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€L PROBLEMA DEL

L periodo
que comenzo
. alrededor de 1970 se

le ha llamado a veces la «edad

de la inflacibn». Una buena parte de

la gente, entre ellos la mayoria de los lideres
politicos y de los periodistas, e incluso al-
gunos economistas, lo consideran como
una experiencia nueva y misteriosa, que no
se previd y que tal vez tampoco pudo pre-
verse. Yo no lo veo asi en absoluto. Hace
mas de veinte afios, en mayo de 1958, en
una declaracion ante el Comité Econdémico
Bicameral del Congreso de los Estados
Unidos, que habia iniciado un extenso es-
tudio sobre la relacion de los precios con la
estabilidad y el crecimiento econdmicos,
dije: «En los afios proximos la inflacion pue-
de convertirse en nuestro primer problema
econoémico interior... Creo que el Comité
Econdmico Bicameral puede prestar un gran
servicio publico al contribuir a la compren-
sion general de la naturaleza y seriedad de
este problemay». En 1961 repeti esta adver-
tencia y escribi: «Hay razones para decir
que la inflacion es ahora, ha sido ya durante
un decenio o mas y amenaza seguir siendo
en el futuro, uno de los problemas macro-
econdmicos mas cruciales para la mayoria
de los paises del mundo».

Debo anadir inmediatamente que yo no
fui una voz aislada en el desierto; muchos
otros macroeconomistas, la mayoria de

(*) Este articulo es una adaptacion de la segunda de las
dos lecciones pronunciadas por el autor en octubre de 1979
sobre el tema «La crisis de la politica de estabilizacion de los
afnos setenta» en Oberlin College, Oberlin, Estado de Ohio.
Ha sido traducido al espafiol por Manuel Siglienza, Cate-
dratico de Economia en la Universidad de Puerto Rico (Re-
cinto de Rio Piedras).

Nota del traductor.—El vocablo stagflation (inflaparo)
es un neologismo introducido en el idioma inglés hace unos
doce afios aproximadamente por el entonces Ministro de
Hacienda (Chancellor of the Exchequer) en el gobierno
del partido conservador britanico, lain Norman Macleod
(1913-1970). Stagflation es una composicion, lingiistica-
mente desacertada, de las voces inglesas stagnation (deri-
vada del latin stagnare y que significa estancamiento o
inactividad, es decir, desempleo) e /nflation (derivada, al
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como yo, compartieron

plenamente mi temor de que era

probable que tuviésemos problemas

de inflacion severos y persistentes y no

simplemente problemas de inflacion del tipo
tradicional.

La historia econdomica mundial estd en
realidad llena de episodios de inflacién ante-
riores tan serios y prolongados, por lo me-
nos, como la inflacion que hemos experi-
mentado desde el comienzo de los afos
setenta. Se cree, sin embargo, que la infla-
cion actual difiere en importantes aspectos
de la mayoria de los casos previos de infla-
cion o de todos ellos. Casi todos los perio-
dos anteriores de inflacion estuvieron aso-
ciados con lo que puede describirse razo-
nablemente como una «demanda excesiva»
de bienes y servicios —como, por ejemplo,
en tiempo de guerra— y, como resultado de
ello, una demanda excesiva de los servicios
de la mano de obra. Esta demanda excesiva
de mano de obra se hacia visible en un nivel
de desempleo desusadamente bajo.

Lo que ha parecido nuevo acerca de la
reciente inflacion es el hecho de que va a
la par con un paro alto. Las tasas de aumen-
to de los precios se han incluso acelerado
a veces cuando existia un paro alto o cre-
ciente. Es esta caracteristica la que da ori-
gen a la voz «inflaparo»: estancamiento de

igual que inflacion, del latin inflare). La composicion de esta
palabra es desatinada porque elimina la letra n de la raiz en
stagnation y el prefijo diferenciador in en la voz inflation.
Lo primero crea confusion con la palabra inglesa stag, de
etimologia y significado enteramente distintos a los de
stagnation, mientras que lo segundo hace desaparecer del
vocablo inflation el prefijo que lo distingue que su anténimo
deflation. Como no existe todavia un término en nuestra
lengua para traducir la voz inglesa stagflation, yo propongo
que usemos para ello «inflaparo» (derivado de inflacion y
paro). De esta manera introducimos una terminologia eco-
nomica que permite distinguir entre las tres situaciones
teéricamente concebibles de 1) desempleo con alza general
de precios o inflaparo, 2) desempleo con bajas generales en
los precios o deflaparo y 3) desempleo sin alteracion en el
nivel de precios de la economia o paro precialmente neutro.
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la produccion y el empleo (paro) junto con
inflacion.

. ALGUNAS CAUSAS DEL
AUMENTO DEL DESEMPLEO

7@\

Unos pocos economistas y lideres poli-
ticos sostienen que no ha habido un aumen-
to real del desempleo. Sélo tenemos, segin
ellos, la apariencia de desempleo alto. Man-
tienen que un numero creciente de quienes
pretenden estar desempleados, o son des-
critos asi por nuestras estadisticas, en reali-
dad no desean trabajar o por lo menos no
quieren trabajar por un salario que refleje
su valor para el empresario. Lo que hemos
observado es un aumento del desempleo
voluntario. Tal aumento del desempleo vo-
luntario puede tener varias explicaciones,
pero ninguna de ellas me parece verosimil
en un periodo en el cual el porcentaje mas
alto de nuestra poblacion adulta registrado
en la historia se encuentra o bien trabajando
o bien buscando trabajo. Los argumentos de
que todo nuestro desempleo, o una gran par-
te de él, es voluntario me recuerdan la expli-
cacion atribuida al Presidente Hoover de que
la elevacion aparente de la tasa del desem-
pleo al 25 por 100 durante la Gran Depre-
sion se debi6 al hecho de que muchas per-
sonas abandonaron sus puestos de trabajo
normales para asi poderse dedicar a la ocu-
pacion mas rentable de vender manzanas
en la calle. Existen, sin embargo, otras ex-
plicaciones mejores del mas alto desempleo
de los afios recientes.

1) La composicion de la demanda de
mano de obra ha ido probablemente cam-
biando mas de prisa en el pasado reciente
que la composicion de la oferta de mano de
obra cuando ambas se clasifican de acuerdo
con las mismas caracteristicas (destrezas,
inteligencia, educacion y entrenamiento,
edad, experiencia, localizacion, etc.) desea-
das por los empresarios. Se describe apro-
piadamente como «desempleo estructuraly»
al desempleo que estid asociado con una
falta de correspondencia entre las caracte-
risticas de los desempleados y las carac-

teristicas necesitadas por los empresarios.
Aunque es extremadamente dificil de iden-
tificar, muchos economistas afirman que, de
hecho, ha ocurrido un aumento en el des-
empleo estructural. Dicho desempleo es-
tructural puede reducirse, pero esto requie-
re programas costosos de educaciéon, en-
trenamiento para los puestos de trabajo,
mejoramiento de la informacion acerca del
mercado de mano de obra, ayudas para la
movilidad geogréfica y para facilitar los cam-
bios de ocupacion, programas de desarrollo
regional, etc.

2) La elevacion después de 1970 del sa-
lario legal minimo, en comparacion con el
salario promedio, puede haber contribuido a
un cierto aumento del nimero de trabaja-
dores cuyo valor para los empresarios no
llega al nivel del salario legal minimo. Este
tipo de desempleo puede llamarse también
«estructuraly.

3) El desempleo mas alto est probable-
mente asociado también con el aumento en
la proporcion de mujeres y trabajadores jo-
venes dentro de la mano de obra del pais.
Los miembros de ambos grupos tienen, en
promedio, una vinculacibn menos perma-
nente que los varones adultos con puestos
de trabajo y con empresarios especificos, e
incluso con el trabajo como tal: cambian de
empleo con mas frecuencia, entran a formar
parte de la mano de obra y salen de ella
méas veces, usualmente con un periodo de
desempleo antes y después de cada uno de
estos cambios. Como consecuencia de ello,
cada uno de estos grupos tienen una tasa
de desempleo mas alta que los varones
adultos. Este tipo de desempleo —antes,
entre y después del empleo en los varios
puestos— se llama apropiadamente «friccio-
nal». Asi pues, el aumento en el namero
tanto de mujeres como de jovenes ha ele-
vado probablemente el monto del desempleo
friccional. Y a la vez el incremento en el
total de jovenes dentro de la mano de obra
puede haber contribuido al aumento del
desempleo «estructural». En realidad la ele-
vacion de la cuota de mujeres y jovenes
experimentada durante los Gltimos veinte
afos en la masa de trabajadores de los
Estados Unidos tenderia por si misma, y por
razones puramente estadisticas, a anadir
un 1 por 100, por lo menos, a la tasa de
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desempleo asociada con un tamafio dado
de la mano de obra. Este computo, sin em-
bargo, no es en si mismo concluyente.

Los aumentos en el desempleo estructu-
ral y friccional, incluyendo el aumento que
resulta del simple cambio en la composi-

cion de la mano de obra, pueden, pues,

explicar una parte considerable de las tasas
mas altas de desempleo de estos Ultimos
afios. En mi opiniébn, sin embargo, sélo
explican una parte del aumento de dichas
tasas, pero no todo el aumento de las mis-
mas. Sostendré mas abajo que durante una
gran parte del periodo de los afos setenta
hemos experimentado también un volumen
de desempleo considerablemente aumen-
tado, asociado simplemente con una de-
manda de mano de obra inadecuada, que a
su vez reflej6 una demanda agregada de
bienes y servicios inadecuada. Este tipo de
desempleo y solamente éste es el que hace
que la denominacién de «inflaparo» sea co-
rrecta para describir el periodo de los afos
setenta.

Antes de explicar por qué, creo es con-
veniente considerar las causas de la infla-
cion y, en particular, la relaciéon de ella con
el desempleo.

Il.LAS CAUSAS
DE LA INFLACION

7@

Dada la existencia de un abultado des-
empleo friccional y estructural y del des-
empleo voluntario de las personas que Uni-
camente pretenden que estan buscando
trabajo, la tasa de desempleo medida esta-
disticamente tiene que ser siempre clara-
mente positiva. Esta tasa puede variar mu-
cho, pero tiene que exceder siempre de
cero.

No obstante, la mayoria de los econo-
mistas postula que existe una tasa de des-
empleo positiva especial que tiene las si-
guientes propiedades: 1) siempre que la
tasa de desempleo existente sea menor que
esta tasa especial, la tasa previa de infla-
cién subira; si la tasa de inflacion era antes
nula, ahora se hara positiva; 2) paralela-

mente, siempre que la tasa de desempleo
exceda esta tasa particular, la tasa anterior
de inflacién bajara; si la inflacion era antes
cero, el nivel de precios bajaréd-ahora, y
3) siempre que la tasa de desempleo exis-
tente sea igual a esta tasa especial, la tasa
previa de inflacion (sea positiva, negativa
o nula) se mantendrd exactamente, a me-
nos que se produzcan perturbaciones exte-
riores del nivel de precios.

Casi todos los economistas postulan tam-
bién que, en igualdad de circunstancias, el
efecto de una elevacion del nivel de precios
es reducir la demanda agregada de bienes
y servicios y, por lo tanto, la demanda de
mano de obra —a menos que este efecto
sea compensado por una politica monetaria
o fiscal mas estimulante. Una disminucion
del nivel de precios aumentara, paralela-
mente, la demanda agregada de bienes y
servicios y, por lo tanto, la demanda de
mano de obra— a menos que este efecto
sea compensado por politicas més restricti-
vas. Las razones para esto son varias, pero
no resultan de interés directo en este con-
texto.

A. La Tasa Natural

de Desempleo y la Tasa
de Desempleo No
Aceleradora de la Inflacion

Hace algan tiempo Milton Friedman pro-
puso designar como «tasa natural de des-
empleo» a aquella tasa particular del des-
empleo a la cual un nivel de precios que
habia sido estable antes seguiria permane-
ciendo estable, razonando que, si no se
interfiriese en absoluto con la economia,
ésta seria la tasa de desempleo que se pro-
duciria. Una tasa de desempleo més baja
causaria inflacion, pero eso reduciria la de-
manda de mano de obra, elevaria la tasa de
desempleo y eventualmente detendria la in-
flacién. Por el contrario, una tasa de desem-
pleo mas alta produciria deflacion pero eso
aumentaria la demanda de mano de obra,
reduciria la tasa de desempleo y detendria
eventualmente la deflacion. Asi, pues, pue-
de llamarse «natural» a la tasa de desempleo
que es compatible con una inflacién nula.
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En el andlisis de Friedman la inflaciéon
surge cuando, y solamente cuando, la tasa
de desempleo se mantiene por debajo de
la tasa natural mediante una politica que
aumenta la demanda de mano de obra arti-
ficialmente. Para Friedman un aumento arti-
ficial de la demanda de mano de obra sélo
puede estar asociado, por supuesto, e inva-
riablemente lo esta, con un aumento de la
oferta monetaria (en exceso de cierta tasa
de crecimiento neutral minima). De aqui la
famosa maxima de Friedman: «La inflaciéon
es siempre y en todas partes un fend-
meno puramente monetarioy. Y de aqui
también su propuesta o prescripciéon de una
regla monetaria exigiendo una tasa de cre-
cimiento baja y constante de la oferta mo-
netaria.

Los economistas «keynesianos» rechazan
muchas partes del anélisis de Friedman;
los economistas pertenecientes a la nueva
escuela de las «expectativas racionales»
rechazan otras. No obstante, la mayoria de
los economistas han aceptado a la postre
la hipotesis de que existe una tasa especial
de desempleo positiva que, si se mantiene
indefinidamente, es compatible con la esta-
bilidad de las tasas salariales —y por lo
tanto del nivel de precios— a lo largo del
tiempo.

Los economistas keynesianos que acep-
tan esta idea no ven, sin embargo, nada
«naturaly acerca de esta tasa de desempleo
especial. En lugar de usar la expresion de
Friedman de «tasa natural de desempleo»
(TND) esos economistas prefieren la expre-
sion descriptiva neutral de la «tasa de desem-
pleo no aceleradora de la inflacién» (TDNAI).
Esta TDNAI varia indudablemente a través
del tiempo y refleja cosas tales como cam-
bios en la composicion de la mano de obra
o en la demanda de ella; cambios en las
politicas gubernamentales referentes a los
mercados de los productos y del trabajo;
cambios en muchas caracteristicas institu-
cionales de la forma en que se fijan y se
revisan los precios y salarios, tales como la
existencia y duracién de contratos de largo
término o el uso de clausulas de ajuste de
sueldos (escalator clauses); grado de riva-
lidad activa prevaleciente entre las empresas
competidoras; existencia o inexistencia de
«politicas de rentas» por parte del gobierno

(incomes policies); presencia o ausencia de
actitudes de descontento social y politico
asociadas con las «explosiones salarialesy;
disponibilidad o falta de trabajadores extran-
jeros o de inmigrantes ilegales; y cambios
en muchos otros factores similares de ca-
racter estructural, institucional, guberna-
mental, politico o psicolégico. Pero en cada
tiempo y lugar existe una TDNAI que se
puede averiguar y que normalmente soélo
cambia en forma gradual.

Asi, pues, el concepto de TDNAI (del
cual es un caso especial el concepto de
Friedman de TND) es fundamental en casi
todas las explicaciones modernas de la infla-
cion —incluyendo la explicacion del infla-
paro. No obstante, es s6lo uno de los ele-
mentos de tales explicaciones. Definimos la
TDNAI como aquella tasa de desempleo a
la cual la tasa previa de inflacion ni se ace-
lerara ni se desacelerara. Asi pues, si la tasa
de desempleo es exactamente la TDNAI, la
tasa de inflacién corriente dependera total-
mente de la tasa de inflacion previa. Y si
las tasas de desempleo se encuentran por
encima o por debajo de la TDNAI, la tasa
de inflacion dependeré, en parte, de la dife-
rencia existente entre la tasa de desempleo
corriente y la TDNAI, pero también en parte
de la tasa de inflacion anterior.

Esto plantea dos cuestiones adicionales
importantes:

1) ¢Qué es lo que determiné la tasa de
inflacion previa —es decir, la tasa. que
ahora serd mantenida, aumentada o redu-
cida, dependiendo del nivel presente del
desempleo?

2) ¢Cual es el mecanismo a través del
cual la tasa de inflaciobn anterior determina
de un modo tan importante la tasa corriente
de inflacion?

B. Factores determinantes
de la Tasa de Inflacion Previa

¢Qué puede, en primer lugar, haber deter-
minado la tasa de inflacion previa? Una
cualquiera de varias cosas.

La primera es una tasa anterior de des-
empleo. Si en el pasado el desempleo habia
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estado por debajo de la TDNAI, probable-
mente habria existido entonces también
inflacion y su tasa dejaria de acelerar
simplemente cuando la tasa de desempleo
alcanzase el valor de la TDNAI, pero la tasa
de inflacion existente entonces se manten-
dria. Si el desempleo previo fuese el dnico
otro factor que afectara la tasa de inflacion,
seria correcto decir que la tasa de inflacion
de hoy depende de la tasa de desempleo
presente y de la historia anterior de las tasas
de desempleo o, en términos mas técnicos,
que la tasa de inflacion es funcion solamen-
te de la tasa de desempleo, supeditada a un
«residuo distribuido» largo.

Sin embargo, la innovacion méas impor-
tante quizas del andlisis reciente de la in-
flacion es el reconocimiento de que existen
muchos otros factores no sistematicos que
también afectan la tasa de inflacion; estos
factores pueden iniciar la inflacion o hacer
que aumente una tasa previa de inflacion,
incluso cuando el desempleo se encuentra
claramente por encima de la TDNAI.

Entre tales causas no sistematicas de la
inflacion tenemos que enumerar evidente-
mente: a) los aumentos en los costes o en
los precios originados fuera de las fronteras
de un pais —por ejemplo, las subidas de los
precios del petréleo importado impuestas
por el cartel internacional del petroleo; o los
aumentos de los precios de los alimentos
nacionales causados por las grandes com-
pras de cereales de los rusos en los Estados
Unidos cuando la Unién Soviética tiene una
cosecha especialmente mala; b/ las subidas
de los costes salariales internos decretadas
legalmente —por ejemplo, un aumento des-
proporcionado del salario minimo o la eleva-
cion de los impuestos sobre la nobmina de
los empresarios para financiar los seguros
sociales y el seguro de desempleo; c/ los
aumentos de los impuestos sobre las ven-
tas, el consumo o el «valor afiadido», que
se suman directamente a los precios; d) los
aumentos en los costes debidos a la regu-
lacion gubernamental referente, por ejem-
plo, a la seguridad o salubridad del trabajo
o a la proteccion del medio ambiente.

En muchos paises ha habido ademas «ex-
plosiones salariales» cuyo origen parece
haber sido claramente social o politico. Es-

tas explosiones elevan fuertemente el nivel
general de los costes y de los precios Y,
por lo tanto, la tasa de inflacion. En los Es-
tados Unidos no ha habido ciertamente
nunca una «explosion salarialy, ni podria
probablemente haberla porque, bajo nues-
tro sistema descentralizado de determina-
cién de los salarios, las tasas salariales se
establecen en cada industria separadamente
y para periodos de uno, dos o tres afios en
cada caso, de manera que las fechas de
expiracion de los contratos salariales se
distribuyen bastante uniformemente a tra-
vés del tiempo. El nivel salarial global no
puede hacer explosion sencillamente porque
en cada momento solamente una fraccion
pequeiia de la masa laboral esta revisando
sus salarios. Claro estd, un aumento sala-
rial muy por encima de lo ordinario en algu-
na industria, debido a las circunstancias
particulares de esa industria en ese momen-
to (incluyendo las circunstancias sociales y
politicas), puede originar un nuevo «estilo»
de aumentos salariales mayores o menores
que afecten los convenios salariales impor-
tantes subsiguientes acordados més tarde
en otras industrias.

Todas estas causas o acontecimientos
no sistematicos que hemos mencionado
pueden sin duda producir efectos una vez,
y de hecho los producen, en la tasa de in-
flacion —en el momento en que ocurren
dichos acontecimientos. Pero jpor qué pro-
ducen también un efecto fuerte y conti-
nuado en la tasa de inflacion subsiguiente?
¢Por qué es la tasa anterior de inflacion tan
importante en determinar la tasa presente?
¢Por qué contiene la inflacién un elemento
tan fuerte de «inercia»? Esa es la segunda
pregunta o cuestion planteada mas arriba.

C. La naturaleza
del proceso espiral

Muchos economistas desean describir
este componente de inercia en la inflacion
como una «espiral de precios y salariosy,
en la cual los aumentos salariales de hoy
reflejan una elevacion previa del coste de
vida, mientras que el coste de vida, por su
parte, subi6 antes debido a un aumento
todavia anterior de los costes salariales.
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Otros economistas destacan el mecanismo
de una espiral «doblemente salarial», en la
cual cada uno de los conjuntos de salarios
laborales sube debido a que los salarios de
otros grupos de trabajadores —con quienes
se comparan los primeros— han estado y
estadn subiendo. Algunos otros economistas
hacen hincapié en una espiral «doblemente
precialy, en la cual los precios que aumen-
tan hoy reflejan otros precios que aumen-
taron ayer, en tanto que los salarios se ajus-
tan meramente a los precios. Algunos eco-
nomistas — Friedman especialmente— re-
calcan mas que otros el papel de las expec-
tativas en este proceso: los precios y los
salarios suben hoy porque se espera que
suban, y se espera que suban porque han
estado subiendo.

Algunos economistas suponen que tene-
mos que determinar cual de estos meca-
nismos estad en funcionamiento. En mi opi-
nién mas de un mecanismo —incluso todos
ellos y otros mas— puede operar simulta-
neamente. En algunos paises o periodos un
mecanismo puede, por supuesto, ser mas
0 menos importante que otros. Por ejem-
plo, si todas las tasas salariales se revisasen
una vez por ano, todas ellas en el mismo
momento y en la misma cuantia aproxima-
damente, la espiral de precios y salarios
operaria lentamente y la espiral doblemente
salarial apenas si podria operar en absoluto.
Esto puede ayudar a explicarse por qué el
elemento de inercia en la inflaciébn es mu-
chisimo mas débil en Japon, en donde una
vez por afio todos los salarios se revisan en
el mismo momento, en la «ofensiva salarial»
anual de la primavera. Solamente en Japén
observamos marcadas fluctuaciones en las
tasas de aumento salarial de un afio a otro.
Por ejemplo, las tasas salariales japonesas
(compensacion por hora en la manufactura)
subieron en 1974 un 31,2 por 100 por en-
cima del afio anterior. No obstante, en los
dos afios siguientes la tasa de aumento
cay6 primero al 17,4 por 100 (1975) y luego
al 8,17 por 100 (1976), una desaceleracion
del 23,1 por 100 en sélo dos afios.

En Italia, por otra parte, esta instituciona-
lizada una clara espiral de precios y sala-
rios mediante la revision automatica trimes-
tral de todas las tasas salariales, en un por-

centaje aproximadamente igual al de la ele-
vacion habida en el coste de la vida durante
el trimestre precedente. Alli la inercia de la
espiral de precios y salarios es extremada-
mente poderosa. Durante los diez afios
comprendidos entre 1969 y 1979 los aumen-
tos anuales en la compensacion por hora
en la manufactura se encontraron entre un
minimo del 14,6 por 100 y un méaximo del
28,9 por 100, una diferencia del 14,3 por
100 en diez afnos.

En los Estados Unidos, el elemento de
inercia es considerablemente mas fuerte
que en Japon, pero mas débil que en Italia.
En USA Ia tasa de inflacion muestra una
inercia notable cuando no hay perturbacio-
nes exteriores nuevas. La desaceleracion
mayor registrada en los aumentos salariales
obtenidos en afios consecutivos en los Es-
tados Unidos es, en contraste con el Japon,
solamente del 12 por 100 en 1975 al 8,3 por
100 en 1976 vy luego al 8,5 por 100 en 1977
—una desaceleracion de sélo 3,5 por 100 en
dos afos. Muchos economistas estan co-
menzando a pensar que en los Estados
Unidos la espiral inflacionaria es mayor-

-mente una espiral doblemente salarial, en la

que la cadena continuada de un convenio
salarial tras otro hace que cualquier aumento
de salarios dado se copie simplemente de
otros aumentos salariales recientes en otra
parte.

Por supuesto, si prescindimos de cho-
ques o perturbaciones exteriores, la infla-
cion salarial todavia tiende en cada pais a
acelerarse o a aflojarse un tanto, en la me-
dida en que la actividad econdmica se forta-
lece o se debilita (segin se refleja, por
ejemplo, en la tasa de desempleo compa-
rada con la TDNAI). Pero esta aceleracién
—Yy especialmente la desaceleracion— ope-
ra muy gradualmente; se requiere un perio-
do largo de desempleo elevado para poder
reducir mucho cualquier tasa de inflacion
anterior. Por supuesto, si no hay nuevas
perturbaciones, cualquier reduccién obte-
nida asi tenderd a mantenerse a si misma
de ahi en adelante, puesto que la tasa de in-
flacion de un afio produce mucho efecto
sobre la tasa del afio siguiente. Por otra
parte cualquier aceleracion de la inflacién,
sea que refleje un choque inflacionario exte-
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rior o sea un aumento en la demanda total
que empuje la tasa de desempleo por de-
bajo del umbral inflacionario, también ten-
derd a mantenerse a si misma —incluso si
el choque es cosa de una sola vez o incluso
si la tasa de desempleo sube posteriormente
por encima del umbral.

Asi pues, cada uno de los aumentos de
los precios o de los costes se engasta semi-
permanentemente en la espiral inflacionaria
y sblo puede eliminarse mediante periodos
prolongados de desempleo elevado, a me-
nos que sea neutralizado por una reduc-
cion equivalente en ese precio o coste pro-
ducida exteriormente.

Esta concepciéon del proceso inflacionario
explica por qué las politicas de expansion
lenta seguidas por la mayoria de los paises
a partir de 1975, los cuales han tolerado
tasas de desempleo inusualmente altas y
prolongadas, han conseguido reducir tan
poco la inflacibn, en presencia especial-
mente de perturbaciones inflacionarias exte-
riores repetidas, debidas a errores ocasio-
nales en la politica fiscal, explosiones en los
precios de los productos agricolas y de las
materias primas, aumentos en los precios
del petroleo decretados por la OPEP, costes
regulatorios de nuevo cufio, aumentos en
las tasas de los impuestos sobre la nédmina
empresarial y en el salario minimo, etc.

Esta vision del proceso inflacionario sefia-
la también la importancia de los cambios en
los precios de los alimentos, determinados
por el mercado. Una reduccion de corto
plazo en el suministro de carne de res, no
importa cual sea su causa, que origine una
rapida y marcada subida de los precios de la
carne de ganado vacuno y, después, de las
otras clases de carne que compiten con
ella, no creard meramente un aumento Uni-
co en el nivel de precios, sino un aumento
continuado a medida que la elevacion del
coste de la vida se vaya reflejando en las
tasas salariales y los costes industriales, los
cuales conduciran a su vez a subidas adicio-
nales de los precios y salarios.

Ciertas practicas institucionales particu-
lares de algunas industrias —como, por
ejemplo, el pago de los costes médicos por
una tercera persona— pueden promover

costes y precios crecientes para esa clase
de productos o servicios. Esto, sin embar-
go, eleva la tasa de inflacion, no simple-
mente segln el valor o importancia que se
le dé a ese producto o servicio en el com-
puto del indice de precios del consumidor,
sino de acuerdo con los aumentos salariales
adicionales debidos a aquella subida inicial
del precio, en una cadena continuada.

D. Cambios estructurales
que contribuyen a la inflacion

Ya he descrito como afectan a las eco-
nomias con fuerte inercia inflacionaria toda
una serie de choques inflacionarios no sis-
tematicos. En afios recientes, sin embargo,
este problema se ha hecho todavia mayor
debido a un conjunto de cambios estruc-
turales que s6lo han sido reconocidos tar-
diamente. Cada uno de ellos requeriria por
lo menos un articulo, pero yo apenas si
tengo espacio aqui para enumerarlos.

1. Mas arriba me referi al efecto que
producen los cambios graduales en la com-
posicion de la masa laboral de aumentar
el desempleo friccional y estructural y de
elevar, por lo tanto, la TDNAI. Debido a
que los resultados de esta tendencia no
fueron reconocidos inmediatamente, duran-
te algan tiempo las politicas seguidas por
los Estados Unidos para estimular la de-
manda se basaron en el supuesto de que el
umbral de la inflacion se encontraba en una
tasa de desempleo mas baja de lo que era
la realidad. Esto contribuyé a que se adop-
taran politicas monetarias y fiscales excesi-
vamente estimuladoras en 1971 y en 1972
y quizas también en 1978. En varios otros
paises ha habido alteraciones similares en la
composicion de la masa laboral, que han
contribuido a resultados semejantes.

2. Ha habido una reduccién importante,
y no bien comprendida, en la tasa de creci-
miento de la productividad —producto por
hora de trabajador. En la medida en que
los empresarios de los Estados Unidos y
sus trabajadores se dejaron llevar por el
habito de suponer que las tres primeras
unidades porcentuales de cualquier aumen-
to salarial no eran inflacionarias porque se-
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rian compensadas por incrementos equiva-
lentes en la productividad, la caida del cre-
cimiento de la productividad a un 1 por 100
por afo aproximadamente ha tendido a
afiadir un 2 por 100 adicional de inflacion.
Reducciones similares en las tasas de cre-
cimiento de la productividad han ocurrido
en otros paises.

3. Hemos pasado toda una década de
aumento explosivo en nuevas regulaciones
gubernamentales encaminadas a proteger
la salubridad y seguridad de los trabajado-
res y de los consumidores y a mejorar el
medio ambiente; todas estas regulaciones
aumentan directamente los costes de pro-
duccién y los precios y se incrustan de esa
manera en la espiral inflacionaria. Como se
sefial6 mas arriba, el salario minimo ha su-
bido también algo mas de prisa que en el
pasado; y hemos tenido aumentos impor-
tantes en las tasas de los impuestos sobre
la nbmina y en la base impositiva de los
seguros sociales, a la vez que se han apro-
bado otros aumentos adicionales en estos
renglones. Estos y otros aumentos de los
costes impuestos por el gobierno han sido
descritos por Arthur Okun como «heridas
inflacionarias que nos hemos infligido a
Nnosotros mismosy.

4. La que me parece a mi la tendencia
mas seria de todas es tal vez aquella que
hace que la flexibilidad para introducir re-
ducciones de salarios y de precios en res-
puesta a reducciones en la demanda agre-
gada sea cada vez mas limitada, lo cual
significa que el elemento de inercia en la
inflacion se ha ido haciendo continuamente
mas fuerte. La prueba de esto, al menos
por lo que se refiere a los Estados Unidos,
se pone ante la vista de forma realmente
clara y completa en unos trabajos recientes
de Phillip D. Cagan y Jeffrey D. Sachs (*).

(*) Nota del traductor.—El profesor Ackley no men-
ciona expresamente a qué trabajos de estos autores se
refiere, pero el lector interesado puede consultar los si-
guientes articulos de ellos: PHiLLip D. CaGaN, «Monetary
Problems and Policy Choices in Reducing Inflation and
Unemploymenty», en William J. Fellner, compilador, Con-
temporary Economic Problems, \Washington, D.C.: Ameri-
can Enterprise Institute, 1976, pags. 17-53; Jerrrey D. SAcHS,
«Wages Profits, and Macroeconomic Adjustment: A Com-
parative Study», Brookings Papers on Economic Activity,
1979, n.° 2, pags. 269-319, y Jerrrey D. SacHs, «The
Changing Cyclical Behavior of Wages and Prices: 1890-
1976», American Economic Review, vol. 70, n.° 1, marzo
de 1980, pags. 78-90.

¢Por qué se deberia haber reducido progresi-
vamente a partir de los afos treinta la capa-
cidad de los precios de reaccionar a los
cambios de la demanda? Tanto Cagan
como Sachs hacen especulaciones acerca
de cuéles pueden ser las razones de esto.
Sachs se refiere a la conviccion creciente
en las empresas y en los sindicatos de que
el gobierno usara los instrumentos de su
politica de estabilizacibn para moderar las
recesiones, haciendo de esta forma que las
reducciones de salarios y precios —o in-
cluso las limitaciones al aumento de am-
bos— ‘parezcan innecesarias tanto a las
firmas empresariales como a los trabaja-
dores. Se refiere también a la difusion de
los contratos de larga duracién, explicitos e
implicitos, y de forma particularmente im-
portante a la mayor frecuencia y duracién
de los contratos salariales sindicales —a lo
cual yo anadiria el uso creciente de clausu-
las de ajuste automatico de los sueldos en
tales contratos.

Acepto las dos hipoétesis de Sachs, pero
mi opinién, sin embargo, es que la flexibi-
lidad menor de los salarios y los precios
refleja alteraciones mas fundamentales de
las instituciones econémicas. Sin duda que
alguno de estos cambios puede mostrar una
capacidad creciente para darse cuenta o
percatarse de la inflaciéon, y para preverla, por
parte de los agentes econémicos, pero creo
que dichos cambios reflejan mucho mas
que eso. Yo diria que la difusién de la ge-
rencia entrenada profesionalmente, los siste-
mas de informacién gerencial grandemente
mejorados y ampliados, y el crecimiento en
la complejidad y tamafio absoluto de las
empresas han conducido cada vez mas a la
determinacion de los precios basandose en
los costes directos medidos con exactitud,
a los cuales se anaden las partidas corres-
pondientes a varios gastos generales apro-
piados y un beneficio «equitativo» o «razo-
nable». Los precios se fijan con frecuencia
de esa manera y no de acuerdo con los
cambios presentes en la demanda vy la ofer-
ta de los mercados para los productos de
las empresas.

Los objetivos y praticas cambiantes en la
determinacion de los salarios han surgido,
creo yo, tanto del desarrollo de las técnicas
de la gerencia «cientifica» del personal y de
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la aceptacion por parte de los empresarios
de responsabilidad en el bienestar del em-
pleado, como de la cambiante importancia
o funciéon de los sindicatos. Las tasas sala-
riales no sb6lo se sefalan por periodos de
tiempo mas largos, sino que, cada vez mas,
se fijan en niveles que reflejan consideracio-
nes importantes de la «estrategia» de largo
plazo de las empresas y de los sindicatos.
Esto es lo que reflejan las tasas salariales,
mas que los cambios en la demanda y la
oferta de corto plazo de la mano de obra.
Las tasas salariales se han hecho asi mucho
menos sensibles a las condiciones inmedia-
tas en el mercado de mano de obra y mu-
cho mas sensibles, por el contrario, a los
cambios en el coste de vida del empleado.
Los costes salariales efectivos contienen

.ademas elementos de gastos generales indi-

rectos crecientemente grandes e inflexibles,
tales como las cuotas para las pensiones;
las compensaciones de los trabajadores;
las aportaciones para los gastos médicos,
seguro y vacaciones de los empleados, y
otros emolumentos. Resulta, pues, que las
variaciones en la «tasa salarial del mercado»
tienen menos influencia sobre los costes de
la mano de obra unitarios de la que solian
tener antes.

Existen todavia precios y salarios verda-
deramente flexibles, que equilibran o «des-
pejan» sus mercados respectivos cada dia
o cada semana, pero ellos representan una
porciéon cada vez mas pequefia de todos los
precios y salarios. Todos estos cambios que
hacen a los salarios, costes y precios mucho
menos sensibles a las modificaciones de la
demanda agregada pueden hacer a la econo-
mia mas propensa a la inflacién, incluso
cuando los niveles de la demanda agregada
son moderados, pero ciertamente aumentan
la inercia de la inflacibn en cuanto ésta
ocurre.

lIl.POLITICAS PARA
COMBATR €L INFLAPARO

7@N)

A. Las politicas
fiscal y monetaria

Dada una combinacién cualquiera de poli-
ticas monetaria y fiscal, la inflaciébn contri-

buye directamente a reducir la demanda to-
tal real de bienes y servicios y, por lo tanto,
a elevar el desempleo. Los precios mas altos
reducen continuamente la oferta monetaria
real, con lo cual elevan los tipos de interés
y tienden de esta manera a frenar la inver-
sién. Dada la naturaleza de nuestro sistema
impositivo, los precios e ingresos moneta-
rios mas altos aumentan pronunciadamente
las recaudaciones de impuestos, tanto no-
minales como reales, y reducen los ingresos
reales de que disponen los contribuyentes
después de pagar los impuestos. La inflacion
reduce también el poder real de compra de
las asignaciones fijas para las compras del go-
bierno. A partir de un cierto punto, la infla-
cion puede también afectar a los consu-
midores de manera suficiente como para
que ellos tengan que posponer sus compras.
Puesto que aumenta la incertidumbre en los
negocios, la inflacion puede ocasionar tam-
bién la posposicion de los gastos de inver-
sion de las empresas. Estas reacciones de
los consumidores y de los empresarios es-
tdn muy lejos de ser ciertas, por supuesto:
las expectativas de precios mas altos pue-
den a veces inducirles a ellos a acelerar sus
compras, para burlar de esta manera una
subida adicional esperada de los precios.

No obstante, mas pronto o mas tarde, si
el gobierno no ajusta sus politicas para arre-
glarselas con los precios mas altos, la infla-
cion tiende a generar inflaparo automética-
mente. La reduccion de las ventas de las
empresas, empero, contribuye poco a hacer
mas lento el aumento de los precios y la
disminucion del empleo afiade poca presion
para que se bajen las tasas salariales.

Una alternativa es reducir activamente la
demanda agregada mediante politicas seve-
ramente restrictivas. Esto significa aceptar
de forma deliberada reducciones conside-
rables en la produccion, los ingresos y el
empleo durante un periodo de tiempo su-
ficientemente largo como para librar al sis-
tema economico de la inflacién. Cuando de
esta manera el desempleo haya alcanzado
un nivel suficientemente alto, los trabaja-
dores dejaran de tratar de obtener aumen-
tos salariales que eleven los costes (o por
lo menos seran incapaces de gestionarlos y
lograrlos); algunas empresas podran final-
mente, en lugar de elevar los precios, co-
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menzar a reducirlos compitiendo por conse-
guir clientes. Este remedio puede funcionar
a la postre, pero los costes sociales, poli-
ticos y econémicos son muy elevados en el
mundo de hoy. Como todo el mundo cono-
ce esto, son pocos los que creen que este
método se seguira alguna vez hasta su con-
clusion, independientemente de lo que
digan quienes establecen la politica econ6-
mica. Debido a esto, las expectativas infla-
cionistas no se ven muy afectadas por las
politicas fiscales y monetarias mas restric-
tivas y los precios y salarios continGan fijan-
dose de acuerdo con el supuesto de que la
inflacién seguird existiendo. En circunstan-
cias suficientemente desesperadas (como,
por ejemplo, en el Reino Unido e ltalia en
1976-77) puede conseguirse eventualmente
que una politica asi funcione. Esta politica
se estd intentando de nuevo ahora en el
Reino Unido por el gobierno de la sefora
Thatcher. Es claro, sin embargo, que nece-
sitamos encontrar otros métodos que im-
pidan que la situacion se haga tan deses-
perada que lleguemos a creer en medidas
extremas.

B. Otras politicas
contra la inflacion

Una cosa que es claramente necesaria es
poner fin a las heridas inflacionarias que
nos hemos infligido a nosotros mismos. Te-
nemos que evitar el imponer nuevos costes
reguladores, a menos que se pueda sefalar
un argumento irrebatible de que el beneficio
de esas regulaciones sobrepasara claramen-
te el efecto perjudicial de las mismas en los
precios. Tenemos que dejar de elevar los
precios del azucar, el acero, los productos
textiles y la ropa por medio de la proteccion
de los productores nacionales contra la
competencia extranjera. Tenemos que dejar
de elevar los precios protectores de los pro-
ductos agricolas y de rebajar la extensién
del area autorizada para el cultivo de dichos
productos cada vez que los agricultores pa-
ralicen el trafico en la ciudad de Washington
con sus tractores. Tenemos que evitar in-
crementos adicionales en el salario minimo
que excedan de la tasa de inflacion. No te-
nemos que permitir que las elevaciones

proyectadas en los tipos o tasas del impues-
to sobre la nbmina empresarial y en la base
de este impuesto se pongan en vigor; en
lugar de eso debemos destinar algunos in-
gresos estatales generales para fortalecer el
sistema de seguro social. Tal vez podamos
incluso, en varias de estas categorias o en
todas ellas, dar marcha atras a algunos de
los aumentos anteriores en los costes, si
reconocemos que lo que lograremos asi no
son simplemente reducciones unitemporales
de la inflacién prevaleciente en un momen-
to dado, sino mas bien una disminucion
continuada de la tasa de inflacion.

Podemos buscar la manera de reducir o
de detener el aumento de los costes mé-
dicos. Podemos revocar la Ley Davis-Bacon,
que eleva artificialmente las tasas salariales
en la industria de la construcciéon. Podemos
eliminar las regulaciones, todavia existentes,
que prohiben la competencia de precios en
las tasas de transporte por tren, camién,
aéreo y maritimo. Podemos intentar eli-
minar la emisidon innecesaria de ordenan-
zas de la construccion o de reglamentacio-
nes sobre zonas urbanas edificables que
eleven los costes. Deberiamos considerar el
que el gobierno federal diese subsidios a
los gobiernos estatales y locales con la con-
dicion de que éstos redujesen las tasas de
los impuestos sobre las ventas. Ninguna de
estas medidas contribuiria mucho por si
sola a reducir la inflacién, pero varias de
ellas juntas podrian dar lugar a una dismi-
nucién considerable de la tasa de inflacion.

La otra cosa que tenemos que hacer es

disefar una politica de rentas o ingresos

(incomes policy) efectiva y reconocer que
ella debe ser un rasgo cuasi-permanente de
nuestra politica econémica. Una politica de
rentas que descanse enteramente en la
buena voluntad y cooperacién voluntaria
de las empresas y de las organizaciones
laborales puede lograr algo, especialmente
si cuenta con el apoyo activo y pleno del Pre-
sidente y del Congreso. Pero deseo indicar
que ya ha llegado la hora de establecer una
politica de rentas basada en los impuestos
—una politica que contenga castigos o re-
compensas impositivos de acuerdo con la
observancia de las directrices sefaladas por
dicha politica.
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