INFLACION MUNDIAL * *¥*

Intentaré resumir en este articulo el estado actual de la teorfa y la
comprobacién empirica de las causas y los remedios de las diversas clases
de inflacién que acosaron al mundo en la década de 1970. Actualmente,
soy un consumidor de teorfas sobre la inflacién y no su productor. No ten-
go intereses especiales para proteger y si pruebas posteriores me sugieren
que algunos de los puntos de vista que hoy sustento son erréneos, estaré
encantado no sélo de cambiar la posicién asumida sino que también tendré
el placer de haber aprendido algo nuevo acerca de este tema.

Cuando hace algunos meses inicié la revisién de la bibliografia refe-
rida a la inflacién, quedé impresionado por la amplia diversidad de opinio-
nes. Es posible encontrar siempre grupos de economistas sinceros que sos-
tengan casi cualquier punto de vista que uno desee establecer acerca de las
causas y los remedios contra la inflacién y que a la vez estin en condicio-
nes de ofrecer algunas pruebas coherentes con sus teorfas. Aunque mas
tarde empecé a discemnir algo asi como el surgimiento de un amplio con-
senso sobre el diagnéstico de la década de 1970, mi primera tarea es la de
preguntar: ¢(Cémo puede haber tanta disparidad de opinién en un érea
estudiada durante tanto tiempo?

* Este articulo fue publicado bajo el titulo de World Inflation en The
Economic Record, vol. 55, ne 151, diciembre de 1979. La direccién de
Estudios Econdmicos agradece a su auter, Profesor Richard G. Lipsey,
asi como al codirector de la mencionada revista, Profesor R. H. Snipe,
la autorizacién para traducirlo al castellano y publicarlo. La version cas-
tellana se debe a la Sra. Clara de Rotstein.

** Tl trabajo constituye una versién revisada de la Conferencia Conme-
morativa La Trobe 1979, realizada en la Universidad de La Trobe durante
la Octava Reunion de Economistas de Australia y Nueva Zelandia. La ver-
sién original puede obtenerse, en forma de folleto, en 1a oficina de relacio-
nes publicas de la Universidad de La Trobe, Bundoora, Victoria, Por los
comentarios y sugerencias al preparar esta versién revisada, quedo en
deuda con B. C. Eaton, los miembros del Grupo de Trabajo sobre Desem-
pleo, Inflacion y Productividad de la Universidad de Yale y varios comen-
taristas anénimos de The Economic Record.
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Una de las razones mds importantes es que la inflacién es un proble-
ma inherentemente dificil. Sin lugar a dudas, sabemos mucho acerca del
funcionamiento de los mercados individuales, de modo que podemos hacer
predicciones bastante tiles sobre los efectos del control de los alquileres,
los aumentos del precio del petréleo, las ultimas medidas del gobierno re-
feridas al sector agrario, etc. Pero la inflacién afecta el funcionamiento glo-
bal de la economia. Los monetaristas estiman que se puede soslayar el pro-
blema de las interrelaciones microeconémicas mediante antificios; los es-
tructuralistas consideran que ello no es posible; de cualquier modo, se re-
quiere una visién del funcionamiento de la economia en su conjunto. Ta-
les visiones amplias tienden a basarse en lo que se llama teorias de “alto
nivel”. Dichas teorfas son dificiles de verificar porque estdan formuladas en
términos més bién generales.

Una segunda razén es que la mayor parte de las interpretaciones de
las inflaciones de la década de 1970 admiten la intervencién de una gran
cantidad de causas. Por otra parte, cualquier teorfa compleja puede ser en
parte verdadera y en parte errnea. Es una tarea muy dificil discriminar
entre lo que es verdadero y lo que es falso en las teorfas alternativas.

La tercera razén radica en la desilusién general de los economistas
empiricos ante los resultados de la investigaciéon econométrica. No se vie-
ron colmadas las grandes esperanzas de las décadas precedentes en los a-
vances que sobrevendrian de la comprobacién sistemética de las teorias. La
experiencia sugiere que el analisis empirico es util, pero en lugar de un
avance vertiginoso, parece que no se puede esperar Sino un progreso muy
lento. ¢Porqué se estd tropezando con esas dificultades en el campo de la
econometria?

Algunas de las dificultades residen en la naturaleza de las cosas. Las
teorias de la inflacién tienden a ser de “alto nivel” y, a los efectos de su
comprobacién, se hace necesario disponer de un ntimero mucho mayor de
especificaciones ad-hoc adicionales de la estructura de las relaciones y de
los retardos involucrados. Una “refutacién” empirica particular sélo refuta
esa especificaciéon particular. El investigador que defiende una teorfa de
alto nivel sometida a un “test” sélo tiene que retornar a su mesa de trabajo
y disefiar una nueva especificacén ad-hoc. Tarde o temprano encontrard
una que se ajuste bastante bien al conjunto (finito) existente de los datos
de post-guerra, en especial, cuando existen especificaciones alternativas de
“los datos” y, por tanto, errores de medicién (por ejemplo, indices diferen-
tes de “el” nivel de precios).

Otras surgen de la préctica corriente de la investigacién. Es comun
que un investigador pruebe varias especificaciones ad-hoc, las ajuste a con-
juntos alternativos de datos, elija para su publicacién la especificacién y
los datos que obtengan los mayores estadisticos t, y utilice posteriormente en
su trabajo esos estadisticos t, como si fueran comprobaciones vélidas de la
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teorfa ad-hoc particular. Es una prictica muy comin, pero si se la descri-
be, en la forma como lo hice, a bidlogos e investigadores en el campo mé-
dico, éstos generalmente se negardn a creer que un proceder tan poco cien-
tifico pueda esperarse de una profesién tan altamente conceptuada como
la Economia. Debido a este comportamiento comin, uno no debe sorpren-
derse demasiado si la bibliografia contiene al menos una versién ad-hoc
de una de las muchas teorfas de alto nivel en competencia, que se ajusta
tén bien como las otras a los datos existentes. Por supuesto, la prueba de
fuego sobreviene cuando los modelos se extrapolan a nuevas situaciones y
aqui fracasan en gran cantidad.

Otro problema creado por nosotros mismos, es que algunos autores se
niegan a realizar comprobaciones sisteméticas de sus teorfas, como medio
de arbitrar su validez. Sostienen que sus teorfas se proponen explicar la
realidad, pero de un modo vago y no cuantificable.Esta actitud es particu-
larmente frecuente entre los tedricos de la inflacién de costos. A ello vol-
veré luego.

Los genuinos problemas examinados mas amiba sugieren numerosos
procedimientos que pueden auxiliarnos en nuestra tarea de comprobacién.
Me limito a mencionar tres. Primero, no debemos dejarnos impresionar por
los “tests del amanecer”: comprobar una teoria con los datos construidos
especificamente para la explicacién. Generalmente, un modelo no es siquie-
ra publicado a menos que pase esta prueba. No debemos tomarlo en serio
hasta que pueda ser comprobado con nuevos datos (referentes a otros tiem-
pos o lugares), para los que no fuera construido especialmente. Segundo,
las teorfas deben verificarse sistematicamente con todos los datos relevan-
tes. El mundo real es tan complejo que siempre se puede seleccionar un
subconjunto de datos que se ajuste a casi cualquier teoria fantasiosa que
uno desee elaborar. No debemos impresionarnos con una teorfa hasta que
haya sobrevivido a un 4spero manipuleo confrontindola con todos los da-
tos relevantes, especialmente en manos de alguien que no esté comprome-
tido con la verdad de la teoria. Los hechos dificultosos son la fortaleza y no
la debilidad de cualquier ciencia. Cuando mis dificultosos mejor. Ellos
restringen nuestra capacidad para establecer teorfas aceptables. Si ignora-
mos selectivamente los hechos que son embarazosos para nuestra teoria, re-
lajamos este poder limitador, de manera que cualquier teoria serd tan sa-
tisfactoria como cualquier otra. Tercero, se deberfa recurrir a las confron-
taciones con mayor frecuencia. Como existe siempre alguna especificacién
ad-hoc de casi cualquier teorfa que se ajusta més o menos satisfactoria-
mente a los datos, lo que necesitamos saber es qué teorfa, en caso de ha-
berla, se comporta sistematicamente mejor. Pero desafortunadamente, tales
pruebas comparativas son raras en nuestra disciplina.

Espero que todos estos conceptos metodolégicos suenen tan obvios co-
mo para resultar trillados. Sin embargo, atin el més apresurado exdmen de
la bibliografia muestra que se los ignora demasiado a menudo. Los proble-
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mas reales con los que ncs enfrentamos para explicar y eliminar la infla-
cién son lo suficientemente dificiles sin necesidad de que los compliquemos
con procedimientos metodolégicos incorrectos. La teorfa de la inflacién es
una parte de la Economia en la que un poco de tiempo empleado en la
consideracién de procedimientos metodolégicos buenos v malos puede, creo,
rendir altos dividendos.

1. PROBLEMAS DE DEFINICION

El anilisis de la inflacién comienza usualmente con “problemas de
definicién”. Los debates correspondientes evidencian a menudo un marca-
do matiz de esencialismo y a veces degeneran en la mis burda bisqueda
Fsenciaﬂista, la que fuera castigada por Popper (1) en forma acertada y e-
fectiva.

Pertenece al nominalismo quien cree que las definiciones nos permiten
establecer categorfas significativas de estudio, pero que nada podemos a-
prender del comportarmento de la realidad buscando las definiciones “co-
rrectas” de las cosas. En el caso de la inflacién, los nominalistas suelen to-
mar como punto de partida ciertos hechos econémicos y los describen abre-
viadamente con el término “inflacién”. Si cuentan con otro grupo de hechos,
relacionados pero no idénticos, podrén asignarle otro término abreviado.
Sin embargo, no perde1an ni un minuto en examinar a qué grupo debe
asignarse la categoria de “inflacién verdadera” y cudl debe denominarse
con alglin otro nombre Los esencialistas, por el contrario, buscan la ver-
dadera esencia de la inflacién y pasan mucho tiempo tratando de decidir
cudl es la definicién susceptible de captar mejor dicha esencia.

Previendo que las consideraciones sobre definiciones de la inflacién
lNevarian a un esencialismo estéril, Popper advierte: “Resulta claro, por
cierto, que algunos términos sociolégicos como depresién, inflacién, defla-
cién, etc., se introdujeron originalmente de un modo puramente nomina-
lista. Pero a pesar de ello, no han retenido su cardcter original. Al cambiar
las condiciones, muy pronto nos encontramos con que los cientificos sociales
disie.nten acerca de si ciertos fenémenos son realmente inflaciones o no;

, para una mayor precis'én, podria llegar a ser necesario (desde este
punto de vista esencialista) investigar la naturaleza esencial (o el signifi-
cado esencial) de la inflacién” (2).

(1) POPPER, K., The Open Society and its Enemies, Routhlegde, Lon-
dres, 1945.

(2) POPPER, K., The Poverty of Historism, Routhledge, Londres 1960,
pag. 29. Este pérrafo profético fue originariamente escrito en la década
de 1930. Con respecto al problema general del esencialismo versus el no-
minalismo, véase POPPER, K., The Open Society, todo el cap. 1, sece.10.
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¢Qué pueden, entonces, pedir los nominalistas de una definicién de
la inflacién? Normalmente, sélo dos cosas: primero, que sea lo suficiente-
mente clara y precisa como para poder saber qué hechos incluye y cudles
excluye; y segundo, que delimite un conjunto de hechos que sean (para
alguien) de interés (3).

Veamos ahora, a la luz de estos criterios, uno de los muchos proble-
mas que se plantean en la actualidad en la teorfa de la inflacién, a nivel
de definicién. Hasta la década de 1970, la inflacién significaba un incre-
mento en el nivel de precios. The International Encyclopedia of the Social
Sciences define a la inflacién como “una caida en el poder de compra del
dinero medido generalmente por un indice de precios” (4). En el exdmen
del mismo problema, en la edicién anterior de la misma obra (5), se sos-
tiene, aunque en forma un tanto oscura segin las normas actuales, que
la inflacién se refiere a cambios que se producen por tnica vez.

En algtin momento de la década de 1970, sin embargo, la definicién
pasé a distinguir entre un cambio en el nivel de precios, concebido como
un cambio “por una sola vez” y un cambio “sostenido” en el nivel de pre-
cios, definido como inflacidn. Por ejemplo, en un estudio que produjo una
honda repercucién, realizado por Laidler y Parkin, la inflacién es “...un
proceso de precios en continuo ascenso” (6), mientras en el trabajo de
Hagger, la inflacién se define como “... un persistente movimiento hacia
arriba del nivel general de precios...” (7).

(3) En la mayoria de los estudiog que tratan de formular y probar
empiricamente las teorias de la inflacién, hallamos una tercera considera-
cién: nuestras definiciones de trabajo deben relacionarse claramente con
las magnitudes utilizadas en la teoria. No podremos obtener pruebas vali-
das si usamos magnitudes empiricas diferentes de las que ofrece la teoria,
pero a las que erroneamente se atribuye igual nombre. Buscando cumplir
con este tercer criterio, podemos usar vocablos que parezcan esen-
cialistas, cuando en realidad lo que hacemos es un ejercicio pura-
mente nominalista. Preguntamos: ;tenemos la definicion correcta?, cuan-
do queremos decir: jhemos definido una magnitud medible que tenga su
equivalente en las teorias que deseamos probar?

(4) 1969, vol. 7, pag. 289.
(6) 1932, vol. 8,pag. 28.

(6) LAIDER, D. y PARKIN, M., Inflation: a Survey, The Economic
Journal, vol. 85, diciembre de 1975, pag. T41.

(7) HAGGER, A. J., Inflation: Theory and Policy , Macmillan, Lon-
dres 1972, pag. 3.
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Esta definicién de inflacién “sostenida” se usa de ordinario en la ac-
tualidad. Sin embargo, es evidente que no logra cumplir con nuestro primer
criterio de claridad. ¢Durante cuéanto tiempo el proceso debe ser “sosteni-
do”? Si el nivel de precios se eleva de 100 a 200 en una década, ¢dirfamos
que fue una década de inflacién? Si sube en igual magnitud de un afio a
otro, ¢diriamos que no se trata de una inflacion, porque el proceso no se
mantuvo en afios sucesivos, en que el nivel de precios permanecié cons:
tante en 200? Si el nivel de precios en el Reino Unido aumenta en cinco
puntos a lo largo de dos anos, debido a los nuevos impuestos al valor agre-
gado, no se tratarfa aparentemente de una inflacién, pero ¢qué pasarfa si
el mencionado impuesto originara una espiral de costos que elevara el ni-
vel de precios en quince puntos méis durante los proximos quince afios? Si
estamos en presencia de una inflacién, ¢fue ella de quince puntos o de
veinte puntos? “Sostenido” también fue interpretado como un aumento
permanente, o irreversible, del nivel de precios. Pero como cualquier au-
mento dado en el nivel de precios puede revertirse en algdin momento en
el futuro, de acuerdo con esta definicién, no podremos nunca saber si
mientras dura el proceso, estamos 0 no en presencia de una inflacién.

La definicién que hoy se acepta corrientemente es tan vaga que uno
no puede menos que preguntarse como es que vino a reemplazar al con-
cepto més preciso,segin el cual la inflacién es un aumento en el nivel de
precios (8). Me inclino por la versién de que se trataria del resultado de
un complot monetarista — no una conspiracién en el sentido de que fuera
preconcebido, sino en el sentido de que era la tinica manera de salvar a
la proposicién monetarista bésica de que una inflacién sélo puede ocurrir
si “... se ve acompaiiada por un incremento en la cantidad de dinero” (9).
Constituye un ejercicio elemental de teorfa macroeconémica de nivel in-
termedio el demostrar que un incremento en el gasto deseado provoca, en
condiciones de pleno empleo y oferta monetaria constante, un incremento
tnico en el nivel de precios. Lo mismo ocurre con un incremento exbgeno
de los precios de importacién o de los costos domésticos (aunque aqui el
nivel del producto puede bajar también). Por lo tanto, para que el princi-
pio monetarista citado més arriba se salve, era necesario que la inflacién
se defina de modo de excluir tales cambios en el nivel de precios. Como
casi todo el mundo estd de acuerdo en que las inflaciones no duran “inde-
finidamente” a menos que se convaliden mediante incrementos en la oferta

(8) La distincion es clara en la teorfa: la inflacion tiene lugar cuando
la solucién estable del modelo implica dP/dt~ 0, mientras que hay un
cambio en el nivel de precios cuando P cambia, pero en el estado estacio-
nario, dP/dt—0. El problema es que no existe el equivalente empirico de
esta distincion y que, al tratar de usarla en la préactica, nos lleva, como
veremos, a innecesarias y muy confusas piruetas verbales.

(9) LAIDER, D. y PARKIN, M., op. cit., pig. 741.
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monetaria (10), la treta consistié en agregar a la palabra “sostenido”, o su
equivalente, “en continuo ascenso”. Ahora, la definicién implicita de “sos-
tenido” se vuelve clara: “lo suficientemente prolongada como para requerir
convalidacién monetaria”. Obviamente, ello reduce la proposicion “la in-
flacién es en todo lugar y siempre un fenémeno monetario, porque todas
las inflaciones requieren convalidacién monetaria”, a una definicién tau-
tolégica.

¢Qué clave nos ofrece la teorfa econémica para discernir una defini-
cién fructifera de la inflacién? Si observamos todas las variables de un
modelo macroecon6mico de tipo keynesiano o bien monetarista, encontra-
remos siempre que el nivel de precios, P, es una variable basica. Un mo-
delo bien especificado predice el nivel y la tasa de cambio de P en cual-
quier punto del tiempo. Nada hay en nuestra teorfa que nos exija establecer
una distincién arbitraria entre cambios en P de corta duracién y los de
larga duracién. Ciertos impactos producen grandes cambios en P, otros, pe-
quefios; algunos requieren de un largo periodo para producir su efecto, en
otros casos, los efectos se hardn sentir en su totalidad muy rapidamente.
Dado el comportamiento de las variables exdgenas, el modelo predice el
comportamiento de P y no hay necesidad de distinguir entre inflaciones
sostenidas y no sostenidas. Por lo tanto, los economistas se ocupan de ex-
plicar todas las variaciones de P, no sélo las “sostenidas”.

Los nominalistas sostienen que no tiene sentido discutir acerca de las
definiciones. Mientras sepamos de qué estamos hablando, no importa co-
mo Jo llamemos — con la advertencia de que si utilizamos las palabras con
un sentido diferente del corriente, por ejemplo, llamando negro al blanco
y blanco al negro, causaremos innecesaria confusién. Para ver un ejemplo
de tal confusién, tratemos de decirle a alguier que vivi6 en el Refmo
Unido durante la Primera Guerra Mundial que no hubo inflacién en a-
quel entonces — porque el rdpido incremento del nivel de precios fue re-
vertido en los primeros afios de la postguerra por una caida igualmente
rapida de los precios. Adviértase también la hostilidad e incomprensiéon que

(10) Incluso ésto debe ser una proposicién empirica y no una predic-
cién que surge de una teoria. Para cualquier definicién operacional de in-
flacion ‘‘sostenida’”, es tedricamente posible que la curva IS se traslade
hacia afuera, a una tasa constante, por un periodo lo suficientemente pro-
longado como para resultar en una inflacién ‘“sostenida’, sin requerir con-
validacion monetaria. Sabemos que dichas inflaciones, que requieren un
continuo incremento de las tasas reales de interés, no ocurren en realidad.
Por lo tanto, podemos afirmar como una proposiciéon empirica, que las
inflaciones sostenidas (o sea aquellas que contintan desarrollandose du-
rante un lapso bastante prolongado) van acompafiadas de convalidacion
monetaria. En realidad, existe atin otra posibilidad que no puede desecharse,
ya sea por razones empiricas o teodricas: una inflacion ‘“‘sostenida’ puede
deberse a un aumento ‘‘sostenido’” de la velocidad de circulacion, causado
por cambios en la practica bancaria, (Dichos cambios han ocurrido en el
pasado, por supuesto) .
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provocaria la afirmacién de que “la mayor parte del 10 % de incremento
del nivel de precios de este afio no constituyé inflacién” mientras que re-
sultarfa perfectamente comprensible cuando se dice: “una parte de la infla-
cién de este ano se debe a un efecto tnico (por ejemplo, un incremento
en los precios de importacién); gran parte del resto se debe a causas tran-
sitorias que se pueden revertir el afio que viene (por ejemplo, una cosecha
mala); y sblo el remanente puede atribuirse a la politica inflacionaria de
largo plazo que sigue el gobierno”.

Todo serfa indudablemente mas sencillo si llamaramos inflacién a
cualquier cambio positivo en P, y luego habléramos de inflaciones rapidas
y lentas, de inflaciones de corta y larga duracién. Ello nos permitira dis-
poner de una definicién a la vez carente de ambigiiedad y de acuerdo con
el uso corriente del veccablo. Dirfamos entonces, por ejemplo, que hubo
una gran inflacién durante la Primera Guerra Mundial, pero que fue se-
guida por una deflacién igualmente severa, en lugar de decir que, en el
periodo 191423, no hubo inflacién ni deflacion. También estariamos en
condiciones de afirmar que los incrementos en el precio del petréleo deter-
minados por la OPEP fueron causa importante de la inflacién de 1979-80,
lo que, de acuerdo a las definiciones corrientes, no debertamos hacer.

Volver a la anterior definicién de que cualquier aumento en el nivel
de precios constituye inflacién, no afectarfa sustancialmente a la posicién
monetarista, dado que las cuestiones de fondo no pueden depender de cues-
tiones de definicién. Los monetaristas perderfan una conveniente platafor-
ma retérica al no poder afirmar que todas las inflaciones requieren incre-
mentos en la oferta monetaria, debiendo decir, en cambio, que tarde o
temprano, las inflaciones se detendrin a menos que sean convalidadas por
aumentos en la oferta monetaria.

Todo esto puede sonar a ahogarse en un vaso de agua. Aun asi, me
parece que esta cuestién es sintomatica de ciertas tendencias desafortuna-
das en los trabajos modernos sobre la inflacién. Primero, hay una tenden-
cia, que ilustraré en detalle en un contexto més importante, de perder con-
tacto con el debate sobre la inflacién a nivel de la politica econémica. Es
cierto que necesitamos términos técnicos en Economia; sin embargo, a me-
nos que exista una imperiosa necesidad de alejarnos del significado co-
rriente de los términos, deberfamos tratar de definir categorias que estén
relacionadas a las que son objeto de debates generales y, en la medida de
lo posible, referirse a dichas categorfas con palabras similares a las utilizadas
en tales debates. Segundo, a menudo no se percibe que la definicién de
una magnitud empirica susceptible de probar una teoria no debe juzgarse
por su aptitud de captar o no la “esencia verdadera” de algiin concepto
sino por su correspondencia con la magnitud definida en la teorfa Obvia-
mente, nuestras teorias se refieren a P, y si ellas explican incrementos sos-
tenidos de P, es indudable que también explican incrementos no sostenidos
y periodos de estabilidad. (Por ejemplo, la prediccién que el conjunto de
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condiciones “a” es necesario y suficiente para un aumento de P se com-
prueba observando si “@” estd presente siempre que P aumenta Y si

‘e

a” estd ausente siempre que P no aumenta).

II. CausAs DE LA INFLACION

Uno de los debates més importantes a nivel de la teorfa y la politica
econdmica se refiere a lo que solia llamarse teoria de inflacién del “empu-
jon de costos” y teorfa de inflacién de “tirén de demanda”. Nos referimos
aqui a los costos nacionales, lo que significa principalmente costos salaria-
les. Sin duda, un pais puede padecer de una inflacién que sea fundamen-
talmente de costos de importacién (aunque todos los paises no podrian).
Los teéricos contempordneos rechazan esta distincién entre inflacién de
costos e inflacién de demanda. Lo confirman los trascendentes estudios
tanto de Laidler y Parkin (11) como el de Gordon (12).

Se sosticne que en un modelo general de la economia, la distincién
entre cambios originados en el lado de la demanda y los originados en el
lado de la oferta, no es clara y ni siquiera ttil. Creo que esto es correcto,
pero debemos tener cuidado de no tirar el trigo junto con la paja. Se per-
cibe claramente que el gran debate de politica econémica fuera de la pro-
fesion se lleva a cabo entre los que buscan controlar la inflacién por me-
dios tradicionales, es decir mediante politicas monetaria y fiscal que e
jerzan su efecto a través de la demanda agregada y aquellos que tratan de
dominarla mediante la intervencién directa en la formacién del costo (es-
pecialmente, los salarios) con un conjunto de instrumentos ampliamente
calificados como politica de ingresos. Los economistas tienen la obligacion
de procurar construir teorfas que tengan contacto con los debates publicos
de politica econémica y ello no serd posible si se desestima la existencia de
dichos debates.

El problema no es que sea inexistente la distincién alrededor de la
cual giran tantos debates publicos, sino que los tedricos de la Economia se
equivocaron al tratar de captar dicha diferenciacién mediante traslados en
las curvas de demanda y de oferta. Los tedricos de la inflacién de costos
consideran que el poder sindical, entre otras cosas, es una causa indepen-
diente de la inflacién. Pero incluso el mas superficial conocimiento de eco-
nomia laboral muestra que los traslados de la curva de oferta son sélo un
medio, y probablemente no el mas importante, por el que los gremios pue-
den elevar los salarios. Si restringen la entrada, se corren las curvas de

(11) Op. c¢it., pig. T42.

(12) GORDON, R. J., Recent Developments in the Theory of In-
flation and Unemployment, Journal of Monetary Economics, vol. 2, abril,
pag. 188.
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oferta hacia la izquierda. Los gremios, sin embargo, pueden negociar para
obtener mayores salarios en una situacién de libre entrada. En este caso,
originaran un incremento de salarios al margen de las condiciones de la
oferta y la demanda en el mercado de trabajo. Lo que ocurre es que los
salarios fijados mediante intervencién gremial, al igual que los precios en
condiciones oligopélicas, son precios administrados y como tales pueden in-
crementarse respondiendo a las fuerzas del mercado o a pesar de ellas (co-
mo, por ejemplo, cuando en la década de 1930, las grandes firmas tabacales
de Estados Unidos incrementaron los precios de los cigarrillos ante una de-
manda decreciente).

En lugar de inflacién de demanda e inflacién de costos, serfa mejor
considerar teorfas de la inflacién basadas en las fuerzas del mercado y las
no basadas en dichas fuerzas (13). Los tedricos tradicionales y quienes abo-
gan por politicas tradicionales, consideran que la inflacién responde a las
condiciones del mercado — demanda excedente en los modelos estaticos o
posiblemente s6lo demanda en ascenso en los modelos dindmicos. Ellos
consideran que las medidas que tienden a la disminucién de la demanda
o al incremento de la oferta constituyen los remedios idéneos. Esto signi-
fica, por ejemplo, que quienes proponen reducir los subsidios por desem-
pleo, como método para combatir la inflacién, son teéricos tradicionales de
las fuerzas del mercado, dado que confian en que el incremento resultante
en la oferta de trabajo disminuird la presién inflacionaria. Los asi llamados
tedricos de la inflacién de costos consideran que la inflacién es causada
por movimientos ascendentes de los costos, especialmente salariales, que o-
ourren con independencia del nivel y de la tasa de aumento del exceso de
demanda en el mercado de trabajo. Proponen, por lo tanto, recurrir a pro-
cedimientos destinados a influir directamente en la formacién de los sala-
rios y miran con escepticismo a los métodos cuyo objeto es reducir el exceso
de demanda, precisamente porque consideran que el incremento en los sa-
larios es (en gran medida o completamente) independiente del exceso de
demanda. (Si no fuera independiente sino que respondiera al exceso de
demanda, no habria debates con respecto a los medios a emplear, porque
la disminucién de la demanda disminuirfa la inflacién, segin ambas teo-
rias).

Cualquiera sea la denominacién que le demos —inflacién de demanda
versus inflacién de costos, o inflacién basada en las fuerzas del mercado
versus inflacién no basada en las fuerzas del mercado— esta distincién se
encuentra presente en muchos de los debates précticos sobre las causas de
la inflacién y remedios a aplicar. A falta de una expresién mejor, usaré las

(13) Es ésta una distincion que estableci hace mucho tiempo y que
cometi el error de no tratar de divulgar. Ver el apéndice titulado “Em-
puje de costos versus-tiron de demanda” en las primeras dos ediciones de
Lipsey (LIPSEY, R. G., An Introduction to Positive Economics, Weiden-
feld and Nicolson, Londres 1963 y 1966) .

138



INFLACION MUNDIAL

denominaciones inflacién de demanda (esto es, las fuerzas de la demanda
excedente) e inflacién de costos, pero si no les resultan satisfactorias, pue-
den elegir cualquier otra, como, por ejemplo, inflacién del tipo A e infla-
cién del tipo B. Mientras entendamos qué es lo que estamos analizando, el
nombre que le demos es relativamente poco importante.

1. Inflacién de costos

Veamos primero la doctrina de la inflacién de costos que es el fun-
damento de tantas medidas de politica econémica, pasadas y presentes, des-
de controles directos de salarios y precios, politicas de ingresos relacionadas
con impuestos, hasta el intento actual del gobierno australiano de lograr
algin tipo de “concertacién” en cuanto a incrementos de salarios y de
precios. Los tedricos que pertenecen a esta orientacién aceptan la necesidad
de convalidacién monetaria en los procesos inflacionarios continuados. Sos-
tienen, sin embargo, que la causa inmediata de la inflacién es un incre-
mento en los costos seguido de una expansién monetaria llevada a cabo
por un gobierno renuente a aceptar la recesién que indefectiblemente so-
brevendria de otra manara.

De acuerdo con lo que he leido sobre el tema, nadie ha sido capaz de
eliminar del todo a los incrementos en los costos salariales como causa im-
portante y tedricamente plausible de la inflacién, de modo que el juicio
acerca de su importancia real ha de surgir de un analisis empirico. Un am-
plio grupo de autores, incluyendo muchos que no rechazarian el rétulo de
“monetaristas”, no comparte esta opinién y han intentado desestimar el
rol de los costos mediante argumentos teéricos, procurando demostrar que
se trata de algo “irracional”. Por ejemplo, Johnson, senala “la fuerte pro-
pensién, incluso entre economistas profesionales, a atribuir los desarrollos
inflacionarios a las .. .actividades de industrias y gremios monopdlicos, a
pesar de que deberian saber que no es asi. La teorfa elemental del valor en-
sefia que los monopolios, ya sean empresas o gremios, buscarin establecer
un precio relativo para su producto de modo de maximizar sus ganancias
en términos reales, mientras que la teorfa monetaria sugiere que el precio
monetario determinado de esta manera se ajusta... en conformidad con
los cambios generales del nivel de precios, de modo de mantener la rela-
cién con el precio real maximizador” (14). Friedman utiliza un argumento
similar (15).

Se sostiene que existe un conjunto de precios relativos y salarios, en
equilibrio, y una vez que este se establece, no convendré a ningin tomador

(14) JOHNSON, H. G., Inflation and the Monetarist Controversy.
North Holland, Amsterdam 1972.

(15) FRIEDMAN, M., Unemployment versus Inflation? (An Evalua-
tion of the Phillips Curve), Institute for Economic Affairs, Londres 1975.
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de decisiones alejarse del mismo. Si se trata de un equilibrio de Nash,
ello es cierto por la definicién misma de dicho equilibrio. Pero los equili-
brios de Nash no resultan muy atractivos en situaciones oligopélicas y oli-
gopsbnicas, en un contexto de grupos pequenos. El argumento deberd de-
pender entonces, de la consideracién mas general de que, cualesquiera sean
las fuerzas que operen, si tales fuerzas conducen el equilibrio, ninguna
tendrd aliciente para modificarlo, cualquiera hayan sido las variaciones
conjeturales en las que sus decisiones se basen.

Como se ve, la totalidad de la argumentacién se¢ apoya en la existen-
cia de un equilibrio. Es cierto que los teéricos puros han logrado probar
la existencia de un equilibrio en los modelos de competencia perfecta y de
competencia monopolistica (aunque trabajos més recientes muestran que la
unicidad del equilibrio requiere supuestos adicionales y mds especificos y
que no existe razén alguna para esperar que se den en el mundo real).
Hasta donde llega mi conocimiento, nadie ha intentado siquiera investigar
la existencia de un equilibrio en un modelo que corresponda, aunque fue-
ra remotamente, al mundo en que vivimos —con monopolios, oligopolios y
dreas competitivas tanto en el mercado de bienes como en el de trabajo,
y en el que existe un sector publico sustancial, libre de la restriccién de
quebrantos (porque éstos se pueden soslayar, total o parcialmente, por un
gobierno que puede, y lo hace, emitir dinero). Atn asi, la argumentacién
teérica requiere no solo que dicho equilibrio exista sino también que sea
Gnico y estable, frente al proceso de ajuste real del desequilibrio. Veamos
estos requerimientos adicionales.

Primero, cuando se dan equilibrios multiples, esta argumentacién ya
no resulta necesariamente valida. Para verlo, supongamos dos posiciones
estables de equilibrio local, 1 y 2, v dos grupos, A y B, Si el equilibrio
1 es un méximo global para A y 2 lo es para B, convendrd entonces a
A perturbar 2 y a B, perturbar 1. Si cada grupo trata de modificar el
equilibrio que le desagrada, tratando de elevar su salario relativo, una
constante oscilacién entre las dos posiciones de equilibrio se podrd asociar
a un incremento continuo del nivel promedio de los salarios. Segundo, si
el equilibrio no es estable, puede ocurrir que la economia no lo alcance
en ningin momento. Podrd permanecer en un estado de desequilibrio per-
manente, andlogo a la lucha inflacionaria por diferencias de salarios que
muchos teéricos de la inflacién de costos creen percibir en el mundo real.

El fracaso de los argumentos expuestos para demostrar la “irraciona-
lidad” del empuje de costos no prueba, por supuesto, la proposicién con-
traria de que éste pueda ser racional. Por lo que serfa muy 1til que algin
teérico jéven e inteligente pudiera construir un modelo macroeconémico
desagregado, en el que los saltos inflacionarios de los salarios, en varios
mercados de trabajo, se debieran efectivamente a la basqueda racional del
interés individual de grupos de trabajadores. En ninglin momento desearia
sugerir que los tnicos fenémenos que se producen en la realidad son aque-

140



INFLACION MUNDIAL

llos que surgen como consecuencia de lo que los economistas consideran
generalmente un comportamiento racional. Sin embargo, como cientificos
sociales, preferimos explicar un comportamiento persistente por motivos ra-
cionales y no mediante errores repetidos. La construccién de tal modelo
serfa un gran paso adelante. La controversia se trasladaria entonces en cl
sentido correcto, a mi juicio, esto es, el terreno empirico, de modo de com-
probar qué modelo se ajusta mejor a la realidad.

Cuando pasamos a considerar la teorfa de empuje de costos, el caso
luce menos promisor. La explosiéon mundial de los salarios de fines de la
década de 1960 ha sido atribuida a varias causas, como, por ejemplo, al
fracaso de la politica holandesa de ingresos cuyos efectos se extendieron al
resto del mundo, al aumento global de la militancia que se iniciara en
Berkerley en 1964 y que tuvo su manifestacién europea mds patente en
los disturbios de Paris en 1968, asi como a las luchas por la distribucién
del ingreso entre grupos competidores de trabajadores.

Debemos recordar ahora los hechos que dichas teorias se proponen ex-
plicar. Las tasas de inflacién varfan a lo largo del tiempo en cada pais y
entre paises en un momento determinado. Mas atn, hay una fuerte auto-
correlacién en las series de tiempo de las tasas de inflacién de cualquier
pais: dichas tasas no aparecen como hechos al azar sino que tienden a va-
riar sistematicamente de acuerdo a un patrén aproximadamente ciclico.

Si las tasas de inflacién se deben a la presién de los costos salariales,
el empuje de costos debe variar de tal modo que dé cuenta del comporta-
miento variable observado de la inflacién. Sin embargo, nadie ha tenido
éxito en definir €l impulso de los costos de manera que pueda medirse en
forma independiente de la tasa de inflacién. Sin dicha definicién, empero,
la teorfa de que las variaciones en los costos causan variaciones en las tasas
de inflacién no puede verificarse empiricamente. Un intento serio en este
sentido, que parecié muy prometedor por un extenso periodo, se debié al
profesor Hines (16). Sin embargo, los trabajos posteriores de Thomas y
Stoney (17) por un lado, y de Purdy y Zis (18) por otro, parecen haber

desacreditado la teorfa de Hines de la afiliacién gremial como aproximacién

(16) HINES, A. G., Trade Unions and Wage Inflation in the United
Kingdom, 1893-1961, The Review of Economic Studies, vol. 31 (3), 1964,
pags. 221-52.

(17) THOMAS, R. y STONEY, P., A Note on The Dynamic Properties
of Hines, Inflation Model, Review of Economic Studies, vol. 37, abril de
1970, pags. 286-94.

(18) PURDY, W. L. y ZIS, G., Trade Unions and Wage Inflation
in the United Kingdom: An Reappraisal. En: Parkin, M. (comp.), Essays
in Modern Economies, Longmans Green, Londres 1973.
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al empuje de los costos (19). No s6lo nadie ha tenido éxito en medir cuan-
titativamente la inflacién de costos, sino que tampoco nadie ha logrado o-
frecer una interpretacién plausible, impresionista si se quiere, del por qué
de sus variaciones. Por ejemplo, la tesis de que la inflacién estd emparen-
tada con las revueltas estudiantiles resultarfa en inflaciones topes a fines
de la década de 1960 y en inflaciones muy bajas a fines de la década de
1970, periodos que, particularmente en Norteamérica, fueran unos de los
mids tranquilos en cuestiones estudiantiles; la afirmacién de que se debe
al poder gremial y a la actitud belicosa de los trabajadores, tropezara con
la aceleracién de la inflacién en Estados Unidos durante los afios 1972-75,
periodo en que el nimero de afiliados y la influencia de los gremios estaba
en decadencia, y en Gran Bretafia, en 1979, cuando, después de la derrota
del Partido Laborista, los gremios estaban claramente a la defensiva. Ofre-
cer ejemplos ilustrativos, cuidadosamente seleccionados, para sefialar las po-
siciones opuestas en torno a esta cuestién, no nos llevaria demasiado lejos.
Me limito a citar estos casos sblo para demostrar que los teéricos del em-
puje de costos no han tenido éxito en su empleo de las técnicas del histo-
riador serio para demostrar verbalmente que pueden discernirse cambios
en las tendencias de la militancia que explican acabadamente el conjunto
de variaciones de las tasas de inflacién en distintos paises en cualquier pun-
to del tiempo o a lo largo del tiempo en cualquier pais (20).

Algunos economistas, como, por ejemplo, Wiles (21), no se muestran
preocupados y afirman que, por su propia naturaleza, el empuje de los cos-
tos no se puede identificar, ni es posible determinar sus variaciones. “En
realidad —escribe este autor— no podemos predecir el nivel de precios:
éste depende de los niveles que los dirigentes gremiales eligen arbitraria-
mente cuando establecen sus reclamos salariales” (22).

(19) Entre los autores que he consultado, Phelps Brown es quien fue
més lejos en este sentido. Es muy persuasivo al tratar de explicar el in-
cremento en el empuje de los costos durante las tultimas décadas. Sin em-
bargo, me parece que no ofrece ningliin material susceptible de dar cuenta
de las variaciones intertemporales y entre distintog paises, de las tasas de
inflacion de las ultimas dos o tres décadas. (PHELPS BROWN, H., A
Non-Monetarist View of the Pay Explosion, Three Banks Review, No 105
marzo, pags. 3-24).

(20) Para los debates acerca del trabajo de Hines, asi como las re-
ferencias completas, sus criticos y otros intentos de medir la influencia de
los gremios en el empuje de los costos, ver LAIDLER, D. y PARKIN, M.,
op. cit., pags. 761-63.

(21) WILES, P., Cost Inflation and the State of Economic Theory,
The Economic Journal, vol. 83, junio de 1973, pags. 377-98. He elegido
a este autor porque su posiciéon tedrica es ilustrativa de muchos otros au-
tores de la misma orientacién y porque es muy explicito.

(22) Idem, pag. 392.
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Mientras Wiles no pueda ofrecer una medida independiente del “es-
tado de 4nimo” sindical, no podréa integrarlo al analisis mas que observando
el nivel de precios. Esta clase de explicacién que relaciona el nivel de pre-
cios consigo mismo carece, evidentemente, de significacién. Si Wiles cree,
como presumo, que se pueden identificar cambios en el “estado de 4nimo”
en forma cualitativa, podrd formular, entonces, predicciones cualitativas a-
cerca del nivel de precios, tales como: la tasa de inflacién disminuird un
poco o mucho, o se acelerard un poco o mucho.

¢Pero cémo se comportan las teorfas del empuje de costos, del tipo de
la de Wiles, cuando se las compara con teorfas convencionales de inflacién
de demanda? Hay dos posibilidades que dependen de lo que creamos que
Wiles y otros autores de su misma orientacién sostienen. Si Wiles consi-
dera que las variaciones en la presién de costos no pueden identificarse en
absoluto, su teorfa estd afirmando que la tasa de inflacién no puede pre-
decirse mejor de lo que puede predecirse un hecho librado al azar.
En este caso, se debe demostrar que la teoria de empuje de costos
no es peor que la teorfa convencional. Esto es exactamente lo que
sostiene cuando afirma: “Soy lo suficientemente avisado como para
observar que todos los modelos existentes que excluyen la infla-
cibn de costos estdn completamente equivocadas’ (23). Esta opinién
extrema sostiene que no hay otros contrincantes en este terreno, de modo
que la teorfa de empuje de costos no es peor que ninguna otra en su fra-
caso para explicar la inflacién. Pero como veremos, Wiles mismo estd com-
pletamente equivocado al afirmar que las teorias convencionales existentes
est4n “completamente equivocadas”. Podrdn no ser muy satisfactorias, pero
sin lugar a dudas, se comportan de un modo significativamente mejor que
el azar. Por lo tanto, una teorfa del empuje de los costos que no logre su-
perar al azar es inferior. Esto nos conduce a la segunda interpretacién de
Wiles (y de los demis teéricos de su misma corriente de pensamiento).
Wiles tal vez cree que puede predecir la inflacién dentro de un amplio
margen de error, utilizando su medida cualitativa de militancia gremial.
En este caso, sélo le queda la tarea —algo que nunca hicieron los teéricos
ue pertenecen a esta corriente y que no recurren al andlisis cuantitativo—
(C;Ie proveer los materiales conducentes a contrastar sus predicciones con las
obtenidas mediante modelos convencionales.

Si no se afirma como principio metodolégico aceptable, que una teoria
es errbnea y la otra correcta, no puede haber progreso del conocimiento
cientifico. Para demostrar que una teorfa es mejor que otra, es necesario
efectuar comprobaciones con magnitudes medibles. Para demostrar que una
teorfa no es peor que otra, porque la otra es “totalmente inservible”, es ne-
cesario demostrar que la teorfa carente de valor, especificada cuantitativa-
mente, no supera al azar en su poder explicativo.

(23) Idem, pag. 392. (Las itdlicas agregadas) .
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Muchos economistas sinceros creen en el empuje de los costos. Luce
tan plausible, por cierto, que veo con gran sorpresa que no se han encon-
trado pruebas sélidas a su favor. Sin embargo, su continua defensa por par-
te de economistas renombrados, particularmente en Gran Bretana, otorga
un cierto grado de credibilidad a medidas de politica econémica tendientes
a atenuar el empuje de los costos, tales como controles de precios y salarios,
medidas que no se justifican por la evidencia corriente.

¢Cémo podriamos lograr mayores progresos en vista de esta dificultad
aparentemente insalvable? Una forma consistiria en que los partidarios de
las teorfas ortodoxas de la inflacién acepten el siguiente desafio. Los con-
frontaremos con uno de los mejores modelos econométricos actuales, que
procura explicar la inflacién mediante flujos convencionales de mercado y
stocks de activos. Los desafiaremos a obtener resultados tan satisfactorios
como los que se puedan lograr mediante este modelo —no digamos mejo-
res— utilizando cualquier medida, cuali o cuantitativa de la militancia gre-
mial que se desee, siempre que no se emplee la variable (tasa de inflacion)
que ¢l modelo se propone explicar.

Sin duda, el progreso del conocimiento exige que se tenga completa
libertad para trabajar en cualquier teorfa que se desce, por inverosimil que
pueda parecer. Hasta que ese desafio sea aceptado, sin embargo, no existe
razén alguna para que los responsables de la politica econémica presten la
mas minima atencién a las teorias de la inflacién de costos. Si lo hicieran,
cometerian una indudable falta de responsabilidad.

2. Teorias tradicionales de las fuerzas de mercado

Para los teéricos tradicionales, la inflacién es un efecto de las fuerzas
de mercado. Esta teorfa se ha visto perturbada por los acontecimientos de
la década de 1970. Primero, la tasa de inflacién asociada a cualquier con-
junto dado de condiciones del mercado parece haberse acelerado. (Visto de
otro modo, la curva de Phillips se ha trasladado hacia arriba). Segundo, se
ha manifestado una importante inflacién positiva en circunstancias en que,
cualquiera sea la medida que se utilice, existia un exceso de oferta agre-
gada en Jugar de demanda excedente. En Estados Unidos, por ejemplo, la
tasa de inflacién no disminuyé por debajo del 5%, a pesar que el desem-
pleo alcanzé el 9% vy los indices de capacidad utilizada cayeron a niveles
bajos durante la severa recesién que comenzé en 1974.

Los autores de orientacién radical sostienen que la teorfa tradicional
estd totalmente desacreditada y que es necesario construir nuevos esquemas
interpretativos. Los representantes de esta teorfa replican que la década de
1970 debe interpretarse como un perfodo en que numerosas fuerzas infla-
cionarias coincidentes produjeron una situacién nueva y compleja. Nunca
entenderemos lo que ocurrié en dicha década, afirman, si buscamos una
causa Unica que la distinga de la década de 1960; el mundo real es com-
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plejo y son muchas las causas que condujeron a la inflacién de la década
considerada. He aqui algunas que, a mi juicio, revisten mayor importancia:

(1) El colapso mismo de Bretton Woods, que es a su vez el resultado
parcial de la acelerada inflacién estadounidense de la década de 1970, eli-
mind la restriccién que la balanza de pagos impone sobre la inflacién. Ello
ofrecié a los gobiernos la posibilidad de gastar el dinero recientemente emi-
tido y de permitir que la depreciacién del tipo de cambio se ocupe de la
balanza de pagos.

(2) Alrededor de 1969, la relacién desempleo/vacantes se vi6 incre-
mentada en muchos paises. Ello significa, en relacién con el periodo an-
terior, un mayor nivel de desempleo asociado a cualquier nivel dado de
vacantes (y, por consiguiente, la demanda en el mercado de trabajo). (Au-
menta la tasa natural de desempleo, si se desea ver de este modo). La ra-
zén de este cambio se presta a debate, pero parece deberse, en parte, a los
efectos de los subsidios por desempleo, més altos y muy féciles de obtener;
en parte, a cambios demograficos, y en parte, a cambios en la estructura
industrial, que dieron origen a desajustes entre el ntimero de desemplea-
dos y las vacantes disponibles a niveles geogréfico, industrial, ocupacio-
nal y de destreza. En razén de ello, los antiguos objetivos de pleno em-
pleo se volvieron inalcanzables y a cualquier estado dado de la presién
del mercado se asocia una mayor inflacién.

(3) Se generaliza la conviccién de que la inflacién se ha convertido
en algo permanente. Los gremios presionan y las empresas ceden ante sus
reclamos. Ambos grupos ajustan su comportamiento a las expectativas de
precios mas altos en el futuro. La revision hacia arriba de las expectativas
origina una excepcional alza en los precios.

(4) La economfa mundial se ve sumida en una situacién inflacionaria
en virtud de un auge muy répido, mientras la verdadera magnitud del ex-
ceso de demanda queda disimulada por el incremento de la tasa natural de
desempleo.

(5) Al aproximarse el ciclo a su punto de inflexién superior, se pro-
ducen severos impactos del lado de la oferta, en la forma de incrementos en
los precios del petréleo, debidos a la politica de la OPEP y de encareci-
mientos de los productos alimenticios, originados tanto en cosechas parti-
cularmente magras como en las ventas de stocks americanos de cereales a
la Unién Soviética.

(6) Hacia 1974, muchos gobiernos se muestran preocupados por las
excesivas tasas de inflacién y aplican medidas severas y contradictorias de
restriccién. (Por ejemplo, la oferta monetaria real cae en forma dréstica en
Estados Unidos). Esas medidas producen un fuerte impacto en un momen-
to en que se habfa iniciado ya la recesién mundial.
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(7) Los cambios en los precios demoran siempre alrededor de un afio
en responder a cambios en la demanda. Este retardo era mucho més per-
ceptible en un periodo en el que la inflacién alcanzaba un nivel tan alto.
Por lo tanto, la inflacién persiste en forma conspicua a niveles de dos di-
gitos, mientras el desempleo crece rapidamente. Esta fase de estanflacién
del ciclo se vi6 intensificada considerablemente por el nuevo fenémeno de
persistentes expectativas de inflacién continuada. Estas expectativas se man-
tienen a pesar de una demanda por entonces en descenso, y con la produc-
cién y el empleo también en descenso.

(8) La indexacién de salarios origina una espiral de salarios-precios
que tiende a perpetuar la inflacién en muchos paises, mucho tiempo des-
pués de la desaparicién de las causas iniciales. En el Reino Unido, la su-
presién de la indexacién de salarios aparecié como condicién necesaria para
someter la inflacién bajo control.

(9) En el transcurso del tiempo, no obstante, las tasas de inflacion
resgmden claramente a las condiciones del mercado. Luego de 18 meses,
se habian reducido a la mitad en la mayor parte de los paises occidentales.
Las diferencias entre paises también pueden explicarse por las condiciones
del mercado. Por ejemplo, la tasa de inflacién cae més rapidamente y a lo
largo de un periodo més largo en Estados Unidos, donde una dréstica po-
litica monetaria restrictiva origina una recesién més severa que en Canada,
donde las medidas anti-inflacionarias no contribuyeron a agravar la rece-
sién natural.

(10) La estanflacién de mediados de la década de 1970 se vi6 agravada
por cambios en la estructura de la fuerza laboral, especialmente, los incre-
mentos de la poblacién activa y la mayor participacién femenina en la o-
ferta de trabajo. En Canad4, por ejemplo, desde 1974 hasta 1978, el nu-
mero de trabajadores empleados aument6 en dos millones, pero la fuerza
de trabajo aumenté en tres millones. Por lo tanto, el desempleo aument6
en un millén. Se vislumbra que esta expansién de la fuerza laboral llegard
a su fin en algin momento de la década de 1980 y con ello dejara de
contribuir a la estanflacién.

Estos son algunos de los argumentos mas importantes con que la teo-
ria ortodoxa explica la estanflacién de la década de 1970 que demuestran
que sus representantes no fueron del todo incapaces de dar cuenta de los
acontecimientos de la década en cuestién.

De hecho, los modelos macroeconémicos de Estados Unidos parecen
haberse desempefiado sorpresivamente bien, particularmente cuando se lle-
ga a juzgar su eficiencia, tal como lo hice yo en contraste con los alarman-
tes enfoques que hoy proliferan de un “fracaso total” del conocimiento exis-
tente en lo que respecta al comportamiento de la economia. La principal
enmienda a introducir serfa un mayor énfasis en el sector de la oferta. So-
low lo expresa de la siguiente manera: “La profesién econémica se mueve
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actualmente con tal velocidad que ya existen libros de texto que analizan
el sector de la oferta en forma muy adecuada y no tienen dificultad para
explicar. .. que, en realidad, los puntos débiles de la curva de Phillips se
pueden interpretar sin apelar a cambios revolucionarios en la estructura
del modelo. El hecho de que se puedan reconstruir modelos macroeconé-
micos prestando un poco mas de atencién al lado de la oferta y lograr una
explicacién razonable de lo acontecido en la década de 1970, deja a la ma-
croeconomia en una posicibn mas firme que la en que se encontrarfa si
e'lo no hubiese siido posible” (24).

Por otra parte, escribe Wachter en su excelente resefia de los trabajos
publicados sobre los modelos macroeconémicos recientes de los Estados U-
nidos: “La coincidencia durante la década de 1970, de una inflacién en
ascenso con un desempleo también creciente se debe a los siguientes facto-
res: el reiterado fracaso por parte de nuestro Gobierno Federal de recono-
cer las restricciones de la oferta en la economia... la inflacién exdgena
generada por los incrementos del precio del petréleo de la OPEP, una se-
rie de malas cosechas, un programa de controles de precios y salarios mal
concebido; y, finalmente, largos retrasos en. .. la respuesta de la inflacién
a la demanda agregada a los mercados. A principios del perfodo posterior
a la Segunda Guerra Mundial, el ciclo econémico era relativamente corto.
Los errores en las expectativas y/o los efectos de inercia no podrian acu-
mularse, de modo que los incrementos en la oferta agregada excedente y
en el desempleo se reflejaban répidamente en disminuciones de la infla-
cién. Luego del largo periodo de decaimiento entre 1968 y 1964, seguido
por una década de estrechez casi ininterrumpida (o recesién muy suave),
los errores autocorrelacionados de las expectativas y los efectos de la inercia
se convirtieron en fuerzas de mercado endégenas. En consecuencia, el pe-
riodo de leve decaimiento entre 1970-1971 no redujo la tasa de inflacién.
De ahi que el desempleo y la inflacién aumentaron juntos. Fue necesaria
Ja prolongada y profunda recesién de 1974 a 1977 para que los extendidos
desfasajes del mercado permitieran que el creciente desempleo cumpliera
con su cometido de disminuir la inflacion de modo de superar los ahora
reducidos efectos rezagados de la inflacién pasada. En este punto del ciclo,
" sin embargo, la recuperacién ya habia comenzado. Los mercados estaban
flojos atin, pero una tasa de desempleo decreciente coincidia con una tasa
de inflacién decreciente” (25).

Esta es la prueba a la que me referfa més arriba al sostener que Wiles
carece de razén en absoluto cuando afirma que los modelos existentes que

(24) S’OLOW,‘R., Summary and Evaluation, en: After the Phillips
Curve, Federal Reserve Bank of Boston, 1978, pig. 206.

(25) WACHTER, M. L.. y WACHTER, S. M., Institutional Factors
in Domestic Inflation, en: After the Phillips Curve, Federal Reserve Bank
of Boston, 1978, pags. 151-52.
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excluyen la inflacién de costos estén “completamente equivocados”. Wiles
o cualquier otro autor de la teorfa basada en el “empuje de costos”, tiene
que enfrentarse a un contrincante que aiin pelea. El problema para él y
personas que comparten su opinién es demostrar que sus propias teorias
pueden desempeniarse al menos tan bien como las demés.

Lo que los trabajos econométricos actuales si sugieren es que el mun-
do es complejo y quienes buscan explicaciones muy simples se veran de-
silusionados. Como lo expresa Modigliani, “...la arrasadora denuncia [que
la teoria ortodoxa es “groseramente incorrecta” y “fundamentalmente de-
fectuosa”] confunde dos clases de crisis. Una se refiere a la cuestién de
saber si dichos modelos [ortodoxos] han logrado captar al mundo mismo.
La segunda que constituye, creo, el verdadero problema, es que el mundo
que capturamos es extremadamnte dificil de domar, de curar de los impac-
tos inflacionarios. .. De modo que la crisis estd alli mismo, en la estruc-
tura del mundo, no en nuestra habilidad para captar su esencia. Creo que
el modelo Fair [un modelo econométrico actuall ofrece sélidas pruebas en
ese sentido” (26).

Antes de abandonar el tema de las teorias de la inflacién, debemos
referirnos brevemente a la controversia que se desarrolla en el campo or-
todoxo de las fuerzas de mercado entre quienes abogan por los fundamentos
microeconémicos de la teoria keynesiana y quienes sustentan los nuevos
modelos clésicos, combinados con expectativas racionales. Los fundamentos
neo-keynesianos, que Hagger (27) llama modelos del margen de ganan-
cia, presentan los siguientes rasgos: a. Las curvas de corto plazo de las
empresas son relativamente planas (28). b. Las empresas adicionan al cos-
to un margen de ganancia que es, o bien fijo, o de lo contrario, cambia
muy lentamente en el corto plazo y son sus ventas y no sus precios los que
varian con la demanda (29). c. Aunque las tasas de salarios pueden e'e-
varse cuando hay exceso de demanda de trabajo, estas tasas no bajan (por

(26) MODIGLIANI, F., Discussion, en: After the Phillips Curve:
Persistence of High Inflation - High Unemployment, Federal Reserve Bank
of Boston, Boston, 1978, pdg. 195.

(27) Op. cit., pigs. 26-34.

(28) Numerosas pruebas empiricas lo corroboran. Es también lo que
la teorfa predice, siempre y cuando el capital sea divisible, de manera que
la produccién pueda reducirse por debajo de su capacidad, reduciendo el
trabajo y capital de manera tal que se mantenga la proporcién 6ptima entre
el trabajo y el capital empleados.

(29) Existe amplia evidencia de que en el sector de bienes finales

con precios administrados, los precios de producciéon tienden a ser relati-
vamente estables ante variaciones de la demanda en el corto plazo.
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lo menos en el corto plazo) cuando hay exceso de oferta (30). d. Por lo
tanto, los cambios en la demanda agregada producen cambios en la pro-
duccién y el empleo. Durante periodos de sub-empleo, algunas empresas
estarfan dispuestas a vender més a los precios vigentes y algunos trabaja-
dores se emplearfan a las tasas de salario vigentes, pero ninguno podrd ha-
cerlo, a pesar de poseer toda la informacién relevante acerca de las condi-
ciones del mercado.

En cambio, el nuevo clasicismo supone lo siguiente: (1) La economia
funciona como si fuera perfectamente competitiva de modo que el exceso
de oferta provocard una caida en los precios de los factores y de los bienes.
(2) Existe un equilibrio walrasiano tnico y estable y los mercados se des-
pejan siempre. (3) Resulta, entonces, que las desviaciones del equilibrio
sélo se producen cuando se cometen errores. Durante una recesién, las
empresas operan con capacidad ociosa y muchos trabajadores permanecen
desempleados, porque estimaron que el nivel de precios iba a ser distinto
del que result6 ser. Si cada uno hubiera previsto correctamente los precios
que llegaron a imponerse, habria pleno empleo y se producirfa a plena
capacidad. (4) Las expectativas de los individuos son racionales, de modo
que no se cometen errores sistematicos y, por lo tanto, no se producen desvia-
ciones sistemdticas del pleno empleo. Esto implica que no tiene sentido la
aplicacién de medidas estabilizadoras conducentes a reducir el nivel pro-
medio de desempleo.

A pesar de que trato de mantener una actitud abierta en todo, me
resulta dificil creer que personas racionales puedan tomar en serio al nue-
vo clasicismo. Cémo puede alguien que alguna vez converss con un ge-
rente de ventas o con un obrero desocupado, sostener seriamente que en
periodos recesivos las empresas y los trabajadores cumplen todos sus planes.
Sélo que han vendido voluntariamente menos bienes y ofrecido menos
trabajo de lo que hubieran vendido u ofrecido si no hubieran cometido
errores al predecir los precios y salarios.

En este debate sobre los fundamentos microeconémicos alternativos, se
plantean cuestiones importantes. El nuevo clasicismo postula la tasa natu-
ral tnica de desempleo, U, y predice que la inflacién se acelera cuando
el desempleo es menor que UM y se desacelera cuando el mismo lo supera.
El modelo keynesiano permite que se establezca un “equilibrio” (o bien un
desequilibrio que cambia muy lentamente), aunque no se haya alcanzado
el pleno empleo. No resulta muy claro si predice una curva de Phillips de
largo plazo no vertical, cuando hay demanda excedente: no existe un mode-
lo keynesiano microeconémico preciso suceptible de establecer que, si el
gobierno se fija como objetivo el 12 % de inflacién, el desempleo debe
permanecer a un nivel mas bajo que si lo establece en un 6 %. Si la teoria

(30) Esto constituia algo asi como un ‘“‘misterio” en los tiempos de
Keynes, pero se puede demostrar que una rigidez a la baja puede resultar
de la concrecién de ‘“contratos implicitos” logrados por vias racionales, en
los que los despidos se efectiian de acuerdo a los criterios de antigiiedad.
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microeconémica guarda silencio acerca de este tema, los datos empiricos
agregados no permiten arribar a conclusiones definitivas por el momento.
Sin embargo, la evidencia y las opiniones estén cambiando tan ripidamen-
te, que, en mi opinién, ya no existe el consenso sobre una relacién de
largo plazo de pendiente positiva, empinada, entre inflacién y desempleo
y que senalara Hagger (31) hace apenas unos anos.

Considero que el debate entre los dos modelos de inflacién de deman-
da atn no se ha dirimido. Sin embargo, la teoria de la tasa natural ha lo-
grado una sorprendente adhesién en los dltimos afos, sobre todo en Es-
tados Unidos. Es probable que se deba principalmente a su capacidad de
explicar las inflaciones aceleradas de la década de 1970. Pero no hay que
confiar demasiado en una teorfa por su mera aptitud de expicar un perio-
do histérico. La misma teorfa de la tasa natural se encuentra en aprietos
para explicar eventos tales como: i) la no aceleracién de la inflacién en
las décadas de 1950 y 1960, particularmente en paises de inflacién relati-
vamente alta, como el Reino Unido y Francia; i) el “piso” positivo de
1-2 % de la tasa estadounidense de inflacién a fines de la década de 1950
en presencia de un desempleo algo en exceso de la tasa natural; y (iii) la
no desaceleracién de la inflacién durante la década de 1930, cuando cual-
quiera fuera el criterio de medicién, el desempleo superaba su tasa natural.

Hasta que se logre el veredicto final en la apreciacién de esos mode-
los, la siguiente parece ser la posicién que més se acerca a la evidencia ten-
tavia : (1) existe el peligro que la inflacién se acelerard si el desempleo
se mantiene a un nivel “muy bajo”, vy este “muy bajo” nivel es mas alto
hoy que antes; (2) la economia puede encaminarse hacia un prolongado
periodo de elevado desempleo en el que parte de los desempleados deséen
trabajar a los salarios corrientes y parte de las empresas deseen vender mas
a los precios corrientes; las fuerzas naturales correctoras de la economia po-
dran en tales condiciones obrar tan lentamente que surja la posibilidad de
aplicar medidas de politica fiscal y monetaria de tipo keynesiano que corri-
jan tal situacion.

En la actualidad, se ha desencadenado en Estados Unidos un gran de-
bate entre los partidarios de estos dos modelos. No tengo dudas de que
cuento con el aval de la evidencia empirica para apoyar el modelo neo-key-
nesiano de los fundamentos microeconémicos y no de expectativas racionales
con mercados despejados. Sin embargo, tengo pocas esperanzas de que esta
posicién salga airosa en esta batalla de economia politica en las mentes y
corazones de los no-economistas en general y de los responsables de la po-
litica econémica en particular.

III. :COHMO ENCARAR LA LUCHA CONTRA LA INFLACION?

La recesibn mundial que comenzé en 1974, trajo aparejada una dis-
minucién en las tasas de inflacién. Esta disminucién no fue tan impor-

¢31)-Op--elt;; cap. T
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tante como podria haber sido si no se hubieran producido aumentos excep-
cionales en los precios de los alimentos y los originados en la politica de
la OPEP. La estanflacién continué desarrollandose aunque con un ritmo un
poco mas moderado.Hacia 1979, la presién inflacionaria volvié a manifes-
tarse, debido al efecto combinado de la recuperacién econémica y de au-
mentos adicionales en los precios del petréleo. ¢Qué puede hacerse?

Los partidarios de las teorfas del empuje del costo-salario consideran
que la politica de ingresos es necesaria y suficiente. Los controles de pre-
cios y salarios se han ensayado repetidas veces en los cuarenta afos trans-
curridos desde 1939 y son muchas las pruebas que sugieren que tuvieron
muy pocos efectos perdurables en el nivel de precios. Para mi, el fracaso
de estos autores para ofrecer una teoria que pueda probarse y enfrentarse
exitosamente con los modelos ortodoxos convencionales, conjuntamente con
el fracaso manifiesto de los controles de precios y salarios que segln esta
teoria son eficientes, pero que estdn destinadas al fracaso seglin la teoria
convencional —constituye una prueba tan sélida como puede esperarse en
una cuestién social: el empuje de los costos no es una de las principales
causas subyacentes de la inflacién sostenida. Pero nunca estéd dicha la dl-
tima palabra en ninguna cuestién y siempre se podrdn encontrar optimis-
tas que aconsejen al gobierno que si lo intentan con més ahinco y si es
posible variando un poco la férmula aplicada, los controles de precios y
salarios saldrdn airosos la préxima vez. Dichos consejos con frecuencia en-
cuentran buena acogida, cﬁesde que, aunque no produzcan ningun efecto,
su aplicacién evidenciard que el gobierno toma una firme posicién antiin-
flacionaria. De resultas de ello, debemos esperar toparnos con otros expe-
rimentos de la misma naturaleza, destinados a fracasar indefectiblemente
como soluciones de largo plazo del problema inflacionario (32).

Los tedricos del empuje de costos que aceptan la existencia de prue-
bas en contra de los controles de precios y salarios estin buscando, desde
hace tiempo, nuevos instrumentos de politica de ingresos, en un esfuerzo
por quebrar la espiral inflacionaria. La técnica mas conocida es la politica

de ingresos relacionada con los impuestos (TIP), popularizada por Henry

(32) 8i no se produjeran otros efectos, los intentos repetidos de con-
trolar la inflacién mediante controles de precios y salarios no constituirian
una cuestion seria. Desafortunadamente, producen muchos otros efectos
nocivos e inhiben de muchag maneras el funcionamiento de la economia
de mercado. Por esta razoén, la aplicacion repetida de dichos controles
debe considerarse un problema muy serio. (Véase al respecto LIPSEY, R.
G., Wage-Price Controls: How to do a lot of harm by trying to do a little
good, Canadian Public Policy, vol. II, Winter, 1977, pags. 1-13). En
uno de los pocos lugares en que disiento con el excelente estudio de Hag-
ger sobre el estado del conocimiento sobre inflacién, es en los resultados
de los estudios sobre controles en Estados Unidos. Durante uno de los
periodos mas prolongados en que se aplicaron controles de precios y sa-
larios en ese paifs, los resultados publicados parecen mostrar una contrac-
cion temporaria seguida de un estallido de inflacién que llevé a los pre-
cios al nivel que hubieran alcanzado si los controles nunca hubieran existido,
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Wallich y Sidney Weintraub. Al respecto tengo dos comentarios. Primero,
comparto la opinién de Ackley (33), en el sentido de que, aunque dichos
esquemas parecen simples en la representacién sobre un pizarrén de los
modelos teéricos de dos bienes, dos factores y firmas que producen un sé-
lo bien, se convertirian en pesadillas administrativas en el mundo real. Se-
gundo, estoy de acuerdo con Brittan de que estos esquemas, como trata-
miento para el problema global de la inflacién, son en extremo simplistas:
“El rasgo incongruente del [libro de Weintraubl. .. es que el autor adop-
ta el més extremo y ltgubre punto de vista del funcionamiento actual de
la economia occidental, y atn asi parece considerar que todo puede sub-
sanarse mediante un ajuste mecanicista de escalas moéviles en el impuesto
a las ganancias de las corporaciones. En este aspecto, por encima de cual-
quier sutileza técnica, lo que genera un profundo escepticismo respecto de
toda la clase de literatura reformista que representa” (34).

Todas mis afirmaciones precedentes se refieren a la politica de ingre-
sos considerada como un remedio permanente de una inflacién supuesta-
mente provocada por el empuje de los costos. Luego me referiré a ella co-
mo remedio para E;?s inflaciones provocada por expectativas.

Los economistas ortodoxos que ostentan una posicién intermedia, tien-
den a opinar como Modigliani, que la economia es muy compleja en sf
misma y que la inflacién no serd vencida con un ataque aislado y en un
sélo frente. De los argumentos mas comiinmente esgrimidos y medidas anti-
inflacionaria que se desprende de ellos, considero como mas importante lo
siguiente:

(1) Con precios rigidos a la baja, pueden considerarse como inflacio-
narios los impactos del lado de la oferta (tales como los originados por
incrementos de precios de la OPEP y los aumentos importantes de algu-
nas materias primas, debidos a escaseces crecientes o costos reales de pro-
duccién en aumento). Muy poco y nada puede hacerse acerca de ésto y
la inflacién deberia ser aceptada. E?’s indudable que, en presencia de estos
shocks, un objetivo de inflacién cero significaria someter a la economia a
continuos impactos depresivos.

(2) La demanda excedente puede provocar inflacién y, de hecho, cons-
tituye una de sus causas. Por lo tanto, se hace necesario controlar la de-
manda, al menos para eliminar brechas inflacionarias. No se deberia per-
mitir que auges, tales como los de 1972-74, se desarrollen. Para ello, se
hace imprescindible la estimacién y publicacién de la tasa natural de des-
empleo. Si, en la actualidad, el pleno empleo en los Estados Unidos signi-

(33) ACKLEY, G., Okun’s New Tax Based Incomes Policy Proposal,
fconomic Outlook U.S.A., University of Michigan Survey Research Cen-
ter vol. 5, Winter, 1978, pags. 8-9.

(34) BRITTAN, S., Review of Weintraub’s Capitalism’s Inflation and
Unemployment Crisis, Journal of Economic Litterature, vol. XVI, diciem-
bre de 1978, pigs. 1458-60.
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fica un desempleo del 5 ¥2 %, produciria un desastre inflacionario pretender
llevarlo al 3% %.

(3) El manejo monetario es un aspecto importante del control de la
demanda. Los bancos centrales han demostrado que pueden allegarse a los
objetivos monetarios a menos que se vean imposibilitados de hacerlo por
presiones politicas. No resulta demasiado claro cuél es la magnitud mone-
taria que deba ser sometida a control, pero probablemente seria atinado
que los bancos centrales siguieron de cerca un aspecto mas amplio de ac-
tivos monetarios que los incluidos en M;. Los bancos han disminuido la
expansién monetaria por debajo de los picos de la primera mitad de la
década de 1970, pero el crecimiento monetario atn continfia a un ritmo
veloz en la mayoria de los paises. Aunque fuera sélo por esto, no deberia
sorprendernos que la inflacién persista. Es de vital importancia, entonces,
que los bancos centrales contintien reduciendo la tasa de expansién mone-
taria (o que vuelvan a ella si, como el Banco Federal de Estados Unidos,

en 1978, se habfan alejado de dicha politica).

(4) Aunque el empuje de costos - salarios parece haber sido eliminado
como causa importante de la inflacién de largo plazo, no se vé por qué
no han de producirse fuertes accesos temporarios de presién alcista sobre
¢! nivel de los precios, causados por impulsos de costos. Una de las mu-
chas razones para que estos se manifiesten es la existencia de expectativas
de inflacién futura. Es indudable que tales expectativas se mantienen fir-
memente atrincheradas en la actualidad. Mientras que los directivos de las
empresas y los dirigentes gremiales esperen que, en el futuro, se regis-
tren altas tasas de inflacién, sus comportamientos provocardn tales tasas.
Por eso, el quebrantar las expectativas inflacionarias es crucial para re-
ducir la inflacién. Pero esto es mas facil de decir que de hacer,
y tanto las empresas como los trabajadores pueden tener razén al pensar
que, desde que el gobierno no permitiria un desempleo masivo ni liquida-
ciones masivas, nada tienen que temer al convenir importantes ajustes de
salarios —siempre que no se alejen demasiado de lo que otras firmas y
otros gremios estdn haciendo. Eliminar dichas expectativas restringiendo la
demanda, requiere probablemente aceptar que se produzcan quiebras y de-
sempleo en tal magnitud que los empresarios y los trabajadores se conven-
zan de que el gobierno no los volvera a auxiliar con medidas de expansién
de demandas. Sélo entonces se hard sentir la restriccién de haber llegado
al lfmite, como deberfa ser siempre si se desea que los convenios privados
de trabajo no produzcan inflacién. Quebrar esas expectativas es una de las
tareas mas importantes de la politica econémica actual. Si no se hace, la
inflacién continuard y los gobiernos se verdn llevados a recurrir a solucio-
nes cada vez mis desesperadas susceptibles de causar grandes daios a la
economtia, en el largo plazo. Varios caminos pueden intentarse. (a) La ta-
sa de expansién monetaria puede reducirse lentamente. Esta politica de
gradualismo, que se estd probando en Canadd, intenta reducir lentamente
lIa tasa de inflacién sin ocasionar una recesién seria. (b) Se pueden con-
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cebir y aplicar medidas nuevas, como el TIP. (¢) Puede administrarse una
fuerte sacudida en la forma de una sibita reduccién en la tasa de expan-
sibn monetaria, segin los objetivos de baja inflacién de largo plazo, en la
esperanza de que, aunque severo, el ajuste serd de corta duracién.

(5) Es dudoso que algiin gobierno desee provocar el desempleo masi-
vo y la ola de quiebras que puedan resultar de (¢). En un esfuerzo por
eliminar esos efectos laterales indeseados, pueden imponerse controles de
precios y salarios a fin de forzar el descenso de la tasa de inflacién a su
nuevo nivel esperado (coherente con OPEP, etc.) y mantenerla alli el
lapso suficiente para generar expectativas inflacionarias bajas. Dicha poli-
tica, si se puede adoptar, tendria que ser corta y abrupta. La expansién
monetaria se reducirfa en forma dristica y se estableceria el congelamien-
to total de los precios y salarios, seguido por un incremento modesto y de
porcentaje uniforme. El periodo restrictivo se extenderd a unos dos afios,
de ser posible.

(6) Indexar los salarios es una buena politica cuando la economia se
ve sujeta a impulsos monetarios, pues el proceso de ajuste requiere que
los salarios y los precios se incrementen paralelamente. Sin embargo, la
indexacién es peligrosa cuando la economia se ve sujeta a impulsos reales
que reducen el nivel de vida, por ejemplo, cuando los costos reales de la
energfa se incrementan. La caida del nivel de vida ocurre, en general,
cuando los precios aumentan mas rdpidamente que los ingresos. Este me-
canismo de ajuste puede frustrarse mediante la indexacién, de modo que
un impulso real puede iniciar una espiral salarios-precios importante, que
continuard propagéndose hasta que el efecto completo se haya trasladado
hacia el sector no indexado. Este problema es ya bastante serio cuando la
productividad estd creciendo, de manera que el impulso real sélo desacelera
la tasa de aumento de los ingresos reales, pero es mucho mas serio cuando
la productividad se mantiene constante, de modo que un impulso real sig-
nificar4, en realidad, una caida en los ingresos reales. A resultas de esto,
lz indexacién debe evitarse a toda costa.

(7) Pueden resultar satisfactorias las medidas tendientes a incrementar
la eficiencia de los mercados de trabajo. Todo lo que permita disminuir la
tasa natural de desempleo serd beneficioso. Esto incluiria hacer del desem-
pleo una alternativa al trabajo menos atractiva que lo que es hoy, al menos
en el Reino Unido y Estados Unidos, pero asegurando un nivel de bene-
ficios suficientemente elevado para prevenir privaciones extremas y sufri-
mientos.

(8) Deben implementarse medidas que incrementen la tasa de creci-
miento de la productividad. Han de examinarse todos los programas refe-
rentes al medio ambiente y a la accién comunitaria, y retener sélo los im-
prescindibles. Una importante proporciéon de los gastos de inversién se
suele canalizar actualmente hacia dichos programas. Desde que éstos pro-
ducen ingresos monetarios, pero no productos suceptibles de ser colocados
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en los mercados, resultan inflacionarios. (El impacto inflacionario surge
de la generacién de ingresos monetarios sin una produccién comercializable
y es independiente del impacto que dicha politica puede tener en la cali-

dad de vida).

(9) El periodo 1945-74 fue de expansién secular (interrumpido por
recesiones suaves). La préxima década puede caracterizarse por una dismi-
nucién secular de la actividad, al menos en los paises industriales mas ma-
duros (Las razones de ésto son demasiadas como para exponerlas aqui). Si
esto ocurre, las perspectivas son ciertamente sombrias. La inflacién puede
resultar mas dificil de combatir en una economia estancada que en una
economia en crecimiento (los déficits de presupuesto son, sin duda, maés
dificiles de eliminar cuando los subsidios por desempleo y los beneficios
sociales son altos). Incluso si la inflacién pudiera mantenerse a tasas mo-
destas, una productividad constante, un desempleo estructural de gran en-
vergadura, los costos reales de la energia en aumento y una canalizacién
de la inversién hacia la proteccién del medio ambiente, pueden significar
que los niveles de vida constantes o decrecientes y una industria depri-
mida —condicién que puede caracterizarse como estanf'acién— persis-
tirdn por lo menos hasta la proxima década. Podrdn necesitarse para en-
frentar estos problemas una serie de medidas que estimulen un reajuste
estructural. Por cierto, debe evitarse toda accién que lo desanime.

Finalmente, notemos que los monetaristas tienden a enfatizar la re-
duccién de la tasa de expansién monetaria como medio necesario y sufi-
ciente para eliminar la inflacién. No diré mucho al respecto aqui, desde
que tal reduccién es un elemento clave del “paquete” de medidas del eco-
nomista mas moderado, descripto mas arriba. Sin embargo, dos puntos me-
recen alguna consideracién. Primero, el seguir el consejo un tanto extremo
de confiar sélo en la oferta monetaria para controlar la inflacién significa,
en realidad, confiar en el supuesto de que las restricciones monetarias no
serdn soslayadas por innovaciones financieras que crean nuevos sustitutos
del dinero o economizan los saldos monetarios existentes. Este punto fue
destacado repetidamente por Kaldor (35). Segundo, hay que senalar, un
aspecto en que el tratamiento monetarista se asemeja al punto (4) del pro-
grama més amplio esbozado arriba. Los monetaristas creen que los con-
venios laborales privados no provocaran inflacién si se evita una expansién
monetaria excesiva. Esta teoria supone que las empresas son conscientes de
que los convenios salariales que se desvien de lo razonable, dados los pre-
cios corrientes, provocardn pérdidas y atin en casos extremos, quebrantos,
ya que el gobierno se mostrard remiso en convalidar, mediante expansién
monetaria, las tasas de inflacién que resulten de las negociaciones. Antes
de convencerse de ello nuevamente, como ocurriera en periodos no infla-
cionarios previos, algunas empresas tendrdn que ser castigadas con pérdidas

(35) KALDOR, N., The New Monetarism, Lloyd’s Bank Review, No
97, 1970, pags. 1-18. :
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y/0 quebrantos. Nadie sabe cuintas firmas fracasardn ni cuantos trabaja-
dores deberdn perder sus empleos antes de estar finalmente convencidos.
(Las expectativas racionales no servirin de mucho aqui, porque nadie, ni
Ud., ni yo, ni el mismo gobierno sabe si cumplird con la ﬁ;olitica anunciada
una vez que las empresas comiencen a quebrar). Los hombres de nege-
cios en el Reino Unido se quejan ya amargamente, porque la restriccion
monetaria les causa problemas de flujos de fondos. Es de esperar que lus
monetaristas les hayan explicado la dura realidad a -quicnes, desde bam-
balinas, les ofrecen el apoyo gobernamental. Es, sin duda, muy poco lo
que se ha dicho ptblicamente para preparar a los gobiernos para la hos-
tilidad que las empresas y los trabajadores les evidenciarin cuando per-
manezcan inmoéviles y dejen que la ola de quebrantos convenza finalmen-
te a las empresas de que, de aqui en més, el beneficio evaluado a precios
corrientes deberd ser la tinica restriccién vélida en el establecimiento de los
contratos salariales.

¢Qué harfa yo, si estuviera en el lugar del jefe de gobierno del Rei-
uo Unido o mejor atin, de Canad4? Como pertenezco a los moderados
dentro de la corriente de pensamiento que asigna importancia a las fuerzas
de mercado, intentarfa aplicar el conjunto de las medidas delineadas arri-
ba. Pero también, por no saber cuinto durard mi gobierno y porque creo
que, politicamente, cuando las cosas no marchan muy bien, es més facil
sobrevivir a una crisis aguda, corta, que a un perfodo recesivo largo, me
inclinarfa por el tratamiento de shock: reducir la tasa de expansién mone-
taria a 3-5% en pocos meses; imponer el congelamiento de los precios y
salarios durante seis meses y, a continuacién, durante otro periodo de tran-
sicién, aplicar un modesto incremento porcentual uniforme; recurrir a la
politica fiscal para eliminar cualquier exceso de demanda que aun persis-
ta; reducir las compensaciones por desempleo de modo de establecer una
diferencia significativa entre éstas y los salarios; atacar las précticas restric-
tivas y los acuerdos especiales de provision de mano de obra; y usar un
chaleco a prueba de balas cada vez que aparezca en publico.

Aunque piense, como siempre lo he hecho, que hay mucho de cierto
en el enfoque monetarista, me parece innecesario “poner todos los huevos
en una canasta” monetarista. Por supuesto, si se aplican todas estas medidas
simultdneamente y la inflacién cede, podria no saberse nunca cuil de
ellas fue la responsable. Pero cuinto mejor serd que pasemos la préxima
década discutiendo qué medicina cur6é al paciente, en lugar de tratar de
averiguar las presuntas causas de su muerte.

Richard G. Lipsey

Queen’s University
Kingston, Ontaro, Canadd
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