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NOTAS PARA UN ESTUDIO DE LA ESPIRAL INFLACIONARIA

Felipe Pazos.
(Cuba)

En el presente articulo se desarrollan parcialmente unas notas
que fueron escritas como esque~a para ~ ~studio más exte~so sobre¡el mecanis-
m.o de la espiral inflacionaria. El proposJ.to de ese estudJ.oll todavJ.a en fase
inicial de preparación Yll consiguientemente. de estas notas» es reexaminar la
interacción y efectos concurrentes del halón de la demanda y del empuje de los
costos én una espiral crónica como las habituales en los paIses de nuestra
América y tratar de ao1arar las siguientes cuestiones: a) naturaleza y monto
relativ~ de las transferenci~s de recursos entre ~obierno, empresarios.~ tra-
bajadores;b) tendencias endo~enas a la aoeleracion o a la desaceleracJ.on de
la espiral; e) posibilidad teorica de una espiral de ritmo uniforme y requi-
sitos de esa uniformidad; d) efectos sobre la espiral de los factores reales
exógenos de expansión y contracciónll y e) efeotos de las distintas políticas
que pueden seguirse para desacelerar una espiral y de los diferentes ritmos
~ que pueden aplioarse esas políticas o Este artículo concentra su atenoión
sobre las tres primeras cuestiones y deja_practicamente sin contestar las dos
últimas. limitándose a sugerir crite~ios de oarácter muy general y a plantear
nuevas interrogaciones. Si nos atuvieramos a un criterio rigurosoll este ar-
t{culo debiera pasar por un proceso de mayor elaboración antes de ser publi-
cado; pero oomo ese proceso puede tomar tiempo y los problemas que se estudian
son de extrema urgenciall vamos a publioarlo para dar a conocer el método de
análisis utilizado y las conclusiones parciales a que se llega. en la espe-
ranza de que puedan haoer alguna contribución al esclarecimiento del problema.

Un Modelo Sencillo.

A lo largo de este art!~u10 vamos a presentar las cuentas de gas-
tos e ingresos de un modelo sencillo. Las cuentas se presentan clasifioadas
por sujetos que realizan el gasto o perciben el ingres~. agrupados en tres
grandes categorías. Estado. empresarios y trabajajoreso Los gastos del Estado
y de "los empresarios comprenden tanto gastos' de inversión como gastos de con-
sum0J> entre los cuales no se hace distinción. El modelo supone que el Estado
decide autónomamente la cuant{a de su gasto; que los empresarios tienden a
variar su gasto en la misma proporción que el Estado, hasta donde se 10 per-
mita la liquidez creada pór el sistema bancario (suponiendo constante la pre-
ferencia por la liquidez); 1. finalmente. qué los trabajdores gastan $1 sala-
rio que peroiben. En relacion con el ingreso. el modelo supone que el Estado
percibe una determinada proporción del producto nacional del periodo en cur-
-----_ .._----
(-) El autor a9radece la colaboración de los Sres. Carlos F. D1az, Alejandro
y Roberto Gon-zalez Cofifio, con quienes ha discutido sucesivos borradores de
este articulo. La responsabilidad por las opiniones emitidas es. sin embargo
enteramente personal y no compromete en forma alguna a los economistas cita.'
dos. ni al Comité de los Nueve. Organización de Estados Americanos. del cualforma parte el autor.
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SOg que los empresarios reciben oomo ingreso el gasto qué realizan durante el
periodo más el déficit» o menos el superávit, del Estadog y que los trabaja=
dores tienen ingresos iguales a sus gastos.

o~ El oasosimple de una inflación de demanda que se origina en una
expans10n del gasto gubernamental y en la que empresarios y trabajadores res-
ponden c~n pasividad» puede ilustrarse con las cifras que aparecen en al cua-
dro N° 1.

CUADRO N- 1. Modelo de inflación de demanda -

Periodo O Periodo 1
Gasto Ingrese. Gasto Ingreso

Estado 120 ( 120) 120 ( 120) 160 ( 160) 130 ( 130)
Empresarios 440 ( 440) 440 ( 440) 440 ( 440) 410 ( 410)
Trabajadores 'I 440 ( 440) 440 ( 440) 440 ( 404) 440 ( 404)
Trabajadores II O ( O) O ( O) 40 ( 36) 40 ( 36)

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

• Las cifras fuera de parénta8i~ están expresadas a precios corrientes y las
encerradas entre paréntesis» a precios del periodo inicial.

El modelo parte de una posición de equilibrio y supone que en el
periodo siguiente el Estado aumenta su gasto de 120 a 160» dedicando entera-
mente el incremento a sueldos y salarios que dan empleo a trabajadores desocu-
pados (Trabajadores II)o Esto hace aumentar la nÓmina de salarios (públicos y
privados) a 480~ y como.esta nómina se gasta en comprar una producción de bie-, ~ ~nes-salario de solo 440, los precios de estos se elevan en promedio en un v~
y los salarios reales se reduoen correspondientemente. Los empresarios no au-
mentan todarta su gasto en este periodo y no subenD por consiguiente, los pre-
cios de los bienes de oonsumo de alto valor, ni los de los biems de inverSión
Twm~oco súbe el precio de los servicios estatalesD ~uya producción aumenta, por
hipotesisD en la misma cuantía que el gasto público. En la columna del ingreso
las recaudaciones del Estado suben a 130 (12% del producto nacional del perio-
do) y las utilidade8 de los empresarios suben a 470.

En un modelo mas'cercano a la realidad9 los bienes que adquieren
los empresarios subirían algo~ por cuanto no existe una diferencia de carác-
ter absoluto entre los bienes-salario y los bienes que consumen los empresa-
rios y~ además~ porque lo usual en estos casos es que el Estado dedique una
parte importante del. incremento de su gasto a materia:les de construcción, por
lo qué deber{amos suponer que sube el precio de éstos. En la vida real .•por
otra parte~ subir{a menos el precio de los bienes-salario durante el princi-
pio del proceso (suponiendo que no se ha~n oreado todavía expectativas de
inflación) ~ poxoque los inventarios ayudarían a cubrir el a.umento en la deman-
da y porque. un aumento em las importaciones opera1"!a en la misma direcoión.
Sin embargo~ las circunstancias enumeradas harían variar la intensidad relati-
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va y la oronología de' los oambios que experimenta el modeloD pero no su natu=
raleza ni su mecánioa.

Meoanismo Fiscal de la Inflación

Hechas estas aclaraciones y salvedades» podemos entrar a examinar
el funcionamiento del modelo y ser qué nos enseña. El modelo nos muestra. en
primer lugar. el mecanismo fiscal de la inflación y sus analog{as y diferen~
cias con la tributacion indirecta y con la directa. Las oolumnas del gasto a
precios corrientes y aprecios constantes son i9uales a las que se registra-
rían en un 'modelo en que el aumento del gasto público fueae financiado con
impuestos indirectos sobré bienes-salario. Las columnas del ingreso son dis-
tintas. sin embargo. porque de haber sido financiado el aumento con impuestos
indirectos. el producto del alza de precios hubiera acrecido las recaudacio-
nes del Estaio y no las utilidades empresariales. Igual resultado tendría.
fundamentalmente jiuna elevación en los impuestos directos a 108 empréaa.rios,
decretada y cobrada simultáneamente con el aumento del gasto públicog o pos-
terior a dioho aumento. Una elevación de impuestos directos simultánea o pos-
terior al aumento del ga~to no impedirta el alza de los precios y vendría so-
lamente a absorber el incremento de utilidades de los empresarios. Hacemos•• t ,mencion espec~fica del momento en que se establece el impuesto, porque si es-
te fuese anterior al gasto tendr{a efectos distintos. Una elevación de impues-, . ( ,tos directos anterior al aumento del gasto publico traer1a una oontraooion
del gasto de los empresarios y~ consiguientemente, una disminución en el TOlú-
men de empleo de los trabajadores que produ~en bienes y servicios para consu-
mo de los empresarios y bienes de inversióng y una reduoción de la!! compras
en el exterior de bienes de alto precio y de bienes de inversión. La reduoción
en el volumen de empleo disminuirla la demanda de bienes-salario y la reduc-
ción en las importaciones de bienes de lujo y bienes de capital, liberaría
divisas ~a~a importar biene8~salario o materias primas y combustibles para su
próduocicn. El aumento posterior del gasto público no presionaría haoia arri-
ba, por consiguienteg el precio de los bienes-salario.(l)

El modelo también nos muestra lal variaciones que se operan en
la distribución del ingreso y nos explioa la forma en que la inflación reali-
za la operaóión apaeentementecontradictoriade transferir al Estado y a 101 .
empresarios, al propio tiempojl los recursos que le sustrae a los trabaJadores.
Las cuentas de gastos e ingresos nos muestran oómo la expansión del oredito
para el uso del secto5 público apropia de inmediato recursos reales para el
Estado y da a los empresarios, como ingreso ji'una disponibilidad financiera
para el futUro. igual a esos recursos reales. Mientras el Estado gasta más de
lo que gana, los empresarios ganan durante el periodo más de lo que gastan,
pero quedan en posición de aumentar su gas~o en el periodo siguiente. Bn elta
formajl en cada preiodo se crean los elementos y se prepara el terreno para

, . tI'una pugna mas ~n ensa por os recursos y una ulterior elevacion de precios en
el periodo siguiente.

---~-----~--------
(1) Para ser simétricos deber{amos examinar también los efectos de un impues=
to indirecto sobre los bienes-salario establecido con anterioridad al aumento
del gasto, pero no oreemos neoesario haoerlo porque esa medida no tendría sen-
tido.



El modelo sirve también para ilustrár la teSi5 de Kaldor sobre
la importancia bási~a dé la producción de bienes=salario9 especialmente la
produoción de alimentos» en el mecanismo de la inflación. (2) Es la falta
de aumento en la producción de bienes-salario la primera escasez que surge
en el mOdelo9 y como veremos despuésD esa escasez sigue jugando un rol de-
cisivo a todo lo largo del proceso.

Forma. Alternativas de Detener el Proceso en sus Inicios

Antes de estudiar la mecánica de una espiral» vamos a examinar
los efectos diferentes que tienen las distintas vías que pueden seguirse para
detener el proceso antes de que aque1la comience a generarse. A ese efectoDvamos a examinar tres posibles tipos de política financieraz a) reducción del
gasto público a su nivel anterior~ b) elevación de impuestos a los empresariol
hasta cubrir el nuevo nivel del gasto~ y e) elevación de impuestos a los em=
presario~ en cuant£a mayor que la necesaria para cubrir el nuevo nicsl del
gasto.

La reducción del gasto público a BU nivel antewior implica la
cesantía de los trabajadores que se emplearon al elevar el gasto y puede ~er
efica~, ó no, para hacer bajar el precio de los bienel-salario a ~u nivel an-
terior y, consiguientemente9 para restabl~c6r el nivel de los salarios rea-
le59 dependiend~ de la flexibilidad que ten9an los precios. Si los pre~ios
tienen flexibilidad hacia abajo» la redu~cion del gasto públioo promueve la
recuperación de les salario! reales; si loa precios son rígidos hacia abajo~
no aumentan 101 salarios reales y se generan presiones para una ul~erior ~on-
tracción del producto~ del ingreso y del empleou Si los precios de algunol
biene8-salario~ como los alimentosD tienen flexibilidad hacia abajo (dentro
de los márgenes relativamente estreohos que estamos analizando y suponiendo
que no haya habido aumento de salarios monetarios), y los precios de otros
biene8-salari~ (producto! manufacturadosg vivienda) no bajan9 el resultado
de la reducción del gasto gubernamental será una situación intermedia entre
las dos deseritaso

La segunda alternativa -elevación de impuestos el los empresario i!l1

hasta cubrir el nuevo nivel del gasto- tiende a estabilizar la situacións tien=
de a mantener el aumento en la ocupación y la reducción en los salarios rea~
le•..que surgieron oomo consecuenoia del aumento en el gasto público. Para ¡¡:¡0In-
prender bien el eignificado de esta alternativa~ debemos tener en cuenta que
la elevación de impuestos a los empresarios en la medida necesaria para cubrir
el aumento'en el gasto ~úblico no ocasiona» dentro de los supuestos de nues~
tro modelo~ una reduccion de su ingreso por debajo del nivel que tenía antes
de que se aumentase el gasto públicoD sino que se limita a absorber el in~re-
mento de utilidades que reciben los empresarios como consécuencia. del aumeIJi.~
to de los precioso Despues de pagar los mayores'impuestosg 10B empresariol
quedan con un ingre~o disponible igual al del periodo anterior.

La. tercera alternativa el elevar los impuestos a los empresarios
hasta reduoir su ingreso disponible por debajo del nivel que tenía anterior-
mente ••Al reducirse :!iU ingreSaD los emprelarios disminuyen su gasto en consu-

(2) Nioholas KaldorD "Problemas económicos de Chile", El Trimestre EconómiooD
N" l02j) abri1-jtmic de 1959 y itEnsayo. sobre desarrollo econÓmi¡¡:¡o"$ CEMLA,
Méjico, 1961
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~ ,mO o inver5ion, e parcialmente en ambo8$ contraen el volumen de ocupacion
(en empleos (.1 en tiempo dé trabajo) en las industrias de .(¡onsUllO de Clali-
dad o en las de inversión, o parcialmente en ambas~ y reduoen las. compras
al exterior en uno u otra tipo de bienes. ro par~ialmente en amboil••Como (JOin~

leouencia, quedan disponibles bienes-salario y divisas que hacen posible res-
'tablecer parcial (JI totalmente los salarios reales a su nivel anterior (depen-
diendo del monto de la reducción del in~reso de los empresarios) ••La eleva-
ción de los salarios puede venir a traves de un descenso en los precios si
éstos tienen flexibilidad habia abajo, o a través de una elevación de 101 sa-
larios en dinero ••Al ternativam.ente D la liberación de recursos realizada por
el aumento en la tributación podría emplearse para incrementar el gasto PÚ¡
bIiao (manteniendo sin variación los salarios reales); pero esto nos llevaria
a la alternatiTa anteriorD aunque a un nivel más alto de gasto público y más
bajol de gasto privado ••

Como puede ver~6, en cada una de las políticas financieras exa=
minadas hay un sacrificio del volumen de oeupación en favor de un aumento de
los salarios realee o un sacrificio dal nivel de salarios realea en favor de
un aumento en el volumen de ocupación o En la vida realll la disyuntiva entre
nivel de salarial reales y volumen de ocupaoión no tiene ese carácter absolu-
to por la existencia de una amplia clase media autoempleada; por la posibili-
dad de variar la oomposición de las importacionea entre biene~~salario y otro.
biene.; por la posibilidad de adquirir un excedente de importaciones obtenien-
do créditos en el exteriór» y porque la produ~ción de bienes-salario aunque~ . tine1astioa a corte plazoll especialmente en el seotor agr~cola~ es menos ine~
1ástioa que en el modelo. sobre todo si se consideran plazos de uno o dos afies
y no periodos ultraoortos de una quincena o un mesp como los supuesto8o De to=
dos modos, el modelo nos recuerda que la producción e importación de bieneB-
salario forman el "fondo de salarios" de que hablaban 108 clásico!! y que si
queremos elevar el monto total de salarios realesg aumentando el volÚmen de
empleo (1 el nivel de remuneración o ambo!; conJuntamente, tenemos que elevar
la producoión de biene~-salario o la produccion de bienes exportables para
pagar un aumento ~n la importación de bienes-salario ••Inoidentalmente, debe-
mos haoer notar el hecho cUrioso de que desarrollando un tipo de análisis
neokeyneaiano hemos a.plicado; de hecho, la vieja teoría del "Fondo de sala-
rioa~. Lo que parece moetrar, en forma indirecta pero signifioativa. el gra-
do de acercamiento a qúe estan llegando Mr. Kaldor yMrs. Robinson~ en IUI
eseri tos más reoientes¡) al pensamiento de Ri'1)ardoo

Inicio de la Espiral

. En todo movimiento persistente de alza de ~recios llega un momen-
to en 9U9 los trabajadores piden y obtienen una elevacion de salarios ••Esta
será ma~ o menos alta, y demorará más o menos tiempop segÚn sea la fuerza po-
litica de los trabajadores, el nivel a que hayan oaído los salarios reales,
la intensidad de la demanda empresarial por mano de obra de distintos tip@8
y grado& de calificacion y la oferta de brazos disponibles» pero todo aumento
continuado y general de 108 precios trae como secuela una elevación de sala-
rios que generalmente se desenvuelve en forma escalonadao La elevación de sa~
1arioa empuja hacia arriba los oostos YD al propio tiempo¡ aumenta la demanda
general Yll elpec{ticamente» la demanda de bienes-salario e Si el Estado y 101
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p p "empresari.ol!man'tienen su gaste en termines reales o~ mas aun", si, 10 elevan o
p , ptratan de elevarlo~ se ~enera una Ell'ípiral,que sera tanto mas l'apida cuanto

más firme sea la decision de los distintos sectores y grupos de aumentar",'o
mantener", su gasto real", y más equilibrados estén sus fuerzas respectivaBe

Inflación de Demanda e Inflación de Costos

Una espiral es la resultante de la acción combinada de dos pro-
cesos distintos -inflación de demanda e inflación de costos- que producen el
efecto coincidente de promover una elevacibn general de precios", pero cuyos
otros efectos son enteramente diferentes y~ en muchos casos", diametralmente
opuestos •.Recordemos, si no", los efectos principales de uno y otro tipo de
inflación. La inflación de demanda", que podamos definir como el aumento del
gasto nacional total en consumo e inversión por enoima del produoto naoional
total' a los preroios prevalecientes en el momento", tiende a producir", entre
otros, los siguientes efectoBg a) aumento de precios~ b) aumento de utilida-
dé!!; e) disminución de lalario reales, ~ d) aumento 'del volumen de empleo y
aotividad económica generalo La inflacion de costos, que para los efectos de
este articulo podémos definir COmo el aumento de costo del factor trabajo,
tiende a producir» entre otros~ los siguientes afecto8~ a) aumento de preci~8Z
b) disminución de utilidades~ o) aumentos de salarios reales, y d) dilminucién
del columen de empleo y actividad económioa general. Frobablemente~ la mayor
parte de los leotores tendrá una primera reaooión de sorpresa ante esta des-
cripoión de los efeotos que tendería a producir por sí sola la inflación de
costos» porque resulta dificil en un primer momento admitir que la espiral
inflacionaria lleve dentro de si fuerzas que tiendan a reducir las utilidades
y el volÚmen de empleo y actividad econÓmica generalz pero haciendo un psque-
ffo esfuerzo de abstracción y pensando en una inflación de costoa no acompafla-
da por una inflación de demanda", se comprende en seguida que ésos son 108 efeo-
tos específicos que ti.ene en si mitma. La naturaleza de esto!! efectos se pue-
de observar en la vida realj) sin nece8idad de haoer esfuerzo alguno de abstraFJ=
ción teórioa~ si se ex~ina la situación de un país que haya frenado la infla-
ción de demanda sin haber detenido aÚn la inflación de costoso

Tres Tipos de Espiral

De acuerdo con el carácter de la inflación dominante, podríamos
distinguir en teoría tres tipos de espiral y denominarlos respeotivam~nte:
espiral de demandaD 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 más el ritmo de
aumento de la productividadz una espiral en que la demanda aumenta en la ouan-
t!a suficiente para impedir que el alza en los .alarios reduzcá el volumenD
en términos reales, del gasto del Estado, y de los empresarios; y en la que
los salarios suben oon sufioiente rapidez para ma'ntener constante la partici-
pación de lo~ trabajadores en el ingraso nacionalo Pero heoha esta clasifica~
oión teórica de las espirales en trem tipos y formulada esta definición de
la 9ue hemos denominado espiral sL~cronizada o neutra~ debemos preguntarnol
si esta tendrá existencia real estable o si tendrá sólo una existenoia aoci-
dental y ef!mera~ en los momentos en que coincidan por casualidad la presión
de la demanda y la de los costos.

La ló~ica parece indicar que la espiral sineronizadaD o una mo-

-



dalidad oer~ana a ellaD no es un accidente~ 8ino un fenómeno normal; probable-
mente el más normal entre las espiralescronicas, camolas habituales en los
pafses de la América Latinao La deducción no es dir!:il. Tanto la espiral en
que predoniina la demamao comO aquella en que predonu.nan 10l! p cosws, se oa-
racterizan per hacer variar significativamente la distribuoion del ingreso p

entre lOB distintos sectores y grupos economicosocialel!l~ pero la distribucion
"del ingreso no puede variar continu~ente. en cuant{a 8ignifi~ativa e igual
direocibn durante muchos afies seguido., :sin traer un terrible deterioro o
una enorm~ mejoría en 108 niveles de vida de los trabajadores, y ninguno de
ambos hecholl parece haber ocurrido. El posible que en algunos paflel oon in~
flacibn crónica haya habido disminución en la participación de los salari08
en el ingreso~ pero donde ha ocurrido no ha tenido la magnitud caracterf.tica
de una inflación de demanda» por lo que podemos considerar que' la espiral ha
estadó muoho más cerca del tipo neutro que hemos descrito antese Por estas ra-
zones, es lógico ~ensar que las inflaoiones crónioas de nuestros países tienen
características mas"oercana. a las espirales que hemos denominado neutras que
a las espirales de demanda o de costoso

Espiral Sincronizada o Neutra

Al igual que hicimoe al analbar la inflaoión de d~manda, vamos
a examinar la espiral sincronizada con ayuda de un modelo aritmetico senoillopmuy similar al anterioro Imaginemos una eoonomía en la que anualmente la pro-
ducoión crece al 6%.y los precios suben al 20%$ el Estado gasta en conluño e
inversiónD afiotras afiaD 16% del producto y re@auda 14%$ 101 empresario& gas-
tan en consumo e inversión 42% del prOducto y reciben 44% de éste oa,ao ingre~
so; y los tr~bajadore. mantienen una partieipación estable en el gasto y en
el ingreso equivalente al 42% del produoto. Te,nto el Estado como lal! empre.a~
rio. aumentan su gasto monetario total en 21% de un año a otro (2Q% de alza
de precios sobre el 6% de incremento de la producción)z y los trabajadores
obtienen una elevación en la nómina total de salarios también igual a 27% (
(20% de alza de precios sobre un 3% de incremento en la productividad y otro
3% de crecimiento de la fuerza de trabajo).

En adición a las cuentas de galto. e ingresolg vamos a~gi.trar
también el estado de activos y pasivo. monetarios del Estado y del sector pri-
vado.Para construir esos estadolg vamos a postular que la econom{a en su COn-
junto mantiene, en forma'oonstanteD saldos monetarios iguales a 0020 del in~
greso (en otras palábras» que la velocidad ingreso del dinero es constante
é igual a 5) y a luponer que las necesidades adicionales de liquidez en cada
periodo se satisfacen primeramente a través de la monetización del déficit del
Estado y en segundo lugarD a través de la expansión de crédito al seotor pri-
vadoD en la cantidad necesaria'D pero no más que la necesariaj) para :mantener
la.espiral a un ritmo uniforme. A los efectos de dar mayor elegancia al mode~
10g vamos a subdividir los saldos monetario. activos y pasivos del lector pri-
vado entre empresarios y trabajadorel!lD aunque esta subdivisión no afec'ta en
manera alguna el funoionamiento del modelo y no es necesaria" por oonsiguien-
tes para el análilile (3) El hecho de que los saldos monetarios aotivos del
Estado aparezcan siempre en ceroo se debe a la práctioa general de no oompu-
tar estadístioamente los saldos monetarios del Estado dentro de la oferta mo-netariao
--- .••---- c.J_C'O_

(3) Por el lado de los saldos mon~tari~8 aotivosD vamos a suponer que 101 tra-
bajadores mantienen alrededor de una decima parte y los empr.esarios, alrededor
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CUADRO N° 2 e Modelo de espiral sincronizada (.)

Afio n Afio n = 1

Gasto Ingreso Galto Ingrelo
E.tado 160 ( 160) 140 ( 140) 204 ( 170) 178 ( 148)Empresarios ,420 ( 420) 440 ( 440) 534 ( 445) 560 ( 467)Trabajadores 420 C 420) 420 ( 420) 534 ( 445) 534 ( 445)

1000 (1000) 1000 (1000) 1272 (1060) 1272 ( 1060)
Aumento A.umento Aum.ento Aumento
en deuda en saldos en deuda en saldol
al sistema moneta- al siltema moneta=
banoario riol bancario rioa

,
Estado 20 O 26 O
Empresarios 18 38 23 49
Trabajadora! 4 4 5 5

42 42 54 54

C.) Las cifras fuera de ~aréntesis están expre!'!iadasa preciol corriente. y
las encerradas entre parentesisp a precio. del periodo inicial.

Rn la segunda parte del ouadro N- 2 no aparece la columna oon
108 valore. a preoios constante' del aumento en los sald08p porque esas cifras
darían una impresión errónea al no reflejar el cambio en el valor de 101 sal-
dOI totaleso Alí. si hacemos notar que el aumento de 54 unidades a precios 00-
rrientes en los saldoa monetarios totales tuvo un valor en término. reales de

(3) (oontinúa)
de nueve décima •• La distribución está basada en el supuesto de que los ~a-
bajadorel mantienen, en prom.ediop un saldo líquido igual al salario de dos
semanal. Por el ladó de 101 saldos monetario. paaivo8p se supone arbitraria-
mente que 101 trabajadores reciben crédito de oonsumo dal sistema bancario
poroantidad igual' al aumento que se ven precisados a acumular en su. saldos
m.onetarios aotivos. Aun~ue en la vida real la mayor parte del crédito de @on-
sumo es otorgado a trav6S de 108 empresarios'" en el modelo aparece o'torgado
directamentep para facilitar la presentaoión. Com.o se dice en el texto, la
subdiviBiGn de los saldos moentarios activos y pasivos del sector privado en-
tre empresarios y trabajadores no afecta t')lfuncionam.iento del modelo y le
hace solamente para darle mayor elegancia.



sólo 45 unidades daríamos una idea errónea, porque no sólo el aumento en los
saldos ha perdid~ valor con la subida de preciosD sino que las 200 unidadel a
que ascendlan esos 8~ldos en el periodo anter~or también han perdido valor,
y tienen aho;a un poder adquisitivo real de solo 167 unida~es que sumadas al
aumento en terminol reales de 45, hacen UD, total de 212 un1dades a precios del
periodo anterior. 'El aumento de los saldos monetarios a preoios constantel ha
sidoD pues, de 12 unidades.

El exámen del cuadro N° 2 nos muestra que en cada periodo 101
empresarios gastan menos de lo que ga~n y practican, ~or consig~i~nte. una
suerte' de abstinencia continua -espontanea o forzada- 19ual al der1cit del

pEstado. Ante este hecho, que no parece normal, debemos preguntarno8 ¿son logi-
cal y realistas las condioiones supuestas o es esta abstienencia de 108 empre-
sarios unacaracterlstica arbitratiamente introducida en el modelo1. La rel-
puesta es que la abstinencia de 108 empresarios es una consecuencia lógioa
inevitable del postulado básico de que el ingreso total ¥ el gasto total son
iguales y de los supuestos hechol sobre la conducta economica de 101 trabaja-
dorel y del Estado! a) que los trabajadores gastan una cantidad igual a la que
ganan, y b) ~ue el Estado gasta más de lo que recaudao Los empresariol, por
consiguiente, tienen que gastar menos de lo que ganán o el sistema explota
en hiperinfla~ión. Pero aceptada la necesidad ló9ica del hecho, tenemos que
indagar cbmo opera prácticamente esa necesidad logica sobre la conducta de
101 emp:e.a:~os. t9ué impide a éstos gastar la totali~ad de sus gananci~8?
La expl1cac1on esta en que el modelo supone que el credito al sector pr1vado
se expande menos de lo que los empresarios requieren para satisfacer entera~
mente sus necesidades de liquide~ en cada mo.mento'Dpor lo que se ven forzados- ta dejar en forma l1quida una parte de BUS ahorros.

El Cuadro ~ 2 ofrece un ejemplo numérico de la forma ~omo 108
empresarial satisfacen sua necesidades de li~uidez. De un año a otro, el in-
gre.~ monetario total aumenta de 1000 a 1272. Dado el coeficiente de liquidez
de 0.20 supuesto; el aumento d~ 272 unidades en el ingreso requiere un aumen-
to de 54 unidades en los .ald~ l{quidos disponible. (Oferta monetaria). Tam-
bién de acuerdo oon 101 supuestos del modelo, los trabajadores necesitan au-
mentar en 5 unidades los saldos l{quidos que van a mantener en promedio a lo
largo del pe~i~do y los empresarios necesitan aumentar sus'saldos promedio
en 49 ~dades. Para obtener estas 49 unidades adicionales, los empresarios
toman credito bancario por 23 unidades y ahorran en forma liquida 26 unidadel.
Puede prelumir,et aunque no asegurarse en forma absoluta como válido en oual-
quier circunstanoia, que si los empresariol hubiesen podido ampliar en condi-
oiones favoraRlea su. pre.t~o. banéarios por encima de las 23 unidades supues-
tal, sus gastos hubiesen sido mayorelo El crecimiento de las necesidades de
liquidez y la limitaóión del crédito bancario establecen un límite al gasto
de los empresariol y, consiguientemente, al ritmo del aumento de 101 precio.
y de 108 costos en el modelo.

Transferencia de Recursos

El prooeso examinado describe una transferenoia de reourso. de
101 empresarioa al Estado a través de una expansión del crédito mayor a éste
que a aquellos. Desde el punto de vista del volumen relativo de utilización
de recursos por los distintos sectores sociales. el proceso tiene efectos si-
milares a los que tendr1a una transferencia de reoursos por vía del impuesto
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o por vía de una ~ompra voluntaria de valores públicos'por 101 empre8ario.o
Si imaginamos que en el afio n = 1 se elevan 101 impuestos d,irel:ltosa los em=
pre.ariosD pero que~ al propio tiempoc le am~l!a el orédito bancario al 8eo-
tor privado en la misma oantidad,9 la. d tua.oi.onfinanciera global no c;am.biufa
aunque .i podría ca:rn.biarsignificatJ,vsmente la disponibilidad relntiVI1 ífle re-
OurlOI de. 1015 disti,ntoB empresarios" Si iJn.!l,~inamosque en el afio n - 1 el Ea-
tado vende a 105 empresarioiS unos valores publicOiS muy atractivo! (por su ren-
dimiento o por e~tar denominados en oro o en una moneda extra~jera de valor
estable)D pero que~ al propio tiempop se mnplla el crédito bancario al se~tor
privado en la mism~ cantidadg la situación financiera global no cambiaria~
pero .t variar{aD aunque ~uizá menos que en la alternativa anterio~D la dis-
ponibilidad relativa de recursol entre 101 distintos empresarioso

Aunque no vamos a entrar todavia en la discudón de lal'!ventajas
y desventajas relativas de las distintas pd,{ ticas posiblea para desaoelerar
o det..eneruna espiral, debemos hao~r nota.rD dn embargoD que el análisilliante-
rior nos muestra que la desaceleración o detenoión'de una espiral no requiere
necesa:damente una dieminucióng en térni.noB reales, del volun~n de gas:to!lldel
Estado, de loa empresarios o de les trabaj~doTes, sino un reorden~iento de
la forma de mantener la~ pl!l.rticipacion~[fjr~latival de loe distinto!:!seotores
y grupos intrase~toriales y una modificacioll de las expectativas de la~ perso-
nal lJue adoptan las decisiones claves en cada sector y en cada grupoc La afir-
macion anterior ~o e8 válida en el caso de un pe!. que esté obligado a redu-
cir un excedente de importacione59 q~ le e~ imposible seguir financiando, pOor=
que en ese caso es necesario disminuir el gas~o real total YD consiguient~men-
te, el ga!to de alguno a algunos de los sectcrel$ o de todos e1101$ pero$ aún
ennese supuesto$ la disminución del gasto real sería necesaria para realiz~r
la tarea si.multánee. (y nada fácil) de reducir el exce<dente de importacionel
y desacelerar la espiral al propio tiempo~ pero no para lograr ex~1~8ivament~
e.te úl'timOiobjeti.vOJo

A fin de introdueb" en el modelo un proceso muy importante en el
mecanismo de la espiralD vamos a lup~r~r qu~ loa salariol Be reajustan esca-
lónadamente cada seis melesD o sea.\'que la mitad de los trabajadores reajuate.
BU contrato en el primer semestre y la otra mitad lo hace en el segundo Be=
Ilestre. El cuadro N° 3 muestra las vaTÍ.8.oionss en los sala.rios nominales y ..
reales de los dos grupos de trabajadoree durante tres semestres consecu~ivoBc

Afio n
segundo
semestre

Afio n - 1
primer

semestre

Año n = 1
segundo
Bemestre

Trabajadores A
Trabajadores B

470 (
630 (

410)
53Q)

60S (
530 (

648)
48:2)

803 (
669 (

502)
558)

1000( 1000) 1133( 1030) 1272( 1060)
(-) Las cifras fuera da paréntesiS éstán expresadas a preoios corrientes y
las encerradas dentro de paréntesiB$ a preoios del periodo iniciale
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El Cuadr~ muestra oómo los salarlos reales varfan a lo largo del
afio y oÓmo en todo momento excepto en un breve intervalo$> los salarios de
cada grupo de trabajadoresDestán por encima o por debaj? de.~u promedio a~ualo
Esta circunstancia crea gravas dificultades para la apl~cac10n de una po11tica
de congelación de salarios que sea justa y efectiva al propio tiempOe

Fuer~as Aceleradoras y Desaceleradoras de la Espiral

En las últimas páginas hemos estado examinando una espiral sin=
croni~ada en el supuesto de que era también una espiral de ritmo UDirorme~
pero ambas oaracterísticas no tienen que ir necesariamente unidaso.Repit~en-
do conceptos expuestos con anterioridad$ podamos decir que una Gsp1ral S1ncro-
nizada o neutra es una es~ira1 en que el ritmo de aumento de los salarios es
igual al de los precios mas el de la productividad; una espiral en que la' par-
ticipación de los trabajadores en el producto total se mantiene constanteo
Esto puede o~urrir con un ritmo de elevación de precios uniforme o con un rit-
mo acelerado. Al construir el modelO$> supusimos que el ritmo era uniforme y
al estudiarlogvimos cómo funcionaban algunos mecanismos que~contribu{an a
mantenerlo aS!g pero no examinamos las distintas fuerzas endogerAs que -tien-
den a acelerar la espiralD las que ~ienden a desacelerarla y las que tienden
a mantenerla a un ritmo uniforme. Eso ee le que vamos a explorar ahora, autl~
que sin detenernos mucho tiempO$> ni pretender ser exhaustivos.

Las pincipales fuerzas endógenas que tienden a acelerar la espi-
ral parecen ser la~ siguientesg 1) el deseo de les trabajadores de anti~i~ar-
se a las a.lzas de precios esperadas¡> en vez de lirititarsea recuperar la per-
dida sufrida desde el ajuste de salarios anterior; 2) el retraso en el aumen-
to de las re~audaciones públicas respecto al alza de los precios y salariosgincluyendo los sueldos de los empleados públicos; 3) el aumento da gastos per
subsidios a bienes-salariosll y 4) el ex~edente_de ganancias empresariales, qua
-examinamos a.nteriormente o COlmo fuerzas endógenas que tiendan' a.desacele":""arla
espiral pueden contarse los factores c{clioos de contracción, que no son ~la-
ramente observables a causa del alza oontinua de los preciosD pero que están
presentes y operan con igualg o casi igual, fuerza que e:l las econonl1as que
tienen un nivel estable de precios; nos referimos al crecimiento del ~onsumo~
en té~minos rea1esg en grado menor que la ampliación de la capacidad de pro-
duccion y a l~ disminución en el volumen real de inversiones. Por últim~, COl-
mo fuerza endogena que tiende a conservar el ritrIno de la espiral~ puede men-
cionarse la ineroia de las expectativas: la inclinación de la mente humana a
proyectar hacia el futuro su experiencia inmediata.

Las fuer£Qs encogenas de aceleración no parecen Ser muy potentes
en la~ escalas medias y bajas de inflación. digamos. a tasas infe~ieres a 30%
anual. El primer y más importante de los faoteres de aceleración _ el deseo
de les trabajadores de anticiparse al alza de los precios- parece estar neu-
tra1izado~ al menes en ~arte$ por el escalonamiento de les ajustes de salaries,
a causa del cual es dif~cil saber en qué medida un ajuste es anticipado y en
qué medida es solamente compensador ••Si examinamos de nuevo el cuadro N- 3¡>
vemos que al recibir su reajuste del segundo semestre del 2fio n _ 1, los tra-
bajad0ll"6SB pueden pensar que están recibiendo un aunento •••.nticipe.do

D
porque

el ajuste loa ooleca un 1~ por enci~A de los' trabajadores Ap que hasta el dia
anterior estaban ganando un 14% más que ello~. En realidad. el aumento es un
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ajuste que les~~ompensa la pérdida sufrida desde' el afio anterior y les añade
una ~onificacion por aumento en la' produ~tividad. Las otras causas de acele-
racion t~poco parecen ser fuertes. El ret~aso en las recaudaciones y el au-
.mento en el volumen de subsidies parecen ser oompensables sin dificultades

, . , 'excesivas. o~n el establecimiento de recargos a los impuestos existentes y
a veoes, la @reaoiónde nuevos impuestos~ y el factor potencial de acelera:. , ..cian con que esta cargado el excedente de ganancias que tienen los empresarios
vimos que es habitualmente neutralizado por la pol{tica crediticia. Por estas
razonesD las fuerzas endógenas de acelera~ión no ejercen una presión fuerte
y son generalmente mantenidas bajo control por el efecto combinado de los fac-
tores endógeneos de contracciÓn (que son relativamente débiles), POr la in-
fluenoia flm1iformadora" de las expectativas Y. sobre todo» por el freno de la
pol!tioa monetaria, que aunque rara vez es suficientemente drástica y prolon-
gada para detener la inflacibnjl en general es lo bastante rastrictiva para
impedir que la espiral se acelere signifioativamente.

La tl8eis de que la inflacion no tiene necesariamente una f'usl"t.e
tendencia a acelerarse está potéio difundida en la literatura, has'ta el p'Utnto
de que iÍ'Jonocemcssólo un autor!> R.G. Lipssy,'T!que la haya sostenido en fo1!"1\'la
expresa» (4) pero parece ajustarse máfl a lca hechos que la idea 90ntraria de
que toda inflación tiene un fuerte potencial explosivo. Bero el hecho da que
la espiral nc tenga 'normalmente una fuerte tendencia a la aceleraciún n~ ~ig-
nificaD sin embargo» que no posea tendenoia alguna a la aoeleración. De bachog

el "equilibrio móvil" de una espiral uni:t."ormeearece !iJer nluy inestable y te-
ner una constante (aunque no fuerte) inclinacion a acelerarM. Dada esta. ims-
tabilidad del ~6quilibrio móvil~ y esta inclina~ión a aumentar de velooidad,
toda e8piral llega eventualmente a acelerarse a un ritmo que la opini~ públi-
oa y los gobérnantes consideran excesivo y peligroso. Cuando esto sucede. el
gobierno redu~e sus gastos y aumenta las restricciones de crédito ál se~tor
privado. Est;a pcl!tica financiera restricti.vaJl como dadamos antestlrara vez
detiene la inflacio21'aunque sf lo~ra~ frecuentemente, desacelerarlaz peroD
como veremos déspuéB~ la'aplicación de~ freno no limita su efecto a desacele-
rar la espiralJ sino que~ por regla 9aneral, reduce o detiene el crecimiento
de la produccion y del ingreso, en termines reales.

11Compatibilidad de Inflacion y Creoimiento

El ex~en de los efectos sobre el ingreso real de una pol{ti~a
financiera dirigida a desacelerar una espiral nos debería conduoir a examinar
la debatida ouestión de las relaciones entre inflación y ~recimientoD cuya dis~
cueian ha generado hasta ahora tanto oalor y tan poca luzo ~ero~ como el pro-
blema es demasiado ~omplejo para ser tratado oon la extension que requiere den~
tro de los limites de este artÍculog y su ex~en no es indispensable par~ es-
clarecer las cuestioneaque aquí se investigan. vamos a 1imi tarnos a hacer al=
gunas observaciones de carácter general. basadas en las hechos analizados en
páginas anteriores. Como en una espiral crónica los principales prooesas ecOi-
nÓmicos tienden a variar sincrónicamehte y todas las decisiones se adoptan con
vista a una expectativa comúnD compartida por trabajadaresv empleados y gober-
~ __ ~ ••_~ __ e&1_"'_

(4) R'.Go Lipsey~ tilIaInflation Explosiva"'. The Bankerv octubre!> 1961» citado
par S. Dellz Post .War Experience af Inflation in the Industrial CountriesD ver~
sibn mimeográ£ica; Conferencia sobre Inflación y Crecimiento; Rio de Janeiros

enero de 1963

•
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nantesD de que todos los valores variarán a una cierta tasaD el prooesO eoo~
nómioo en la espiral se diferenoia menos de lo que la mayor parte de los eoo-
nomistas imagi~os del proceso econÓmie~ en una eoonomfa con preoios es~a-
bIes. En ur~ e~onom{a en espiralD la demanda real global aumenta en ciertoc
periodos y se oontrae en otros~ le.demanda real parcial para los distintos
bienes y se~ioio~ varía de acuerdo con las distintas elasticidades ingreso
y con las variaciones en las modas y gustos individuales» los empresarios to-
man deoisiones de aumentar o de reducir sus inversiones de acuerdo con las
expectativas que tienen sobre la futura e701ución de la demanda real para los
artioulos que producen~ y los salarios reales suben o bajanD de acuerdo ~on
la fuerza de negooiacion de los diferentes grupos de trabajadores y con el
grado en que el aumento de los precios subsiguiente a la ~elebración de los
oontratos de trabajo ooincida oon las expectativas. En algunos países en es-
piralD el coefJciente de ahorro e inversión es alto y en atrosD bajo~ en al-
gunos la clase empresarial es muy dinámica y en otrosD nO$ en algunos p&re~e
haber V~ frontera econÓmi~a ilfmit~da y en otrasD la frontera pare~~ Eer más
limitada. En fin~ los faotores que promueven el ~recimiento de un pa!r. y las
oircunstan~ia~ que facilitan el dosenvolvimientu de esos factores pueden as-
tal" presente~. o no~ en una economía en espiral.

La afirmación anterior no signifioa que pensemos que la espir&
no tiene efeo.to alguno sobre los factores y circunstancias que promueven y
facilitan el craoimientoD ni que neguemos que en las espirales de la vida real
la sincronización de los procesos es menos perfecta que la descrita y que, por
consiguiente~ ocurren distorsiones que afeotan» o pueden afectarD el crecimien-
to. Lo que queremo~ decir es que los efectos da una espiral sobre los factores
dinámicoe de crecimiento son menoe importantes que la presencia misma de eBOS
factores qu'e D en gran medidaD es independiente de la espiral; y que las di s_o
torsiones sen frecuentemer •.te mucho menos: graves de 10 que generalmente se ••
cree.(5) Hay~ ain embargaD dos efectos importantes que es necesario destacar!
unoD que los ajustes del tipo de oambio tienden a retrasarse y otroD al que se
ha hecho ya ref'erenoiaD'que la poI!tica dirigida a detener la espiral tiende
a frenar el crecimiento.

Tendencia a la Sobreevaluaoión Cambiaria

Loa ajustes da espiral requieren un ajuste frecuente del tipo de
oambio~ con el fin de poner en linea el nivel exterior de preoios oon el ore-
ciente nivol interior. El ajuste ee haoe en forma de escalones más o menos
~aduales y fre~uentes o altos y espaciadas, según el estilo del pats y de la
epoca~ pero tiende por regla general a.retrasarse y D por consiguiente, a man-
tener un tipo de gambio sobrevaluado. Esta tendencia ha sido producto de dis-
tintas causas. Entre éstasD pueden enumerarse las siguientes: 1) la alta pro=
ductividad relativa de las p~incipales aotividades de exportao1ón~ que les ha
permitido resi.stir una dosis sustancial de sobrevaluaoiónz 2) el esoepticismo
prevaleoiente entre las autoridades de la mayoría de los pa!ses sobre la efi-
cacia de los incentivos oambiarios y fisoales para promover una expansión de
las exportacionesZ 3) el natural desee de las autoridades de impedir aument~s

(5)véase Werner BaerD Inflation and Economio Etticiency in BrazilD versión
mimeogrática~ Conferencia sobre Infla~ión y CreoimientoD Rio de Janeiro~ ene~
ro de 1963
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en el precio de le.e materias primasll combustibles y alimentos importados (j)

exportablesll y 4) la posibilidad de contrarrestar los efectos "desprotecto-
res~ de la sobrevaluaoibn con otras medida~ protectoras a la industria y a
la agrioultura» tales como controles ouantitativosD recargos cambiarios y
aranceles de aduanao La sobrevaluación del tipo de cambioD conjuntamente oon

, t'. t' d Qla orientacion general de la po11tica economica y con C1rcuns anClas e carac-
ter externo que han estado fuera del control de nuestros pa.!ses (salarios mas
altos que en paises competidores de Asia y Africa; preferencias comerciales
de la Comunidad Británica y de los paises de la Europa occidental a Sus ex~o-
lonias; perspectivas dediscriminacione~ aún mayores por parte de 108 países
del Mercado CamÚn Europeo; lento crecimiento de los Estados Unidos) han heoho
ql1e las exportaciones de la América Latina hayan perdido posición competitiva
frente a la de otras regiones produotoras de alimentos y materias primas (6)
y que se ha,ya hecho sentir con especial gre.v'edadla calda en el pre(;liode l(j)g:¡

productos primarios experimentada a pa~tir de 1956-57

La c:riÓni~a es~asez de divisas y la conciencia creiCliente da que
seba estado desalentando las exportaciones" han dado fuerza a la idea de re-
vertir la po1{tica cambiaria y establecer tipo~ de cambio ~de equilibri@w ~,
más bienD subvaluados ¡) que alientan las expo:rtacion'es y limiten las importa-
ciones a través de la acción del sistema de precios •.Pera esta politd~a no
ha producidoo por regla generalj) los efectos deseados. Las devaluaciones han
sido generalmente seguidas de movimientos de aceleración en el aumento de pre-
cios y salariosD que han tendido a restablecer. la relación anterior entre pre-
cios e,d,;erno!'íl 19 internos. o El pr'o:f'esol"Arnold O. Haberger. dt'l la Universidad
de Chicago, ha explicado esta rápida neutralización de alguna~ reoientes d~a-
luacioDes con el auxilio de fórmulas matemáticas que parecen mostrar que las
deva1uaoiones afectan los pré(;liosinternos en medida mucha mayor de la que
hasta ahora habíamos pensado; (7) pero cualquiera que sea la razón que asista
a Haberger a este respéctoD su teoría no pareoe ser necesaria para explioaT
el fenÓmeno que nos ocupa. La explioación más directa y sen~illa dal prooeso
luce estar en el hecho obvio de que las devaluaciones tienen efeotos expan=
sivosp que estimulan un aumento de la produociónj) si existe margen para au-
mentarlaj) o provocan efectos "alcistas indirectos sobre los precios (en adi-
ción a los efectos directas)D si el pats no está en condioiones de aumentar
su produccióno En las casos t!picos de sob:revalúación cambiariaj) la eoonom{a
del país se encuentra"en un estado de deflación» inducido por la caída de la
producción exportablej) de la producción interna que compite con las importa-
oiones y de la produoción no relacionada oon el comercio exteriorn que ha caí-o
do a causa de la disminución de la demanda global. En esa situaciónD los efec-
tos expansi"vos de la dava1 uación actúan sobre la producción más' que sobre los
precios. Pero en les casos atípicos que estamos examinando ahoraD "en que la
eoonomla está sujeta el. fuertes tensiones inflacionarias y en los que el mar-
gen de posible aumento de la producción no existep o ew pequeño~ los efeotas
expansivos de la devaluación actúan enteramente sobre los precios e Para quell
__ •• ea •• _

(6) W8Arthur LewisDClosing Remarks» dooumento mimeografiadoj) Conferencia so-
bre Inflación y Crecimiento~ Rio de Janeiro, enero de 1963

(7) Arnold Ce Habergerp Sorne Notes on Inflation» versión mimeográfica, Confe-
rencia sobre Inflación y Creciaientop Rio de JaneiroD enero de 1963
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en situaoionee oo.mo lás des~ritas, la devaluaoión no resulte rápidamente neu-
tralizada (acelerando~ de paso, la espiral) sería necesario crear previamente
un margen de deflaoión que liberase recursos y permitiese al pals aumentar su
producción exportable y absorber los efectos expansivos indifectos de la deva-
luacióno

PoI! t:1.cade Estabilización

Cemo se dice en una página anterior~ la desaceleración de una
espiral mediante la reducción, en termines absolutos o relativos, del gasto
del gobierno-y de la liquidez de los empresarios, mientras siguen subiendo
los salarios, es una pol{ticaque reduce la demanda real y, con ella, la p~o-
ducción, el emeleo y el ingreso en términos reales; ~ro óqué alternativas
hay en esa politica? tEs posible evitar la oontraccion aplicando g~adualment6
las restricciones y estableciendo distintas etapas de desacelerac1.on progre-
siva? ¿Es posible ~inorar los efectos tra'~ticos de un programa de estabili-
zación modificando parcialment~ algunos de sus métodos y procedimientos habi-
tuales'. Un intento de ~ontestar estas preguntas en forma responsable exigiría
más tiempo y esfuerzos que los que hemoa dedicado a lo que va escrito de aste
trabajop que es ya demasiado' extenso,!)y no es posible, por c,onsiguiente, in-
tentar ahora la oontestacióno En su defec~, vamos a exponer algunos criterios
generalas sobre polftica de estabilización.

La fórmula gradualista no parece ofrecer ur~ soluoión prometedo-
ra~ porque eJ maro hecho de hacer más tenta la reducción del gasto p~ublico
y de la li,quidez privadá no deja de frenar la demanda real y de provocar una
contracción ~conómica o, cuando menos, de dificultar el crecimiento; y comm
la esencia mi3ll1S.~e esta fórmula es que el ¡;roceso sea gradual y demore varios
afios, su aplicaoion supone llevar a la naoion a un periodo de varios afios de
desarrollo dificultoso y lento.

La modificación de algunos métodos y procedimientos aotualmente
en boga pareoe ofrecer mejores perspectivas. ,Jo este respectoD sugeriríamos
las siguientes posibilidades~ 1) poner más énfasis en la necesidad de elevar
la reoaudación da los impuestos a los grupos de altos ingresos COmO medio da
equilibrar las finanzas internas o, mejor aún, de crear el margen deflaciona~
rio de que se habla en Un epígrafe anterior; 2) prestar más atención a la ne-
oesidad de aumentar la producción de bienes-salarios, especialmente la produc-
ción de alimentos; 3) buscar procedimientos téonicamente adecuados, som. a1men-
te justo~ y políticamente factibles para si~ronizar la reducoión en la tasa
de aumento de los salarios monetarios con la disminución en la tasa de aumen-
to de los precios, y 4) atacar en etapas su~esivasp y no simultáneamente, el
problema de estabilizar los precios y el de equilibrar el balance de pagos.

La primera sugestión es de oarácter casi obvio y no ne~esita ser
explicada. A fin de frénar la espiralD es !wcesario equilibrar la demanda glo-
bal a la oferta global; pero ese equilibrio no debe ser buscado a base de re-
ducir el consumo de los trabajadores, por~ue ésa serfa una forma sooialmen~9
regresiva de obtener el equilibrio y ademas, porque eso har!a fracasar, casi
con seguridad, el intento de estabilización, -:¡a que una de las fuerze.s motoras
de la espiral es el poder social de negociacion que' tienen los trabajadores
para impedir una reducción ulterior de sus salarioso El financiamiento del pro-
grama de estabilizaDión tiene que hacerse pesar sobre los grupos de altos in~
gresose
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La segunda sugestión es un complemento necesario de 1'8.primera
y una. forma efioaz de facilitar (o hacer menos difícil) la tercera. Es un @00l.-
plemento de la primera porque~ para ser efactivos~ 10ls cambios en la distribu-
ción del in~eso disponible tienen que tener su contrapartida enel oampo de
la produccion$ y es un medio de hacer"menos dificil la r~du~ción en la tasa
de aumento en los salarios monetarios, porque mien'tras mas aumente la prQJdu~.•.

" t." '" 1oion de alimentos y otros art1culos esenc1ales~ mas altos podran ser ~s sa-
larios reales y menor tendrá que 'ser la reduccion en la tasa de aumente de
los salarios expresados en dinero.

La tercera sugestión plantea la necesidad de busoar" y encontrar4)
la clavé para desacelerar la espiral por el lado de los costosD y consiguien-
temente, para bajar su ritmo sin reducir la demanda real, ni contraer la pro
ducción y el emplee. El problema es básicamente de carácter pol{ticop per@
tiene aspectos técnicos importantes quap sise estudian más a fondo y compren-
den en forma más olara, pueden facilitar las solucionea pol{ticas. Si loe e~o-
nomistas tuviésemos una idea más clara de cuál es el salario real no infla@io~
narioD podríamos ayudar más eficazmente a los gobernantes a.encontrar prOJcedi=
mientos socialmente justos y políticamente factibles para reducir la tasa de
aumente en los salarios monetarios. Si por ejempl(4) los economistas pudiéra
mOs afirmar con certeza que en una. espiral de ritmo uniforme el salario real
no inflacionario eS4) en cada casoD el salario real promedio entré dos periodos
de ajuste más el aumento que haya. experimentado la productividadD daríamos a
los gobernantes un dato ésencialpara formular una polftioa de salarios defi-

, p ~nida$ y si demostrasemosp ademasp que ese salario real no inflaoionario puade
ser mayor' en la medida én que se grave a los grupos de al tos i~resosD por las
razones apuntadas al explicar las formas de 'detener una inflacion de demanda
en sus inicios~ y que el salario real puedeg también, ser más alto en la medi-
da en que aumente la producción de alimentos y articu10s esencialesD p~r las
razones expli~adas al hablar del "fondo de salarios"z seriamos aún de mayor
utilidad en la formulacip,n de una pol! t:i.ca antUni'lacionaria justa y .faotible.

La cuarta sugestion se deriva direotamente de las observaciones
que hicimos al tratar sobre los efectos expansivos de la devaluación. Para evi~
tal" c¡ue esos efe~tós se sumen a las fuerzas de la espirA,l, es necesario dete-
ner esta primero y, como dijimos antes, crear un marg~n deflacionario que' li-
bere recursos ypérmita absorbér las presiones oreadas por la devaluaoión.
Esto no significa~ desde luego, que no, se haga ajuste 'algunos del tipo de cam-
bio durante el ourso de un programa de estabilización, porque estos ajustes
son periódioamente necesarios mientras no se detenga la espiral. Lo que que-
remos decir es que no creemOS aconsejable intentar una devaluacion signifioa-
tiva hasta no haber detenido la espiral y haber preparado el país para mante-
ner en forma estable una nueva relación entre precios internos y externos •
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