tarios necesarios para el esfuerzo de ajuste.
En cambio, en Ghana e Indonesia los cam-
bios en el gobierno habian precedido a los
programas y el apoyo a estos cambios habia
sido preconizado en gran parte por la insa-
tisfaccion con la inestabilidad econémica
que habia caracterizado a los periodos ante-
riores. Por consiguiente habia en estos
paises una base mas firme de apoyo a las
medidas restrictivas que se iban a emprender.

En general, hay ciertas razones econdmi-
cas bastante importantes para ser optimis-
tas en cuanto a los efectos equilibradores
de programas que tengan buen resultado
en la distribucion del ingreso. Uno de és-
tos es el que se refiere al desmantelamien-
to de los controles de cambios. En una
economia en que sean dominantes las tran-
sacciones del mercado, los controles y
otras distorsiones institucionales del meca-
nismo de los precios impiden que la econo-
mia organice la produccién de la manera
mas eficiente. Y lo que es mds importante,
los controles y las restricciones crean es-
caseces artificiales y aportan bonanza a
quienes logran acceso a los derechos arti-
ficilalmente escasos; éstos bien pueden no
ser los productores mas eficientes y es ti-
pico que no sean los grupos mas pobres.

Indonesia y las Filipinas son ejemplos
de paises que han confiado mucho en los
controles de cambios para mantener sus
posiciones externas ante monedas sobre-

cirse en ganancias excesivas para las fir-
mas o personas que adquirian licencias de
importacién y en una distribucién un tanto
arbitraria de las divisas y de los benefi-
cios. En las Filipinas, los principales bene-
ficiarios de la estrategia de desarrollo del
Gobierno en los afios 1950 y 1960 fueron
los propietarios de empresas en el sector
industrial. El acceso selectivo al crédito ra-
cionado a bajas tasas de interés, junto con
los controles de cambio y otras politicas
que favorecian la sustituciéon de importa-
ciones, crearon oportunidades de benefi-
cios para ciertas personas. La eliminacion
de algunas de estas distorsiones en el pro-
grama tendié a reducir las ganancias de
quienes habian gozado de privilegios es-
peciales.

El empleo

Tal vez el impacto distributivo mas im-
portante de los esfuerzos de estabilizacion
bien logrados se da sobre el empleo. Cuan-
do la estabilizacion tiene buen resultado
en condiciones econdmicas favorables, el
efecto puede ser particularmente propicio
al aumento de oportunidades de empleo.
Entre tales condiciones estin las situacio-
nes en que el sector exportador tiene mayor
potencial de crecimiento que los sectores
no exportadores y las en que el crecimien-
to ha estado restringido debido a falta de
divisas para importaciones y a la incerti-
dumbre generalizada acerca de la situacién
econémica -ya sea producida por inflacién,
rigido control de cambios 0 monedas sobre-
valuadas. Tales condiciones existian, por
ejemplo, en Bolivia en la época de la deva-
luacion, cuando muchas pequenias minas de
estafio se habian cerrado porque los costos
de produccién eran demasiado altos en rela-
cion con el precio de venta y porque la in-
version en producciéon mineral habia sido
demasiado baja y no permitia un aumento
sostenido de la produccion y el empleo.

Los programas filipinos e indonesios tam-
bién tuvieron efectos de significacion sobre
el empleo. Como parte del movimiento ge-
neral de alejamiento de una estrategia de
sustitucion de importaciones, el programa
filipino fortalecia la competitividad mejora-
da en las exportaciones, con la devaluacién
monetaria desempefiando una funcién deci-
siva. Esto dio lugar al aumento de oportuni-
dades de empleo debido a demanda generada
en el exterior y tendié a aliviar las tensio-
nes de balanza de pagos que en otro caso
acarrearian los esfuerzos para ofrecer pues-
tos de trabajo a una fuerza laboral que crece
a razon del 3 por ciento anual. En Indone-
sia, la produccion real y el empleo aumenta-
ron durante el periodo del programa. Las
mayores oportunidades de empleo, espe-
cialmente en Indonesia con su poblacion
rapidamente creciente, son favorables para
mejorar la igualdad.

En Ghana se comprobd que los precios
en el sector del cacao eran tan bajos que
los cultivadores sencillamente dejaron de
cuidar 4rboles ya existentes que indicaban
potencial de expansion. El empleo se pudo
pues incrementar en el sector agricola con
la devaluacién de la moneda que iba a per-
mitir subir los precios del productor sin
poner en peligro la viabilidad de la Junta
de Comercializacion del Cacao, que era el
exportador oficial de toda la produccién de
cacao de Ghana. Pero simultineamente,
sin embargo, la baja tasa de crecimiento
en las etapas iniciales del programa hizo
que el empleo en el sector moderno decli-
nara en 1966 y 1967; el empleo se recobrd
en 1968 y 1969.

Los resultados obtenidos al estudiar los
cuatro casos examinados respaldan la opi-
nién de que los programas de estabilizacion
tienen inevitablemente sus repercusiones
sobre la distribucion del ingreso. Las con-
sideraciones politicas internas determinan
en gran medida quién soporta el peso de la
reducciéon y reestructuracion de la deman-
da agregada para lograr un equilibrio ex-
terno sostenido. Aparte del problema de
que los grupos de intereses establecidos a
menudo hacen fracasar los esfuerzos de
politica encaminados a mejorar la distri-
bucion del ingreso, el ajuste necesario para
llegar al equilibrio externo puede de por si
exacerbar desigualdades a corto plazo. Asi
pues, las tarifas salariales reales pueden
tener que disminuir y las tasas de rentabi-
lidad real aumentar para asi estimular el
mayor aflujo de capital extranjero y la for-
macion de capital interno privado. Analo-
gamente, debido a la movilidad limitada
de la mano de obra y del capital, los ingre-
sos en las industrias de exportacion tende-
ran a subir a expensas de sus contrapartes
que abastecen el mercado interno. El efec-
to dltimo y quizas mdas importante de un
programa bien logrado es el aumento de en-
tradas de capital y la tasa de inversion au-
mentada de modo correspondiente. Pero este
efecto solo se hace palpable a largo plazo
igual que sus efectos distributivos. m
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