
EL PROBLEMA DE CONSEGUIR Y MANTE-

NER UN NIVEL DE PRECIOS ESTABLE (*)

ASPECTOS ANALÍTICOS DE LA POLÍTICA
ANTIINFLACIONISTA

Lo inismo que se di-ce que los generales siempre están dirigiendo
la guerra equivocada," los economistas han sido acusados de estar
combatiendo la inflación equivocada. Así, pues, en la época de la
sabida de los precios norteamericanos en 1946-48, se dedicó mucha
atención a los sucesivos asaltos de aumentos de salarios resultantes
de los convenios colectivos. Sin embargo,1 probablemente' la. ma-
yor parte de los economistas están de acuerdo en que esa primera
subida de .precios de la posguerra se podía atribuir principalmente
a la influencia de la demanda que se debía a las acumulaciones en
tiempos de guerra de activos líquidos y necesidades aplazadas.

Ese acento sobre la demanda fue reforzado algo por la subida de
precios de la guerra coreana después de mediados de 1950. Pero
exactamente en el momento en .que el alza de costes se estaba
desacreditando como teoría de la inflación, entramos en el fenó-
meno bastante confuso de la subida de los precios de 1955-58, que
parecía tener lugar en la última parte del período, a pesar de una
creciente eupercapacidad, flojedad en los .mercados laborales, lento
crecimiento real y ninguna gran animación aparente en la demanda
general.

(*) Artículo publicado en American Economic Review, vol L, núm. 2,
mayo 1960. La traducción ha sido realizada por ENRIQUE FUENTES QUINTANA.
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No es de extrañar, pues, que los economistas hayan estado, dis-
cutiendo las posibles1 causas'implicadas en la inflación: alza de
lá demanda contra alza de1 costes; empuje de salarios'contra la
"inflación del vendedor" de LERNER ; y la nueva teoría de CHARLES

SCHULTZE de inflación de "cambio de demanda". Nos proponemos
hacer un breve estudio de egtas cuestiones. En vez de pronunciar-
nos sobre la terriblemente difícil cuestión sobre cuál es exactamen-
te el imejor modelo /para explicar el pasado reciente y predecir el
futuro probable, trataremos de subrayar los tipos de• pruebas que
pueden ayudar a decidir entre teorías contradictorias. Y nos inte-
resaremos por algunas implicaciones políticas que nacen de .di-
ferentes hipótesis analíticas.

Historia, del debate: la teoría cuantitativa y del alza de la deman-
da.—Los economistas preclásicos crecieron en un ambiente de1, pre-
cios crecientes secularmente. E incluso antes a Adam Smith se había
originado la creencia por lo inetios en una teoría cuantitativa simpli-
ficada de la cantidad. Pero fue en el [pensamiento neoclásico de
WALRAS, MARSHALL, FISHER y otros donde alcanzó su forma más
desarrollada esa versión especial de determinación de demanda del
nivel absoluto de los costes y precios en dinero.

Podemos simplificar mucho la doctrina como sigue. Se puede
pensar que las producciones reales, entradas y precios relativos de
bienes y (factores están' determinados por una serie dé ecuaciones
competitivas, que son independientes del nivel absoluto'de precios-
Como en un sistema de permuta, el nivel absoluto de todos los
precios es indeterminado y no es esencial debido a las propiedades
de "homogeneidad relativa" de esas relaciones de mercado. Para
fijar el factor de escala absoluto, si queremos, podemos hacer llegar
un dinero neutral.. Tal dinero, a diferencia del café o el jabón, al'
ser valorado solamente .por lo que comprará y no' por su utilidad
intrínseca, se duplicará exactamente en demanda, si hay una dupli-
cación exacta de todos los precios. Debido a esa "homogeneidad de
escala" importante, la determinación del total de tal dinero, cuando
se aiplica a nuestro sistema real ya determinado, de producciones,,
factores y precios relativos, fijará el nivel absoluto de todos-los-
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•precios; y los cambios en la totalidad de tal dinero necesariamente
tienen que corresponder al nuevo equilibrio 'de precios absolutos que
.se han movido en proporción exacta, no siendo afectadas todas las
•magnitudes reales y Qos precios relativos (1).

'• Como PATINKIN y otros han demostrado, Jas doctrinas anteriores
son'más que; 'supersimplificádas,' pues no' analizan'completamente
el intrincado Jasunto de la demanda de dinero; «n* su lugar igno-

'ran los cainibios importantes (y predeci'bles) en coeficientes tales "de
proporcionalidad como la velocidad de circulación. Pero en la pri-
mera guerra mundial, esa' estrecha y particular versión de inflación
por alza de la demanda había triunfado más ó menos. La' subida
de precios durante la guerra se analizaba generalmente en térmi-
nos de subida en la oferta general de dinero. Y la inflación ale-
mana de la posguerra se entendió por los economistas nó alemanes
en términos' similares.

' ' Pero no ilodos los economistas están de acuerdo en todo. Lo
mismo qu« TOOKE baibía explicado eclécticamente la subida napo-
leónica de precios parcialmente en términos del aumento en el im-
puesto inducido'por; la guerra, aumentos en transportes y otros
costes, así HAROLD G. MOULTON y otros escogieron atribuir la subida
de precios de la .prim-era guerra mundial a subidas anteriores en el
•coste de producción. Y tiene importancia que el gran neoclásico
WICKSELL expresara en los últimos años de su vida algunas dudas
o recelos sobre la versión usual de los movimientos de precios du-
raníe la 'guerra, .poniendo gran énfasis en los movimientos de' ve-

(1) Pero como HUME ihabía reconocido previamente, los períodos' de pre-
cios crecientes parecían dar lugar a estímulos transitorios por Jo menos para
la 'economía mientras -que los buoc-adores de ben-eficios activos obtenían una
-ventaja a expensas de los .sectores más inertes de rentas lijas,* acreedores y sec-
tores asalariados. El otro lado de esa tesis de HUME se muestra en un ejemplo
como el hecho que las décadas de la posguerra civil de deflación fueron tam-
bién períados de fuerte intranquilidad social y de auges relativamente débiles
;y-largos períodos de depresiones más fuertes que «1 promedio^como • íué su-
,ge.'rido ya. en los primeros estudios anteriores del National Bureau.
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locidad del dinero inducido por la escasez de bienes durante la

guerra. • < :v ' " ...

«• Na tu ra lmen te , los autores neoclásicos no h a b r í a n negado la igual-
dad necesaria de costes compet i t ivos y precios . P e r o h a b r í a n con-
siderado conio superficial considerar el nivel de costes en dinero
como una variable predeterminada. En su lugar, ellos alegarían que
los precios y, costes de factores son determinables simultáneamente
en los mercados competidores interdependientes; y si el nivel de la
oferta general de dinero se mantuviera suficientemente contenida,
entonces el nivel de precios se podría estabilizar, pues cualquier'
aumento en 'los costes reales o cualquier disminución de la pro-
ducción serían compensados por una 'presión realizada hacia Jos
precios de los factores y cuyo descenso compensaría el alza de
los costes o el alza de precios por la menor .producción, y de
esta forma los costes totales en dinero y los precios medios per-
manecerían inalterados.

Muchos autores 'han ido erróneamente más allá del razonamien-
to anterior llegando a conclusiones insostenibles, tales como la si-
guiente: un aumento en el gasto de defensa equilibrado, por ejem-
plo, por impuestos de consumo no puede elevar el nivel de precios,
6¡ se mantiene constante la cantidad de dinero; en su lugar, tdebe
provocarse una suficiente disminución de salarios y otros costes de
factores para compensar exactamente el aumento de los costes tri-
butarios. Verdaderamente, sin embargo, tal cambio de polínica fiscal
podría interpretarse como una reducción combinada en el ahorro
publico y privado; con M constante tendería a aumentar el vo-
lumen del gasto total, ejerciendo una presión al alza sobre los tipos
de interés. e induciendo-un aumento en la velocidad del dine-
ro y presumiblemente provocando un nivel de equilibro de pre-
cios más alto. Para llevar atrás a los precios hasta su nivel an-
terior se necesitaría, incluso dentro del, marco de un modelo
neoclásico estrictamente competitivo, una , reducción determina-
da en la oferta de dinero .anterior..(Esto ilustra el peligro dé
partir desde la hipótesis inocente, que un cambio equilibrado en
todos los precios a la larga podría ser consistente con ningún ;cara-
bio importante en las relaciones reales, hasta, una interpretación
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totalmente sencilla de un cambio complicado que está teniendo lugar
verdaderamente en la realidad histórica.)

Mientras que el ejemplo anterior de"un aumento (Je precio in-
ducido por el impuesto, que tiene lugar dentro de un modelo neo-
clásico estricto podría calificarse de un caso de alza de costes más
bien que de alza de la demanda, no representa' verdaderamente
los mismos fenómenos que encontraremos en nuestra discusión pos-
terior'del alza de costes. Esto tal vez se pueda ver" más fácil-
mente con la observación que,-isi uno insistiera 'en mantener los
precios constantes, los métodos convencionales de reducción de de-
manda funcionarían muy bien, dentro del modelo neoclásico, para

compensar tal alza de" costes.
1 'i '

Alza de la demanda a lo KEYNES.—Además' de la teoría neoclá-
sica de la cantidad, hay otra versión del alza de>la demanda aso-
ciada con las teorías de KEYNES. Antes y durante la Gran Depresión,
los economistas quedaron impresionados con las •fricciones y rigide-
ces institucionales que apuntaban hacia las inflexibilidades descen-
dentes en salarios y precios y que hacían cualquier movimiento dc-
flacionista socialmente doloroso. La General Theory de KEYNES, si
estaraos dispuestos a supersimplificar, puede imaginarse como un
modelo sistemático que usa 3a inflexibilidad descendente de' sueldos
y precios para convertir cualquier reducción- en el gasto de dinero
en una reducción real de la producción y empleo en vez ¿de una re-
ducción equilibrada de todos los precios y costes de factores. (Esto-
es muy sencillo, por lo menos por las siguientes razones: en la ver-
sión pesimista dé la depresión de algunos keynesianos, una hiper-
deflación de salarios y precios" no habrían 'tenido efectos impor-
tantes en el restablecimiento del empleo y de la producción de-
bido a la elasticidad'infinita de la preferencia de liquidez y/o
elasticidad nula de la demanda de inversión; en la forma general
de la General Theory y particularmente después de que los efectos
de PIGÓU del valor rea] del dinero habían sido creados,' si se po-
día conseguir una reducción masiva en salarios y costes, habría
habido algunos efectos estimulantes sobre el consumo, inversión y
producción'real;'finalmente, una cuidadosa teoría neoclásica, que
tuviera en cuenta adecuadamente las rigideces y que analizara los
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cambios de velocidad inducidos de una forma sofisticada, también
podría haber obtenido conclusiones válidas similares.) •, , ,

Mientras que se puede decir que las teorías keynesianas difie-
ren de las neoclásicas con respecto al análisis de la deflación, el
mismo KETOES estaba dispuesto a- suponer que al alcanzar el pleno
empleo, se lograría que los precios y salarios fueran flexibles hacia
arriba. En el 'libro 'How to Pay for the War (1939) desarrolló una
teoría de la inflación que era muy semejante a la neoclásica en su
énfasis sobre el alza de demanda del gasto > total, aunque difería
de aquella teoría por su acentuación sobre la* corriente 'total de
gasto en vez de sobre las existencias dé dinero. Su teoría de "in-'
flación de los que demandan" arrancaba principalmente del hecho
de que los gastos del Estado, más las inversiones, más las -nece-
sidades de los consumidores demandaban, en términos reales, más
del 100 por 100 de la producción disponible en tiempo 'de guerra
•o en tienipo de auge. Así, los preoios tienen que subir para en-
gañar la lentitud de gasto de sus partes deseadas. Pero'la subida
de precio cierra el bache inflacionista sólo 'temporalmente, ya que.
el nivel de precios más alto crea ¡rentas más altas por todas" partes
y el bache real se vuelve a abrir continuamente. Y así continúa la
inflación, a un ritmo determinado por el grado de desplazamientos
de los beneficios, Ja rapidez y extensión de los ajustes de salarios
al creciente coste de vida y últimamente por Ja medida', en que
Jas entradas de impuestos progresivos aumentan lo bastante para
cerrar el bache. Y podríamos añadir, que la firmeza por la Banca
•Central limitando la oferta de dinero podría, finalmente, aumen-
tar .tanto la dificultad crediticia: y bajar, tanto los saldos reales
que llevaran el gasto en inversión y consumo a un equilibrio con
los recursos civiles disponibles en algún nivel más alto de precios.

Teorías de la inflación de alza de .costes y cambio de la de-
manda.—En su forma más rígida, el modelo neoclásico exigiría que
los salarios disminuyan siempre que haya paro de mano de obra
y que los precios desciendan siempre que exista exceso de capaci-
dad en el sentido que el coste marginal %de la ¡producción que ven-
den 'las empresas es menor que los precios que reciben. Un modelo •
anas ecléctico de competencia imperfecta en'los mercados de facto-
res y artículos de consumo se necesita para explicar el hecho de la
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subida de precios'y salarios antes de que se hayan alcanzado pleno
empleo y iplena capacidad. ' •¡•'"j •'• . i • . . ,-' . -

Similarrnente, el modelo de KEYNES, que supone rigidez de sa-
larios "incluso ante equilibrio de subempleo, descansa en varias hi-
pótesis de competencia imperfecta. Y cuando ̂ reconocemos que, .con-
siderablemente antes de que se haya alcanzado,el pleno empleo de
la mano de obra y el funcionamiento a iplena capacidad de las
plantas, los precios y salarios modernos parecen mostrar una ten-
dencia ascendente irreversible,- vemos que el sencillo .sistema key-
nesiano tiene que modificarse incluso más en la dirección de un
modelo de competencia imperfecta.

Ahora bien, el hecho que un modelo económico implique en-al-1

guna medida competencia imperfecta no implica necesariameni'.e que
los conceptos de mercados competitivos den poca idea del'compor-
tamiento de los precios relativos, asignación de recursos y beneficios
relativos; En un ¡cierto grado de aproximación, el modelo com-
petitivo puede arrojar luz sobre esas importantes magnitudes reales
y para esta finalidad podríamos estar contentos usando el modelo
competitivo. Pero para explicar la posible inflación de costes, sería
más económico desde el principio reconocer que la competencia
imperfecta es la esencia del problema y abandonar las hipótesis
de competencia perfecta. • ' ,

' Una vez que se ha hecho eso, reconocemos la posibilidad cualir
tativa de la inflación de costes. Lo mismo que los salarios y -pre-
cios pueden mantenerse fijos con paro y capacidad excesiva, así
pueden estar empujando hacia arriba más allá, de lo que se
puede explicar en términos de niveles y cambios de la demanda..
Pero se convierte en una importante cuestión cuantitativa saber en
qué grado esos elementos son importantes para aplicar el compor-
tamiento de los precios -de cualquier período. No siempre hay que
esperar que observando la conducta de una economía durante un
período dado se podrá hacer una buena separación de su subida
de precios en los elementos de demanda y costes. Simplemente no-
podemos llevar a cabo los experimentos controlados'necesarios para,
efectuar (tal separación; y la madre Naturaleza puede no habernos
dado económicamente 'la variación necesaria como un sustitutivo
de los experimentos controlados, si hemos de hacer la identifica-ción •
aproximada de las fuerzas casuales que actúan. • ' - . • . .
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i Muchos 'economistas han < alegado-que el alza de costes .fue
importante' en el próspero período 1951-53, pero que sus efectos so-
bre los precios medios estuvieron enmascarados pofiía caída en los
flexibles'precios de maiterias primas. Pero nuevamente en 1955-58
se inostró, a pesar del 'hecho que'en una buena parte débese períodoi
parecía haber poca evidencia' de alto empleo general y demanda
excesiva. Algunos de los que sostienen ese ¡punto de Vista atribuyen"
el empuje a .los aumentos de. salarios conseguidos umlateralmente
por los fuertes sindicatos. Pero otros otorgan tanto o más,peso a-la
acción cooperativa de" todos los "vendedores—mano de obra or-,
ganizada y sin organizar, direcciones semimonopsonísticas,f ven-
dedores oligoipolístdcos en mercados imperfectos!de artículos de con-
sumo—que suben'los precios y los;costes en un intento por parte,
de cada uno para mantener, o. elevar su parte de renta nacional y¡
que, entre ellos .mismos, crean la "inflación" del vendedor", tratando-
de obtener más de 100 por 100 de la ¡producción disponible., : " ¡ >

Una variante de la teoría de" "la inflación'de costes ha sido.
ofrecida por CHARLES 'SCHULTZÉ. La fuerza de la demanda en1

ciertos sectores de la economía —e. g., industrias de artículos
de capital en 1955-57— sube los precios 'y salarios en esos secto-
res. Pero en otras partes, aunque la demanda no es particularmen-
te fuerte, la inflexibilidad descendente mantiene a los precios sin
caer y el poder del mercado incluso puede producir un movimiento
de precios-salarios' que imita en un cierto grado los sectores'con
fuerte demanda. El resultado es un movimiento ascendente en los
precios medios, .con la sugerencia-que Jas políticas monetaria ' y-
fiscal restrictivas bastantes para impedir una subid'a del precio i me-
dio tendrían que serjtan restrictivas que originarían un "nivel con-
siderable de paro y'una importante'disminución'de la ipro'ducción."

• • * . • \ •

Verdades y consecuencias: el problema 'de 'la' identificación.—
Las teorías competidoras {aunquecoinpitiendo imperfectamente) de
la inflación, parecen ser hipótesis auténticamente 'diferentes sobre
hechos observables. En tal caso, uno debería ipoder distinguir em-
píricamente entre inflación de coste y de demanda. ¿Cuáles son las
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señales? Si yo creo en el «alza de costes, ¿qué debería esperar
encontrar en los hechos que no esperase encontrar si yó fuese, un
creyente en el aka de la demanda?; la última cláusula-es impor-
tante. No servirá^de nada señalar las circunstancias que acompaña-
rán a cualquier inflación, causada de cualquier forma. Una prueba
debe tener lo que los estadísticos llaman' ipoder contra las hi-
pótesis alternativas principales.

Aunque ¡puedan parecer trilladas o gastadas estas observaciones,'
•se tienen que hacer. Los "clichés" de discusión popular caen una y.
otra vez en la trampa. Aunque han sido recorridos' repetidamente
por los expertos, los errores reviven. Gastaremos un poco de tiem-
po en apuntar con el dedo una vez'más. Hacemos esto porque que-
remos avanzar un paso más y alegar .que ese problema de la iden-
tificación es extraordinariamente difícil. Lo que aparece al princi-1

pió ser sutiles formas, dignas de confianza, de distinguir la infla-'
ción inducida por el coste de la inducida por la demanda, resulta'
estar lejos de ser hermético. En efecto, hemos llegado' a la creen-
cia de que los .datos totales, Tegistrando los detalles ex post de>
transacciones terminadas, en muchas circunstancias ¡pueden ser
completamente insuficientes. Antes de nada puede que sea nece-1

sario; desagregar los datos.

Falacias comunes.—El error más simple—que se encuentra en-
casi todaidiscusión periodística sobre el tema—es la creencia que si.
los salarios en dinero aumentan más rápidamente'que la producti-
vidad, tenemos un signo seguro de inflación de costes. Naturalmen-
te, la verdad es que en la más pura de las inflaciones de exceso de'
demanda, los salarios aumentarán más rápidamente que la produo •
tividad;la única alternativa es que el aumento total en el valor de.
una .producción fija se envíe a beneficios, sin que ese mayor producto
vaya al mercado del trabajo para aumentar más aún los salarios.
Ese error se mezcla algunas veces con el aumento rápido de la
productividad, para pagar sueldos más altos y cada vez más allos
que aquéllos donde 3a producción por hombre-hora aumenta lenta-
mente1. Tal diferencia persistente y creciente éventualmente alter-
nará la mezcla de habilidad o.calidad.de la fuerza laboral en las,
diferentes industrias, lo que arroja dudas sobre la comparación ori-'
ginal de ia productividad.
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Uno ve algunas veces declaraciones fen sentido de que los au-
mentos en el gasto más rápidos que los aumentos en la producción
real necesariannente significan inflación de demanda. Es simple arit-
mética que el gasto que supera a la producción por sí solo significa
aumentos de precios y no aporta ninguna evidencia en absoluto sobre
la fuente o causa de la inflación. Mucho de lo que se habla sobre
"demasiado dinero persiguiendo demasiados pocos bienes" es de
esa clase. ' '

Una versión más solemne de la falacia sigue así: un aumento
del gasto puede tener lugar solamente'mediante un aumentp en las
existencias de dinero o un aumento en la velocidad de circulación.
Por lo tanto, las únicas causas posibles de inflación son M y V y no
tenemos que buscar más.

Nuevas dificultades.—Es más desconcertante darse cuenta de que
incluso algunas de las pruebas empíricas sugeridas en la literatura
profesional pueden tener poco o ningún poder para separar la in-
flación de coste de la de demanda.

Uno inmediatamente piensa en mirar las relaciones de tiempo.
¿Parecen preceder dos aumentos en los salarios a los de los precios?
Entonces la subida general de los precios sería causada por el em-
puje de los salarios. ¿Parece preceder el aumento en los precios a
los aumentos en los salarios? Entonces lo más probable es que la
inflación sea de la variedad de exceso de demanda y los salarios
están siendo elevados por una' fuerte demanda de mano de obra o
están (respondiendo a aumentos previos en el cosle de vida. Este
razonaniienT.o tie'ne, por lo menos, tres dificultades. La .primera se
sugiere reemplazando "aumento de salarios" por "pollos" y "au-
mento de precios" por "huevos". La dificultad es que no tenemos
ninguna norma inicial con la que medir, ningún nivel de precios
que haya existido siempre y al que todo el mundo se ha ajustado;
de forma que un aumento de salarios, si se produjera, tiene que
ser autónomo y no una respuesta a algún cambio anterior en la
demanda de mano de obra. Como ilustración de la dificultad de
deducción, considérense las ganancias inedias por hora en la in-
dustria básica del acero. Aumentaron, en relación con'toda la fabri-
cación desde 1950 en adelante, incluyendo algunos ip-eríodos en que
los mercados laborales no estaban difíciles. ¿Representó eso un em-
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puje de salarios autónomo? ¿O era más ¡bien un ajuste aplazado a
la disminución en los salarios <lel acero en relación con toda la fa-
bricación, que tuvo lugar durante la guerra, probablemente como
consecuencia de la eficiencia diferencial -del control de salarios?
¿Y por qué deberemos tomar 1939 ó 1941 como norma para sala-
rios relativos? Y así sucesivamente'.

Un problema afín es que en una economía fuertemente interde-
pendiente, los efectos puede'n preceder a las causas. Los precios
pueden empezar a subir porque se espera que lo hagan los tipos
de salarios. Y más importante, a medida que los aumentos e'n los
salarios y los precios se agitan en'ia economía, la suma puede dis-
torsionar fácilmente las relaciones aparentes de tiempo.

Pero incluso si .pudiéramos encontrar el aspecto de un experi-
mento controlado, si después de un período de estabilidad notá-
semos un aumento de salarios hasta un nuevo nivel seguido por un
aumento de precios, ¿qué conclusión se podría sacar sin .peligro?
Sería muy tentador hacer el diagnóstico evidente de empuje de sa-
larios. Pero examinemos la siguiente cadena hipotética de aconte-
cimientos: los precios en los ¡mercados imperfectos de artículos de
consumo responden solamente a los cambios en los costes. Los
mercados laborales son perfectamente competidores y los salarios
en dinero se mueven rápidamente como respuesta a los cambios en
la demanda de trabajo. Así cualquier explosión de. demanda exce-
siva, gasto público, por ejemplo, causaría una mayor deman-
da de trabajo; los salarios aumentarían; y solamente entonces
subirían los precios de los artículos de consumo en respuesta al au-
mento áe costes. De esta forma el diagnóstico evidente podría estar
equivocado. Mientra» tanto, si fuéramos inteligentes, podríamos no-
tar una reducción temporal de los márgenes y con esta información
podríamos poner juntas las distintas partes de la historia.

Consideremos otra deducción sofisticada. En un mercado el
precio puede subir ya porque la curva de la demanda se desplaza
hacia la derecha o porque la de la oferta se desvía a la izquierda
como consecuencia de los aumentos en los costes. Pero en el primer
caso, la producción debería aumentar; en el «egundoj disminuiría.
¿No podríamos razonar, pues, que si Jos precios suben, sector por
sector, con las producciones, podría estar actuando el alza de la
demanda? Probablemente podremos, pero no con certeza. En pri-
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mer Jugar, como ha razonado SCHULTZE, es posible que ciertos sec-
tores «e enfrenten con demanda excesiva, sin que haya ipresión;
aquellos sectores verdaderamente registran fuertes aumentos de pre-
cios y de .producción ( o presión sobre la capacidad). Pero en un
sentido real, la fuente de inflación es la imposibilidad de otros sec-
tores, en los que se origina exceso de capacidad, para disminuir su-
ficientemente sus precios' Y eso ¡puede ser consecuencia de los "pre-
cios administrados", mercado rígido, salarios rígidos y todo-lo que
acompaña a la "nueva" inflación.

Profundizando más, el razonamiento que estamos .examinando
puede fracasar, porque es ilegítimo incluso en esta forma de in-
dustria por industria, usar el razonamiento de" equilibrio parcial.
Supongamos que los salarios suben. Somos 'llevados a esperar una
disminución de la (producción. Pero en el mundo moderno, todos
o la mayor parte de los salarios están aumentando. Ni es esta
la primera vez que lo han hecho así. Y en el pasado, los au-
mentos generales en-salarios y precios no han dado por resultado
ninguna disminución en la demanda real total —'tal vez lo con-
trario—. De manera que incluso en una sola industria las curvas
de la oferta y la demanda pueden no ser independientes. El cam-
bio en los costes va acompañado, verdaderamente lo podría ori-
ginar, ,por un cambio compensador en la curva de demanda sub-
jetivamente considerada con que se enfrenta la industria. Y así, los
precios pueden subir sin que haya ninguna disminución y posi-
blemente con un aumento en la ¡producción. Si hay algo en esta
forma de razonar, puede sel- que una de las causas importantes de
la inflación es... la inflación:

La necesidad de detalles.—En estos últimos párrafos hemos esta-
do razonando contra el intento de diagnosticar la fuente de infla-
ción de razonamientos que empleen agregados. También hemos
sugerido que algunas veces los síntomas reveladores pueden des-
cubrirse, si contemplamos no los •totales, sino las partes. Esta
sugestión gana fuerza cuando reconocemos, como tenemos que
hacer, que el mismo ' aumento general de iprecios puede ser
fácilmente la consecuencia de causas diferentes en sectores dis-
tintos. Una teoría monolítica puede tener su sencillez y es-
tilo acribillados por las excepciones. ¿'Hay alguna razón, a-parte
del deseo de simetría, ipara que creamos que el mismo razonamien-

67



P. A. SAMUELSON Y R. M. SOLOW

to tiene que explicar el aumento por encima del promedio de los
precios de les servicios y el aumento por encima del promedio del
precio de la maquinaria desde 1951 o desde 1949.? Indudablemente
los precios de los servicios públicas se mantuvieron bajos durante
la guerra, por el proceso regulador; y los servicios funcionan según
una demanda de renta elástica acompañada por un aumento de
productividad registrada más 'lenta que el promedio. Un aumento
de precio más rápido que el promedio equivale al cambio corrector
de precio relativo que'uno esperaría. El principal fa-olor en el caso
de la maquinaria, según el estudio de la reciente "Joint Econo-
mic Committée", parece haber sido una explosión de exceso de de-
manda ocasionada por el auge de inmersión de mediados de los años
cincuenta. Y para dar una tercera variante aún, ECKSTEIX y FROMM,

en otro estudio de la "Joint Economic Committée",. sugerían que
la subida por encima del promedio en Jos salarios de los obreros
metalúrgicos y los precios de los productos de acero tuvieron lugar
frente a un mercado de productos y trabajo algo menos duro que •
en la maquinaria. Atribuyen el hecho al ejercicio conjunto del
poder del mercado por el sindicato c industria. Cierto o equivoca-
do, es una ..táctica teórica equivocada negar esa posibilidad basán-
dose en que no puede explicar la historia del precio en otros sec-
tores.

Algunas cosas que convendría saber.—Por lo menos hay dos
cue£tione's clásicas que son pertinentes a nuestro problema y 6obre
las cuales se ha efectuado poco trabajo, aunque parezca sorprenden-
te: una es la conducta de la demanda real en condiciones inflacio-
nistas y la otra es el comportamiento de los salarios monetarios res-
pecto al nivel de empleo. Comentaremos brevemente estas dos cues-
tiones porque nos parece que hay algunas dudas de que se puedan
encontrar ecuaciones de comportamiento reversibles ordinarias y
esa misma dificultad señala una importante pregunta que hemos
mencionado anteriormente: que un período de alta demanda y pre-
cios crecientes 'moldea las actitudes, espectativas, incluso institucio-
nes de tal forma que inclinan el futuro en favor de la inflación
adicional. A diferencia de «algunos. otros economistas, nosotros no
sacamos la firme conclusión de que a menos de que se adopte una
decisión firme, el ritmo del aumento de precios tiene que acelerar-
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se. Dejamos este extremo como una cuestión abierta: puede ser
que la inflación reptante conduzca solamente a la inflación reptante.

La forma normal de quemarse una brecha inflacionista es que
el mismo proceso de inflación reduzca las demandas reales. Los me-
canismos, algunos dudosos, otros no, son bien conocidos: el cambio
al beneficio, los efectos de balance rea'l, la progresión tributaria,
aprietan sobre1 las rentas fijas. Si los aumentos de precios y sala-
rios tienen ese efecto, entonces una inflación de costes en au-
sencia de demanda excesiva inflige paro y capacidad excesiva
sobre el sistema. La voluntad de soportar la demanda real reducida
es una medida de la imperfección de los mercados qué permiten el
alza de costes. Pero supongamos que las. demandas reales no se
comportan de esta forma. Supongamos que una subida de precios-
salarios no tuviera efecto alguno sobre la demanda real o que fuera
despreciable o incluso uno ligeramente positivo. Entonces no sola-
mente no se materializará aquel castigo, sino que toda la distinción
entre alza de costes y alza de la demanda empieza a evaporar-
se. ¿Pero eso es posible? Los viejos cuantitativistas ciertamente
lo negarían; pero el aumento de velocidad desde 1955 a 1957
habría sorprendido a un teórico de esa clase.

No sabemos si la demanda real se comporta de esta forma o no.
Pero creemos que es importante darse cuenta de que en la medida
en la cual el pasado reciente está dominado por la inflación, por alto
empleo y por la creencia que ambos continuarán, 7nás probable es
que el proceso d-e inflación conservará o incluso aumentará la dsman-
da real o más (pesadamente las autoridades monetarias y fiscales ten-
drán que actuar sobre la demanda en interés de la estabilización de
precios. La consciencia de la renta real es una fuerza poderosa. La
presión sobre los balances reales de los precios elevados se a'liviará
parcialmente por la espectativa de precios en aumento, en tanto que
los porcentajes de interés en un mercado imperfecto de capital no
lleguen a mantener el ritmo. Las mismas expectativas inducirán a
ios, maestros, pensionistas y otros a tratar de idear instituciones para
proteger sus rentas reales de la erosión causada ipor los precios
más altos. En la medida en que éstos triunfen, sus demandas reales
no serán dañadas. A medida que el temor de iparo prolongado des-
aparece y la experiencia del pleno empleo pasado constituye aho-
rros acumulados, los asalariados también «pueden mantener sus gas-
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tos reales; y Jas mismas fuerzas pueden aumeiul-ar sustancialmente
Ja inclinación marginal a gastar beneficios, incluyendo ganancias
retenidas. Si hay algo en esta forana de pensar, el problema empí-
rico de la verificación puede" ser muy difícil, porque (mucho de la
experiencia del pasado no es pertinente para Ja hipótesis. Pero
convendría saberlo.

El plan fundamental PHILLIPS relacionando el paro y los cambios
en salarios.—Examinemos también la cuestión, de la relación entre
caminos en el salario monetario y el grado de paro. Tenemos el in-
teresante trabajo de A. W. PHILLIPS sobre la historia del Reino
Unido desde la guerra civil (nuestra guerra civil, naturalmente).
Sus resultados son notables, aunque uno no esté de acuerdo con sus
interpretaciones. En primer lugar, el período 1861-1913, durante el
cual el movimiento sindical era bastante débil, revela una relación
bastante íntima entre el ritmo de1 los salarios y la fracción de
la fuerza laboral en paro. Se tiene que hacer el descuento de-
bido por los fuertes camibios inducidos por el precio da impor-
tación en el coste de vida y por la esperanza normal de que los
salarios estén aumentando más rápidamente cuando se alcanza un
tipo <lel 5 por 100 de paro en el movimiento ascendente que cuando
se alcanza en el descendente. En segundo lugar, con pequeñas ex-
cepciones, la misma relación que sirve para 1861-1913 también pa-
rece servir casi para 1913-48 y 1948-57. Y, finalmente, PHILLIPS llega
a la conclusión que el nivel de salario en efectivo se estabilizaría
con un 5 por 100 de paro; y el tipo de aumento de Jos salarios se
mantendría del 2 al 3 del aumento de la productividad con un 2,5
por 100 de la fuerza laboral parada.

Aunque muy extraño, no se ha hecho ningún estudio cuidadoso
semejante para 'los Estados Unidos. La nota de 1950 de GARBAKINO

apenas si es un anájisis en plena escala, y el tratamiento de SCHULT-

ZK eu su monografía del "Joint Economic Coimiittée" es demasiado
casual. Hay algunas pruebas de que Estados Unidos se,-diferencian
del Reino Unido en dos aspectos por lo menos. Si ¡hubiera tal rela-
ción caracterizando el mercado laboral norteamericano, puede haber
cambiado algo en los últimos cincuenta a sesenta años. Segundo,
hay una sugerencia que en este país podría necesitarse del 8 al 10
por 100 de jiaro para estabilizar los salarios monetarios.
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¿Pero se necesitaría del 8 al 10 por 100 de paro para siempre
para estabilizar los salarios monetarios? ¿No es esta clase de relación
una que depende fuertemente de la experiencia recordada? Sospe-
chamos que esta es otra forma en que un .pasado caracterizado por
precios en alza, alto empleo y recesione's cortas y suaves es proba-
ble que críe una inclinación inflacionaria—haciendo el salario en
dinero más rígido hacia abajo, quizá incluso .perversamente incli-
nado a subir durante las recesioues sobre la base que las cosas pron-
to serán diferentes. "

Puede no haber tal relación en este país. Si Ja hay, ¿por qué
no parece tener el mismo grado de falta de variación a la larga como
la curva de PHILLIPS para el Reino Unido?

¿Qué 'hechos geográficos, económicos, sociológicos, explican la di-
ferencia entre los dos países? ¿Hay diferencia en la movilidad de
la mano de obra en los dos países? ¿Las tolerancias diferentes de
paro reflejan diferencias en el-nivel de renta, organización sin-
dical o qué? ¿Qué decisiones de política podrían conducir concebi-
blemente a una disminución en el porcentaje de paro crítico en que
los salarios empiezan a subir o suben demasiado rápidamente? Es
evidente que un cuidadoso estudio de este .problema pagaría buenos
dividendos.

III

Una mirada más detenida a los datos americanos.—A pesar de
todas sus deficiencias, creemos que el adjunto gráfico dé la figu-
ra 1 es útil. Donde no proporciona respuestas, por lo menos hace
preguntas interesantes. Hemos llevado de una parte los cambios de
porcentaje anual de las ganancias horarias medias en la industria
manufacturera, incluyendo las primas (datos de REES) de otra (en
abeisas) el porcentaje medio anual de la fuerza laboral én paro.

El primer defecto que se nota son los diferentes campos repre-
sentados en los dos ejes. DUESENBERRY ha alegado que los aumentos
de salarios en la posguerra en la fabricación por un lado y en el
comercio, servicios, etc., por Ja otra pueden tener explicaciones coru-
plenaniente diferentes: poderío sindical en la fabricación y simple
exceso de demanda en los otros sectores. Probablemente es cierto
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que si tuviésemos un 'porcentaje de paro de la fabricación solamente,
sería algo más alto durante los años de la posguerra que la cifra
sumada indicada. Incluso si una declaración cualitativa como ésta
fuera cierta durante la totalidad del período, el creciente peso de
los servicios en el total aún podría crear una predisposición. Otro
defecto es nuestro uso de incrementos y promedios anuales, cuando
un estudio completo tendría que examinar cuidadosamente las va-
riaciones introducidas por el uso de los períodos de tiempo.
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Grájico de Dispersión de Phillips para los Estados Unidos
(Los puntos con círculo se refieren a los años recientes)

La primera mirada a los puntos esparcidos es desalentadora;
hay puntos por todas paTtes. Pero quizá uno pueda notar algunos
efectos sistemáticos. En primer lugar, los años desde 1933 a' 1941
parecen ser sui generis: los salarios en efectivo aumentaban o de-
jaron de disminuir ante el paro masivo. Se puede atribuir"esto al
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funcionamiento del New Deal (el 20 por 100 de aumento de salario
de 1934 responde a las normas de la I\RA); o alternativamente se
podría alegar que en 1933 la mayor iparle del .paro se había con-
veTtido en estructural, aislado del funcionamiento del mercado labo-
ral, de manera que, en efecto, el eje vertical se debería desplazar
hacia la derecha. Esto nos daría un cuadro más .parecido al normal.

Los primeros años de la primera guerra mundial también se
comportan 'atípicamenté aunque.no tanto como 1933-39. Esto puede
reflejar aumentos del coste de vida, la rapidez del aumento de la
demanda, escasez especial en la fabricación o las tres cosas a la vez.

Pero el conjunto de las observaciones—el período entre el cam-
bio de siglo y la primera guerra, la década entre el final de aquella
guerra y la Gran Depresión y los diez o doce' años 'más recientes—
revelan un cuadro 'bastante consistente. Los tipos de salarios tien-
den a aumentar cuando el mercado laboral es duro y cuanto nías
duro más Tapidamente aumentan. Lo que es más interesante es la
marcada sugerencia que la relación, tal como es, se ha desplazado
ligeramente hacia arriba, pero notablemente en los años 40 y 50.
Por una parte, la ¡primera década del siglo y los años ,veinte paTe-
cen seguir el mismo modelo. Los salarios de la industria manufactu-
rera parecen estabilizarse absolutamente cuando el 4 ó 5 >por 100
de la fuerza laboral está iparada, y los aumentos de salarios igualan
al aumento de productividad del 2 al 3 por 100 anual en el cuadro
norma] a un 3 ¡por 100 aproximado de tparo. Todo esto no es muy
diferente de los resultados de PHILLIPS .para el Reino Unido, aun-
que la relación se mantiene allí con mayor consistencia. Comen-
taremos es'.o más adelante.

Por otra parte', desde 1946 hasta e3 presente, el cuadz-o es bas-
tante consistente y muy diferente del período anterior. El promedio
de paro anual osciló sólo limitadamente, desde 2,5 por 100 en 1953
hasta el 6,2 por 100 en 1958. Dentro de e'se campo, como se podría
esperar, los salarios subieron más rápidamente cuanto más bajo
era el tipo de paro. Pero se. juzgaría ahora que -se necesitaría algo
como un 8 ipor 100 -de paro para mantener los salarios en efectivo
sin subir. Y subirían de un 2 a un 3 por 100 anual con un 5 o un
6 por 100 de la fuerza laboral parada. '

Sería muy precipitado llegar a la conclusión que la relación que
hemos estado examinando representa una curva reversible de ofer-
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ta de trabajo a lo largo de la cual se desliza la curva de demanda
total. Si fuera así, entonces los movimientos a lo largo de la curva
se 'podrían llamar alza de la demanda normal y los cambios de la
curva podría representar los cambios institucionales en que se apo-
yan las teorías de alza de1 costes. El cambio aparente en- nues-
tra curva de PHILLIPS podría atribuirse por algunos economistas al
nuevo pode'r de mercado de los sindicatos. Otros podrían estar 'más
inclinados a creer que la espectatiya de pleno empleo continuado o
por lo menos alto empleo, es bastante para explicar tanto el despla-
zamiento en la curva de oferta, si es que éste ocurre como el deseo
de los patronos {conscientes de que lo que ellos obtienen de una
fuerza laboral depende parcialmente de su moral y su renovación)
a pagar aumentos de salarios en períodos transitorios de caída
en la demanda.

Esta última consideración, sin embargo, arroja dudas reales so-
bre la fácil identificación de la relación como un fenómeno simple
de ofertas de trabajo. En una negociación de salarios hay dos partes.

Comparación entre Estados Unidos y el Reino Unido.—Es inte-
resante una comparación de la situación americana y los resultados
de PHILLIPS para el Reino Unido, tanto en sí misma como una
posible guía para la política. Cuando se sigue una política de limi-
tar el crecimiento de precios y salarios actuando sobre la demanda
total, cualquier presión que se1 ejerza sobre ésta en sentido des-
cendente tiende a disminuir los precios vigentes en el mercado.

Existe la posibilidad de que los directivos sindicales "respon-
den" más en el Reino Unido; verdaderamente, la política de la
posguerra de restricción de salarios parece visible en los datos de
PHILLIPS. Pero hay otras interpretaciones. Está claro que cuanto
más fraccionado e imperfecto es un mercado laboral, más altos
pueden tener que ser los excesos totales de oferta de trabajo antes
de que el porcentaje medio de salarios se haga estable y menos
difícil será la relación en cualquier caso. Incluso un toque de infle-
xibilidad descendente (y el sindicalismo y los salarios administra-
dos seguramente significan por lo menos eso) harán más pronun-
ciado ese efecto de inmovilidad. Parecería plausible que la evidente
densidad geográfica de la economía inglesa haga su mercado laboral
más perfecto que el nuestro en ese sentido. Además, los ingleses
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han seguido una política más deliberada de localización de la in-
dustria para eliminar bolsas de paro estructural.

Esto sugiere que cualquier política estatal que aumente la
movilidad de la mano de obra (geográfica e industrial) o mejore
Ja corriente de información en los mercados laborales obtendrá
efectos antiinflacionistas y sería de desear .por otras ¡razones. Un
enfoque probablemente 'menos eficaz a largo iplazo, ipero más rá-
pido podría ser que el -Gobierno dirigiera la distribución regional
de sus gastos más deliberadamente en términos de la existencia de
paro local y e'xceso de capacidad.

Los datos ingleses revelan ¡una (relación claramente no lineal
(hiperbólica) enlxe cambios de salarios y paro, que refleja su «muy
discutida inflexibilidad descendente. Nuestras cifras norteamerica-
nas no contradicen esta tendencia, aunque no hablan tan claramente
como las inglesas. En la medida en que exista esa ausencia de linea-
ridad, como ha hecho observar DUESENBERRY, un nivel ¡medio dado
<le paro durante el ciclo, será compatible con un ritmo más lento
de aumento de salario (y probablemente de aumento de precios),
tanto menos amplio a medida que el ciclo tiende a aproximarse a'
una recuperación.

Una consecuencia menos obvia de este punto de vista es que
una política deliberada de baja presión para estabilizar el nivel
de precios ipuede tener un cierto aspecto de aulofracaso. Se deduce
claramente de la experiencia que la movilidad interregional e in-
terindustrial de la mano de obra depende en alto grado del atrac-
tivo de las oportunidades de trabajo en cualquier parte, más que
del atractivo del paro local. En efecto, la imperfección del mercado
laboral se aumenta, con las consecuencias que hemos es'bozado.

IV

Hemos llegado a Ja conclusión que no es posible 6obre Ja base
de un razonamiento a priori rechazar la hipótesis de alza de la
demanda o alza de costes o las variantes de la segunda, tales
como cambio en la demanda. También hemos alegado que las iden-
tificaciones empíricas necesarias para distinguir entre esas hipóle-
sis pueden ser completamente imposibles con la experiencia de los
datos económico-nacionales de que disponemos; y que, aunque el
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uso de datos tnicroeconómicos podría arrojar más luz sobre el pro-
•blema, incluso así la identificación está sitiada por dificultades y
ambigüedades.

Sin embargo, hay una zona donde el interés político y el deseo
de comprensión científica se conjugan. Si ipor una política deliberada
se consiguiera una reducción importanle de la demanida o se negase
permitir el aumento de la demanda (jue sería necesaria para con-
servar el alto empleo, se tendría un experimento que podría tenqr
la esperanza de distinguir entre la validez de la teoría de alza de
la demanda y la de alza de costes. Si'una pequeña suavización de' la
demanda fuera seguida por grandes moderaciones en la marcha de
los salarios y otros costes de forma que el coste social de un índice
estable de precios resultara ser muy pequeño en términos de sa-
crificio de alto nivel, empleo y producción, entonces la 'hipótesis de
alza de la demanda habría logrado su confirmación más-importante.
Por otra parte, si una ligera represión de la demanda no contuviera
los aumentos de costes y precios, en absoluto o sólo ligeramen-
te, de manera que se tendría que conseguir considerable paro
antes de que se pudiera evitar la tendencia ascendente del nivel
de precios, entonces la hipótesis de alza de costes habría lo-
grado su confirmación más importante. Si el resultado de esta ex-
periencia resultara estar_ entre esos casos extremos—como nosotros
más bien esperaríamos—, entonces se tendría que atribuir a ambos
puntos de vista un elemento- de validez; y triste como es tener que
abrazar teoría eclécticas, los eruditos que desearan ser realistas
tendrían que hacerse insensibles al hacerlo así.

Por supuesto, 'hemos estado hablando volublemente de un gran
experimento. Verdaderamente, tal operación estaría llena de con-
secuencias para el bienestar social. Naturalmente, puesto que con-
fían en que sería un éxito los que creen en el alza de la demanda
deberían dar la bienvenida a tal experimento. Pero, también, natu-
ralmente, los creyentes en el alza de costes estarían en contra
de una economía organizada de baja presión, pueslo que ellos igual-
mente están convencidos que sería un fracaso total que llevaría
consigo muchos dolores sociales innecesarios. (Urna tercera escuela,
que cree en el alza de costes, pero que opinan que puede curarse.
o reducirse al mínimo por medio de la depresión ortodoxa-de la
demanda, opina que nuestro fracaso en hacer esc experimento es-
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taría lleno de niales sociales en virtud del hecho que esperan que
un alza "reptante" de los precios llegaría a convertirse prianero en
un trote y lu&go en un galope.)

Nuestro propio punto de vista se habrá hecho ya evidenile. Cuan-
do traducimos el gráfico de PHILLIPS mostrando el modelo norte-
americano de aumentos de salarios frente a'l .grado de rparo en un
diagrama relacionado que muestre los diferentes niveles de paro
que serían "necesarios" >para cada grado de cambio de nivel de
precio, salimos con profecías como Jas siguientes:
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Muestra la posible elección entre los diferentes grados de paro y estabilidad
de precios, tal y como pueden estimarse de los últimos veinticinco años, o

través de las cifras-americanas v
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1. A fin de que los aumentos de salarios no sean superiores al
2,5 ipor 100 anual característica de nuestro crecimiento de la pro-
ductividad, la economía norteamericana sobre la base de la expe-
riencia del siglo xx y de la posguerra debería de sufrir algo pare-
cido al 5 ó 6 por 100 de la fuerza laboral civil en desempleo. Esa
cantidad de paro parece ser el coste de la estabilidad de iprccio
en los años futuros inmediatos.

2. A fiu de conseguir la meta no perfeccionista de producción
bastante alta para no darnos ¡más del 3 por 100 de paro, el ín-
dice de precios tendría que subirMiasta lín 4 5 5 por 100 anual.
Esa subida de precios parece ser el necesario coste1 del alto enupleo
y fuerte producción en los años futuros inmediatos.

Todo esto se representa en nuestra modificación de nivel de
precios de la curva de PHILLIPS.

El punto A correspondiente a la estabilidad de precios se ve
que lleva consigo un 5,5 por 100 de paro; mientras que el B,
correspondiente al 3 por 100. de paro, lleva consigo una subida de
precios de alrededor del 4,5 por 100 anua'l. Nosotros esperamos más
bien que el remolque de la política de guerra terminará en los
próximos años entre esos dos puntos escogidos. Probablemente ten-
dremos alguna subida de precios y algún paro en exceso.

Aparte del aviso usual de que estas son, simplemente, nuestras
mejores profecías, tenemos que hacer otra advertencia. Toda nues-
tra discusión se lia redactado en términos a corto plazo, tratando
de lo que podría ocurrir en 'los próximos años. Sería equivocado,
sin embargo, pensar que nuestra figura 2, que relaciona el precio
obtenible y el comportamiento del paro, mantendrá la misma forma
a largo plazo. Lo que hagamos en una forma política durante los
próximos años puede causar un cambio de forma definida.

Así, es concebible que después de que hayan producido una
economía de baja presión, los creyentes en el alza de la demanda
pudieran estar decepcionados a corto plazo; i. e., los .precios po-
drían continuar subiendo, aunque el paro fuera considerable.
Sin embargo, podría ser que la demanda a baja presión actuase
de tal forma sobre los salarios y otras espectativas que desviara
la curva hacia abajo a largo plazo—de manera que en una década,
la economía pudiera disfrutar mayor empleo con estabilidad de
precios que lo que indicarían nuestros cálculos presentes.
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Pero también es concebible 'lo contrario. Una economía de baja
presión podría levantar dentro de ella misma en el transcurso de
los años cantidades cada vez mayores -de paro estructural (la inversa
de io que ocurrió desde 1941 a 1953 como resultado de las fuertes
demandas de Ja guerra y posguerra). El resultado sería una des-
viación ascendente de nuestra lista de elecciones, necesitándose cada
vez más paro para mantener estables los precios.

Puesto que no poseemos evidencia concluyente o que haga al-
guna sugerencia sobre estas cuestiones contradictorias, no intenta-
remos hacer un juicio de ellas.(En su lugareños atreveremos a re-
cordar que, en los años futuros, el nivel de crecimiento alcanzado
estará íntimamente relacionado con el grado de pleno empleo y pro-
ducción de la utilización del equipo a plena capacidad.

¿Pero qué ocurrirá a largo plazo? Si el tipo anual de progreso
técnico fuera casi el mismo en una economía de 'baja y alta presión,
entonces la pérdida inicial de la producción al ir al estado de baja
presión nunca sería compensada; sin embargo, en términos relati-
vos, la laguna inicial no aumentaría sino que se mantendría igual
con el transcurso del tiempo. Si una economía de baja presión pu-
diera conseguir mejorar la eficacia de nuestros factores producti-
vos, algo de la 'pérdida del crecimiento podría ser compensada gra-
dualmente y con un tiempo bastante largo podría ser más que eli-
minada. Por otra parte, si tal economía produjera lucha de clases
y conflictos sociales y nivel reducido de investigación y progresos
técnicos, la pérdida de crecimiento se combinaría a largo plazo.

Una renuncia final está indicada. No hemos entrado en la im-
portantísima cuestión de qué reformas institucionales prácticas po-
drían introducirse para disminuir el grado de desarmonía entre
pleno empleo y estabilidad de precios. Estas reformas, por supuesto,
podrían implicar cuestiones tan diversas como controles de salarios
y de precios, legislación antisindical y antitrust y un- gran número
de otras medidas proyectadas e&peranzadoramente para desviar las
curvas norteamericanas de PHILLIPS hacia el origen.
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