TIPOS DE INFLACION Y POLITICA ANTIINFLACIONISTA

Recepcién del Académico correspondiente electo, ILmo. Sr. Dr.
Don Luis bE FicUEROA MARTINEZ, en sesién solemne celebrada
el 7 febrero de 1969.

1) Presentacion por el Presidente perpetuo de la Academia, Exce-
lentisimo Sr. Don Ricardo Piqué Batlle

La entrada de una nueva personalidad siempre constituye para la Aca-
demia motivo de satisfaccion, satisfaccion que hoy la embarga con el ingre-
so del Ilmo. Sr. Dr. don Emilio de Figueroa Martinez, catedratico por
oposicion de Politica Econémica en la Facultad de Ciencias Politicas, Eco-
némicas y Comerciales de la Universidad de Madrid, y excedente en la
catedra de Economia y Estadistica de la Escuela de Comercio central. Es,
ademis de Consejero Nacional de Educacion, profesor de Economia en el
Instituto Catdlico de Direccién de Empresas, de Madrid, y en el Instituto
Social Leén XIII, perteneciente a la Universidad Pontificia de Salamanca.

Ha desempenado durante varios afios la direccion de la Seccién de Poli-
tica Econdmica del Instituto de Estudios Politicos y ostenta la Subdireccién
del Servicio de Estudios del Banco de Espafna en Madrid.

Si su labor docente y profesional reviste la importancia que la sola enu-
meracién de las catedras y servicios que -desempeﬂa supone, no la reviste
menos su actividad de publicista cientifico, que ha enriquecido nuestra
bibliografia econémica con obras tan notables como “Teorias de los Ciclos
Economicos”, “Politica coyuntural”, “Hegemonia y declinacién econémica
de Europa”, “Curso de Politica econémica” y “La cooperacion econdmi-
ca internacional y el Desatrollo econémico”, principalmente.

Sus articulos cientificos publicados en distintas revistas y petiédicos, su
asiduidad como colaborador en la Prensa diaria, especialmente en “Ya”, de
Madrid, han sido justamente elogiados.
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Ante la imposibilidad de citar integramente los titulos de sus innumera-
bles trabajos, que harfan interminable esta presentacién, vamos a limitar
el enunciado en algunos de los mis directamente vinculados al tema objeto
de su Discurso de ingreso. Helos aqui: “La dindmica de la inflacion”, “La
regulacion de la inflacion”, “La teoria Keynesiana de los precios”, “La
inflacion en Espafa: un enfoque estructural”, “El equilibtio macroecono-
mico” y “Los desequilibrios estructurales en la economia espafiola”.

Como conferenciante, ha dictado numerosas lecciones magistrales tanto
en Espafa como en las Universidades de Inglaterra, Francia, Italia, Suiza,
Estados Unidos, Argentina y Brasil.

Esta es, a grandes rasgos, la bibliografia del Ilmo. St. Dr. don Emilio
de Figueroa Martinez, desde hoy Miembro Correspondiente de nuestra
Corporacion, a qulen gustosamente cedemos la palabra para dar lectura a
su Dlscurso de ingreso sobre “Tipos de Inflacién y Politica Antiinfla-
ClOnlSta .

2) Discurso del recipiendario

1. INTRODUCCION

El propésito de este trabajo es mostrar la importancia que presenta la
distincién entre los diversos tipos de situaciones inflacionistas al objeto de
elaborar y adoptar en la practica una politica econémica que haga compati-
bles la estabilidad de los precios, el pleno empleo y el desarrollo economico.

Existen procesos inflacionistas que pueden ser frenados o anulados a
través de una contraccion de la demanda, en tanto que hay otros en que
la reduccién de la demanda sélo es eficaz a costa de disminuir la produccién
y de provocar paro.

Si bien el uso de los instrumentos monetarios y fiscales para reducir un
exceso de demanda ha sido muy estudiado, no puede decirse lo mismo del
empleo de estos y de otros instrumentos de politica econémica para atacar
procesos de alza de precios que no pueden frenarse por medio de una reduc-
cién en la demanda.
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2. LA INFLACION DE DEMANDA Y LA INFLACION DE COSTES

Hasta época relativamente reciente la explicacion de los fendmenos in-
fAacionistas estaba casi exclusivamente basada en un “exceso de demanda”.
Es cierto que habfa diversidad de opiniones con respecto a la causa genera-
dora de dicho exceso. Asi, por ejemplo, para los mantenedores de la teoria
cuantitativa, la causa principal estaba constituida por un cambio de la oferta
monetaria, mientras que para los economistas keynesianos, consistia en
una variacién de las decisiones de gasto por parte de la comunidad, dado
que en todo sistema econémico puede tener lugar un cierto grado de infla-
cion sin que varie la cantidad de medios de pago en poder del piblico. Sin
embargo, para ambas doctrinas el proceso inflacionista tiene siempre como
justificacion un exceso de demanda. Por eso — como afirma Lerner —, “mu-
chos economistas emplean la palabra «inflaciény no solo para indicar una
situacién de alza gcneral de precios, sino también la existencia de un exceso
de demanda...” (1).

Los hechos posteriores a la segunda guerra mundial han motivado que
a la “inflacién de demanda” se una otros tipos de explicacidn, tales como
la “inflacion de costes”, la “inflacién solapada”, y la “inflacién estructural”.
En efecto, en muchos paises — especialmente en los subdesarrollados — ha
habido durante los ultlmos afos alzas de precios que no puedcn atribuirse
s6lo a un aumento “auténomo” de la demanda, sino que tienen mas bien
su origen en causas autonomas, tales como los salarios, los precios adminis-
trados, estrangulamientos especificos en determinados sectores productivos,
etcétera, Es decir, el proceso inflacionista Puede ser provocado no sélo por
el conjunto de compradores que tratan de adquitir més del 100 por ciento
de los bienes y servicios dlspomblcs sino también por parte de los Produc—
tores (trabajadores, empresarios, etc.) que pretenden obtener part1c1pac1ones
o cuotas en la distribucidn de la renta nacional que, en conjunto, superan
el 100 por ciento del valor de todos los bienes y servicios vendidos.

En la prictica es, sin embargo, muy dificil saber si una determinada
situacién inflacionista se ha originado por el lado de los compradores o de

(1) CE A.P. LErNER, “Inflationary Depression an the Regulation of Admi-
nistered Prices”, en The Relationship of Prices to Economic Stability and Growth,
Compendium of Papers submitted by Panelists Appearing before the Joint Econo-
mic Committee, Washington D.C., 1958.
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los vendedores de bienes y servicios, puesto que, en la realidad, no existe
una pura inflacién de demanda o de costes (2). Un aumento de precios
debido a un exceso de demanda puede poner en marcha un mecanismo
inflacionista no determinado por la demanda (como, por ejemplo, cuando
los precios y salarios aumentan a través del mecanismo de la escala mévil),
asi como un aumento auténomo de salarios (que pudiera no dar lugar a
alzas de precios si los empresarios estuvieran dispuestos a aceptar reduccio-
nes de beneficios) puede ejercer una presién sobre la demanda total (a cau-
sa de la redistribucion de renta que comporta un aumento de los salarios)
y, por tanto, sobre los precios.

3. DISTINCION ENTRE LOS DIVERSOS TIPOS DE INFLACION A LOS FINES DE LA
POLITICA ANTIINFLACIONISTA

Una vez que un proceso inflacionista se pone en marcha y ha adquirido
ya impulso, carece de trascendencia conocer, a los fines de la politica anti-
inflacionista, cual ha sido la causa primera que lo ha motivado, si bien el
saber qué impulsos han originado dicho proceso en un sistema econémico
determinado sea, naturalmente, atil para adoptar medidas politicas que im-
pidan que se manifieste de nuevo. La cuestién esencial consiste en ver si
una politica de reduccion de la demanda puede frenar un proceso infla-
cionista.

Para aclarar esto puede ser Gtil examinar un proceso tipico de inflacion
que tenga su origen por el lado de los costes. Supongamos que en un mo-
mento dado los trabajadores tratan de obtener una mayor participacion en
el producto social a través de aumentos de salarios impuestos por los sindi-
catos. (La inflacién de costes puede tener también su origen en un intento
de los empresarios para aumentar sus beneficios) (3). Es evidente que si

(2) Cf. P. A. SamueLson y R. M. Sorow, “Analytical Aspects of Antiinfla-
tion Policy”, American Economics Review, Papers and Proceedings, mayo 1960;
A. ]. Haceer: “Inflation Types”, Economia Internazionale, mayo 1963; W. G.
Bowen, “Cost Inflation versus Demand Inflation. A Useful Distinction”, Sousthern
Economic Journal, enero 1960; G. AcHLEY, Macroeconomic Theory, New York,
1961, pp. 146-452.

(3) Cf. J. K. Gaisrarts, “Market Structure and Stabilization Policies”,
Review of Economics and Statistics, mayo 1957.
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los empresarios no estin dispuestos a reducir sus margenes de beneficio au-
mentaran los precios.

Este aumento de precios no implica necesariamente que la demanda de
los bienes producidos en el pais se reduzca, como sucederia en el caso de un
aumento en el precio de un solo bien partlcular dado que los costes para
los compradores son al mismo tiempo rentas o ingresos para los vendedores.
Por tanto, el aumento del coste de cada producto o factor de produccion
viene compensado por las mayores rentas percibidas por los vendedores.

El aumento de precios neutraliza, por supuesto, la tentativa de los tra-
bajadores para elevar sus salarios reales, y el proceso puede continuar inde-
finidamente si los trabajadores insisten en sus propésitos y los empresarios
acceden a ello elevando los precios. Este proceso puede detenerse, sin em-
bargo, si el aumento de salarios y de beneficios se obtiene a expensas de
otros grupos sociales (como, por ejemplo, los perceptores de rentas fijas).
No obstante, una accion deliberada por parte de las autoridades responsa-
bles de la politica econémica puede oponerse al efecto automatico del alza
de precios, haciendo que disminuya la demanda real. Existen varias razones
para que un alza de precios provoque una disminucion “automatica” de la
demanda real; asi, por ejemplo, si se supone una oferta monetaria constan-
te, el alza de precios puede tener el efecto de reducir el consumo real (“efecto
del equilibrio real” de Pigou-Friedman-Patinkin).

Con una oferta monetaria constante, el alza de precios puede frenar
también las inversiones. En efecto, el valor real de los fondos liquidos de
financiacion con que cuentan las empresas dlsmmuye y, por tanto, se hace
necesario un mayor Capltal circulante y superiores gastos monetarios por
unidad real de inversién; en consecuencia, se hace cada vez mds necesario
acudir a la financiacién externa. Ahora bien, como ha sido subrayado por
muchos autores, el recurrir a formas de financiacion externa tiene, per se,
una influencia desfavorable sobre las inversiones de las empresas; esta in-
fluencia desfavorable se verd agravada por el hecho de que el alza de los
precios aumentara el coste nominal de la financiacion externa (4) Un im-
portante efecto de la disminucién de la demanda puede orlgmarsc, en el
caso de una economia abierta, de una reduccién de las exportacmnes y de
un aumento de precios a un ritmo supetior al de los demds paises. Otro

(4) Cf. J. S. DUESENBERRY, Business Cycles and Economics Growth, New
York, 1958, cap. V.
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efecto automatico de reduccién de la demanda puede ser debido a la exis-
tencia de un sistema tributario progresivo. Estos son sélo unos cuantos ejem-
plos de los posibles efectos “automdticos” de reduccion de la demanda a
consecuencia del alza de precios (5). En esta situacion, si los precios y los
salarios no bajan (es decir, st los trabajadores y los empresarios no desisten
de sus pretensiones), la produccién y, por tanto, el nivel de empleo dismi-
nuirdn necesariamente, al no poderse vender a mayores precios todo lo que
el sistema estd en condiciones de producir, sin que, por otra patte, el pro-
ceso inflacionista cese. «

Estas conclusiones son vilidas con independencia de la causa que haya
provocado la inflacién. En efecto, podemos suponer que el origen del pro-
ceso inflacionista estd en un exceso de demanda y que, al elevarse los precios
se elevan los salarios a través, por ejemplo, del procedimiento de la escala
movil. También en este caso, si los precios y los salarios no son flexibles,
el proceso de alza de precios no se frenara por medio de una politica de
contraccién de la demanda.

De lo expuesto se infiere una posible clasificacion de los diversos proce-
sos inflacionistas, a saber: 1) por la cansa determinante (aumentos auténo-
mos de precios originados por un exceso de demanda), 2) por el mecanismo
de propagacion (aumentos de precios orlgmados por un exceso de demanda
y propagados a través, por ejemplo, de un sistema de escala movil): 3) por
las reacciones de los precios y de los salarios a una reduccion de la demanda
(flexibilidad de los precios y de los salarios). De aqui se deduce que el ele-
mento esencial con respecto a los fines de la politica antiinflacionista es el
modo como reaccionan los precios y los salarios ante una disminucion de la
demanda. Han sido elaborados numerosos modelos de inflacién a base
de la mayor o menor flexibilidad de los precios y de los salarios frente a las
variaciones de la demanda (6). No es posible examinar aqui todos los posi-
bles modelos de inflacién, por lo que nos limitaremos a analizar un modelo

elaborado por J. C. R. Dow (7).

(5) Cf. L. C. ScHurtzg, “Recent Inflation in the United States”, Study
Papers, nim. 1, Joint Economic Committee, Washington D. C., 1959, pp. 22-6, y
G. AckLEY, Macroeconomic Theory, New York, 1961, pp. 425-426.

(6) Vid,, R. Turvey, “Some Aspects of the Theory of Inflation in a Closed
Economy”, Economic Journal, septiembre 1961; C. L. ScuurTZE, Op. cit.; J. D.
Prrcurorp, A Study of Cost and Demand Inflation, Amsterdam, 1963; A. .
HacGeR, The Theory of Inflation-A Review, Melbourne, 1964.

(7) Cf.]J. C.R. Dow, “Analysis of the Generation of Price Inflation”, Oxford



CURSO 1968-1969 103

Hemos elegido este modelo, no porque lo consideremos mis realista
que los demads, sino debido a que en ¢l se pueden destacar muchos aspectos
interesantes en el estudio de los problemas de la politica antiinflacionista.

4. EL MECANISMO DE PROPAGACION INELACIONISTA DEBIDO A LA RIGIDEZ DE
LOS PRECIOS Y DE LOS SALARIOS

El modelo de inflacién debido a Dow estd basado en los siguientes su-
puestos: 1) un aumento de los costes en un periodo (suponiendo, para
simplificar, que se trata solo de los costes przmarzos es decir, de los consti-
tuidos por los salarios y el coste de las materias primas) elevard los precios,
en la misma proporcion, durante el periodo siguiente. Esta hipdtesis implica
una teorfa de los precios basada en el “coste pleno”, es decir, una teoria segan
la cual los precios se fijan a un nivel suficiente para cubrir los costes medios
por unidad mds un cierto margen de beneficio. El suponer que un aumento
de los costes provoca una elevacién de los precios en la misma proporcion
implica que el margen de beneficios constituye un determinado porcentaje
del coste de produccién y que dicho porcentaje se mantiene constante por
los vendedores; 2) un aumento de precios en un petiodo da lugar a una
elevacion de salarios, en la misma proporcion, en el periodo siguiente. (Una
caracteristica importante de este modelo es la existencia de un retardo o
“lag” entre el aumento de los costes y el aumento de los precios, y vicever-
sa. Si dicho “lag” o retardo no existiera, toda tentativa por parte de los
trabajadores o empresarios de elevar de un modo continuo sus remunera-
ciones darfa lugar a un alza de precios de caricter indefinido; por otra parte,
el cese de las pretensiones de cada uno de los grupos aludidos frenarfa inme-
diatamente todo aumento de precios. Si, por el contrario, se admite la
existencia de un “lag” o retardo entre el aumento de los costes y la eleva-
cién de los precios, habrd una tasa determinada de inflacion; pero el cese

Economic Papers, octubre 1956. Han elaborado modelos muy semejantes, A. .
BrowN, The Great Inflation, Oxford University Press, 1955; ]. DUESENBERRY,
“The Mechanics of Inflation”, The Review of Economics and Statistics, mayo
1950; F. D. Horzman, “Income Determination in Open Inflation”, Ibid.; R. Tur-
VEY, Art. cit.; G. AckLEy, “A third Approach to the Analysis and Control of
Inflation”, The Relationship of Prices to Economic Stability and Growth, Compen-
dium of Papers submitted by Panelists Appearing before the Joint Economic Com-
mittee, Washington, 1955.
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de las pretensiones por parte de cualquiera de los dos grupos no provocara
por si mismo el fin del proceso inflacionista) (8); 3) los costes de las ma-
terias primas no estan influidos por las variaciones de los precios.

Este sencillo modelo puede ser formulado del siguiente modo: Las va-
riaciones en los costes y en los precios vienen expresadas como relaciones
entre el nivel de los costes o el de los precios en un periodo y el nivel de los
mismos en el periodo precedente (por ejemplo, un aumento de precios del
5 por ciento vendri expresado por 1,05; o en el caso de que no haya varia-
cién alguna, el valor de dicha relacién sera igual a 1).

Por consiguiente, si

P = relacién que expresa la variacion de los precios finales;

M= — — — de los costes de las materias
prirnas;

= — — — de los salarios monetarios “per
capita”;

— — — del producto “per capita”;
— — — entre los beneficios y los costes
del trabajo y de las materias

Q
U

I

primas;
4 = porcentaje del coste del trabajo con respecto al coste total;
b= —  de los beneficios con respecto al producto final.

Las variables con subindices se refieren a periodos diversos.
Con arreglo a los supuestos hechos, el aumento de los precios puede
expresarse mediante la siguiente funcién:

W
o + (1 —a) Mt:’ (1 + bU: —b) (1)

La ecuacion (1) expresa que los precios aumentardn en el mismo tanto
por ciento que el aumento ponderado del coste de las materias primas y del
trabajo, ajustado de forma que se tengan en cuenta las variaciones en los
mérgenes de beneficio. Esto resulta evidente si la ecuacién (1) se presenta
del siguiente modo:

g" a4 (x ——a)Mt}(I —b) + bU: [”T_l— (r — )M,

(8) Vid, L. C. Schurtzg, Op. cit., p. 27.

Pt+1—_—“|7ﬂ

Pi+1 :[
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El primer término constituye un indice de los costes unitarios directos.

En efecto,é—bes el indice del coste de la unidad de trabajo y M: es el in-
t

dice del coste unitario de las materias primas. Por tanto, el primer término
no es otra cosa que la media aritmética ponderada de los indices del coste
del trabajo y de las materias primas, siendo 4 y (1 — 4) los pesos relativos

W
(cuyos valores son variables). La expresion Us | 4 ——t—l— (1 — a)M: | re-
12

presenta a su vez el indice del beneficio por unidad. En efecto, sabemos,
por definicion, que U expresa la relacion entre los beneficios totales y los
costes totales, es decir,

indice de beneficios totales

t — -
indice de costes totales

Si dividimos los dos términos de esta relacién por la produccion total se
obtiene
indice del beneficio por unidad

U= indice del coste por unidad

En consecuencia,

W ‘
o+ —aM:

ol indice del beneficio por unidad

~ indice del coste por unidad

= indice del coste por unidad
= indice del beneficio por unidad.

La ecuacidn (1) expresa, pues, un indice que mide el aumento del indice
general de precios como la media aritmética ponderada del indice del coste
unitario y del indice del beneficio por unidad, siendo los pesos respectivos &
(—b) (o)

Se define:

Wt p— Pt—I'Rt (2)

o sea, el aumento de salarios depende del aumento de los precios en el pe-
riodo precedente {P:-1}. Dicho aumento de salarios puede ser mayor, me-
nor o igual al aumento de los precios; R: es la relacion que expresa el grado

(9) Cf. A.]. Haccer: Op. cit., pp. 56-88.
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en el cual el aumento de salarios compensa, en mds o en menos, el aumento
de los precios, indicando, por tanto, el aumento de los salarios reales. En

t )
cfecto, Rt = ; si Rt > 1, los salarios aumentardn mds que los pre-

i%
Py’
cios (aumento de los salarios reales); si Rt = 1, los salarios aumentaran
menos que los precios (disminucién de los salarios reales); si Re = 1, los
salarios aumentaran lo mismo que los precios (invariabilidad de los salarios
reales).

Sustituyendo la (2) en la (1), resulta:

P:—1R:
Pri1 = [ 4— 0 + (1 — a) M (1 + bUc—b) (3)

Se trata de una ecuacién en diferencias finitas de segundo orden que
puede ser resuelta atribuyendo diferentes valores a los coeficientes y a los
“lags” o retardos implicados.

La ecuacion (3) muestra que si los salarios contindan creciendo mas de
prisa que la productividad, y suponiendo, ademds, que los vendedores de-
sean mantener su margen de beneficios y que los costes de las materias pri-
mas permanecen invariables, el nivel de precios continuara aumentando
indefinidamente y a una tasa cada vez mayor. Es decir, R: > Qt, suponien-
do que Ut = Pt = M: =1 (10). En efecto, dada la hipc')tesis, si se ad-
mite que los trabajadores pretenden aumentar continuamente los salarios
por encima de los incrementos de la productividad, se tendran en el curso
del tiempo aumentos salariales cada vez mayores vy, por tanto, los precios
se elevaran de una manera creciente. Asi, por ejemplo, si se supone que en
un cierto petiodo de tiempo los salarios se han elevado un 20 por ciento con
arreglo a las hipétesis hechas, en el perfodo siguiente los precios volveran
a elevarse en un 20 por ciento. Los aumentos de salarios en el petiodo si-
guiente seran mayores que en el periodo inicial, dado que, ademas de los
aumentos de salarios por encima del aumento de la productividad, existen
otros incrementos que reflejan los aumentos de los precios en el periodo
precedente.

El mismo razonamiento es aplicable al caso en que sean los vendedores
los que tratan de aumentar su margen de beneficio. En este caso es conve-

(10) Para una demostracién matemitica véase el articulo citado de J. C. R.
Dow y el apéndice matematico a cargo de L. A. Dicks-MIREAUX.
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niente suponer que los salarios crecen paralclamcntc con la Productividad;
es decir, que Ur > 1, suponicndo que Ry = Qt, Pi— M:— 1.

De la ecuacién (3) se deduce también que si una cualquiera de las rela-
ciones (por ejemplo, unas malas cosechas agricolas) aumenta el nivel de
los precios finales, este aumento — si se supone que los salarios contintian
creciendo paralelamente a la productividad y que los margenes de beneficio
permanecen invariables — dard lugar a ulteriores aumentos de precios en

eriodos sucesivos. El mecanismo es, grosso modo, el siguiente: un aumen-
to del nivel de precios en un cierto periodo hace aumentar los salarios en el
periodo siguiente. Los empresarios reaccionan ante este aumento de salarios
elevando los precios con objeto de mantener el margen de beneficio deseado.
Se pone asi en marcha la espiral inflacionista. Conviene poner en evidencia
a este respecto que el margen de beneficio constante que, segin la hipétesis
hecha en el modelo, desean mantener los vendedores es el que resulta después
del aumento del nivel de precios. Esta hipdtesis es valida si se supone que
el aumento del nivel de precios se debe a aumentos en sectores particulares
(como, por ejemplo, cuando suben los precios a causa de una mala cosecha).
En efecto, en este caso se puede afirmar que el margen de beneficio, des-
pués del aumento de los precios, para la mayor parte del sistema econémico
permanecera invariable; pero dado el aumento sucesivo de los salarios que
tiene lugar en todo el sistema econémico (lo que reduce de momento el
margen de beneficios deseado), el mecanismo se pone en marcha. Si el au-
mento de precios se debe a un exceso de demanda en todos los sectores,
el margen de beneficio se elevard momentineamente. La perpetuacion del
proceso esta basada en la hipotesis de que este nuvo margen de beneficio
se mantenga constante. Si el margen de beneficio que se desea mantener
constante es el precedente al aumento de los precios, la espiral inflacionista
tendera a estabilizarse, suponiendo que la presion de la demanda (y, por
tanto, el alza de los precios) da lugar a que los vendedores se acostumbren
al nuevo margen de beneficios, que se convertird asi en el margen deseado.

Se puede demostrar que, salvo en el caso de que el aumento inicial sea
muy grande, los precios continuarin creciendo indefinidamente, sino que
en un cierto punto del tiempo tenderdn a estabilizarse (11). En este caso, el
aumento de los precios se detiene en cuanto se haga la hipétesis de que
el coste de las materias primas no sigue la marcha de los precios. Por el

(1) Cf. el apéndice matemdtico del articulo citado de J. C. R. Dow.
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contrario, se puede demostrar que si el coste de las materias primas varia
con el nivel de los precios finales (es decir, si M¢ = P, suponiendo que
Ut =1, Rt = Q:), el aumento de los precios heredado del pasado se
mantendra continuamente a la misma tasa.

Existen, sin embargo, elementos mas importantes que pueden atenuar
el aumento acumulativo de los precios y parar el proceso inflacionista, tales
como un aumento de salarios inferior al de la productividad o una restric-
cién del margen de beneficio (es decir, si Rt < Qr y Ur < 1, el proceso
inflacionista queda bloqueado). En resumen, las principales caracteristicas
del modelo que estamos estudiando son las siguientes:

1) Cualquier impulso inflacionista tiende a perpetuarse a la misma tasa;
2) st el impacto inflacionista tiene cardcter continuo (como, por ejemplo,
un aumento de salarios que exceda constantemente a la productividad) se
tendra una tasa de anmento de los precios cada vez mayor; 3) si por cual-
quier motivo se reducen los margenes de beneficio o los salarios crecen
menos que la productividad, o bien los precios de las materias primas no
siguen la marcha del nivel de los precios, el proceso de alza de los precios
tenderd a pararse.

5. CONSIDERACIONES GENERALES SOBRE LA POLITICA ANTIINFLACIONISTA

Del modelo anteriormente expuesto se pucden extraer algunas conclu-
siones para la politica antiinflacionista. La primera es que, si los precios
estan rlgldamente determinados por los costes, una Polltlca antiinflacionista
de reduccion de la demanda no tendra por efecto frenar el alza de precios
(cualquicra que sea el motivo que haya puesto en marcha el proceso); el
tnico efecto de dicha politica sera reducir la produccion v, por tanto, el ni-
vel de empleo, en tanto que el impulso inflacionista continuara transmitién-
dose en el sistema. El supuesto de la rigidez absoluta de los precios y de
los salarios es, sin embargo, poco realista. Se puede mds razonablemente
pensar que una fuerte reduccién de la demanda de bienes y servicios tenders
a disminuir los mdrgenes de beneficio y a frenar el aumento de los precios
de las materias primas, asf como una disminucién de la demanda de trabajo
impedird que los salarios aumenten tan rdpidamente como la productividad
(es decir, una politica de contraccion de la demanda dard lugar a que Ur <1
y Re<CQt, con Mi=1), lo que — segtin hemos visto — llevard a la ate-
nuacién o eliminacién del proceso de alza de los precios. Un mecanismo de
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inflacién del tipo DOW implica una teorfa de la determinacion de los pre-
cios basada en el “coste pleno”. No es, por otra parte, necesaria la acepta-
cién de una rigida version del coste pleno. En efecto, se puede admitir
que los margenes de beneficio no sean invariables, variando segin las di-
versas condiciones del mercado. Sin embargo, dichas variaciones no son
necesariamente tan amplias como la teoria marginalista ortodoxa supone y,
por tanto, los precios son menos sensibles a las variaciones de la demanda
que a las de los costes. Sin embargo, en tanto se admita que los salarios
estdn determinados por los costes (en el sentido de que aumentan cuando
aumenta el coste de vida), el modelo de Dow conservard su validez cog-
noscitiva aunque los precios vengan determinados segun la logica margina-
lista. En efecto, un exceso de demanda puede poner en marcha una espiral
inflacionista, que puede continuar incluso cuando dicho exceso haya sido
eliminado. Naturalmente, dada la flexibilidad de los precios, los margenes
de beneficio se reduciran, y, segin indica el modelo de Dow, la espiral
inflacionista serd finalmente detenida. Por el contrario, la mera flexibilidad
de los precios con el fin de lograr la estabilidad implica de una manera
casi necesaria el tener que renunciar al pleno empleo. Con salarios rigidos
precios flexibles existe un conflicto entre el logro del pleno empleo y la
estabilidad de los precios; segin afirma Schultze (12), “a largo plazo, se
verificard siempre — aunque esto también puede tener lugar a corto pla-
z0 — que la flexibilidad de los precios atenuari el proceso inflacionista”.
Sin embargo, el problema consiste en determinar cual serd el grado ne-
cesario de reduccion de la demanda (con la consiguiente capacidad en exceso
y paro forzoso) para alcanzar los efectos deseados. Si el grado de desempleo y
de capacidad inutilizada requerido para hacer flexibles los precios y los
salarios es muy elevado, la reduccién de la demanda no serd, ciertamente,
el tipo de politica antiinflacionista mas conveniente. Conviene también
considerar otro elemento que puede poner ulteriormente en duda la oportu-
nidad de reducir la demanda en el caso del proceso inflacionista que estamos
examinando. Hemos aceptado antes la posibilidad de que una reduccién
de la demanda frene el aumento de los salarios; es, sin embargo, también
posible que dicha reduccién provoque una disminucion del producto per

. 4 . . t . .
capita (dado que — segtin hemos visto — si o < 1, el sistema tiende

(12) Op. cit., p. 34.
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a estabilizarse; por tanto, una politica de contraccidon de la demanda serd
eficaz siempre que reduzca Ri; si, no obstante, se reduce Q: en la misma
proporcion, dicha polftica no tendrd ningtin efecto sobre los precios). Como
ha sefialado Dow, refiriéndose a la experiencia britanica de los dltimos
quince afios, “una reduccién de la presion de la demanda significa que la
produccién crece menos rapidamente que la capacidad productiva...; cuan-
do la produccién crece mds despacio de lo corriente es probable que, por lo
menos durante un cierto tiempo, no tenga efectos sobre el empleo, con
lo que el producto per capita aumentard menos rapidamente de lo acostum-
brado; cuando la produccién tiene efecto sobre el empleo, es probable que
éste sea menos que proporcional, con lo que el efecto inmediato consistira
probablemente en reducir el producto per capita; ... esto puede significar
que una politica deflacionista no tendra un rapido efecto en frenar el au-
mento de los precios; en efecto, si una baja presion de la demanda puede
frenar el aumento de los salarios..., reducird al mismo tiempo el aumento
del producto per capita (13). También la experiencia norteamericana parece
indicar la posibilidad de efectos negativos sobre el nivel de precios a conse-
cuencia de una reduccion de la demanda. Segiin Schultze (14), una de las
principales caracteristicas de la economia norteamericana en el periodo de la
postguerra ha sido el ripido cambio experimentado por la estructura de los
costes, en el sentido de que la proporcion de los costes fijos en los costes
totales ha aumentado fuertemente. Pero — como es sabido — cuanto mayor
sea la proporcion de los costes fijos, tanto mayores seran las fluctuaciones
en los costes totales por unidad a consecuencia de las variaciones de la pro-
duccién. Por consiguiente, una reduccion de la demanda provoca un consi-
derable aumento de los costes unitarios, y, frente a situaciones como ésta
— afirma Schultze — los empresarios norteamericanos “han reaccionado
tratando de recuperar al menos una parte de este mayor coste a través de un
aumento de precios”. Esta recuperacion “prematura” de los costes fijos ha
acentuado ulteriormente el aumento de precios” (1

Si la reduccién de la demanda se logra a través del empleo de los im-

(13) CE J.S. R. Dow, The Management of the British Economy 1945-60.
Cambridge University Press, Cambridge, 1964, pp. 360-1. Acerca de la posibilidad
de dicho resultado con respecto al Reino Unido, Cf., “Price Stability and Deflation”,
National Institute Economic Review, mayo 1959, pp. 20-21, especialmente.

(14) Op. cit., cap. IV.

(15) Op. dt., p. 2.
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puestos (como, por ejemplo, elevando los impuestos al consumo), que se
transfieren mas ficil y rdpidamente a los precios, la posibilidad de que ten-
gan lugar efectos negativos aumenta de un modo notable. En efecto, en el
modelo que estamos considerando, un aumento de precios debido a los
impuestos funciona lo mismo que en el caso que hemos analizado anterior-
mente de un aumento de precios “heredado” del pasado, que tiende, por
tanto, a perpetuarse. Es cierto que el aumento de los impuestos reduce al
mismo tiempo la demanda; pero, a corto plazo, dicha reduccion puede te-
ner — como afirma el propio Dow — efectos perturbadores o claramente
negativos sobre la marcha de los precios. En consecuencia, la intervencién
fiscal puede acentuar el proceso de elevacion de los precios y reducir al mis-
mo tiempo la produccion debido a una contraccion de la demanda.

Estas consideraciones, que son aplicables a la vez al uso de los instru-
mentos monetarios y fiscales dentro de una politica antiinflacionista, tienen
mayor importancia de la que, generalmente, se les atrlbuyc En lo que
concterne al empleo de la politica monetaria, actuando a través de las inver-
siones, ello 1rnp11ca no sélo una perdlda potencml de las mismas, sino
tamb1én una menor productividad" (16). Es natural que ocurra asf; si la
continuacién del proceso inflacionista no depende del exceso de demanda,
sino del hecho de que los precios y los salarios estin predominantemente
determinados por los costes, el problema de la politica econémica consiste
en lograr que los precios y salarios sean menos rigidos.

Una politica antiinflacionista consistente en reducir la demanda sélo
sera eficaz — segun hemos visto — si logra que los precios y los salarios
sean flexibles, a través — por ejernplo — de una reduccién del margen de
beneficios. Pero esta politica requiere, para ser eficaz, un elevado porcentaje
de parados, con lo que el objetivo de la estabilidad de los precios estd en
pugna con el del pleno empleo. Por tanto, en una situacion que presente
las caracteristicas descritas anteriormente, el problema de la inflacién (siem-
pre que se quiera mantener el pleno empleo) debera resolverse utilizando
diversas medidas politicas. Esto no significa, sin embargo, que la politica
fiscal y monetaria no se utilicen para regular la demanda. Como hemos
dicho, una politica de contraccién de la demanda puede reducir el alza de

(16) Vid,, R. F. Kann, “Committee on the Working of the Monetary Sys-
tem”, Principal Memoranda of Evidence, vol. 3, HM.S.0., Londres, 1960, p. 142,

§ 38.
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los precios y, con mayor razén, tenemos que admitir que un exceso de de-
manda puede poner en marcha un proceso de alza de precios.

Cuando este aumento inicial de los precios originado por un exceso de
demanda puede ser transmitido a todo el sistema a través de un mecanismo
como el descrito por Dow, una politica encaminada a eliminar el exceso de
demanda no es suficiente para frenar la elevacién de los precios. Esto no
quiere decir que la politica de control de la demanda no desempefe un
papel importante, sino que dicha politica debe limitarse solo a evitar la exis-
tencia de un exceso de demanda, debiendo ser, por tanto, lo mds oportuna
posible. La razén de ello estriba no sélo en que se corre el riesgo de que
dicha politica tenga un efecto perturbador o negativo cuando la fase del
ciclo estd cambiando, sino en que se intervenga demasiado tarde y el pro-
ceso de alza de precios se haya hecho acumulativo, en cuyo caso no puede
ser frenado por medio de una contraccion de la demanda, a no ser a costa
de un grave desempleo y una fuerte reduccion del nivel de produccién.

En sintesis, podemos decir que para que una politica antiinflacionista
sea eficaz es necesario articularla en diversas fases. Existe una fase preven-
tiva, en la que es importante aislar los impulsos inflacionistas para poderlos
evitar. En esta fase inicial es esencial conocer si la tendencia al alza de pre-
cios se debe a un exceso de demanda o a una presién de los costes, dado
que actuando sobre la causa auténoma se impide que el mecanismo de pro-
pulsion o transmision amplie el alza de precios. En efecto, segin hemos
visto, si el comienzo del proceso inflacionista se debe a un exceso de deman-
da, reduciéndolo inmediatamente podri frenarse dicho proceso. Pero, una
vez que el proceso inflacionista haya tomado impulso el problcma esencial
no consiste ya en actuar sobre la causa determinante del mismo, sino sobre
el mecanismo de transmisién de la inflacién.

6. CLASES DE POLITICA ANTIINFLACIONISTA

La politica que puede ser empleada para actuar sobre el mecanismo de
propagacién de la inflacién pucde adoptar, grosso modo, dos formas: ) po-
litica de caracter general, que trata de eliminar la posibilidad de que el
mecanismo descrito por Dow pueda operar; b) politica a corto plazo, que
trata simplemente de neutralizar dicho mecanismo.

La posibilidad de que el mecanismo descrito por Dow, funcione depen-
de — como hemos visto — de la rigidez de los precios, que apenas reaccio-
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nan a las variaciones de la demanda. Dentro de la politica de caracter
general conviene subrayar la oportunidad de acudir — con propésitos anti-
inflacionistas — a politicas antimonopolisticas y, en cierto grado, que re-
fuercen la competencia con objeto de alcanzar la flexibilidad de los pre-
cios (17). Prescindimos de examinar aqui estas medidas, ya que tienen otro
alcance mds importante, ademds de contribuir a frenar la inflacién, y porque
serfa poco realista suponer que dicho tipo de medidas se aplicarin con la
necesaria energia y decision (18). El problema de la rigidez de los precios
y salarios sélo podria resolverse, en efecto, de un modo completo si se esta-
blecieran las condiciones de la competencia perfecta en el mercado de los
productos y de los factores, comiarendido el trabajo. Ahora bien, aunque
fuese posible lograr un proceso de formacién de los precios con arreglo a
las condiciones de la competencia perfecta, no parece plausible (ni incluso
deseable) llegar a establecer un mercado de competencia perfecta para el
trabajo. En consecuencia, estos tipos de intervencién sélo pueden tener un
alcance limitado como medio de afrontar el problema de la inflacién.

Una solucién mas frecuentemente apuntada y que se ha comenzado a
experimentar ya en ciertos paises es la denominada politica de rentas. Con
este tipo de politica se pretende poner bajo control el mecanismo inflacio-
nista actuando, por una parte, sobre los salarios, de modo que éstos aumen-
ten mas o menos en linea con la productividad, y> por otra, sobre los mar-
genes de beneficio. (En términos del modelo utilizado, dicha politica actiia,
por un lado, sobre R: en relacién con Q: y, por otro, sobre Ut.) No es nues-
tro objeto tratar aqui los problemas de la instrumentacién de la politica de
rentas. Se puede, no obstante, pensar que dicha politica “puede ser realizada
a través del instrumento fiscal, como, por ejemplo, por medio de un impues-
to sobre los beneficios excesivos o sobre los salarios que sobrepasen el au-
mento de la productividad; pero, aun en el caso de que esto se hiciese, el
instrumento fiscal no serfa mas que un medio de influir en el control de los
precios y salarios” (19). En consecuencia, sera preferible actuar, siempre que

(17) Cf. O.C.D.E,, Policies for Prices, Profits and Other Non-Wage Incomes,

Paris, 1964, pp. 20-21; Cf. también R. A. Muscravg, “The Optimal Mix of Stabi-
lization Policies”, en The Relationship of Prices to Economic Stabz’lity and Growth,
op. cit., pp. 605-7.

(18) Cf. A. PeDONE, Il sistema tributario e la concentrazione industriale, Mi-
lin, 1962.

(19) Vid, R. A. Muscravg, “The Optimal Mix of Stabilization Policy”,
op. cit., p. 607.
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cllo sea posible, directamente sobre los mismos. En este sentido apunta la
tendencia de los paises que tratan de imponer una politica de rentas. Sin
embargo, en el ambito de esta politica puede decirse que existe un acuerdo
general sobre el control de los aumentos de salarios (control que debe ser
aceptado a través de una autodisciplina de las organizaciones sindicales de
acuerdo con los responsables de la politica economica), aunque no pueda
decirse otro tanto sobre la oportunidad de un control detallado de los pre-
cios. Como se afirma en el informe ya citado de la O.C.D.E., “existe una
amplia base de acuerdo en que un sistema comprcnswo y detallado de con-
trol de precios, en sentido estricto, no es deseable ni factible, st se exceptaan
las medidas temporales adoptadas para hacer frente a situaciones particular-
mente dificiles. Un sistema de control de precios, si se aplica durante un
periodo considerable, plantea dificultades administrativas casi insuperables;
tiene efectos indeseables sobre la eficiencia, e implica un grado inaceptable
de interferencia en las decisiones privadas” (20). La misma O.C.D.E. ad-
vierte que si bien “el control de precios, en sentido estricto, no siempre
constituye una solucién permanente, esto no significa que el Gobierno se
muestre indiferente o impotente en lo que se refiere al comportamiento de
los precios. Por todas estas razones, se va fortaleciendo cada vez mis la opi-
nién de que una politica directamente formulada en términos de beneficios
y de otras categorias de rentas no salariales puedc ser preferible a una de
intervencién directa en el proceso de formacion de los precios a un nivel
microecondmico (2 ). Ahora bien, una politica de este tipo pucde ser reali-
zada sobre todo a través del empleo del instrumento fiscal. “Las discusiones
sobre el mejor modo de formular y aplicar dicha politica estin atn poco
avanzadas” (22) y tenemos, por tanto, que conformarnos con examinar las
diversas propuestas que han sido hechas hasta ahora (23); éstas se limitan a

(20) Cf. O.CD.E,, Policies for Prices, Profits and Other Non Wage Incomes,
op. cit., p. 46.

(21) O.CD.E,, Op. cit., pp. 30-34.

(22) O.CD.E, Op. cit., p. 30.

(23) Para una sucinta presentacién del problema, véase el ya citado informe de
la O.C.D.E. Merece también mencionarse aqui la propuesta del semanario inglés
The Economist (28 de septiembre-20 de noviembre de 1963) consistente en cubrir
las rentas perc1b1das bajo la forma de dividendos con un impuesto personal que
variard automdticamente a medida que la masa de dividendos aumente més o menos
que el aumento de salarios, con lo cual después del pago del impuesto ambos au-
mentos tengan lugar, aproximadamente, al mismo ritmo. El principio en que se



CURSO 1968-1969 115

observar que, cualesquiera que sean los interesados por una politica de este
tipo, puede ser preferible tener un impuesto sobre la renta de caricter cedu-
lar, que distinga entre los diversos tipos de renta sobre los cuales se quiere
intervenir, mas bien que un impuesto personal tnico. De todos modos, esta
clase de empleo del instrumento fiscal no es determinante a los fines de una
politica de control de la inflacion.

La justificacion de dicha politica no consiste, en efecto, en proponer me-
canismos que influyan en el proceso de formacién de los precios, sino mds
bien el ofrecer una contrapartida a los traba;adorcs dependientes para que
acepten una polltlca salarial que se considera por si sola suficiente para neu-
tralizar el mecanismo inflacionista. Como senala el tantas veces citado in-
forme de la O.C.D.E., una de las pr1nc1pales razones para una polltlca de
beneficios y de rentas no salariales deriva del hecho de que “consideraciones
politicas y sociales sugieren la necesidad de que una politica de salarios ven-
va acompafiada de una politica paralela para las demis rentas, dirigida a
corregir aquellas tendencias en la evolucion de las diferentes clases de rentas
que se consideran inaceptables o indeseables” (24).

Sin embargo, se han hecho también algunas propuestas de mecanismos
fiscales dirigidos a influir directamente en el proceso de determinaciéon de
los precios; si bien estas propuestas estin todavia lejos de ser satisfactorias.
Asi, por ejemplo, un economista de Oxford, Scott, ha propuesto (25) esta-

basa la propuesta es que la retribucién por unidad de capital no debe aumentar mis
rdpidamente que las retribuciones por unidad de trabajo.

El impuesto deberd operar de la manera siguiente: habrd de estar basado en
un indice de las rentas salariales y en un indice de los dividendos. El indice de las
rentas salariales deberd referirse a los ingresos por hora; el indice de dividendos
habrd de referirse a un amplio nimero de acciones y ser elaborado de modo que
indique la tasa de aumento de los dividendos (en términos unitarios, naturalmente,
de forma que un aumento del capital-acciones, sin aumento de los dividendos por
accién, no haga aumentar el indice). El impuesto habrd de ser igual a la diferencia
entre los dos indices de cada afio. Es decir, si el indice de las remuneraciones por
hora respecto al aho base aumenta, por ejemplo, un 3 por ciento mientras que el
indice de los dividendos ha aumentado un 5 por ciento, el impuesto ascenderd al
2 por ciento, y si, por el contrario, el aumento de las remuneraciones por hora del
trabajo supera al de los dividendos, debera haber una remisién del impuesto.

(24) O.C.D.E., Policies for Prices, Profits and Other Non-Wage Incomes,
op. cit., p. 15.

(25) Cf. M. F. G. Scotr, “A Tax on Price Increase, The Economic Journal,
junio 1961.
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blecer un impuesto sobre los beneficios de las empresas de tal modo que la
parte alicuota del mismo varie segiin las variaciones de los precios de la em-
presa de un afio con respecto a otro (dicha parte alicuota deberd ser tanto
mayor cuanto mds aumenten los precios). Esta propuesta esta basada en
la opinién de que la empresa opone una débil resistencia a los aumentos de
costes (sobre todo de los salarios) cuando tiene el poder de recuperarlos fa-
cilmente a través de un aumento de PrCCiOS‘ el mecanismo propuesto cons-
tituye — scgun el autor — un incentivo para la empresa en sentido de opo-
nerse o resistir a los aumentos de costes. Ahora bien, existen, sin duda,
enormes dificultades técnicas (entre otras, el tener en cuenta las variaciones
de los precios empresa por empresa) para que funcione el mecanismo pro-
puesto, las cuales tendrin que ser superadas antes de que podamos pronun-
ciarnos sobre la eficacia de dicho mecanismo, y habra que ver también si la
explicacion del proceso de elevacion de los precios, que constituye la base
de la propuesta, es correcta. A nuestro juicio, no es bastante persuasiva y,
en todo caso, no estd lo suficientemente probada.

En realidad, sabemos todavia muy poco sobre el proceso de determina-
cién de los precios y de los salarios en los modernos sistemas econémicos.
Asi, por ejemplo, ;cudles son los elementos que influyen mayormente en
la dindmica de los salarios? Es, acaso, uno de ellos la pasividad de los
empresarios ante un aumento de salarios, al pensar — como sostiene Scott —
que podran resarcirse rapldamente del mismo a través de un aumento de
precios? ;O es la situacién de la demanda? ;O reside en el nivel de los
beneficios? ;O en la fuerza contractual de los sindicatos? (26).

Segun la hipétesis que se acepte asi serd el mecanismo que se proponga.
Si se admite, por ejemplo, que la marcha de los salarios estd determinada, no
por la pasividad de los empresarios, sino por la evolucion de los beneficios,
una politica de control de los beneficios puede constituir el modo de influir
en el proceso de determinacién de los salarios y, por tanto, de los pre-
cios (27). Sin embargo, en el estado actual del conocimiento no parece que
se pueda dar una respuesta definitiva a estos problemas, y, en consecuencia,

(26) Cf. W. G. BoweN, The Wage Price Issue, Princeton, 1960.

(27) Cf G. Renn, “The Problem of Stability: An Analysis and Some Policy
Proposals”, en Wages Policies under Full Employment, R, Turvey (Ed.), Hodge,
Londres, 1952, pp- 30-57; O. EcksTEIN y T. A. WiLsoN, “The Determination of
Money Wages in American Industry”, The Quarterly Journal of Economics, agosto
de 1962.
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la politica sugerida para modificar el proceso de determinacién de los precios
y de los salarios carece de un solido fundamento.

Naturalmente, también el modelo de Dow, sobre el cual hemos basado
nuestro andlisis no puede proporcionar sino indicaciones muy limitadas a
la politica que pretende modificar el proceso de formacion de los precios y
de los salarios con objeto de eliminar las tendencias inflacionistas en los mo-
dernos sistemas econémicos. Este modelo no da ninguna explicacion de las
causas que han originado el proceso inflacionista; no explica por qué los
salarios pueden crecer mis que la productividad o el motivo de que aumen-
ten los margenes de beneficio. El modelo se limita a decir que si los precios
y los salarios no responden a las variaciones de la demanda, sino a las de los
costes, el hecho de que los salarios aumenten mds de prisa que la produc-
tividad o de que se amplien los mérgcnes de beneficio pondri en marcha
una espiral inflacionista, y, por tanto, existe en el sistema un mecanismo
mediante el cual ciertos impulsos inflacionistas (que el modelo no explica,
considerandolos como variables exdgenas) tienden a transmitirse y a per-
petuarse.

A pesar de estas limitaciones, el modelo de Dow puede proporcionar
importantes indicaciones acerca de la inoportunidad de recurrir a la politica
antiinflacionista tradicional de contraccién de la demanda, como asimismo
otientaciones positivas sobre posibles intervenciones en tal sentido. El mo-
delo puede ser muy il aplicandolo a la politica de neutralizacién del me-
canismo inflacionista que hemos denominado anteriormente “de perlodo
breve”.

La primera y obvia indicacién que se puede derivar del mismo se refiere
a la oportunidad de alargar el intervalo temporal dentro del cual los precios,
los salarios y los costes reaccionan entre si. Cuanto mids se alargue dicho
intervalo, tanto menor sera el ritmo de aumento de los precios. Esta es la
razon de que se alega frecuentemente en contra del mecanismo de la “es-
cala mévil” de salarios, por medio de la cual éstos se ajustan de una manera
inmediata y automatica al aumento de los precios. Naturalmente, aunque
no existe el mecanismo de la escala mévil, los salarios tenderdn a ajustarse
a los aumentos de precios; peto, si no se ha previsto un mecanisnio automa-
tico, dicho ajuste vendrd retardado.

En general todo procedimiento que alargue el intervalo después del
cual los precios se ajustan a los costes o viceversa (por e]emplo congelaaon
temporal de salarios o bloqueo de los precios) tiene, sin duda, un positivo
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efecto antlmﬁacmmsta Estos procedlmlcntos dilatorios no deben considerar-
se s6lo como pahatlvos destinados a curar los sintomas del mal. El analisis del
modelo de Dow sugiere, por el contrario, que “la cura puede ser mds radical
por cuanto:

1) una espiral costes—preqos, si se bloquea, desde su comienzo, puede
evitar no sélo el aumento inmediato de los prec1os sino todas las repercu-
siones que tendran lugar en los afios sucesivos si se permite que dicha espi-
ral se ponga en marcha;

2) el aumento de la productividad puede tener, si se deja que transcurra
el tiempo suficiente, importantes efectos moderadores; cuanto mas larga
sea cada fase de la espiral inflacionista, tanto mayor sera la posibilidad de que
dicha espiral venga neutralizada por la reduccién de los costes que acompana
a los aumentos de productividad” (28).

Es, naturalmente, posible pensar en el empleo de una politica de com-
Pcnsacién para alcanzar estos fines dilatorios. Asi, por ejemplo, en Italia se
ha hablado recientemente de un procedimiento gracias al cual todo aumento
de la indemnizacién por contingencias debidas a un salto en la escala mévil
debe estar a cargo del Estado por medio de una reduccién de las cargas so-
ciales pagadas por los empresarios (29). Esto no significa que dicho procedi-
miento fuese mas o menos oportuno en el momento en que fue propuesto;
se trata solo de poner de relieve la existencia de un procedimiento que puede
merecer la pena estudiarlo con mayor atencion. Como mera hipdtesis se pue-
de pensar en su adopcion temporal (por ejemplo, durante un afio, transcu-
rrido el cual las cargas sociales volverian a recaer sobre las emprcsas) Este
PCI‘IOdO de “pausa’ puedc permitir, por una parte, mterrump1r la espiral
precios-salarios Y, pot otra, dejar tiempo a los empresarios para llevar a cabo
una reorganizacién de sus empresas y obtener aquellos aumentos de pro-
ductividad que permiten absorber, sin alzas de precios, los aumentos de
salarios de cuyo vencimiento temporal la entidad es conocedora. Las conse-
cuencias sobre la demanda y sobre la distribucién (aumento de los benefi-
cios) pueden ser corregidos — si se estima oportuno — a traveés, por ejem-

(28) Cf. J. C. R. Dow, “Analysis of the Generation of Price Inflation”, op.
cit., p. 296.

(29) Vid., Franco Romani, “Tipi di inflazioni e politica fiscale”, Moneta e
Credito, nim. 7o, junio de 1965, p. 246.
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plo, de un aumento del impuesto personal sobre la renta, lo que tendra,
probablemente, escasos efectos (o, por lo menos, efectos muy retardados)
sobre los precios.

De una manera mis general, del modelo de Dow se pueden extraer
indicaciones dtiles sobre las relaciones entre los impuestos directos e indi-
rectos, dentro del dmbito de las manipulaciones financieras (30). Los i impues-
tos directos no se transfieren, generalmente, a los precios, en tanto que si
sucede con los impuestos indirectos; pero esta distincién no es esencial,
dado que, a nuestro ob]cto, lo que importa es distinguir los impuestos cuya
repercusion sobre los precios es inmediata de aquellos otros que no tienen
esta propiedad; esta distincién es importante en el modelo de Dow — seguin
hemos visto —, puesto que cuando los efectos sobre los precios vienen retar-
dados, o presentan un “lag”, la tendencia acumulativa al alza de precios es
mds moderada.

El modelo de Dow puede ser ficilmente ampliado, anadiendo como ele-
mento que determina los precios (junto a los costes de trabajo, el coste de
las materias primas y los margenes de beneficio), los impuestos indirectos
(en los cuales pueden incluirse las cuotas de la seguridad social). En este
caso, un aumento de salarios (ya sea autdnomo o inducido del aumento de
precios habido en el periodo precedente) puede ser neutralizado, en lo que
concierne a las alzas sucesivas de precios previstas en el modelo, mediante
una reduccién de los impuestos indirectos. Esta reduccién aumenta evi-
dentemente la demanda potencial. Si se espera que este aumento de la de-
manda puedc elevar los precios, podré eliminarse, a su vez, con una subida
simultinea de los impuestos directos (31). Una politica consistente en una
simple reduccién de los impuestos indirectos sin un aumento simultineo de
los impuestos directos es sélo concebible en aquellas situaciones en que haya
tenido lugar — dentro del mecanismo inflacionista del tipo de Dow — una
caida demasiado grande de la demanda, que provoque una recesion, sin que,
por otra parte, el proceso de alza de precios resulte completamente frenado.

Naturalmente, no es posible contar de una manera permanente con

(30) Franco Rowmani, Op. cit., p. 247.

(31) Cf. B. Hansen, “Fiscal Policy and Wage Policy”, en International Eco-
nomic Papers, nim. 1, LE.A., Londres, 1951, Vid., del mismo autor, The Economic
Theory of Fiscal Policy, Londres, 1958. Para un examen de la propuesta de B. Han-

sen, véase F. CAFFE, “Instanze salariali e stabilita monetaria”’, L' [ndustria, 1957, pé-

ginas 341-343.
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una maniobra de este tipo, sobre todo porque no se puede pensar en una
continua reduccién de los i impuestos indirectos (32), y en un correspondlcnte
aumento constante de los i 1mpuestos directos (con los consiguientes desincen-
tivos) ; sin embargo — segtin hemos visto —, una politica temporal de este
tipo puede tener efectos positivos en su propdsito de frenar un proceso in-
facionista.

7. INFLACION PROVOCADA POR UN CAMBIO EN LA COMPOSICION DE
LA DEMANDA

Las consideraciones hasta ahora expuestas se basan en un modelo en el
cual los precios y los salarios estan principalmente determinados por los
costes, siendo, por tanto, escasamente sensibles a las variaciones de la de-
manda, tanto en sentido positivo como negativo. Si se admite, por el con-
trario, que los precios y salarios son menos rigidos a los aumentos de la
demanda que a su disminucién, podemos obtener un modelo de inflacién
en el cual, si tienen lugar modificaciones en la composicion de la demanda,
los precios aumentaran aunque la demanda global no sea excesiva ni haya
habido #n asmento anténomo de los costes.

El exponente mds destacado de esta teorfa ha sido Schultze. “En el
moderno sistema econdmico norteamericano — afirma —, los precios y los
salarios son mas sensibles a los aumentos de la demanda que a su disminu-
cién. Por consiguiente, una rapida variacién en la composicion de la deman-
da dari lugar a un aumento general de los precios, sin que exista un des-
arrollo excesivo del nivel total de la demanda ni un incremento auténomo de
los salarios. Los precios aumentaran en aquellos sectores econdmicos donde
la demanda crezca rapidamente y disminuirin menos, o nada, en aquellos
otros sectores donde la demanda estd disminuyendo. Cuando la composi-
cién de la demanda cambia ripidamente, los precios de los bienes semiela-
borados tienden a aumentar por término medio, debido al hecho de que el
mayor precio de los bienes intermedios y materias primas, para los cuales
existe una demanda elevada, no viene compensado por una disminucion del
precio de aquellos otros bienes para los cuales existe una oferta en exceso.
Los aumentos de salarios en la mayor parte de la industria tienden a equi-
pararse a los aumentos concedidos en las industrias en rdpida expansion.

(32) Cf.J. D. Prrcurorp, Op. cit., pp. 117-118.
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Por consiguiente, también aquellas industrias que ven disminuir la demanda
experimentan aumentos de costes. Esto intensifica el aumento general de
los precios, por lo menos en aquellos casos en que el aumento de los costes
se traduce rdpidamente en un aumento de precios. La inflacion resultante
no puede ser explicada, ni en términos de una demanda total excesiva, ni
como una consecuencia de un aumento auténomo de los costes. Su origen
se encuentra en un exceso de demanda en ciertos sectores que se transmite al
resto del sistema econdmico a través del mecanismo de los costes” (33).

Las implicaciones para la politica antiinflacionista de esta interpretacién
son evidentes. Una vez que se llega a la conclusion de que la politica general
de restriccion de la demanda no es la mas indicada para frenar un anmento
de los precios no originados por un exceso de la demanda total, el efecto de
una politica general de reduccion de la demanda sera disminuir la produc-
cién y el nivel de empleo, sin lograr frenar el aumento de precios. La posi-
bilidad de este resultado serd todavia mayor si, a consecuencia de un
aumento de la presién fiscal con propésitos antiinflacionistas, los contribu-
yentes reducen su demanda preferentemente hacia los bienes producidos
por los sectores estancados, dejando mas o menos invariable la demanda
hacia los bienes de los sectores en expansion. Pudiera pensarse en interven-
ciones para contraer la demanda con efectos contraproducentes. Asi, por
ejemplo, en una situacion inflacionista en que el alza de precios se deba
a un exceso de demanda en determinado sector (v. gr., en el de los produc-
tos agricolas) y en el que el proceso inflacionista se atribuya a un exceso
de la demanda global, los responsables de la politica econdmica pueden
pensar (sobre todo, st no se dispone de un eficiente sistema general tributa-
rio, basado, por cjemplo, en un impuesto progresivo sobre la renta) inter-
venir en los sectores que producen bienes de gran consumo (por ejemplo,
automoviles y aparatos electrodomésticos) como un medio general de redu-
cir la demanda. Pero si estos sectores carecen de un exceso de demanda, se
obtendra el efecto de desviar la demanda hacia aquellos sectores donde ya
existe un exceso de la misma; es decir, utilizando el mismo ejemplo, se
comprardn menos automdviles y aparatos electrodomésticos y mas productos
agricolas, acentuandose asi el alza de precios y provocando al mismo tiempo
desempleo en los sectores afectados.

Es evidente que, en este caso, la mejor solucién para frenar el proceso

(33) Vid,, L. C. Scuurrzg, Op. cit., pp. 1-2.
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de alza de precios es el empleo selectivo del instrumento fiscal para detener
la demanda en aquellos sectores donde ésta sea excesiva y para expansionarla
en aguellos otros donde esté disminuyendo. No es posible, sin embargo,
analizar aqui el complicado problema del uso selectivo del instrumento fis-
cal, dado que ello implicaria un alargamiento excesivo del discurso al tener
que estudiar todo el funcionamiento de una economia de mercado.

Este tipo de inflacién originada por un cambio en la composicion de la
demanda no es méds que una manifestacion del proceso de asignacion de los
recursos en una economia en expansiénv. En este caso, el instrumento fiscal,
utilizado en un sentido selectivo, si bien puede frenar las tendencias infla-
cionistas, puede también constituir un grave obstaculo para el proceso de
asignacion de los recursos productivos. Es cierto que este tipo de politica
antiinflacionista es siempre preferible a una politica de restriccion general
de la demanda; sin embargo, se puede también pensar en un tipo de poli-
tica econémica que favorezca el proceso de asignacién de los recursos en
la direccion deseada, evitando las fricciones a corto plazo mediante inter-
venciones directas (por ejemplo, a través de la programacién). Un simple
programa o plan que se limite a prever los estrangulamientos provocados
por los recursos puede atenuar el tipo de impulsos inflacionistas que estamos
examinando. Si la previsién viene acompanada de medidas concretas
— como, por ejemplo, intervenciones que aumenten la .movilidad de la
mano de obra desde un sector decadente hacia otro en expansion — la posi-
bilidad de éxito de dicha politica se hara evidente. En este caso, la politica
fiscal desempenia el papel puramente auxiliar de intervenir en el supuesto
de que la politica econémica de tipo mas general no tenga éxito o esté equi-
vocada.

8. CONSIDERACIONES FINALES

Los puntos esenciales que parecen deducirse del analisis precedente son
los siguientes:

1) Existen condiciones inflacionistas en que una politica de contraccién
de la demanda reduce el nivel de empleo y de produccion sin lograr frenar
el alza de precios, o bien frenindolo s6lo a costa de un volumen elevado de
paro y de capacidad productiva ociosa. Las condiciones inflacionistas de este
tipo (cualquiera que sea el 1mpulso inicial) se manifiestan en sistemas econé-
micos en los cuales los precios y los salarios son los elementos predominantes
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de los costes (siendo ambos representativos del coste de vida) y en los cuales
dichas condiciones rcsponden escasamente a las de la demanda.

2) En consecuencia, en este tipo de inflacién no se puede contar mucho,
una vez que el proceso ha tomado impulso, con el empleo de las medidas
tradicionales de politica monetaria y fiscal para reducir la demanda. Una
politica antiinflacionista de control de la demanda puede, sin embargo, ser
atil si se la utiliza oportunamente para impedir que un exceso de demanda
dé lugar a un proceso inflacionista de caricter acumulativo, ya no contro-
lable a través de una contraccién de la demanda.

3) En todo caso, las medidas monetarias y fiscales pueden ser empleadas
como instrumentos auxiliares de otras medidas antiinflacionistas, como, por
ejemplo, de una politica general de rentas.

4) Un posible empleo autonomo de las medidas fiscales puede ser el
aumento de los impuestos directos acompafiado de una reduccién simultinea
de los impuestos indirectos. No obstante, esta maniobra financiera no puede
tener mas que un alcance limitado.

5) Existe también la posibilidad de presiones inflacionistas debidas a
répidas modificaciones de la demanda, pudiéndose utilizar, en estos casos,
el instrumento fiscal selectivamente. Este empleo de la politica fiscal con
propositos antiinflacionistas tiene el grave defecto de obstaculizar el proceso
de asignacién de los recursos; una politica diferente (como, por ejemplo, una
politica de programacién) puede también alcanzar mejor el objetivo de la
estabilidad de los precios.

6) En conjunto, la investigacion induce a ser mas bien escéptico res-
pecto a la importancia de la politica fiscal como instrumento principal para
mantener la estabilidad del sistema econdmico.

Como sefiala Dow como conclusion a su examen de la politica econémi-
ca britdnica en la posguerra, dentro de la estrategia de la politica econdmica
“la programacién econémica y la politica de rentas deben desempefiar un
papel importante; la politica fiscal y la politica monetaria, si bien son toda-
via importantes, no deben continuar siendo los tnicos instrumentos de di-
reccion del sistema econémico” (34).

(34) Cf.]J.C.R. Dow, The Management of the British Economy, 1945-1960,
op. cit., p- 403.
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3) Palabras finales por el Presidente perpetuo de la Corporacion

La tematica escogida por nuestro recipiendario como base de su Discur-
so de ingreso es sugerente y oportuna. Sugerente, porque se presta mara-
villosamente a la disquisicién; y oportuna, porque surge en momentos en
que el desarrollo y sus implicaciones constituyen el “leitmotiv” de la pro-
blemitica econdmica de nuestro tiempo.

El Dr. Figueroa comienza sefialindonos los tipos principales de infla-
cién partiendo del tradicional basado en el exceso de la demanda, al que
une el de costes, principalmente, siguiendo con ello a distintos autores, en
especial a Schultze, Weintraub, Haberler y Means, entre otros; sin olvidar
otras manifestaciones inflacionarias tales como la “solapada” y la “estructu-
ral”, de las que da constancia.

El proceso inflacionista — nos dice — “puede ser provocado no sélo por
el conjunto de compradores que tratan de adquirir mds del 100 por ciento
de los bienes y servicios disponibles, sino también por parte de los produc-
tores que pretenden obtener participaciones o cuotas en la distribucion de
la renta nacional que, en conjunto, superan el 100 por ciento del valor
de todos los bienes y servicios vendidos”. Y es con singular circunspeccién

ue nos sefiala acto seguido las dificultades inherentes al descubrimiento
especifico de las causas originarias de una situacion inflacionista a la que
pueden colaborar de consuno, y de hecho colaboran, tanto los excesos de
demanda como la presion de los costes. Este hecho ineluctable le permite
calificar de intrascendente el conocimiento especifico del primer impulso
motivador a efectos de una politica antiinflacionista, no sin dejar constancia
de la utilidad de tal conocimiento a fin de adoptar las correspondientes me-
didas politicas de correccion.

Tras un concienzudo estudio de las distintas causas determinantes del
exceso de la demanda y del incremento de los costes, con sus respectivas
interrelaciones, reflejos y consecuencias, establece una denominada posible
clasificacion de los diversos procesos inflacionistas en base a: 1) La causa
determinante; 2) El mecanismo de propagacion; 3) Las reacciones de los
precios y los salarios a una reduccién de la demanda; estableciendo la deduc-
cién de que el elemento esencial con respecto a los fines de la politica anti-



CURSO 1968-1969 125

inflacionista radica en el modo de reaccionar los precios y los salarios ante
una disminucién de la demanda.

Ya planteada en toda su integridad la problematica del tema, nuestro
recipiendario centra su tesis en el estudio de un modelo elaborado por J. C.
R. Dow en base a tres supuestos, que formula del siguiente modo: “Las
variaciones en los costes y en los precios vienen expresadas como relaciones
entre el nivel de los costes o el de los precios en un periodo y el nivel de
los mismos en el periodo precedcnte”, pasando acto seguido a la correspon-
diente demostracion matematica, con la que establece, como principales,
las siguientes caracteristicas: 1.* Cualquier impulso inflacionista tiende a
perpetuarse a la misma tasa; 2." Si el impacto inflacionista tiene caracter
continuo, se tendrd una tasa de aumento de los precios cada vez mayor;
3.* Si por cualquier motivo se reducen los mérgenes de beneficio, o los
salarios crecen menos que la productividad, o bien los precios de las mate-
rias primas no siguen la marcha del nivel de precios, el proceso de alza de
los precios tenderd a pararse; lo que le permite extraer determinadas con-
clusiones y delimitar una politica antiinflacionista, previo el estudio casi
exhaustivo de causas y efectos, indispensable para el logro de los resultados
apetecidos, que el Dr. Figueroa establece agudamente a modo de conclu-
siones.

El Discurso de nuestro recipiendario puede calificarse de eminentemente
académico por su desarrollo tedrico dentro del amplio campo de la macro-
economia, en el que el Dr. Figueroa ha demostrado cumplidamente su
extraordinaria preparacion, que tuvo muy presente la Academia al llamarle
a su seno.

Nuestra sincera felicitacion por el brillante estudio de los procesos infla-
cionistas y de la politica antiinflacionista realizado por nuestro nuevo com-
pafiero de Corporacién. No por ello ha dejado de dar pinceladas impor-
tantes en lo que a la préctica se refiere, con lo que su Discurso ha quedado
completado abarcando ambos campos, en cumplimiento de uno de los fines
del instituto de la Real Academia de Ciencias Econdmicas y Financieras,
en nombre de la cual le damos cordialmente la bienvenida.





