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POLITICA DB ESTABILIZACION

Oteietivo^:

A.- DisaüAuir la tasa de ioflaci6n

b.- Amantar el ahorco intamp*
c.~ No r«dttCCi¿n tto ingr«<ios reales 4e los trabajadores

Ir^strumentosi

a.- Política de ingreses

b.- Política fiícal

c.- Política de precios

d.> Política monetaria y financiera

a.- Diseño de la Política de Ingresos

Cualesquiera que sea la política da ingresos a aplicar» 

su factibilidad depende, en un sistema democrático» del grado de acepta- 

ci5n y solidaridad que logre. Esta condición limita el rango de elección 

entre políticas alternativas» y es un eletaento político fundamental. Por 

otra parte» un c4)jetivo político y «ocial inenunciable es la redistribu** 

cion del ingreso en favor de los trabajadores, lo que establece un segun^ 

do límite a las alternativas posibles.

Dentro de este marco» debe garanticarse a los trabajadores 

que ai la política no opera en la fonua prevista, no ser&i ellos quienes 

sufran las consecuencias de errores de diseño o de aplicación qxie no les 

sean imputables. Pero al mismo tiempo» la política deberla ser tal que 

incluyera en sí sdsma ^le^ntos de penalidad para los que se aparten de 

ella.

Para efectos del diseño de la política» diftinguiremoe 

tres sectores: Empleados y Obreros del Sector Público» Empleados y Obre* 

ros del Sector Privado y Capitalistas y Trabajadores por cuenta propia.

1.- Empleado» y obreros del Sector PGblico.

Incluimos aquí a todos los trabajadates cuya remuneración 

y reajuste debe fijarse por ley.

Para este grupo de trabajadores» se propone durante el 

ptiuer año del programa mantener las remuneraciones reales medias del 

año anterior, sin pérdida alguna. Esta proposición se basa en el hecho 

de que el gasto corriente est£ subiendo de manera nuy acelerada en 1969 

y 1970, y esa tendencia» de continuar, destruye toda posibilidad de ac~



el$n guberaamental de carácter penaanente.

ConcretaioenCe, se propone reajustar* a fines de diciem­

bre de 1970, las reuuaeraciones de este sector de tal modo de recuperar 

el nivel medio real de ellas en todo el año 1970. Se propone aáexo&B cotor- 

prometerse con los trabajadores del sector a in^edir, en el curso de 1971, 

deterioros de ese nivel real de remuneraciones, por la vía de reajustes 

cada tres o cuatro meses, que compensen el creciiniento del índice de pre­

cios al consumidor en esos mistaos meses. Estos reajustes parciales tendrían 

un tope de 5% cada uno, y si ese tope no cubre el aumento de los precios en 

el año, el ültimo ajuste incluiría todo lo no reajustado.

Cualquier cambio de las remuneraciones relativas dentro del 

promedio, debería hacerse en el ajuste bSsico inicial,y no en los ajustes 

parciales, con el fin de dejar el sistema despejado hacia el futuro. Una 

ve* en marcha la política, en los años siguientes se contin&a con los rea­

justes parciales, y sSlo habría reajuste bSsico si es posible y deses^le 

aumentar el nivel real de las remuneraciones del sector. Un reajuste bSsi­

co a fines de 1971 no es necesario para recuperar nivel real, el que está 

asegurado por el sistema. Sólo es necesario si se desea aumentar el nivel real.

2»- Empleados y obreros dcl Sector Privado

Es este sector, junte con el de capitalistas y trabajadores 

por cuenta propia, el que presenta más dificultades para el diseño y aplica 

ci6n efectiva de una política racional ¿e ingresos. El problema es en gran 

medida político, pero también existen mayores dificultades de control.

No es posible, dadas las definiciones políticas, pensar en 

una ley de orden pCblicc. Por tanto, habría que descartar la posibilidad de 

diseñar una política similar a la recomendada por el Sector PSblico.

Manteniendo el principio de libre negociación, es necesario 

encontrar algdn mecanismo que ponga un límite a las aspiraciones compatible 

con el programa global. Tal mecanismo debe ser indirecto, ya que uno direc­

to implicaría inevitablemente una ley de orden pSblico.

Un mecanismo posible es el de establecer una doble progresi- 

vidad en el impuesto global complementario: una, vinculada , como en la ac­

tualidad, con el nivel del ingreso personal; la otra, vinculada con la tasa 

de cacbio de esa ingreso, con mínimos de renta absoluta exentas que sean i£ 

feriores a los mínimos exentos en la situación actual.

Este sistema tiene el inconveniente de constituir deses­

tímulo al mayor esfuerzo, inconveniente que puede paliarse por dos vías. La 

primera, es que el sistema sea transitorio y por no aS» de do» años. La tran



sltori«dad dob« gara»tl»ar«» de algdn modo. La segunda, realde «n la for* 

ua y gradu en que se aplique la progresividad. Por otra parte» podría aljl 

viarse o elininarae la progresividad si existe un aumento en horas trabo- 

jadM.

ACín con sus defectos, este sistema pertoitiria recvqperar 

parte de los excedentes de ingresos más allS de la política establecida, 

para dedicarse al ahorro. Naturalmente, si estos recursos se ponen a dis** 

posiciSn de un fondo de propiedad de los trabajadores, serla posible ob~ 

tenar el apoyo de los grupos tradicionalmente taenos poderosos para apli* 

car el mecanisno.

3.- Capitalistas y trabajadores por cuenta propia

Las dificultades para aplicar una política de ingresos eW 

este sector radican esencialiaente en las deficiencias de control. Por este 

motivo, el esquema de diseño es más complejo, y debe contener el uso de 

los diversos instrumentos disponibles: Doble progresividad tributaria, po» 

lítica de precios, política de tasas de interés y costo del «crédito.

Sin embargo, el énfasis debe pcmerse en el primero y en 

el último de los instrumentos. La política do precios debe tener como mi- 

si8n central la de servir de indicador para la asignaciSn de recursos y 

de regulador de desajustes transitorios entre oferta y deuanda. Sería un 

error grave el tratar de usar en grado importante la política de precios 

para cc^ntrolar ingresos, tanto porque solo una pequeña proporciSn de los 

productos sen controlables, cono porque ello llevaría a graves ineficien- 

cias en empresas ptfolicas y privadas.

En este sector, puede también usarse un ulemonto adicictial: 

una subre'^tasa de impuesto a la renta, no progresiva, que se haga efectiva 

si la inflación excede un nivel Esta tipo de impuesto tiene la ven­

taja de hacer cara la inflación para los grupos afectados, al mismo tiem­

po que provee recursos para ccmtribuir al financiauiento de los mayores 

pagos de reajustes en el sector pfiblico.

b.- Diseño de la Política Fiscal.

En este campo se presentan problemas serios. Por la natu** 

ralesa de ^ t e  documento no es posible entrar en el detalle, pero sí es 

necesario señalar las áreas de probleaas y algunas vías de soluciSn u ob­

jetivos de política.

En <j1 lado de los ingresos, conviene señalar que no es 

posible confiar en que los ingreses provenientes de la gran lúinería del



cobre aumenten mucho por sobre los niveles de 1969-70. No es probable 

que los precios del cobre se mantengan por mucho tiestpo en los niveles 

actúalas, y el aumento de producción no alcanza a compensar el efecto de 

la caída de los precios. Afin el mSs drSstico cambio institucional en es­

te campo no haría sino recuperar el nivel de ingresos de divisas regis­

trado en 1969» si el precio desciende a unos 50 ctv. de dolar por libra.

En el resto de los ingresos tributarios, no se ve mucho 

caiüpo de acciSn para incrementarlos, salvo por la vía de eliminaei$n de 

franquicias, las mSs importantes de las cuales ya han sido eliminadas. Por 

el Contrario, un tratamiento tributario más justo a las sociedades de per­

sonas llevaría « una Uisminuci6n de ingresos tributario, los que podrían 

compensarse con loejor fiscalización.

Aparte acciSn racionalizadora y simplificatoria en el la­

do de los ingresos, entonces, parece claro que el área de acci6n mSs im­

portante es la del gasto pGblico.

Es imperativo evitar que continúe el ritmo de crecimiento 

de los gastos corrientes registrado en los ¿Itimos aftos. Estos gastos de­

berían congelarse en térnános reales y, de ser posible, reducirse, para 

permitir un adecuado financiamiento y expansión de la inversión publica.

Es la inversión la que tiene efectos permanentes e irreversibles. Una po­

lítica de este tipo requiere de un aumento importante de la eficiencia 

en el aparato burocrático, lo que a su vez requiere sistemas claros de 

precios y castigos en relación con la eficiencia. Tales sistemas no son 

fáciles dé concebir y menos de implantar, por lo que el trabajo en esta 

dirección debe comentar cuanto antes.

El crecimiento global del sasto pGblico en términos rea­

les no debería exceder una cifta d« alrededor de 3 ó 4% por año, centra­

do exclusivamente en la inversión, lo que permite un crecimiento anual 

real de gsta de entro 10 y 1A%.

En cuanto a la composición de la inversión pGblica, ella 

debe estar estrechamente coordinada con la estrategia de desarrollo. Pre­

ferentemente deberíai incrementarse las inversiones destinadas a mejorar 

y ampliar el apaifato productivo, de acuerdo con los programas de desarro­

llo industrial, agrícola, minero y de los transportes.

Por otra parte, el estado de las finanzas püblicas hace inevita­

ble tomar decisiones dolorosamente claras en materia de prioridades, lío 

puede hacerse todo a la vez, y es necesario escoger.



c.- Dlaego de la Folttica de Precios»

Tal como se señalo en a.3., la mldi5n fundamental de 

la política de precios es la de servir de indicador para la asignaciSn 

de recursos. Si se quiere inducir un flujo de recursos hacia una actividad 

o sector determinado, el precio relativo de los productos de ase sector 

o actividad es el mejor incentivo para lograrlo, suponiendo que no existan 

otras traba* de tipo institucional.

En esta materia, cabe destacar que los países socialistas 

estSn haciendo uso cada ve* mayor y generalizado de la política de precios 

en esta dirección, y abandonandola como instrumento pare lograr otros obje­

tivos que pretendieron originalmente alcanzarse por este camino; la expe­

riencia allí, y en otros lugares del mundo, respalda ampliamente esta con- 

clusiGn.

Hay excepciones inQ>ortantes a esta norma básica. Una, des­

de el punto de vista ¿lobal; la otra en circunstancias específicas.

La primera excepción se relaciona con las expectativas de 

inflación. El control de precios puede ayudar, por períodos cortos, a mode­

rar expectativas inflacionarias. Pero s6lo lo hace por períodos cortos de 

tiempo, de no mas de 3 6 A neses. En plazos nSs largos, las presiones tien 

den de todas maneras a transuitirse a los precios.

La segunda excepción estS vinculada a la existencia de un po­

der monopSlico fuerte en algunos sectores, el que puede ser regulado oedi^ 

te fijaciones de precios.

En todo caso, aubas excepciones no justifican asignar otro 

papel central a la política de precios distinto del de servir de indicador 

para la asignaciSn de recursos.

Por otra parte, una política de precios no significa nece- 

sari£snente control de precios. El comercio exterior puede servir de regula­

dor básico en este canpo, y el manejo de los aranceles se convierte enton­

ces no s5lo en un instrumento Je recaudación fiscal, sino ademas en mío de 

orientación y regulación de la econociía.

Concebida y aplicada de esta taenera, la política de precios 

deja de ser un caû po de difícil control y una fuente de roces con sectores 

importantes de la población. En particular, la existencia de nxievas formas 

de empresas hace e&n más conflictiva una política de precios basada en el 

ccntrol directo de ellos; la experiencia en el sector agrícola es una muy 

clara confirmación de este hecho.



d.- Diseño de Xaa Políticas Monetaria y Financtera.

El ¿rea d* acción general d« las políticas taonetaria y 

financiera se define solo en relaciSn con el resto de los objetivos* Si 

se desea •vitar la desocupaciSn, catai políticas deban perseculr el pro­

veer a la economía de la liquides necesaria para funcionar noroalnente 

a los niveles de costo dados. La forma en que se posea esta liquidez» sin 

embarco, y el costo de ella, son elementos inportantísimos en esta políti- 

ca.

Dada la situaciSn de reservas internacionales« el objeti­

vo en materia de balanza de pacos debe ser el de lograr superávit modera­

dos en los próximos años. Si el total de las importaciones crece en un 

7% por año en promedio, las reservas deberían incrementarse en alrededor 

de 30 6 40 millones de dSlares por año, es decir, en no mSs de la mitad 

del incremento anual promedio reeistrado entre 1965 y 1969. Esto signifi­

ca que la generación de medios de 'pago originada por la acumulación de re­

servas se reduce en grado importante, mejorando las posibilidades de in­

cremento del crédito interno siempre que se prosiga con una politice cam­

biarla realista. De no cumplirse este requisito, el equilibrio de la ba­

lanza de pagos, o el objetivo en materia de reservas internacionales, só­

lo podría lograrse con ctedidas restrictivas directas, que ocasionan todo 

tipo de distorsiones: con creciente endeudamiento externo, que pone en 

peligro la soberanía económica, o con restricción crediticia excesiva, que 

arriesga el ritmo do crecimiento y el nivel de empleo.

El crédito interno, de acuerdo con lo señalado en el párrafo ante­

rior, sería entonces la herramienta mSs importante para el crecimiento ne­

cesario de la liquidez. De aquí que su distribución y su costo pasen a ser 

elemantos a(m m ^  fundamentales que hasta aliora.

Costo y distribución están muy ligados entre sí. El crédi­

to no se presta en general para ser un elemento adecuado en la asignación 

de suAjsidios. Un costo subsidiado del crédito implica que a mayor endeuda­

miento hay toayer subsidio, y es uno de los más poderosos incentivos al des- 

aliorro. Al mismo tiempo, habiendo descentralización en el sistema de 

conducción de la economía, el costo del crédito es un factor básico tanto 

en la decisión entre usar más recursos de capital o más mano de obra, como 

en la elección entre productos alternativos.a producir. Sólo en casos ex­

traordinariamente calificados y limitados el subsidio a través del crédi­

to puede jugar un papel útil y, en todo caso, por un período de tiempo es­

pecificado de antemano y no mayor de unos tres «ños.



Un costo nominal elevado de erSdito debe ir aparejado con un 

reCnruo noainal elevado al ahorro. De este modo, al mismo tiempo que 

se logra mayor eficiencia en el uso del cr€dito, se amplían los recur­

sos disponibles para prestar sin presión inflacionaria»

Como punto de referencia, puede considerarse ra*onable un cos­

to real del crédito del orden de 12% por añc, siempre que la tasa de in­

flación no exceda de 10 8 15% por año. Mientras aSs alta la tasa de infla­

ción, se hace más difícil sostener costos reales razonables. A vía de e j ^  

pío, el costo del crédito de corto plazo en países en desarrollo con esta­

bilidad de precios fluctüa entre 10 y 15% por ano, en términos reales.
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