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EL PROGRAMA ANTINFLACIONARIO DEL PRESIDENTE CARTER
EN PERSPECTIVA TEORICA E HISTORICA

INTRODUCCION

El 14 de marzo de 1980 el Presidente Jimmy Carter anuncié
un nuevo programa antinflacionario compuesto por los siguientes
elementos: (1) una rfgida disciplina en el presﬁpuesto federal;
(2) restricciones al crédito; (3) acciones con respecto a pre-
cios y salarios; (4) m&s conservacién energética y (5) cambios
estructurales en la economfia. Este plan es parte de una cadena
de esfuerzos que han venido realiz&ndose en Estados Unidos para
controlar el peor problema domé€stico a que se ha enfrentado
el pafs desde el final de la Segunda Guerra Mundial: el per-
sistente y alto crecimiento en el nivel de precios.! De hecho,
si bien Carter se propuso combatir la inflacifén desde el co-
mienzo de su término presidencial, cuando la tasa anual ascen-
dfa a cerca de 7 por ciento, la misma aument$ a una tasa anual
de 19.2 por ciento en enero de 1980, no empece a las polfticas
restrictivas del crédito (por via de control de la oferta mo-
netaria y de la fijacién de altas tasas de interé&s) y al con-
servadurismo fiscal que han caracterizado a la presente
administracién.

A todas luces, las salientes tefricas y pr&cticas de este

programa son mGltiples y complejas. Por un lado, el mismo

1asf se describe el problema en la revista Newsweek,
24 de marzo de 1980, p&gina 24.



enmarca en una larga tradicién teférica dominada por las polf-
ticas econémicas keynesianas gue recomiendan una dosis balan-
ceada de politicas fiscales y monetarias para controlég la
inflacién. Por otro lado, ciertas peculiaridadés del programa
responden a los lfmites que la experiencia prictica ha demos-
trado que tienen las medidas keynesianas en una &poca en gque
la inflacién est& acompafiada por niveles relativamente altos
de desempleo (la llamada “"stagflation") y por una sorpresiva
declinacién en la productividad. El panorama lo complica més
el hecho de que el control de salarios y precios, la alterna-
tiva m&s obvia y m&s importante al nuevo programa, ha sido
descartada por Carter en té&rminos absolutos, a la luz de la
experiencia negativa que se tuvo con ella durante la adminis-
tracién de Richard M. Nixon.

El propésito de este trabajo es discutir los aspectos
esenciales del programa antinflacionario de Carter. A estos
efectos, se presenta una discusién tebSrica general sobre la
naturaleza, tipos y causas de la inflacif6n, con miras a sentar
las bases para el andlisis del nuevo programa. Luego se ana-
liza brevemente la experiencia inflacionaria reciente de
Estados Unidos y se discuten los detalles del nuevo programa
y algunas de las evaluaciones que el mismo ha recibido hasta

ahora.



CONTEXTO TEORICO DE LA INFLACION

Significado de la inflacién

| La inflacién es un alza persistente o sostenida eqn el
nivel general de precios de una economfa y usualmente se mide
por medio de un Indice de precibsiun resumen de una gran varie-
dad de precios relativos en la economfa, tal como el Indice

de Precios al Consumidor Obrero que prepara el Departamento

del Trabajo y Recursos Humanos en Puerto Rico. Por lo general,
-este tipo de fndice se basa en una canasta de bienes y servi-
cios consumidos por una familia representativa en un ano en
particular. El fndice mide el cambio habido en el costo total
de ese conjunto de bienes y servicios. Cuando el fndice sube
persistente y sistemiticamente, se habla de inflacién. En
cambio, si disminuye en igual forma se habla de deflacién.

‘En la inflacién, disminuye el poder adquisitivo de la moneda,
mientras que &ste aumenta en la deflacién.

Conviene aclarar, sin embargo, que los aumentos en el
fndice de precios pueden exagerar la pérdida de poder adquisi-
tivo de la moneda. En primer lugar, el Indice de precios
generalmente no toma en cuenta posibles mejoras en la calidad
de los bienes y servicios. En sequndo lugar, el fndice de
precios no puede medir la introduccién de nuevos bienes que
aumenten el bienestar del consumidor. Finalmente, el fndice
de precios se basa en una canasta de bienes fija, lo que
implica que no puede medir cémo los consumidores reorientan
sus compras a medida que ciertos productos se tornan muy caros

(el llamado "efecto substitucién").



Tipos de inflacién

Keynes defini6 la verdadera inflacién como una condicién
en la que cualquier incremento adicional en la demanda ‘agre-
gada deja inalterado el nivel de la produccifn agregada.!l
Cuando la economfa alcanza este punto cualquier aumento en la
demanda agregada se traduce en un aumento en el nivel general
de precios, lo que equivale a decir que hay algdn punto en el
corto plazo cuando la elasticidad de la produccifn agregada
con respecto a cambios en la demanda agregada se reduce a cero
Y la economia entra en una verdadera condici6én inflacionaria.

Ahora bien, se pueden identificar diversos estados infla-
cionarios de acuerdo con la intensidad con que se manifiesta
el fen6meno. Asi, se habla, en primer término, de la inflacidn
rastrera o gradual cuando se observa un lento pero persistente
movimiento ascendente en el nivel general de precios, aunque
la economfa no esté necesariamente operando en una situacién
de pleno empleo. De hecho, muchos economistas consideran que
cierta inflacifén moderada no s6lo es un estfimulo para la eco-
nomfa, sino que también es una éaracteristica de sociedades
industrialmente avanzadas en las cuales existe cierta rigidez
en direccifn descendente de los precios, los salarios, las

tasas de interés y los costos en general.

'John Maynard Keynes, The General Theory of Employment,
Interest and Prices, Harcourt, Brace and World, New York, 1946,
pdg. 303.




La inflacién que se manifiesta hoy en dfa en Estados
Unidos y en Puerto Rico es demasiado rdpida e intensa para
ser clasificada como rastrera, pero no estd lo suficieqte-
mente fuera de control como para ser clasificada como hiper-
inflaci6n o inflacién galopante. En virtud de que aparece
acompafiada por un nivel relativamente alto de desempleo se le
llama "stagflation" o inflacién recesionaria.

En ciertas ocasiones, particularmente en perfodos de
guerra cuando se establecen firmes controles de precios y
salarios, se puede hablar de inflacifén suprimida u oculta
cuando se refrena artificialmente el crecimiento del fndice
general de precios, pero a costa de acumular fuerzas que pue-
den explotar en direccifén ascendente una vez que se levanten
los controles.

El caso extremo de la hiperinflacif6n puede describirse
como una situacién en la cual las alzas excesivas en el nivel
general de precios destruyen por completo el valor de la unidad
monetaria. El dinero pierde casi por completo sus funciones
de medida de valor, acervo de valor y estdndar de pagos dife-
ridos, convirtiéndose en.un mero medio de intercambio en la
medida en que pueda ser m&s eficiente que el simple trueque.
Por supuesto, la hiperinflacifn se asocia-con eventualidades

catastr6ficas y su ocurrencia es muy rara.

Efectos de la inflacién

Como sefialara el Presidente Carter en la primera parte

del discurso en que se anunciara su nuevo programa, la inflacién



alta y persistente es una amenaza para la seguridad econémica
de un pafs. Entre los males que causa este fenfmeno econémico
cabe sefialar los siguiéntes: Ty

1. Redistribuye el ingreso y la riqueza en forma perju-
dicial para las personas que tienen un flujo de ingreso fijo
0 relativamente fijo, como es el caso de los pensionados, los
empleados no unionados y las personas que dependen en gran
medida de los pagos de transferencia. En cambio, favorece a
las personas cuyo flujo de ingreso es flexible, como es el
caso de los hombres de negocio, los profesionales con negocio
propio y los obreros que pertenecen a uniones poderosas.

2. De igual modo, redistribuye el ingreso al alterar la
relacifn entre deudores y acreedores. En efecto, tiende a
favorecer a los deudores a expensas de los acreedores, ya que
los primeros acaban pagdndole a los segundos con dinero deva-
luado. Si la tasa de inflacién es significativamente mayor
gue la tasa de interé&s, los acreedores pueden experimentar
pérdidas reales.

3. Le impone una penalidad a las personas que ahorran
al desgastar el poder adquisitivo del ingreso que ha de reci-
birse en el futuro. Cuentas de ahorro, bonos, seguros de vida
y otras garantfas de ingreso futuro pierdeh atractivo en com-
paracién con el gasto inmediato.

4. Empeora la posicién competitiva de los productos
domésticos en el mercado mundial.

5. En virtud de que el ingreso monetario de las personas

tiende a subir durante la inflacién (menos en el caso de los



trabajadores no organizados que en el de los trabajadores
organizados), &stas se colocan en un escalafén ("bracket")
contributivo mds alto, io que convierte a la inflacidnﬂ como
sefiala Milton Friedman!, en un tipo de contribucién no
legislada.

6. Las polfticas restrictivas del crédito asociadas con
la inflacifn perjudican severamente a las empresas pequenas
y de liquidez limitada, ya que los bancos y los intermediarios
financieros tienden a darle preferencia en la asignacién del
crédito escaso a las empresas grandes y altamente solventes.?

Por esta vena, se puede ampliar afin m&s la lista de
estragos y arbitrariedades que causa la inflacién. A la larga,
el dafio mayor que causa este fenfmeno es la pérdida de con-
fianza no s6lo en el dinero y en las instituciones monetarias,
sino también en el gobierno y en la estructura econfmica ac-

tual y futura como un todo.

Teorfas sobre la inflacién

Aunque generalmente se reconoce que no hay consenso en-

tre los economistas acerca de la(s) causa(s) de la inflacién,

!Milton Friedman, Is Inflatlon a Curable D:|.sease‘>
Graduate School of Business, Unlver51ty of Plttsburgh,

Mayo de 1975, p&gina 8.

2Ervin Miller, Micro-economic Effects _of Monetary
Policy, St. Martin's Press, New York, 1978, pagina 198.




durante las Gltimas décadas se han destacado en la litera-
tura cuatro teorfas acerca del fenfmeno, a saber, la teorfa
de la inflaci6én halada por la demanda ("demand-pull iﬁﬁlation"),
la de inflacién empujada por los costos ("cost-push inflation"),
la de inflacidn empujada por las ganancias ("profit-push
inflation") y lo que se conoce cdmo la hip6tesis estructural.
No menos importante es el peso que recientemente se le ha dado
en la literatura a la distincién entre inflacién anticipada
y no anticipada, por un lado, y al surgimiento de Fiertos
elementos institucionales en la sociedad industrialmente
avanzada que hacen que una considerable proporcién de la tasa
inflacionaria se deba a elementos irreversibles del sistema.
Finalmente, existe una profusa literatura acerca de la llamada
curva de Phillips, que intenta establecer entre la tasa de
inflacién (y de cambio en los salarios) y la tasa de desempleo.
La teorfa de la inflaci6én halada por la demanda recalca
la influencia que ejerce el gasto agregado sobre el nivel de
precios. La demanda de los consumidores, de las empresas y
del gobierno puede resultar excesiva al compararse con la
produccién agregada, lo cual lleva a alzas contfnuas y soste-
nidas en el nivel de precios, afin cuando la economfa no se
encuentre inicialmente a un nivel de empleo pleno. El nivel
de precios sube porque la elasticidad del producto total
tiene un valor menor que la unidad, y la elasticidad del
nivel de precios tiene un valor mayor que cero.
En cambio, la teorfa de la inflacién empujada por los

costos de produccifén subraya el papel de las demandas



salariales de los trabajadores, vfa las uniones mi&s pode-
rosas y mejor organizadas, que propician aumentos en ;?s
precios, ya que las empresas tratan de protejer sus m&fge-
nes de ganancia. Estos aumentos en precio, a su vez, afec-
tan los costos de otras empresas y encarecen el nivel de
vida de los consumidores. Al subir el nivel de precios,
las uniones creen tener derecho a solicitar mejoras sala-
riales (las cuales generalmente obtienen) con miras a com-
pensar adecuadamente la pé&rdida de poder adquisitivo del
dinero. Las empresas le pasan el incremento en costo al
consumidor en la forma de aumentos en precio. Esta cadena
de reacciones es lo que usualmente se conoce como la espiral
de salarios-precios.

Para refutar la idea de que el sector laboral es el
princiﬁal responsable del proceso inflacionario se ha desa-
rrollado la teorfa de la inflacién empujada por las ganan-
cias, que también se conoce como la teorfa de los precios
adminiétrados. Esta teorfa establece gque los aumentos en
precio se deben esencialmente al uso arbitrario del poder
de mercado por parte de las grandes corporaciones, que in-
tentan mantener considerables mirgenes de ganancias atn en
las condiciones de mercado mis adversas. Si estas corpora-

ciones mantuvieran los precios constantes --o mejor aGn los
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los disminuyeran, como serfa apropiado durante las etapas
recesionarias-- los aumentos en salario no se traducirfan
en aumentos en los precios.! )
A diferencia de las tres teorfas anteriores, la teoria
o hip6tesis estructural, desarrollada por Charles L. Schultze,?
seflala que la inflacifn es el resultado de cambios internos
en la estructura de la demanda, afn cuando la demanda agregada
no sea excesiva y no haya indebidas concentraciones de poder
econémico (grandes empresas y fuertes uniones) dentro de la
economfa. Segln esta teorfa, lo que inicia la inflacién es
un cambio en la estructura de la demanda de los productos de
ciertas empresas particulares. En una economfa en que haya
cierta rigidez en direccifén descendente de precios y salarios,
los precios aumentar&n en aquellas industrias que experimenten
un aumento en la demanda de su producto, pero los precios no
declinarén en aquellas industrias donde haya una reduccién
en demanda. De hecho, puede ocurrir que los precios de esas

Gltimas industrias aumenten, en vista de que el aumento en

lEste punto se discute en Henry C. Wallich y Mable I.
Wallich, "What Have We learned about Inflation?", en Edwin
Mansfleld Principles of Macroeconomics: Readings, Issues
and Cases, W. W. _Norton & Company, New York, 19/4, pags.
142-147. Para un modelo formal de la inflacifén causada por
los mirgenes de ganancia, v&ase F. D. Holzman, "Income
Determination in Open Inflation" Review of Economics and
Statistics, mayo de 1950, pdgs. 150 -158.

2Charles L. Schultze, Recent Inflation in the United
States, Study Paper No. 1, Joint Economic Committee, Study
of Employment, Growth and Price level, US Government Printing
Office, wWashington, D.C., 1959.
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salarios y precios en las industrias con demanda creciente
obliga a €stas a pagar mids altos salarios y md&s altos precios
por sus insumos para poder asegurarse los recursos ecogémicos
que necesitan en el proceso de produccién.

Algunos economistas consideran que la distincién entre
la teorfa de inflacién halada por la demanda y la de la in-
flacién empujada por los costos no es del todo precisa, ya
gue implica que se puede analizar por separado el lado de la
demanda y el lado de la oferta tanto del mercado de productos
como del mercado de factores, cuando en realidad existe una
gran interdependencia entre la demanda agregada y la oferta
agregada, y la inflacién es un fenémeno que afecta a la econo-
mfa como un todo, no s6lo a mercados aislados. De ahi que
hoy en dfa se ponga mds peso en la distincién entre la demanda
no anticipada (o de desequilibrio) y la demanda anticipada
(o de equilibrio), y se estudie la manera en que las expecta-
tivas inflacionarias (o deflacionarias) pueden ejercer influ-
encia tanto sobre el mercado de productos como sobre el de
factores y el de dinero. Por esta vena, los tefricos que
favorecen esta orientacifin estudian la interaccién de los
precios y los salarios con la demanda agregada, el desempleo,
los cambios en inventario y variables similares cuando las
expectativas de las personas y organizaciones difieren o
coinciden en determinados contextos. Cuando las expectati-
vas no se cumplen, o se cumplen s6lo parcialmente, la carga

del ajuste cae en parte sobre las cantidades de empleo, de
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producto, de inventarios y, muy especialmente, sobre los
precios. De esta manera, la discusifn sobre el problema
inflacionario toma un giro dindmico y se abre, inclusige,

a la discusién de algunas de las bases microeconémicas donde
se toman las decisiones de cantidad y precio que van a
afectar el nivel de precios de la economfa.!?

El destacado economista norteamericano Robert L. Heilbronner?

presenta un interesante planteamiento acerca del fenfmeno in-
flacionario contempor&neo. Segfin el, la causa de la inflacién
que afecta a casi todos los pafses del mundo en la actualidad

hay que buscarla en tres cambios institucionales importantes,

a saber:

1. La concentracién de poder econfmico en manos de las
uniones obreras y de las corporaciones ha aumentado significa-
tivamente, lo que lleva a que los precios y los salarios mues-
tren un "efecto rachet": ambos suben, pero ninguno de los dos
baja. Este es el resultado del gran poder de negociacién de
las uniones, conjugado con la habilidad de las emprésas oligo-
polisticas para pasarle el costo de salarios mds altos a los
consumidores por via de precios m&s altos, pérticularmente en

épocas de relativa expansién de actividad econémica.

'pavid Laider y Michael Parkin, "Inflation: A Survey",
The Economic Journal, Diciembre de 1975, p&gs. 738-796.

2Robert L. Heilbronner, Understanding Macro-economics,
Prentice-Hall, Inc., Englewood Cliffs, New Jersey, Cuarta
edicibn, pd&ginas 205-221.
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2. El gobierno juega en la actualidad un papel expan-
sionista en la economfa. Esto ocurre no s6lo en virtud del
peso del gasto del gobierno en la demanda agregada, sino
también por causa de los programas de seguridad social (com-
pensacién por desempleo, transferencias unilaterales, sellos
de alimentos, etc.)! y de apoyo a la agricultufa y a las em-
presas que afrontan dificultades financieras.

3. Un cambio en las expectativas, que lleva a las per-
sonas, apoyadas por los sistemas de seguridad social existentes,
a luchar por mejorar sus niveles de vida tan r&pido como sea
posible.

Finalmente, una contribucién analftica importante al
estudio del problema inflacionario lo constituye la llamada
curva de Phillips,? que establece la relacién entre la tasa
de aumento de los salarios y el nivel de desempleo. Debido
a que los salarios tienden a aumentar a una tasa mayor cuando
el nivel de desempleo es bajo, cabe esperar que la tasa de
aumento de los salarios (y, correspondientemente, de la tasa
de inflacién) en un aho dado guarde una relacién inversa con
el nivel de desempleo. Asi, pués, la curva Phillips establece

que existe un "trade-off" (trueque o intercambio) o dilema

1A esto se le ha denominado "inflaci6n social". Véase,
Thomas J. Hailstones, Basic Economics, Sexta edicién, 1980,
p&gina 67, South-Western, Cincinnati.

2A. W. Phillips, "The Relation Between Unemployment and
the Rate of Change in Money Wages in the United Kingdom, 1861-
1957", Econémica, 1958, p&ginas 283-299.
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entre el desempleo y la inflacién, lo que hace imposible que
existan simultdneamente el empleo pleno y la estabilidad de
precios, ya que é&stos son objetiﬁos incompatibles. -

En este andlisis, la tasa exacta de inflacién depende
de la transformacién eventual del aumento en salarios en un
aumento en el nivel de precios. Generalmente el ajuste que
se hace es simple en el plano tefrico, aunque esto no requiere
decir que lo sea en el plano empfrico: se calcula la tasa de
crecimiento anual de los salarios monetarios y se le resta la
tasa anual de crecimiento de la productividad de la mano de
obra. El resultado de esta operacifn es la tasa de crecimiento
del nivel de precios.

A pesar de su asombrosa sencillez, la curva Phillips
reflejé una relacién estable entre la inflacifn y el desempleo
en Estados Unidos hasta fines de la década del '60. No obstante,
de 1970 a 1976 se observ$§ un incremento considerable tanto en
la inflacién como en el desempleo, lo que llev6 a que las ob-
servaciones empfiricas se apartaran considerablemente de los
lfmites fijados por la curva Phillips, y del "trade-off" o
dilema se pas6 a la existencia elevada y simult&nea de ambos
fen6menos econémicos. Los intentos de salvar la curva Phillips
a base de desplazamientos de la relacién que esta describe no
han faltado,' pero la situacién llev6 a una reorientacién te6-

rica hacia la explicacién de la llamada "stagflation" o inflacién

Wwallace C. Peterson, Income, Employment and Economic Growth,
W. W. Norton & Co., New York, Cuarta edicibn, 1978, pags. 495499,
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recesionaria, ya que no existe una explicacién tefrica clara
para este dltimo fenSmeno. No es estrafio, pués, gue explica-
ciones de orden institucional, como la de Heilbronner, shayan

ganado terreno dltimamente.

Las polfticas antinflacionarias

En vista de que la inflacifn constituye un graVe problema
econfmico y social, el disefio de polfticas antinflacionarias
es uno de los terrenos mds crfiticos para las autoridades guber-
namentales. Sin embargo, la divergencia de los economistas
en lo que respecta a las medidas contra la inflacién es tal
vez mayor gue en cuanto a las causas y explicaciones de la
misma. Como cabrfa esperar, generalmente hay una correspon-
dencia entre las causas que identifica una teorfa y los reme-
dios que &sta propone.

La teorfa de la inflacién halada por la demanda implica
que la mejor medida antinflacionaria es la restriccién de 1la
expansifn de la demanda agregada por medio de medidas fiscales
y/o monetarias de orden constrictivo. En este caso, los eco-
nomistas de clara filiaci6én keynesiana favorecen las medidas
fiscales (decrementds en los gastos del gobierno, aumentos
en la contribucifén sobre ingresos, 0 un estricto presupuesto
balanceado) mientras que aquellos que tienen una orientacién
monetafista definida le asignan m&s pero al control de la
oferta monetaria y al alza en las tasas de interés. La idea

es que las polfticas fiscales y monetarias restrictivas, al
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decelerar el crecimiento de la demanda agregada, también
abaten la expansifn del ingreso y del empleo agregados. En
los casos en que la economfa se halla operando a niveiqs
préximos al emleo pleno, los efectos marginales de esta po-
lftica restrictiva (reduccién de la tasa de crecimiento,
aprieto en los mercados crediticios, cierto iﬁcremento del
desempleo) no son necesariamente severos.

Tanto en el caso de la inflacién empujada por los cos-
tos, como en el de la inflacién empujada por las ganancias,
el problema puede combatirse también por medio de una mezcla
de polfticas fiscales y monetarias (o crediticias), pero en
este caso se reconoce gue las mismas deben estar acompanadas
por medidas de control de precios y salarios, en vista de que
la inflexibilidad en direccifn descendente de &stos hace que
los mismos no se reduzcan ain en el caso de que decline la
demanda agregada. De igual modo, medidas que estimulen 1la
competencia y/o reduzcan el poder de mercado de las empresas
oligopolisticas y de las grandes uniones tienden a aliviar
la presifén sobre el nivel de precios que proviene de la con-
centracién de poder econfmico en manos de estas instituciones.

A diferencia de las explicaciones anteriores, la expli-
cacién estructural del problema inflacionario no le reconoce
efectividad alguna a las medidas monetarias y fiscales de
caricter general, ya que el problema no se considera que
reside en el nivel agregado del gasto, sino en la composicién

de éste. En todo caso, la solucién estarfa en imponer cierto
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control selectivo de precios, con el cuidado de que el mismo
no interfiera con la asignacién 6ptima de los recursos, de
manera que se rompa parcial o totalmente la inflexibilidad
en direccibén descendente de los precios de las industrias
cuya demanda ha declinado y, al mismo tiempo, se evite un
ascenso demasiado rdpido de los precios en aquellas indus-
trias cuya demanda ha aumentado. Dem&s estd senalar que el
disefio 0 implantacifén de una polftica de esta naturaleza es
algo sumamente diffcil.

Finalmente, los defensores de las explicaciones institu-
cionales favorecen medidas de cardcter institucional para
controlar el proceso inflacionario. Asf, los conservadores,
que consideran que el gobierno juega un papel demasiado activo
en el proceso econSmico, favoreéen la reduccién de dimensio-
nes considerables del gasto gubernamental y el retorno a un -

ambiente de laissez-faire econfmico. En cambio, los inter-

vencionistas favorecen medidas que lleven a una reestructura-
cifén completa del sistema de mercado, de manera que se elimine
la inestabilidad inherente al mismo por medio de controles
permanentes de precios y.salarios y planes de tributacién po-
derosos y agresivos que eviten el desarrollo acelerado del
poder de -compra de las empresas y los consumidores.

Entre las medidas antinflacionarias de caricter mds es-
pecifico que se ha propuesto en diversas ocasiones se hallan
las siguientes:

1. La imposicién de contribuciones adicionales a empre-

sas gue otorgan aumentos salariales gque sobrepasan cierto nivel



predesignado, de manera que &stas se vean obligadas a resis-
tir con md&s ahfnco las demandas salariales excesivas.

2. Medidas que aten a férmulas fijas los aumentos en
la oferta monetaria, lo cual evitarfa que se usen los cambios
en la oferta monetaria como medida de estabilizacifn anti-
ciclica, en vista de que existen rezagos de duracifn imprede-
cible que hacen que las variables afectadas por dichos cambios,
entre ellas el nivel de precios, fluctfen abruptamente.!

3. Propuestas para aumentar el gasto en inversién en
méquinaria Yy equipo y para apoyar el desarrollo y la investi-
gacién con miras a aumentar la productividad del trabajo.

4. Programas orientados a aminorar el impacto inflacio-
nario sobre los costos de las medidas de proteccién ambiental.

5. En el contexto de la problemitica energética, medidas
para promover la conservacién de combustibles f6siles y pro-
gramas, de substitucién energética que promueven la explora-
cibén y explotacibén del carbén y de otros hidrocarburos, asf
como el desarrollo de tecnologfas solares.

En fin, no es necesario recalcar que hay clara corres-
pondencia entre la complejidad del problema inflacionario
y la gran variedad de las medidas orientadas a su control.

A la luz de esta discusifn se examinar&n las polfticas antin-

flacionarias recientes utilizadas en los Estados Unidos vy,

lEsta es la idea central del pensamiento macroeconémico
de Milton Friedman.
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en particular, el programa que el Presidente Carter presenté

a mediados de marzo de 1980.

EXPERIENCIA INFLACIONARIA Y POLITICAS ANTINFLACIONARIAS
RECIENTES EN ESTADOS UNIDOS -

La experiencia pre-Carter

Durante la recesifn econémica de 1957-58 se manifest6
por primera vez en forma\significativa en la economfa norte-
americana el fenSmeno de la inflacifén recesionaria o

"stagflation®™. De 1957 a 1958, el fndice de produccién indus-
trial bajé de 63.7 a 59.3 y la tasa de desempleo subié de 4.3
a 6.8. Pero, contrario a lo esperado, el Indice de precios
al consumidor aumentS de 84.3 a 86.6.} Sin embargo, esta ex-
periencia fue de corta duraci6én, de manera que la idea de que
la curva de Phillips reflejaba una relacién o intercambio
("trade-off") estable entre la inflacién y el desempleo no
sufrié un serio revé&€s. De hecho, la estabilizacién relativa
durante los afnos subsiguientes de la relacién entre ambos
fenémenos (en el sentido @e que &stos se mueven en direccién
opuesta) llevs al desarroilo de politicas de ingreso comple-
mentarias a las tradicionales polItiéas monetarias y fiscales

orientadas a influir sobre los niveles de empleo y produccién.

lvéase una discusién de este punto en Campbell R. McConnell,
Economics, McGraw Hill Book Company, New York, Quinta edicién,
1972, p&ginas 386-387. Las cifras provienen de Economic Report
of the President, Washington, D.C., enero de 1959.
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La idea de las polfticas de ingreso era establecer mecénismos
a través de los cuales los aumentos en los salarios monetarios
y en los precios pudieran mantenerse a niveles tolerablés a
medida que la economfa se acercaba al nivel de empleo pleno,
evit&ndose asf las altas tasas de inflacifn que la curva de
Phillips pronosticaba para la economfa a ese nivel de empleo.

Las polfticas de ingreso fueron puestas en vigor por
las administraciones de John F. Kennedy y Lyndon B. Johnson.
Para hacer compatible la existencia de altos niveles de empleo
con la estabilidad de precios, en 1962 el Consejo de Asesores
Econfmicos del Presidente estableci6 un conjunto de gufas o
hitos ("guideposts") para promover la fijacién de precios y
salarios no inflacionarios. Asf, se fij6 la polftica de que
las alzas en salarios y en otras formas de ingreso monetario
no fueran mis altas, en promedio, que el crecimiento anual
promedio de la productividad (producto por hombre-hora), para
aminorar el efecto sobre los precios de las alzas en los costos
de produccién. Aunque el é&nfasis mayor recayS sobre los sala-
rios, que son el principal componente de costo de las empresas
productoras, la norma aplicaba, en principio, a toda forma de
ingreso, incluyendo las rentas, los intereses y las ganancias.
De igual modo, se apelSs a las industrias para que, en forma
voluntaria, restringieran los aumentos en precio.

Estas gufas no eran reglas rfgidas que habrfan de apli-
carse sin variacién en todas las circunstancias. Se aceptaba

el aumento salarial mds alld de las gufas en el caso de
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industrias en las cuales el salario promedio fuera muy bajo

o en industrias que tuvieran problemas para atraer la mano de
obra (particularmente aquellas que requieran labores arries-
gadas o perjudiciales a la salud). De igual modo, se pérmi-
tirfan los aumentos de precio en industrias en las cuales los
niveles de ganancia fueran insuficientes para atraer la inver-
sién y se reducirfan los precios en el caso de industrias
donde los costos de mano de obra hubieran declinado o en las
cuales el exceso de poder oligopolistico se hubiera traducido
en ganancias muy altas.

En la préictica, las gufas de precio y salarios tuvieron
serias dificultades. En abril de 1962, el Presidente Kennedy
tuvo una seria confrontacién con la industria del acero, la
cual trat6 de imponer un alza en precio superior a la prescrita
por las gufas afin cuando los trabajadores de la industria
habfan aceptado un incremento salarial concorde con la polftica
antinflacionaria. La industria de acero eventualmente cedié
ante la presién de Kennedy, pero el incidente demostr8 que las
gufas necesitaban como complemento una firme actitud de la
administracién y un complejo aparato de vigilancia administra-
tiva de las vioclaciones.

Eventualmente, se gener§ cierto grado de suspicacia por
parte de las empresas y uniones con respecto a los procedi-
mientos administrativos para calcular los aumentos en produc-
tividad, ya que ambas pensaban que la productividad era

subestimada con miras a mantener los precios y salarios bajo
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control. A lo anterior, hay que afladirle que se afrontaron
problemas en cuanto a la especificacifén, industria por indus-
tria, de las gufas, lo que llev6 a acusaciones de discrimi-
naciéﬁ y a debates abiertos en lo que respecta a la efectividad
del proceso. No obstante, lo que a la larga dio al traste con
las gufas fue un incontenible avance de la demanda agregada a
partir de 1965, como consecuencia de la expansifén productiva
asociada con la guerra de Vietnam, que puso una gran presién
sobre los precios, eliminando gran parte de la justificacién
para mantener el crecimiento salarial a un nivel moderado.
Ante la alternativa de tener que anadirle un factor inflacio-
nario a las gufas (lo que hubiese equivalido a admitir el
fracaso de las mismas), la administracién de Johnson eliminé
el programa en 1968.

Ahora bien, el eventual colapso de las gufas de salarios
y precios no debe ocultar que en el perfodo 1962-65, antes de
que comenzara la inflacién asociada con la Guerra de Vietnam,
el fndice de precios apenas aumentS$ de 90.6 a 94.5, mientras
que el fndice de produccién industrial aumenté de 74.8 a 90.7
y la tasa de desempleo disminuyé de 5.6 a 4.5 por ciento en
ese mismo perfodo.!?

A pesar de que la filosoffa econfmica del Presidente

Nixon, que advino al poder en 1969, lo inclinaba a rechazar

lEconomic Report of the President, Washington, D.C.,
enero de 1966.
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una polftica de intervencién activa en la fijacifén de precios
y salarios, su administracién adopts esta politica en el
verano de 1971. En ese momento los precios al mayorist;
estaban aumentando a un ritmo anual de 5 por ciento y la
espiral de precios-salarios estaba en pleno apogeo.l_

La nueva Polftica Econfmica de Nixon se implanté en
cuatro etapas o fases.? Efectivo el 15 de agosto de 1971
comenz8 la primera fase del programa: una congelacién de
90 dfas de precios y salarios, complementada por reducciones
contributivas, una reduccién en el gasto federal y una deva-
luacién del d6lar en los mercados internacionales. Evidente-
mente, se intentaba no s6lo reducir la tasa inflacionaria,
sino también mantener altos niveles de empleo por via del
estimulo de la demanda agregada que provocaran las reduccio-
nes contributivas y reducir el dé&ficit de la balanza de
pagos mediante la devaluacién de la moneda.

En noviembre de 1971 entr6 en vigor la segunda fase del
programa. Se levant6 la congelacién, pero se establecieron
gufas preceptivas para regular los aumentos de précios Y
salarios. El m&ximo de aumento en salarios permitido era de
5.5 por ciento, mientras que el aumento en precios no podrfa

pasar de 2.5 por ciento.

ly&ase Edwin Mansfield, Principles of Macroeconomics,
W.W. Norton & Co., New York, Segunda edicién, p&gs. 367-368.

2yna excelente discusifn de las fases de la Nueva Polftica
Econfmica del Presidente Nixon aparece en Wallace C. Peterson,
Income, Employment and Economic Growth, W.W. Norton & Co.,
New York, Cuarta edicién, p&ginas 501-504.
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La segunda fase dur6 hasta enero de 1973, cuando fue
reemplazada por una tercera fase de controles voluntarios,
aungue los controles obligatorios se mantuvieron en trgs
&reas crfticas: los alimentos, los costos médicos y la in-
dustria de construccién. Las gufas voluntarias para la
fijaci6n de salarios siguieron teniendo un mi&ximo deseable
de 5.5 por ciento y los aumentos en precio deberfan estar
acordes con los aumentos en costo.

SGbitamente, en junio de 1973, se volvié a imponer una
congelacién de precios, esta vez de s6lo 60 dfas. Al momento
en que fue impuesta esta nueva congelacifén el fndice de pre-
cios al consumidor se hallaba m&s de diez puntos por encima
del nivel del afno anterior.

A mediados de julio de 1973, la administracién de Nixon
anunci6é la cuarta fase del programa, que habrfa de eliminar
la congelacién gradualmente (sector por sector). Esta Gltima
fase consisti6 en un retorno a un rfgido sistema de controles
obligatorios administrados selectivamente. La idea central
era permitir que aumentaran los precios al mismo ritmo que
aumentaran los costbs, de manera que no hubiera aumentos en
las ganancias. En abril de 1974 terminé esta dltima fase del
programa y se retorn6 a una economfa libre de controles.

Las evaluaciones que se han hecho de la Nueva Polftica
Econfémica de Nixon no son del todo favorables. Muchos obser-
vadores piensan que el fndice de precios se elev6, una vez

que se levantaron los controles, al nivel que hubiese alcanzado
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en el perfodo de 1971-74 de no haber existido los controles.
De hecho, de 1969 a 1974, el fndice de precios al consumidor
aumentS a un ritmo anual de 6.5 por ciento. Ya en 1974 la |
economfa habfa alcanzado una inflacién de dos dfgitos.! Sin
embargo, conviene apuntar que desde 1972 se venfa observando
una vigorosa expansién de la economfa, en parte debida a un
crecimiento considerable de las exportaciones que sigquié a

la devaluacifn del d6lar. No es f&cil, pues, determinar si
la inflacién que surgié luego de que se levantaran los contro-
les tuvo su origen en un proceso suprimido por las medidas de
Nixon o se debid esencialmente a fenSmenos expansivos que
manifestaran su fuerza en la Gltima fase del perfodo de con-
troles y en las primeras etapas del retorno a una ecorniomfa
libre de controles.

A pesar de que la economfa norteamericana sufrié una
recesién en el perfodo 1974-75, producto en buena medida de
una polftica fiscal y monetaria altamente restrictiva adoptada
por el Presidente Ford y del gran impacto de las alzas en el
precio del petrfleo, que aumentaron considerablemente los
costos de produccifén de préicticamente todas las empresas, la
tasa inflacionaria se mantuvo relativamente alta, mientras que
el desempleo ascendif dram&ticamente. Asf, en mayo de 1976

el desempleo ascendi6 a 8.9 por ciento, el nivel mds alto del

1Ibid, p&gina 503.
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perfodo de la post-guerra, pero el fndice de precios al consu-
midor alcanz6 a 180.4, lo cual constituyé 10 puhtos mis que
en 1976 y cerca de 24 puntos mis que en 1974.°

La recuperacifn de la economfa norteamericana comenzé
en 1975, coincidiendo con el anuncio de una serie de alivios
contributivos y una polftica fiscal y monetaria m&s laxa. A
pesar de que la administracién del Presidente Carter hered§
una economfa en proceso de expansién, el crecimiento de la
" produccién no era lo suficientemente extenso como para reducir
substancialmente la tasa de desempleo, aparte de que la tasa
inflacionaria segufa en ascenso hacia los dos dfgitos. En
vista de que desde principios de 1978 hasta el presente el
por ciento de crecimiento con respecto al afio anterior del
fndice de precios ha sido 10 por ciento o m&s-con un crecimiento
paralelo y sin precedentes de la tasa de interé&s desde un
nivel de 7.7 a fines de 1977 a 18.5 por ciento a principios
del presente afio? --sin que observara una reduccifén adecuada
en el nivel de desempleo-- el Presidente Carter reorients su
estrategia econfmica y anuncié el 14 de marzo de 1980 un abar-
cador programa antinflacionario, que representa la reacci6n
mds vigorosa ante la problem&tica econémica de la inflacién

recesionaria que se ha emprendido hasta ahora.

lwallace C. Peterson, loc. cit., p&gina 452.

2cifras citadas en la revista Newsweek, 24 de marzo de 1980,
p&gina 27.
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El programa antinflacionario del Presidente Carter

" Camo se sefialé en la primera parte de este artfculo, el
nuevo programa antinflacionario consiste de cinco elementos
principales, a saber: (1) una rfgida disciplina en el pre-
supuesto federal; (2) restricciones crediﬁicias; (3) acciones
con respecto a los precios y a los salarios; (4) medidas de
conservacifén energética; y (5) cambios estructurales en la
economfa.

En lo que respecta al presupuesto federal, el programa
exige gque el mismo sea balanceado en el ano fiscal 1980-81.
Los métodos sugeridos para lograr tal propSsito son los
siguientes:

1. El diferimiento, reduccién o cancelacién de la mayo-
rfa de los programas nuevos o expandidos, originalmente pro-
puestos para el afio fiscal 1980-81.

2. Un corte en los gastos en personal, en operaciones
y en mantenimiento en toda la estructura gubernamental.

3. La congelacién inmediata del empleo civil federal
y el rfgido establecimiento o fijacién de "techos" (m&ximos)
de empleo para asegurar gque habrd 20,000 empleados federales
menos a fines de 1980.

4. La reduccién de los programas de gasto prevalecientes
en todo el Gobierno Federal.

5. La otorgacién de una alta prioridad a la necesidad
de que se aprueben un conjunto de medidas de ahorro e ingreso

del gobierno sometidas en el presupuesto de enero (del 1980),
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incluyendo la contencidén de los costos hospitalarios, la
reforma federal de los pagos y la reforma en el manejo del
dinero en efectivo. |

6. El envio de legislacifén al Congreso que autorice la
retencibén de pagos de interés y dividendos para asegurar de
esta manera que los pagos de contribucién federal sobre
ingresos pendientes por tales conceptos sean efectuados.

7. El desarrollo de programas de eficiencia y ahorro
en el Departamento de Defensa que contrapesen los aumentos
en costo (debido a la preparacifén militar) que esta agencia
afronta en la actualidad.

8. Un firme compromiso de vetar cualquier legislacién
cuyas consecuencias programd&ticas exceden los limites de gasto
consistentes con un presupuesto balanceado.

9. El uso de poderes (otorgados por la Ley de Reforma
Presupuestaria de 1974) para diferir o rescindir el gasto
federal.

10. La eventual peticién al Congreso,.si no se toman los
pasos adecuados para lograr el presupuesto balanceado, gque
se le otorguen al Presidente poderes extraordinarios
temporeramente.

En lo que respecta al crédito, el Presidente Carter,
usando los poderes que le coﬁédia la Ley de Control del
Crédito de 1969, autoriz6 al Sistema de la Reserva Federal
a imponer nuevas restricciones al crecimiento del crédito
sobre una base limitada con ciertas metas definidas. Este

incluyS controles sobre los préstamos al consumidor que no
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fueran aquellos que se pedfan para comprar viviendas, auto-
méviles y otros bienes duraderos, y sobre el crédito otorgado
por bancos comerciales que no son miembros del Sistema de
‘Reserva federal y por otros prestamistas del mercado ménetario.

De igual modo, el Sistema de la Reserva Federal estable-
cerfa un programa voluntario para restringir el crecimiento
excesivo de los pfestamos otorgados por los grandes bancos y
por otras instituciones financieras. Los préstamos federales
Yy las garantfas de préstamo serfan cortados en $4 billones
en el ano fiscal 1980-81, al mismo tiempo que se fortalecerfa
el control sobre los préstamos y garantfas que se otorgaran
eventualmente.

En el terreno de los salarios y los precios, el nuevo
programa establecfa 1las siguientes pautas:

1. El rechazo firme y absoluto de los controles de
precios y salarios.

2. La aceptacién de las recomendaciones de est&ndares
o gufas de pago presentadas por el Comité& Asesor de Pagos,
los cuales permitfan aumentos salariales en el recorrido
de 7.5 a 9.5 por ciento,r con un promedio (bajo condiciones
normales) de 8.5 por ciento; édemas, a las grandes firmas que
tomaran acuerdos de aumento salarial sobre el 8.5 por-ciento
se les requerirfa proveer al Consejo de Estabilizacién de
Precios y Salarios (CEPS) datos que apoyaran sus acuerdos
con el sector laboral.

3. La continuacién del esté&ndar de precios adoptado

por el CEPS el 1° de noviembre de 1979.
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4. La reduccifén del umbral para la exigencia de informes
regulares al CEPS sobre los cambios registrados en precio,
de compafifas con $250 millones o més en ventas a aquel;as con
$100 millones o m&s en ventas.

5. Un sistema voluntario de prenotificacifn de aumentos
en precio fijados por las grandes empresas.

6. Aumento en el personal de CEPS para expandir el es-
fuerzo de monitorfa de violaciones a las reglas establecidas.

Con miras a reducir el consumo de energfa, el nuevo pro-
grama present6 las siguientes medidas:

1. Pedirle al Congreso acelerar la aprobacifn de medi-
das relacionadas con: 1la contribucién sobre ganancias ines-
peradas, la Junta de Mobilizacién Energética y la conversién
al carbén.

2. Un impuesto para la conservacifn de energfa sobre
el petr6leo importado de $4.62 por barril, que aplicarfa sélo
a la gasolina en una cantidad igual a 10 centavos por galén.!?!

3. Propuesta de legislacifén que establecerfa una con-
tribucién sobre los combustibles de motor designada para
reemplazar el impuesto mencionado en el nGmero 2.

4. El desarrollo de un plan nacional intensificado

para la conservacién de energfa por el Secretario de Energfa.

l1Una corte de distrito federal determiné un poco més
tarde que el Presidente no tenfa la autoridad legal para fijar
este impuesto. La Administracién de Carter apels este fallo,
alegando que la reduccién del consumo de getrdlen importada,
esto es, el propbsito del impuesto, era necesaria para la
seguridad nacional.
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Finalmente, los cambios estructurales de largo plazo que
sugerfa el nuevo programa iban orientados a eliminar la regu-
lacidn innecesaria de varias industrias, tales como la banca,
los ferrocarriles y las comunicaciones, asf como promdvér el
ahorro de los pequefios depositantes e incrementar la produc-

tividad en la economfa.

Evaluacién del nuevo programa

El programa antinflacionario del Presidente Carter hay
que evaluarlo a la luz de un conjunto de eventos econfmicos
desconcertantes que se observaron en la economfa norteameri-
cana en la dé&cada del 70. Entre ellos cabe enumerar los
siguientes: (1) al finalizar la dé&cada el precio del petré-
leo era 10. veces mayor y el pago por el petr6leo importado
era 20 veces mayor que al principio; (2) en el perfodo 1974-75
se observ6 la m&s severa recesifén de la economfa norteameri-
cana en los Gltimos 40 afios; (3) la inflacién tuvo un prome-
dio anual de ocho por ciento durante la dé&cada; (4) se
registr6é una reduccifén significativa en el crecimiento de la
productividad. .
El panorama al comenzar ia década del 80 no era mucho
mds auspicioso. Por un lado, durante los primeros meses del
80 se observé un considerable ascenso en los precios del
petrS8leo, el cual inmediatamente se tradujo en alzas en precio
en una gran variedad de bienes de consumo y de produccién,

y un alza sin precedentes en las tasas de interés. En enero

y febrero el Indice de precios al productor aumenté$ a una
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tasa anual equivalente de cerca de 20 por ciento; en enero,

el Indice de precios aument6 a un ritmo de 1.4 por ciento

(lo que equivale a un ritmo anual de 18 por ciento); éﬁ
febrero nada m&s el precio de la energfa aumenté en 7.5 por
ciento.! De igual modo, en marzo todas las tasas de interés
de corto plazo sobrepasaban el 15 por ciento.? Por otro lado,
la largamente esperada recesifén (que se pronosticaba como
leve y de corta duracifn) no acababa de materializarse.
Antes bien, las ventas al detal segufan mostrando una gran
fuerza a medida que los consumidores reducfan sus ahorros o
recurrfan al crédito a corto plazo para mantener sus ritmos
de gasto, anadiéndole m&s vigor al proceso inflacionario.
Para colmo, la tensa situacién polftica en Ir&n y Afganistédn
habfa creado la expectativa inflacionaria de un "boom" o
crecimiento acelerado de los gastos de defensa.

Uno de los problemas gque aceler6 la adopcién del nuevo
programa fue la pérdida de orden y regularidad en los merca-
dos financieros. Por tres afios, el arma esgrimida para
controlar la inflacién por la administracifén de Carter habfa
sido la politica de altas tasas de inter&s y un acentuado

control de la oferta monetaria. Sin embargo, en la medida

!cifras citadas por el Secretario de Prensa de la Casa
Blanca en los documentos explicativos que acompafiaron el
texto del discurso del Presidente Carter. Vé&ase, Office of
the White House Press Secretary, Anti-inflation Program, pé&g.3.

2y8ase, The First Boston Corporation, Financial Data
Representative Offering Yields, 14 de abril de 1980.
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en que el dinero estaba disponible a un precio que no era
significativamente mayor que la tasa de inflacién, las grandes
empresas continuaron financiando, sin serias dificultades,
sus programas de inversién (aunque las pequeiias empresa;
sufrfan una severa contraccién del crédito) y los consumidores
se las arreglaban para financiar a un alto costo el consumo
de bienes duraderos. Pero el efecto acumulado de las altas
tasas de interés y la restriccifn monetaria, particularmente
cuando la economfa comenzé a adaptarse a tasas de interés
de m&s del 15 por ciento y a nivel de inflacién persistente
en los dos dfgitos, tuvo un efecto severo en el mercado de
bonos en el financiamiento a corto plazo y en el mercado de
valores. A semejantes tasas de interé&s el costo de las
emisiones de bonos era demasiado alto, de manera que las
corporaciones, en especial la mds solventes, se vieron obli-
gadas a evitar o a recortar las emisiones de bonos y a recu-
rrir en proporcifn creciente a préstamos a corto plazo. En
cambio, los gobiernos municipales y estatales se vieron en
la necesidad de posponer sus proyectos de inversién al no
poder colocar sus bonos en el mercado. Asimismo, las accio-
nes perdieron parte de su atréctivo en comparacifn con certi-
ficados de dep6sito que ofrecfan una tasa de interé&s de quince
por ciento sin riesgo alguno.

A todas luces, la contraccifn crediticia iba camino a
crear no una recesién leve y de corta duracién como antici-
paban los economistas del Sistema de la Reserva Federal, sino

una recesién de grandes proporciones a medida que la falta
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de financiamiento iba minando la estabilidad de diversas
industrias claves, entre ellas la industria automovilistica
Y la construccifén de viviendas, cuya produccién combinada
constituye mds del diez por ciento del producto nacionai
bruto de Estados Unidos. Habfa que optar, pues, por un plan
enérgico para afrontar la situacién.

En realidad, el nuevo programa era esencialmente ecléctico,
esto es, contenfa elementos de diversas filosoffas econfémicas.
Por un lado, al propulsar la idea de un presupuesto
balanceado y la eliminacién parcial de la regulacién de ciertas

industrias concuerda con el reclamo conservador de que el
gobierno debe limitar su papel en el proceso econémico. Sin
embargo, la accién de balancear el presupuesto hay que exami-
narla desde una perspectiva realista: un corte de 13 billones
de d6lares no podfa tener gran impacto en una economfa cuyo
nivel agregado de produccién alcanzaba unos $2,500 billones
al ano. Se trataba m&s bien de un acto simb6lico orientado

a demostrar que el gobierno tenfa control de su proceso de
gasto, por lo cual estaba en condiciones de pedirle a las
corporaciones y a los individuos que emularan esa conducta.
Esto no quiere decir que, en lo gque respecta a diversos pro-
gramas de bienestar social y de transferencia, el corte pre-
supuestario no tuviera un efecto significativo, pero serfa
demasiado optimista esperar que redujera a corto plazo la
inflacién en m&s del uno por cientc en vista de que, por otro

lado, el aumento anunciado en el precio de la gasolina tendria
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cierto impacto sobre los fndices de precios. En cambio, no
se podria sqbestimar el efecto atenuante de las expectativas
inflacionarias de varios anos de presupuesto federal ba;gnceado.

Las medidas de restriccién del crédito fueron el aspecto
menos novedoso del nuevo programa. Aun asf, se tom§ un nuevo
giro al tratar de controlar el uso de las tarjetas de crédito,
restringir los préstamos y garantfas de pr&stamos provistos
por el Gobierno Federal y exigirle reservas a los bancos que
no eran miembros del Sistema de Reserva Federal. El elmento
clave en el control de los préstamos para financiar el consumo
lo constituy6 el que el Sistema de Reserva Federal fue autori-
zado por el Presidente Carter a imponer penalidades si el
crédito sobrepasaba el nivel existente a rafz del anuncio del
nuevo programa. La principal penalidad fue que las institu-
ciones bancarias tendrfan que depositar una suma igual al quince
por ciento de la cantidad adicional en una reserva especial
que no devengara intereses. Aunque es diffcil calcular el
efecto cuantitativo de esta medida, cabe esperar que la misma
se traducirfa en controles m&s estrictos en la emisién de nuevas
tarjetas de crédito o en la ampliacifén de las lfneas de crédito
de tarjetas en vigor.

En la medida en que los nuevos controles ayudaran a re-
ducir el consumo conspicuo y a detener la tendencia de los
bancos a financiar las acumulaciones especulativas de inventa-
rios, las restricciones al crédito podrfan contribuir a aliviar

una buena parte de la presién inflacionaria.
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Las acciones en el terreno de los precios y los salarios
que contemplaba el nuevo programa tuvieron alguna tangencia
con las polfticas de ingreso, aungque no tuvieron el grado de
especificidad que alcanzaron las medidas tomadas por el Presi-
dente Nixon en el perfodo 1971-74. El elemento' m&s novedoso
en este caso fue el renovado &nfasis en los sistemas de super-
visi6n o monitorfa de las gufas voluntarias establecidas por
el nuevo programa. Si bien el CEPS recibirfa un aumento pre-
supuestario, con miras a aumentar el personal que se dedicaba
a la monitorfa, hay que recordar que la administracién no tenfa
poder para ordenarle a una unién o a una corporacién que recor-
tara un salario o un precio, de manera que, en este aspecto,
el é&xito del nuevo programa antinflacionario dependfa de 1la
cooperacién y buena voluntad de las uniones y corporaciones.

El impuesto sobre el petrfleo importado de $4.62 por
barril, que se aplicarfa s&lo sobre la gasolina a razén de
10 centavos por galén, constituyd un decidido intento de re-
ducir el consumo de gasolina, pero al mismo tiempo fue una
forma de recaudar tal vez hasta $10 billones al afio que podrfa
actuar como reserva, parareducir la deuda del Gobierno Féderal
0 para balancear el presupuesto. En este sentido, si la ine-~
lasticidad de la demanda de gasolina era tal que el consumo
de la misma no se reducirfa o disminuirfa s6lo en una propor-
cién minima, al menos quedarfa el efecto sobre las recaudaciones
como un elemento que contribuirfa a balancear el presupuesto.

Finalmente, los propuestos cambios estructurales a largo

plazo eran un intento de modificar el marco dentro del cual se



