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NOTAS PARA UN ESTUDIO DE LA ESPTRAL INFLACIONARIA

Felipe Pazos®
(Cuba)

En el presente art{culo se desarrollag parcialmente unas notas
que fueron escritas como esquema para un estudio mas extenso sobrefel mecanis-
mo de la espiral inflacionaria., El proposito de ese estudio, todavia en fase
inicial de preparacidn y, consiguientemente, de estas notas, es reexaminar la
interaceion y efectos concurrentes del haléon de la demanda Y del empuje de los
costos én una espiral cronica como las habituales en los paises de nuestra
América, y tratar de aclarar las siguientes cuestiones: a) naturaleza y monto
relativo de las transferencias de recursos entre gobierno, empresariocs Y tra-
bajadores; b) tendencias endogenas a la aceleracion o a la desaceleracion de
la espiral; ¢) posibilidad teorica de une espiral de ritmo uniforme y requi-
sitos de esa uniformidad; d) efectos sobre la espiral de los factores reales
exogenos de expansion y contraccion, y e) efectos de las distintas politicas
que pueden seguirse para desacelerar una espiral y de los diferentes ritmos
& que pueden aplicarse esas politicas. Este articulo concentra su atencidn
sobre las tres primeras cuestiones y deja~p§act§camsnte sin contestar las dos

Id

ultimes, limitandose a sugerir criterios de caracter muy general y a plantear
nueves interrogaciones, 8i nos atuvieramos a un criterio riguroso, este ar-
tfculo debiera pasar por un proceso de mayor elaboracion antes de ser publi-
cado; pero como ese proceso puede tomar tiempo y los problemas que se estudian
son de extrema urgencia, vamos a publicarlo para dar a conocer el método de

analisis utilizado y las conclusiones parciales a que se llega, en la espe-
ranze de que puedan hacer alguna contribucidén al esclarecimiento del problema.

Un Modelo Sencillo.

A lo largo de este articulo vemos a presentar las cuentas de gas-
tos e ingresos de un modelo sencillo. Las cuentas se presentan clasificadas
por sujetos que realizan el gasto o perciben el ingreso, agrupados en tres
grandes categorias; Estado, empresarios y trabajadores, Los gastos del Rstado
y de los empresarios comprenden tanto gastos' de inversion como gastos de con~
sumo, entrg los cuales no se hace distincidn. Bl modelo supons que el Estado
decide autonomsmente la cuantia de su gasto; que los empresarios tienden a
variar su gasto en la misma proporcion que el Estado, hasta donde se lo per-
mita la liquidez creada por el sistema bancario (suponiendo constante la preo=
ferencia por la liquidez); Y finalmente, que los trabajdores gastan el sals=
rio que perciben. En relacion con el ingreso, el modelo supone que el Estado
percibe wna determineda proporcidn del producto nacional del periodo en cur-

(®) E1 autor agradece la colaboracidn de los 8res. Carlos F, Dfaz, Ale jandro
y'Robert? Gonzalez Cofifio, con quienes ha discutido sucesivos borradores de
este articulo. La responsabilidad por las opiniones emitidas es, sin embargo,
enteramente persgnal Y no compromete en forma alguna a los economistas cita-
dos, ni al Comité de los Nueve, Organizacion de Estados Americanos, del cual
forma parte el autor.
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80; que 123 empresarios reciben como inggeso el gesto queé realizan durants el
periode mas el deficit, o menos el superavit, del Estado; y que los trabaja-
dores tienen ingresos iguales a sus gastos,

, Rl casc simple de une inflacion de demanda que se origina en una
expansion del gasto gubernamental y en la que empresarios y trabajadores res-
ponden con pasividad, puede ilustrarse con las cifras gue aparecen en sl cua-
dro N° 1.

CUADRO N® 1. Modelo de inflecidn de demanda °

Periode O Periocdo 1
Gasto Ingresc Gasto Ingreso
Estado i20 ( 120) 120 ( 120) 160 ( 160) 130 ( 130)
Empresarios 440 ( 440) 440 ( 440) 440 ( 440) 470 ( 470)
Trabajadores 'I 440 ( 440) 440 ( 440) 440 ( 404) 440 ( 404)
Trabajadores II 0( 0) o( o) 40 ( 36) 40 ( 36)

1000 (1000) 1000 (1000) 1080 (1040) 1080 (1040)

v 4 < o 3
® Las c¢ifras fuera dg parentesis estan expresadas a precios corrientes y las
‘encerradas entre parentesis, a precios del periodo inicial.

Bl modelc parte de una posicion de equilibrio y supone que en el
periodc siguiente el Estado aumenta su gasto de 120 a 160, dedicando entera-
mente el incremento a sueldos y salarios que dan emplec a trabasjadores desocu-
pados (Trabajedéres II). Estc hace aumentar la némina de salarios (publicos y
privados) a 480; y como esta nomina se gasta en comprar una produccion de bie=
nes-salario de =6lo 440, los precios de 6stos se elevan en promedio en un 9%

y los salarios reales se reducen correspondientemente. Los empresarios no au-
mentan todavia su gasto en este periodo y no suben, por consiguiente, los pre-
cios de los bienes de consumo de alto valor, ni los de los bienes de inversion
Tempoco siube el precio de los servicios estatales, cuyn produccién aumenta, por
hipotesis, en la misma cuantia que el gasto publico. En la columna del ingreso
las recaudaciones del Estado suben a 130 (12% del producto nacional del perio=-
do) y las utilidades de los empresarios suben a 470.

En un modelo mas cerceno a la realidad, los bienes que adquieren
los empresarios subirian algo, por cuanto no existe una diferencia de carac-
tor ebsoluto entre los bienss-salario y los bienes que consumen los empresa-
fios,yarademés, porque lo usual en estos casos es que el Estado dedique una
parte importante del incremento de su gasto a materiales de construccion, por
lo que deberiamos suponer que sube el precio de éstos, En la vida real, por
otra parte, subiria menos el precio de los bienes=salario durante el princi=
pio del proceso (suponiendo que no se hayan creado todavie expectatives de
inflacion), porque los inventarios ayudar{an 8 cubrir el mumentc en la deman=-
da y porque un aumento em las importaciones operaria en la misma direceion.
Sin embargo, las circunstancias enumeradas harian verier la intensidad relati-
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va y la cronol@géa de’ los cambios que experimenta el modelo, pero no su natu-
raleza ni su mecenica,

Mecanismo Fiscal de la Inflacidn

Hechas estas aclaraciones y salvedades, podemos entrar s examinar
el funcicnemiento del modslo y ser qué nos ensefia. El modelo nos muestra, en
primer lugar, el mecanismo fiscal de la inflacidn y sus anslogias y diferen-
cias con la tributacion indirecta y con la directa. Las columnas del gasto a
precios corrientes y a precios constantes son iguales a las que se registra-
rian en un'modelo en que el aumento del gasto puhlico fusse financiedo con
Impuestos indirectos sobre bienes-salario. Las columnas del ingreso son dis-
tintas, sin embargo, porque de haber sido financiado el aumsnto con impusstos
indirectos, el productc del alza de precios hubieras acrecido las recaudacio-
nes del Estado y no las utilidades empresariales. Igual resultado tendr{a,
fundamentalmente, una elevacion en los impuestos directos a los empresarios,
decretada y cobrada simulténeamente con el aumento del gasto pﬁblico, 0 pos~
terior a dicho aumento. Una elevacion de impuestos directos simultanea o pos-
terior al aumento del gasto no impedirfa el alza de los precios y vendria so-
lamente a absorber el incremento de utilidades de los empresarios., Hacemos

P ¢ X »
mencion especifice del momento en que se establece el impuesto, porque si es-
te fusse anterior al gasto tendria efectos distintos, Una elevacion de impues-
tos dirsctos anterlior al aumento del gasto pﬁblico traeria una contraceidn
del gasto de los empresarios y, consiguientemente, una disminucion en el volie
men de empleo de los trabajadores que producen bienes y servicios pare consue-
mo de los empresarios y bienes de inversién, y una reduccion de las COmpras
en el exterior de bienes de alto precio y de bienes de inversion, La reduccion
en el volumen de empleo disminuiria le demanda de bienes-salario y la redug-
cion en las importaciones de bienes de lujo y bienes de capital, liberaria
divieas para importar bienes-salario o materias primas y combustibles para su
produccicn. E1 aumento posterior del gasto pﬁblico no presionaria hacia arri-
ba, por consiguiente, el precio de los bienes-salario.(l)

gl modelo tambisen nos muestra las variaciones que Se opsran en
la distribucign del ingreso y nos explica la forma en qus la inflacion reali-
'z8& la operacion apapentemente contradictoria de transferir al Estado y & los -
empresarios, al propio tiempo, los recursos que le sustrese a los trabagadores,
Las cuentas de gastos e ingresos nos muestran como la expansion del ecredito
pare el uso del sectof publico eépropia de immediato recursos reales para el
Estado y da & los empresarios, comc ingreso, una disponibilidad financiera
para el future, igusl a esos recursos reales, Mientras el Estado gasta mas de
lo que gana, los empresarios genan durante el periodo més de lo que gastan,
pero quedan en posicion de aumentar su gasto en el periodo siguiente. Rn esta
forma, en cgda preiodo se crean los elementos y se prepara el terrenoc para
una pugna mas intensa por los recursos y una ulterior elevacidn de precios en
el periodo siguiente.

0 o 20 300 0 2 B e X s 8 = D v )

(1) Para ser simétricos deberfemos exsminar tambien los efectos de un impuss-
to indirecto sobre los bienes-salario establecidoc con anterioridad al aumento
del gasto, pero no creemos necesario hacerlo porque esa medida no tendrf{s sen-
tido.
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El modelo sirve también para ilustrar la tesis de Kaldor sobre
la importancla basice dé la produccion de b19nes=sa1ar1@9 especialmente la
produccion de alimentos, en el mecanismo de la inflacion, (2) Es la falta
de aumento en la produccion de blenes-salarlo la primere escasez que surgse
en el modelo, y como veremos despues, esa escasez sigue jugando un rol de-
cisive a todo lo largo del proceso,

Formes Alternatives de Detener el Proceso en sus Inicios

Antes de estudiar la mecanica de una espiral, vamos a exeminar
los efectos diferentes que tienen las distintas vias gque pueden sesguirse para
detener el proceso antes de que aquella comlence & generarse. A ese efecto,
vamos & examinar tres posiblee tipos de polltica financieras a) reduccion del
gasto publico a su nivel anteriors b) elevacion de 1mpuestos a los empresarios
hasta cubrir el nuevo niwel del gasto, y ¢) elevacion de impuestos a los em-
presariog en cuantﬁa mayor que la necesaria para cubrir el nuevo nicel del
gasto,

La reduccidn del gasto publlco a 8su nivel anterior implica la
cesantia de los trabajadores qus se emplearcn al elevar el gasto y pusde ser
eficaz, ¢ no, para hacer bajar el precic de los bienes-salario a su nivel an-
terior y, consiguientemente, pars restablscer el nivel de los salarios rea-
les, dependiendc de la flexibilidad que tengan los precloso 8i los precios
tienen flexlbilldad hacia abajo, la reduscion del gasto publico promueve la
recuperacion de los salarios resles; si los precios son rigidos hacia abajo,
no aumentan los malarios reales y se generan presiones para una ulterior con=-
traccion del producte, del ingreso y del empleo, Si los precios de algunos
bieneswsalarlo, como los alimentos, tienen flexibilided hacia abajo (dentro
de los margenes relativamente estrechos que estamos anslizando y suponiendo
que no haya habido aumento de salarios monetarios), y los precios de otros
b1enes-sa1ar1@ (productos menufacturados, v1vienda) no bajan, el resultado
de la reduccidon del gasto gubernamental seré una situacion intermedia entre
las dos descritas.

La segunda alternative -elevacion de impuestos a los empresario s
hasta cubrir el nuevo nivel del gasto- tisnde a estabillzar le situacions tien-
de a mentensr el aumento en la ocupacion y la reduccion en 103 salarios rea-
-des que surgieron como consecuencis del aumento em el gasto publico. Para com-
prender blen el significado de esta alternativa, debemos temer en cuenta que
la elevacion ds impuestos a los empresarios en la medidae necesaria para cubrir
el aumento en el gasto gubllco no ocasiona, dentro de los supuestos de nues~-
tro modelo, una reduccion de su ingreso por debajo del nivel que tenia antes
de que se aumentase el gasto publlcos sino que se limita a absorber el incre-
mento de utilidades que reciben los empresarios como consécuencia del aumen~
to de los precios, Despues de pagar los mayores impuestos, lox empresarios
quedan con un ingresc disponible igual al del periodo anterior.

La tercera alternativa es elevar loas impuestos a los empresarios
hasta reducir su ingreso disponible por debajo del nivel que tenia anterior-
mente. Al reducirse su ingreso, los empresarios disminuyen su gasto en consu~

(2) Nicholas Kaldor, "Problemae economicos de Chile" s, Bl Trlmestre Economlco,
N‘ 102, abril-junic de 1959 y "Rneayos sobre desarrollo econdmico®; CEMLA,
Mejicog 1961
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mo ¢ imversién, o parcialmente en ambos; contraen el volumen de ocupacidn

(en empleos ¢ en tiempo dé trabajo) en las industrias de consumo de salie

dad o en las de inversidn, o parcialmente en ambas; y reducen las compras

al exterior en uno u otro tipo de bienss, o par¢islmente en ambosg. Como cone
secuencia, jueden disponibles biense-salario y divisas que hacen posible reg-
tablecer parcial o totalmente los salarios reales a su nivel antsrior (depenw=
diendo del monto de la reduccion del ingreso de los empresarios), La eleva-
cion de los salarios puede venir a traves de un descenso en los precios sgi
estos tienen flexibilided habia abajo, o a traves de una elevacidn de los sa-
larios en dinero. Alternativamente, la liberacidén de recursos realizads per
el aumento en la tributacion podria emplearse para incrementar el gasto puj
blico (manteniendec sin variacidn los salarios reales); pero esto nos llevaria
a la alternativa anterior, aunqus & un nivel mas altc de gasto pﬁblico y‘mﬁs
bajo de gaste privadec,

"Fondos de Salarios®

Como puede verse, en cada una de las politicas financieras exa-
minadas hay un sacrificio del volumen de ocupscidn en favor ds um aumento ds
los salarios reales o un sacrificio del nivel de salarios reales en favor de
un sumento en el volumen de ocupacitn, En la vidsa real;, la disyuntiva entre
nivel de salarios reales y volumen de ocupacidén no tiens ese caracter absolu=
to por la existencia de una amplia clase media autoempleada; por la posibili-
dad de variar la composicibén de las importaciones entre bienes-salario y otros
bienes; por la posibilidad de edquirir un excedents de importaciones obtenien-
do creditos en el exterior; y porque la produscion de bienes-salario aunque
inelastica & corto plazo, especialmente en el sector agricola, s menos ine-
lastica que en el modelo, sobre todo si se consideran plazos de unc o dos afiog
y no pericdog ultracortcs de una quincsna o un mes, como los supuestos, Ds to-
dos modos, el modelo nos recuerda que ls produceidn e importacion de biense-
salario forman el "fondo de salarios™ de que hablaban los clasicos Y que si
queremos elevar el monto total de salariocs reales, aumentando sl volimen de
empleo o el nivel de remunsracién o ambos conjuntemente, tenemcs que elevar
la produccion de bienes-salario o la produccion de bienes exportables para
pagar un aumento en la importacién de bienes-salario. Incidentalmente, debe-
mos hacer notar el hecho curioso de que desarrollando un tipo de analisis
neokeynesiano hemos aplicido, de hecho, la vieja teoria del "Fondo de sala-
rios™, Lo que parece mostrar, en forma indirects pero significativa, el gra-
do de acercamiento a que estan llegando Mr, Kaldor ¥ Mrs. Robinson, en sus
escritos mas recientes, al pensamiento de Ricardo.

Inigio de la Espiral

En todo movimiento persistente de alza de precios llega un momen=-
to'qn quo los trabajadores piden y obtienen una elevacion de salarios. Esta
sers mas o menos alta, y demcrara mas o menos tiempo, segﬁn sea la fuerza po=-
litica de los trabajadores, el nivel a que hayan caide los salarios reeles,
la intensidad de la demanda empresarial por mano de obra de distintos tipos
y grados de celificacion y la oferta de brazos disponibles, pero todo aumento
comtinuadc y general ds los precics tras como secusla uns elevacion de sala-
rios que gensralmente se desemvuelve en forma escalonada. La elevacion de sa-
larios empuja hacia arriba los costos ¥s 81 propio tiempo; aumenta la demanda
general y, eapec{ficamenteg la demanda de bienes-salario. Si el Estado y los
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empresarios mantienen su gastoc en términos reales 9, ma.s auns sn lo elevan o
.tratan de elevarlo, se gemera una espiral, gque serd tanto mAs rapida cuanto
nmés firme sea la decision de los distintos snctores y grupos de aumentar, o
mantensr, su gasto real, y mas equilibrados estén sus fuerzas respectivas,

Inflacion de Demanda e Inflacidon de Costos

Une esplral es la resultante de la accion combinada de dos pro-
cesos distintos -inflacion de demanda e 1nfla01on de costos- que producen el
efecto coincidente de promover una elevacidn general de precios, pero cuyos
otros sfectos son enteramente diferentes y, en muchos cascs, diametralmente
opuestos. Recordemos, 8i no, los efectos principales de uno y otro tipo de
inflecion. La inflacion de demanda, que podemos definir como el aumento del
gasto nacional total en consumo e inversion por éncima del producto nacionsl
total a los precios prevalecientes en el momento, tiende & producir, entre
otros, los siguientes efectos: a) aumento de precios; b) aumento de utilide-
des; ¢) dlsminucion de salaric reales, d) aumento del volumen de empleo y-
actlvmdad economice general, La inflacion de costos, que para los efectos de
este articulo podémos definir éomo el aumsnto de costo del factor trabejo,
tiende a produclr, entre otros, los siguientes ofectos; &) aumento de preci@s«
b) dieminucion de utilidades; ¢) aumsntos de salarios reales, y d) disminucion
del columen de empleo y act1v1dad economica general Probablemsnte, la mayor
parte de los lectores tendra une primers reaccion de sorpress snte eata des~
cripcidn de los efectos que tenderfa a producir por s{ sola is inflacion de
costos, porque resulta aifrfeil en un primer romento admitir que la espiral
inflacionawla lleve dentro de =i fuerzas qus tiendan a reducir las utilidedes
y el volimen de empleo Y, actividad sconomica general pero haciendo un psque-
fic esfuerzo de abstracclon y pensando en una inflacion de costos no acompafia-
da por una inflacidn de demanda, se comprende en seguida que 6208 son los efecn
tos especificos qus tiene en 8{ mitma. La naturaleza de estos efectos se pue-
de observar sr la vida real, sin n60931dad de hacer esfuerzo algunc de abstrage
cion 'beori@&a 81 se exemina la sltuac1on de un pa{a que hays frenado la infla-
cidén de demands sin haber detenido atn la inflacidén de costos,

Tres Tipcs de Espiral

De acuerdo con el caracter de la inflacion dominante, podriamos
distinguir en teoria tres tipes de espiral y denominarlos respectivamente:
espiral de demanda, espiral de costos y espiral sincronizada o neutra, Una
espiral sincronizada o neutra es una espiral en la que el ritmo de aumento
de los salarios es igual al ritmo de aumento de los precios mas el ritmo de
aumento de la productividad; una espiral en que la demanda aumenta en 1ls cuan-
t{a suflciente pere impedir que el alza en los salarios reduzca el volumen,
en términos reales, del gasto del Estado, y de los empresarios; y en la que
los aalarios suben con suficiente rapidez para mantener constante la partici-
paclon de los trabajadores en el ingreso nacional. Pero hecha esta cla31fi@aw
cion teorica de las espirales en tres tipos y formulads esta definicion de
la que hemos denominado espiral sincronizada o nautra9 debemos pregunternos
8i esta tendra existencia real estable o si tendra soloc una existencia acoi-
dental y efimera, en los momentos en que coincidan por casualidad la presion
de la demanda y la de los costos.

2 . ) o o I3
La logics parece indicar que la espiral sincronizada, o una mo=-



dalidad cercans a ella, no es un accidon’ceg £8ino un fenomeno normal; probable-
mente ol mas normal entre les espirales cronicas, cng‘las habituales en los
pafses de la Américe Latina. La deduccion no es diffcil. Tanto la espiral en
que predomine la demanda, como aguella en ques predominan lospcostos, 85 ca-
racterizan por hacer wvariar significativamente la distribucion del ing?eso ,
entre los distintos sectores y grupos economicosocialesg pero la distribucion
‘del ingresc no puede variar continusmente, en cuant{a signifiqativa e igual
direccién, durante muchos afios geguidos, sin traer un terrible det?rioro o

una enorms mejor{a en los niveles de vida de los trabajadores, y ninguno de
ambos hechos parece haber ocurrido, Eg posibla que en alggnos paises con in-
flacidén cronica haya habido disminucion en la participacion de los salagios

en el ingreso, pero donde ha ocurrido no ha tenido la magnitud caracteristica
de una inflacion de demanda, por lo que podemos considerar que la espiral ha
estadé mucho més cerca del tiﬁ@ neutro que hemos descrito antes, Por estas ra=-
zones, es logico pensar ques las inflaciones cronicas de nuestros paises tiensn
caracter{sticas mas cercanaz & las espirales que hemos denominado neutras que
a las espirales de demanda o de costos,

Espiral Sincronizads o Neutra

Al igual que hicimos al anelizar la inflacion de demanda, vamos
e examinar la espiral sincronizada con ayuda de un modelo aritmetico sencillo,
muy similer al anterior. Imaginemos una economia en la que anualmsnte la pro=-
duccion crecs al 6% y los preciocs suben al 20%; el Estado gasta en consuio s
inversidn, afioc tras aflo, 16% del producto ¥y recauds 14%; los empresarios gas-
tan en consumo e inversiodn 42% del producto y reciben 44% ds oste como ingre-
80; y los trabajadorss mantienen una participacidn estable en el gasto y en
el ingreso equivalente al 42% del producto. Tento sl Estado como los empresa-
rios aumentan su gasto monetario total en 27% de un afic & otro (20% ds alza
de precios scbre el 6% de incremento de la produccién); Yy los trabajadores
obtienen una elevacidn en la ndmina total de galariocs tambien igual a 27% (
(20% de alza de precioz sobre un 3% de incrementc en la productividad y otro
3% de crecimientc de la fuerza de trabajo).

En adicion a las cuentas de gastos e ingresos, vamos aregistrar
tambien el estado de activos y pasivos monstarios del Estado y del sector pri-
vado. Para construir esos estados, vamos a postular que la economia en su con-
Junto mantiene, en forma constante, saldos monetarios iguales a 0.20 del in-
greso (en otras palabras, que la velocidad ingreso del dinero es constante
e igual & 5) y & suponer que las necesidades adicionales de liquidez en cada
periodo se satisfacen primeramente a traves de la monetizacion del daficit del
Estedo y en segundo lugar, a través de la expansion de crédito al sector pri-
vado, en la cantidad necesaria, perc no mas que la necesaria, para mantener
la ‘espiral a un ritmo uniforme. A los efectos de dar mayor elegancia al mode-
lo, vemos & subdividir los saldos monetarios activos y pasivos del sector pri-
vado entre empresarios y trabejadores, aunque esta subdivision no afects en
maners alguna 91 funcionamiento del modelo ¥y no es necesaria, por consiguien-
te, para el analisis. (3) E1 hecho de que los saldos nonetarios activos del
Estado aparezcan siempre en cerc, se debe a la practica general de no compu-~

tar estadfiticanente los saldos monetarios del Estado dentro de la oferta mo-
netaria,

- 0 D . . 0wy o

(3) Por el lado de los saldos monetarics activos, vemos a suponsr que los tra-
bajadores mantienen alrededor de una decima parte y los empresarios, alrededor

©c6 00000 ¢
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CUADRO N° 2 . Modelo de espiral sincronizada (*)

Afio n Afion =1
Gasto Ingreso Gasto Ingreso
Estado 160 ( 160) 140 ( 140) 204 ( 170) 178 ( 148)
Empresarios . 420 ( 420) 440 ( 440) 53¢ ( 445) 560 ( 467)

Trabajadores 420 ( 420) 420 ( 420) 534 ( 445) 534 ( 445)

1000 ( 1006) 1000 ( 1000) 1272 ( 1060) 1272 ( 1060)

Auwmento Aumento Aumento Aumento
en deuda en saldos en deuda en saldos
al sistema moneta- al sistema noneta=
bancario rios bancario rios
Rétado 20 0 26 0
Empresarios 18 38 23 49
Trabajadores 4 4 5 5
42 42 b4 54

I. a # -9 4 . s °
(®*) Las cifras fuera de parentesis estan expresadas a precios corrientes y
las encerradas entre parentesis, a precios del periodo inicial,

En la segunda parte del cuadro N®* 2 no aparece la columna con
los walores a precios constantes del aumento en los saldos, porque esas cifras
dar{an une impresion errdnea al no refle jar el cambio en el valor de los sal-
dos totales, Al{, £l hacemos notar que el aumento de 54 unldades & precios co-
rrientes en los seldos monetarios totales tuvo un velor en terminos reales de

(3) (oontlnua)

de nueve decimas. La distribucidn esta basada en el supuesto de que los tra-
bajadores mentienen, en promedio, un saldoe 11qu1do igual al salario de dos
semenas. Por el 1lado de los saldos monetarlos pasives, se supone arbitraria-
mente que los trabajadores reciben crédito de consumo del sistema bancerio
por cantidad igual al aumento que se ven precisados a acunular en sus saldos
monetarios activos, Aunque en la vida real la mayor parte del credito de con=-
sumo es otorgado a traves de los emprosarlos, en el modelo aparece otorgado
d1rectamente, pare facilitar la presentacion. Como se dice en el texto, la
subdivision de los saldos moentarios activos y pasivos del sector privado en=-
tre empresarios y trabajadores no afecta el funcicnamiento del modelo y se
hace solamente para darle mayor elegancia.
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g6lo 45 unidades, der{amos una ides erronea, porque no 8610 el aumentc en los
saldos ha perdidc velor con la subida de precios, sino que las 200 unidades a2
que ascendian esos saldos en el periodo anter%or tambien han perdido wvalor,

y tiensn ahora un poder adquisitivo real de solo 167 unidades que sumadas al
aumento en terminos reales de 45, hacen un total de 212 unidades a precios del
periode anterior. El aumento de los saldos monetarios a precios constantes ha

sido, pues, de 12 unidades.

El sxamen del cuadro N° 2 nos muestra que en cada periodo los

empresarios gastan menos de lo que gansn y prectican, por consiggiente, una
suerte de abstinencia continua -espontansa o forzada- igual al deficit delp
Estado. Ante este hecho, que no parece normal, debemos preguntarnos ;son logi=-
cas y realistas las condiciones supuestas o es esta ebstienencia de los empre-
sarios uns caracteristice arbitratismente introducida en el modelo?. %a res-~
puesta es que la abstinencia de los empresarios es una consecuencis logice
inevitable del postulado basico de que el ingreso total y el gasto total son
iguales y de los supuestos hechos sobre la conducta economica de los trabaja-
dores y del Estados 2) que los trabajadores gastan una cantidad igual a la que
genan, y b) gqus el Estado gasta mas de lo que recaudae., Los empresarios, por
consiguiente, tienen que gastar menos de 1o que ganédn o el sistema explota
en hiperinfiscidn, Pero aceptada la necesidad 16gica del hecho, tensmos que
indagar come opsra practicamente esa nscesidad logice sobre la conducte de
los empresaréos. ggué inpide a estos gaster la totaligad de sus ganancias?
Lea explicacion este en que el modelo supone que el credito al sector privado
se expande menos de lo que los empresarios requieren para satisfacer sntera-
mente sus necesidades de liquides en cada momento, por lo que se ven forzados
a dejar en forma 1{quida una parte de sus ahorros.

Rl Cuadro N® 2 ofrece un ejemplo mumerico de la forma somo los
empresarios satisfacen sus necesidades de ligquidez, De un afio a otro, el in-
greso monetario total aumenta de 1000 a 1272, Dado el coeficiente de liquides
de 0,20 supuesto, el aumento de 272 unidades en el ingresc requiere un aumen-
to de 54 unidades en los saldos 1fquidos disponibles (oferte monetaria), Tam-
bien de acuerdo con los supuestos del modelo, los trabajadores necesitan au-
mentar en 5 unidades los saldos liquidos que van a mantener en promedio a lo
largo del periodo y los empresarios necesitan aumentar sus saldos promedio
en 49 unédadel. Para obtener estas 49 unidades adicionales, los empresarios
toman credito bancarioc por 23 unidadesz y ahorran en forma liquida 26 unidades.
Puede presumirse, aunque no asegurarse en forma absoluta como valide sn cual-
quier circunstancia, que 8i los empresarios hubiesen podido ampliar en condi~-
ciones favorshles sus prestamos bancarios por encima de las 23 unidades supues-
tas, sus gastos hubiesen sido mayores, El crecimiento de las necesidades de
liquidez y la limitacion del crédito bancario establecen un limite al gasto
de los empresarios y, consiguientemente, al ritmo del aumento de losg precios
y de los costos en el modelo.

Transferencia de Recursos

El proceso examinado describe una transferencia de recursos de
los empresarios al Estado a traves de una expansion del credito nayor & éste
que a aquellos. Desde el punto de vista del volumen relativo de utilizacion
de recursos por los distintos sectores sociales, el proceso tiene efectos gi-
milares a los que tendrfa una transferencia de recursos por via del impuesto
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o0 por via de una compra voluntaria de valores piblicos por los empresarios.
Si imaginamos que en sl afio n = 1 se slavan los inpusstos diregtos a los em-
presarics, perc que, al propio tiempo, se amplia sl crédito bancaric al se@—
tor privada en la misma centidad, la zituscicon fimanciera global no cambiaria
aunque si podria cambiar significativemsnte la dizponibvilidad relative de re-
cursos de los distintos empresarios. 8i imaginamos que en el afic n - 1 el Ea-
tado vende a los emprasarios unos valores publicos muy atractivos (por su ren-
dimiento ¢ por estar denominados en oroc o en una monzda extranjera de valor
estable), pero que, al propic tiempo, se ampl{a el credito bancario al se@tor
privado en la mlsma gantidad, la situscion financiera global no cambiaria,
perc s varlarlas aungue qulza menos que en ls alternativa anterior, la dis-
ponibilidad relativa de recursosz entre los distintos empresarios,

Aungue no vemos 8 entrar +oaav1a en la discusion de las venbtajas
y desventajas relativas de las distintas pc]¢t1 »a8 posibles para desacelerar
0 detener una espirax, debemos hacer notar, ein embargo9 qus &1 analisis ante-
rior nos muestra gus la desaceleraclnn o detencion de una espiral no requiers
necesarismerte una dieminucion, en términos reales, del volumsn de zastos del
Estado, de los empresarios o de lcs trabsjadores, sino un reordenamiento de
la forms de mantensr las participaciones relativas de los distintos sectores
y grupos intrasectoriales y una modifi cacidsn de las expectativas de las perso-
nas gue adoptan las decisiones claves en cada sector ¥y en cada grupc. Le afire
macion antericr ro es valida en el caso de un pafs que este cbligado a redu-
cir un excedente de imporitaciones, que le ez imposible seguir financiando, por-
qus en ess casc o8 necegario disminuir &1 gas%o real %total y, conslgulentenenp
te, el gasto de algunc o algunos de los sechorss, 0 de todos ellos; pero, atn
enrese supuest09 la disminucion del gasto real reria necesaria pars realizer
la tarea simultanss (y nads facil) de reducir el excedente de importaciones
¥ desacelerar ls espiral al propic tismpo; pero no para lograr exclusivamente
eate Ultimo objetive,

Awmento Recalonado de Salarios

A fin de introducir en el modelo un proceso muy importante en el
mecanismo de la espiral, vamos a guponsr gqus les salarios ze reajustan esca-
lonadamente cads seis messs, o sea, que la mitad de los trabajadores reajuztea
su contrato en el primer semestre y la otra mitad lo hace en el segundc se-
nestre, Bl cuadro N° 3 muestra las variacionss en los salarios nominsles y
reales de los dos grupos de trabajaderse durante trss semestres consecutives.

CUADRO N° 2 . Salarics (°)

Afio n  Afion -1 Affon -1

segundo primer segundo

semestre senestre gemestre

Trebajadores A 470 { 470) 603 ( 548) 603 ( 502)
Trabejadores B 530 ( 530) 630 ( 482) 669 ( 558)
1000 ( 1000) 1135 ( 1030) 1272 ( 1060)

(®) Las cifras fuere ds parentesxs gstan expresadas & precios corrientes y
las encerradas dentro de paréntesis, a precics del periodoe inicial.
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El Cusdro muestra como los salarios reales varfan a lo largo del
afio y cémo en todo momento, excepto en un breve interv§1os los salarios de
cade grupo de trabajadores estan por encima ¢ por debajo deogu promedio agualo
Bsta circunstancia crea graves dificultades para la aplicacion de unma politica
de congelacién de salarios que sea justa y efectiva al propic tiempo,

Fuerges Aceleradoras y Desaceleradoras de la Espiral

En las ultimas paginas hemos estedo examinando una espiral sin-
cronizada en el supuestc de que era también una espiral de ritmo uniforme;
perc ambas caracteristicas no tienen que ir necesariamente unidas., Repitien-
do conceptos expuestos con anteriofidad, podemos decir que una sspiral sincro-
nizada o neutra es una esgiral en que ol ritmo de aumento de los salarios es
iguel al de los precios mas el de la productividad; una espiral en gue la par-
ticipacién de loa trabajaderes en el producto total se mantiene constante,
Esto puede ocurrir con un ritmo de elevacion de precios uniforme o con un rit-
mo acelerado. Al construir el modelo, supusimoe que el ritme era uniforme Yy
al estudiarlc, vimos como funcionsban algunos mecanismos quepcontribufan a
mantensrlo asi, pero no examinamos las distintas fuerzas endogenas qus tien-
den a acelerar la espiral, las que tienden a desacelerarla ¥ las que tienden
& mentenerla & un ritmo uniforme. Eso es lo que vemos a explorar ahora, sun=
que sin detensrnos mucho tiempe, ni pretendsr ser exhaustivos,

Las pincipales fuerzas endégenas qus tienden a acelerar la sspi=-
ral parecen ser las siguientes: 1) el deseo de los trabajadores de anticipar-
se a las alzas de precios esperadas, en vez de limitarse & recuperar la per~
dida sufrida desde sl ajuste de sslarios anterior; 2) el retrasoc en el aumer-
to de las recaudaciones publicas respecto al alza de los precios ¥ salaries,
incluyendo los sueldos de 1lés empleados pﬁblicos; 3) el aumentc de gastos per
subsidios a bienes-salerios, v 4) el excadente de ganancias empressriales; que
examinamos anteriormente, Como fuerzas endogenas que tiendsn a desacelerar la
espiral pueden contarse los factores ciclicos de contraccién, qus no son cla-
ramente observables a causa del alza continua de los precios, pere qus estan
presentes y operan con igual, o casi igual, fuerza que en las economias Ggue
‘tienen un rivel estable de precios; nos referimos al crecimiento del consumo,
en terminos reales, en grado menor que la empliacién de la capacidad de pro-
duccion y a la disminucion en el volumen real de inversiones, Pbr'ﬁltim@, BCC=
mo fuerza endcgena que tiende a conservar sl ritrmo de la espiral, puede men-
cionarse la inercia de las expectativas: la inclinacidén de la mente humeans a
proyectar hacia el futuro su experiencia irmediata,

. Les fuerzas encogenas de acgléracién ne parecen ser muy potentes
en las escalas media§ Y bajas de inflacion, digamos, a tasas inferiores a 30%
anual, El primer y mas importante de los factores de aceleracién - el deseo
de los trabajadores de enticiparse al alza de los precios- parece estar nsye
tralizado, al menos en arte, por el escalonamiento de los ajustes ds salarios,
a causa dsl cual es dificil saber en qué medida un ajuste es anticipado y en
que medida es solamente compensador. 8i examinamos de nuevo el cuadro N*® 3,
vemos que sl recibir su reajuste del segundo semestre del 2fio n - 1, los tra-
bajadares B pusden pensar que estan recibiends un aunento anticipado, porque
el ajuste los coloca un 12% por encims de los' trabajadores A, que haste sl dfa
anterior estaban ganando un 14% mas que ellos. Bn realidsd, el awmento es un



ajuste que les oompensa la pérdida sufrida dsede el afio anterior y les afiade
une Eonificacion por aumento en la productividad. Las otras causas de acele=
racion tampoco parecen ser fuertss. El retraso en les recaudaciones y el au-
_mepto en el volumsn de subsidios parecen ser compensables, sin dificultades
excasivés, som &l establecimiento de recargos a los impusatos existentes ¥,

8 veges, ¥:1 @reagion'de nuevos impusstos; y el factor potencial de acelera-
cion con qus esta cargedo el excedsnte de ganancias que tisnen los empresarios
vimos que es habitualmente neutralizado por la polftica crediticia, Por estas
razones, las fueryas endogenas de aceleracidn no e jercen una presion fuerte

y son gengralmente mantenidas bajo contrcl por el efecto combinado de los fac-
tores endogensos de contraceidén (que son relativemente débiles), por le in-
fluencia ®uniformadora™ de las expectativas y, sobre todo, por el frenc de la
politica monetaria, que aunque rara vez es suficisntemente drastics y prolon=
gada para detsusr la inflacion, en gensral ss lo bastante restrictiva pars
impedir que la espiral se acelere significativamente.

La tesis de que la inflacion no tiens necessrismente uns fusrts
tendencia a acslerarse esta poso difundide en la literatura, hasta el punto
de que ¢onogemcs s0lo un autor, R.G. Lipsey,mqus la haya sostenido en forma
expresa, (4) pero parece ajustarse mé§ & los hechos que la idsa contraria de
que toda inflecion tiens un fuerte potencial explosiwa. Pero el hecho de qus
le espiral nc tenge normalmente una fusrte tendencia a la aceleracion no sig-
nifica, sin embargo, que no posea tendencia alguna a la acsleracion. De hscho,
el "equilibric movil" de una espiral uniforms parece ser muy inestable y te-
‘ner una constante (aunque no fuerte) inclinmcion & acelersrse. Dada esta inss-
tabilidad del "squilibrio movil®” y este inclinacion a aumentar de velocidad,
tods espiral llsge eventualmente a acelerarse & un ritmo que 1la opinién‘pﬁbli—
éa y los gobérnantes consideran excesivo y peligroso. Cuandoc esto suceds, el
gobierno reducs sus gastos y aumenta las restricciores de crédito al sector
privado, Esta politica financiera restrictiva, como dec{emos antes, rara vesz
detiene la inflecion aunque sf lo-ra, frecuentemente, desacelerarls; pero,
como veremos deéspués, la aplicscion del freno no limita su efecto a desacele-
rar la espiral, sino que, por regla general, reduce o detisne el crecimiento
de la produccion y del ingreso, en terminos reales,

Compatibilidad de Inflacion y Crecimiento

Pl exémen de los efectos sobre el ingreso real de ums polfti@a
financiera dirigidg a desacelerar una espiral nos deyeria conducir a examinsr
1a debatida cuestion de las relaciones entre inflacion y crecimiento, cuya dise
cusion ha generado haste ahora tanto calor y tan poce 1luz, gero; como sl pro-
bleme es demasiado complejo pera ser tratado con la extenmsion gque requiere den-
tro de los 1fmites de este artfculoa y su exemen no s indispsnsable para es-
clarecer las cuestiones -que aqu{ ss investigan, vamos & limitarnos a hescer al-
gunes cbservaciones de caracter general, bgsadas en los hechos analizados en
pgginas anteriores, Como en une espiral cronica los principales procesos eco-
nomicos tienden a variar sincronicemehte y todas las decisiones se adoptan con
vista & una expectativa comun, compartida por trabajadores, empleados y gober-

(4) R.G. Lipsey: "Is Inflation Explosive"?, The Banker, octubre, 1961, citado
por S. Dell; Post War Experience of Inflation in the Industrial Countries, wer-
sidn mimsograficas Conferencia sobre Inflacidn y Crecimientos Rio de Jaueiro,
ensro de 1963
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nantes, de que todes los valores variaran a una cierta tasa, el proceso eco-
nomico en la espiral se diferencia menos de lo que la mayor parte de los eco-
nomiztes imeginasmos del proceso ésonomico en una economfa con precios esta-
bles. En una esonomia en espiral, ia demands real globel aumente en ciertor
pericdos y se contreae on otrosg; ls demanda real parcial para los distintos
bienss y serviciocs varfa de acuerdo con las distintas elasticidades ingreso
y con las variaciones en las modas y gustos individuales; los empresarios to-
man decisiones de aumentar o de reducir sus inver31ones de acuerdo con lasg
expectatlvas qus tienen sobre la future evolucidén de la demanda real para los
articulos qus producen; y los salarios reales suben o bajan, de acuerds con
la fuerza de negociacion de los diferentes grupos de trabajadores y con el
grado en que el aumento de los precios subsiguiente a la zelebracion de los
contratos de trabajo coincida con las expectatlvas. En algunos pafses en es-
piral, el cceficients de shorrec e inversion es alto y en otros, bajo; en al-
gunos la clase empresarial 88 muy dinamica y en otros, nog en algunos parsce
heber um frontera economisa ilimitada y en otros, la frontera parer= zer mas
limitada, Bn fin, los factores que promueven ol crecimiento ds un paic y las
circunstancias que faciliten el desenvolvimiento de esos factores pueden e¢s-
tar presents:, ¢ ne, en una economia en espiral.

Le afirmacion anterior no significa que pensemos que la espirsl
no tiene efecto alguno sobre los factores y circunstancias que promusven y
facilitan el crecimiento, ni que negusmos que en las espirales de la vida real
la sincronizacion de los procesos es menos perfecta que la descrita y qus, por
consiguients, osurren distorsiones qus afestan, ¢ pueden afectar, el crecimien-
to. ,Le que queremos decir ea que los efectos de una espiral sobre los factores
dinAmicoe ds creczimiento son menos importantes que la pressncia misma de esos
factores quz , en gran medida, es independiente de la espiral; y que las & s
torsiones scn frscuentemente muchc menocs graves de lo qus gsneralmente =e..
cree.(5) Hay, ain embargo, dos efectos importantes que es necesario deetacar:
uno, que los ajustes del tipo de cambic tienden a retrasarse y otro, al qus se
he hecho ya refersncis; que la polftica dirigida a detener la espiral tierde
e frenar el crecimiento,

Tendencia a la Scbreesvaluscion Cambiaria

Los ajustes ds espiral requisren un ajuste frecuente del tipo de
cambio, con el fin de ponsr en 1ines el nivel exterior de precios con el cre-
ciente nivel interior. El ajuste #e hece en forma de escalones mAs o menos
5raduales y fresuentes o altos y espaciadcs, segin el estilo del pafs y de la
epoca, pero tiende por regla general a retrasarse y, por consiguiente, & man-
tener un tipc de gambio sobrevaluado. Esta tendencia ha sido producto de dis-
tintas causez. Entre estasp pueden enumerarse las siguientes: 1) la alta pro-
ductividad relative de las prlncipales ectividades de exportaciong que les ha
permitide resistir uns desis sustancial ds sobrevaluacion- 2) el escepticismo
prevalecients entre las autorldades de la mayor{a de los paises sobre la efi-
cacia de los incentivos cambiarios y fiscales para promover una expansion de
las exportaciones; 3) el natural desec de las autoridades de impsdir aumenteos

- D B0 D e w0 a0 o el e

(B)Vease Werner Basr, Inflation and Economic Efficiency in Brazil, versién
mimeografica, Conferencia sobre Inflasion y Crecimiento, Rio de Janeiro, ane~
ro de 1963
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en el precic de lss meterias primas, combustibless y elimentos importados o
exportables, y 4) la posibilidad de contrarrestar los efectos "desprotecto-
res™ de la sobrevaluacion con otras medidas protectoras a la industria y a

la agricultura, tales como controles cuantitativos, recargos cambiarios y
aranceles de aduana. La sobrevaluscion del tipo de cambio, conjuntamente con
la orientacidn general de la politica economica y con circunstancias de carac-
ter externc que han estado fuera del control de nuestros paises (salarios mas
altos que en pafses competidores de Asia y Africa; preferencias comerciales
de la Comunidad Briténica y de los paises de la Europa occidental a sus exco=
lonias; perspectivas de discriminaciones aun mayores por parte ds los paises
del Mercado Comun Europeo; lento crecimiento de los Estados Unigos) hen hecho
que las exportaciones de la América Latina hayan perdido posicion competitiva
frente & la de otras regiones productoras de alimentos y materias primas (6)
Yy que se haya heche sentir con especial grevedad la cafda en el precio de los
productos primarios experimentads a partir de 1956-57

Le cronice escasez de divisas ¥ le conciencia creciente ds que
se ha estado desalentando las exportacionss, han dado fuerze a la ides de re-
vertir la politica cembiaris y establecer tipos de cambioc "de equilibrio® o,
mas bien, subgaluadosg que elientan las exportaciones y limiten las importa-
ciones a traves de la accion del sistems de precios, Pero esta politica no
ha producide, por regle general, los efectos deseados.pLas devaluaciones han
sido generalmente seguidas de movimientos de aceleracion en el aumento de pre=-
cios y salarios, que hen tendido a restablecer la relacidn anterior entre Pro=-
cios externos o internos. Bl profesor Armold O. Haberger, de la Universidad
de Chicago, ha explicado esta‘répida neutrglizaaién de algumes recientes deva-
luaciones con el auxilioc de formulas matematicas que paregen mostrar qus las
devaluaciones efectan los précios internos en medida mucho mayor de la que
hasta ahora habiemos pensados (7) pero cualquiera que sea la razon que asista
a Haberger = este respecto, su teorie no parecs ser nscesaria pare explicar
el fendmenoc quée nos ccupa., L& explicacidn mis directa ¥y sencilla del proceso
luce estar en el hecho obvio de que las devalumaciones tienen efectos expan=-
gsivos, que estimulan un aumento de la produccién, si existe margen paras au-
megtarla, ¢ provocan efectos alcistas indirectos sobre los precios (en adi-
cion a los efsctos directos), si el pais no estd en condiciones de aumentar
su produceion. En los casos tipicos de sobrevaluacion cambiaria, la economia
del pafs se encuentra en un estado de deflacién9 inducido por ls cafda de 1a
produccion exporteble, de la produccidn imterna que compite con las importa-
ciones y de la produccion no relacionada con el comercio exterior, que he caf-.
do a causa de la disminucion de la demanda global, En esa situacion, los efec-
tos expansives de la ddvaluacidén actian sobre la produceion més‘que sobre los
precip?. Per? en los casos atipicos que estemos examinando ahora, 'sn qus la
economid esta sujeta a fuertes tensiones inflacionarias y en los que ol mare
gen de posible aumento de la produccidn no existe, o ew pequefio, los efectos
expansivos de la devaeluaciOn actian enteremente sobre los precios. Pars que,
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(8) W}Arthug Lewie, Closing Remarks, documento mimeografiado, Conferencie &cw

bre Inflacion y Crecimiento; Rio de Janeire, ensro de 1963

(7) Arnold C. Haberger, Some Notes on Inflation, versidn mimeogréfica, Confe-
rencia zobre Inflacion y Crecimiento, Rio de Janeiro, enero de 1963



- 15 =

en situaciones como las descritas, la devaluacion no resulte rapidamente neu-

traligzada (acelerando, de paso, la espiral) seria necesario crear previamente

un margen de dsflacion que liberase recursos y permitiess al pafs aumentar su

producclon exportable y absorber los efectos expansivos indifectos de la deva=
luacion.

Pol{tica de Estabilizacion

Como se dice en una pagina anterior, la desaceleracicn de una
espiral mediante la reduceion, en ferminos sbsolutos o relativos, del gasto
del gobiernc y de la 11qu1dez de los empresarios, mientras siguen subiendo
los salarios, es una polltica que reduce la demanda real y, con ella, la pro-
duccion, el empleoc y el ingreso en términos reales; ro zque alternativas
hay en esa politica? yEs posible evitar la contraccion aplicando gradualmante
las restricoionss y estableciends distintas etapas de desaceleracion progre=
siva? :Bs posible aminorar los efectos traumaticos de un programa de estabili-
zacion modificande parcialmente algunos de sus métodos y procedimientos habi-
tuales?. Un intento de contestar estas preguntas en forma responsable exigirfea
més tiempo y esfusrzos que los que hemos dedicado a 10 que va escritoc de este
trabajo, que es y=a dem&siado extenso, y no és posible, por consiguiente, in-
tentar ehora la contestacion. En su defecto, vamos a exponer algunos criterios
generales sobre politica de estabilizacion,

La formula gredualista no paress ofrecer una solucion prometea@-
ra, porque e} merc hecho de hacer mes tenta 1la reduccion del gasto p ublico
y de la liquidez privada no deja ds frerar la demenda real y de provocar uns
contraceidn sconomica 0, cuando menos, de dificultar el crecimiento; y comm
la esencia misma de esta formule es que el proceso sea gradual y demore varioes
afios, su aplicacion supone llevar a la nacion a un periode de varios afios de
desarrcllo difisultose y lento,

La modificacion de algunos metodos y procedimientos actualmente
en boga parece ofrecer mejores perspectivas, A este respecto, sugeririamos
las 31guientes posibilidadess: 1) poner mas éenfasis en la necesidad de elevar
le recaudacidén de los impuestos a los grupos de altos ingresos como medio de
equilibrar las finanzas internas o, mejor atn, de crear el margen deflaclonam
rio de que se habla en un epigrafe anteriory 2) prestar mas atencién a la ne-
oesidad de aumentar la produccion de bienes-salarios, especialmente la produc-
cion de alimentos; 3) busecar procedimientos técnicamente adecuados, soci almene
te justos y politicamente factibles paras sincronizar la reduccidén en la tass
de aumento de los salarios monetarios conm la disminucion en la tasa de aumen-
to de los precios, y 4) atacar en etapas sucesivas, y no simultanesmente, ©1
problems de estabilizar los precios y el de equilibrar el balance de pagos.

La primers sugestion es de carécter casi obvio y no necesita ser
explicada, A fin ds frenar la espiral, es nscesario equilibrar la demanda glo=-
bal a la oferta global; pero ese equilibrio no debe ser buscado & base de re-
ducir el consumo de los trabajadores, porque ésa seria une fo*ma socialments
regresiva de obtemsr el equilibrio y ademas, porque esc haria fracasar, casi
con seguridad, el intento de estebilizaciom, ye que una de las fusrzes motoras
de la espiral ss el poder social de negociacion que’ tiensn los trabajadores
pare impedir una reduccion ulterior de sus salarios, E1 financiamiento del pro=-
grama de estebilizacion tiene qus hacerse pesar sobre los grupos de altos in-
gresos.
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La segunde sugestlon es un womplemento necesarioc de le primersa
y una forme eficaz de facilitar (o hacer msnos diffcil) la tercera, Es un com-
plemento de la primers porque, pare ser efectivos, los cambios en la distribu-
cion del ingreso disponible tienen que tensr su contrapartlda en’ el campo de
la producciony y es un medio de hacer menocs dificil la redu@cion en la tasa
de aumen%o en los salerios monetarlosg porque mlentras mas aumente la produge
cion de slimentos y otros artlculos esenciales, mas altos podran ser los sa=
larios resles y menor tendra que ser la reduccion en la tasa de aumento ds
los salarios expresados en dinero,

La tercera sugestién plantea la necesidad de buscar, y encontrar,
la clavé para desacelerar la espiral por el lado de los costos, y consiguisn-
temente para bajar su ritmo sin redu@lr la demanda real ni conxraer la pro
duccion y el empla@. El problema es basicamente de caracter politico, pere
tiene aspectos técnicos importantes que, si se estudian mas a fondo ¥y compren=
den en forma mes clara, pueden facilitar las soluciones politices. Si los eco=
nomistas tuvlesemms una 1dea mas clara de cual es el salarioc real no inflacio-
nario, podrlamos ayudar mas ef:cazmante a los gobernantes & encontrar procedi-
mientos socisimente justos y polltlcamente factitles pare reducir 1la taﬁa de
aumento en los salarios monetarios. 8i por ejemplo, los economistes pudiéra «
mos afirmar con certeza que en una espiral de ritmo uniforme el salario real
no inflaclonario es, en cada casoc, el salario real promedioc entre dos period@s
de ajuste mis el aumento que haya experimentado la productiv1dad dariamos &
los gobernsntes un dato ésencial para formular uns politica de salerios defi=-
nidag y si demostrasemosg ademass que e¢se galario real no inflacionario pusde
ser mayor en la medida en que se grave & los grupos de altos ingresos, por las
razonss apuntadss gl explicar las formas de det tener una inflacion de demanda ‘
en sug iniciosy y que el salario real pusde, también, ser més alto en la modi-
da en que aumente la produccion de alimentoz y articulos esenciales, per las
razonss sxplicadas al hablar del "fondo de salarios"; serfameos ain de mayor
utilidad en la formulacipn de una politica antmlnf1a01onar1a justa y factible.

La cuarta sugestion se deriva dirsctemente de las observaciones
que hicimos al trater sobre los efectos expansivos de le devaluacion. Para evie-
tar que esos efectos se sumen a las fuerzas de la espiral, es necesaric dete-
ner esta primero ¥s como dijimos antes, creer un marpgen deflacionario que’ 1i-
bere recursos y permita ebsorber las presiones creadas por la devaluscion,
Esto no significa, desde luego, que no se haga aJuste algunos del tipo de cam=-
bie durante el curso de un programa de estabilizacion, porque estos ajustes
son periddicaments necesarios mientras no se detenga la espiral, Lo que que-
remos decir es que no creemos aconsejable intentar una devaluacidn significa-
tive hasta no haber detenido la esplral y haber preparado el pa{s pars mante-
ner en forms estable une nueva relacion entre preciocs internos y externos
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