INFLACION Y DESEMPLEO
James Tobin*

Actualmente, la economia mundial es considerablemente diferente que en
la década de los afios treinta, cuando Seymour Harris, presidente de esta
reunién, me “infecté” con su ilimitado entusiasmo por la economia y su
firme confianza en la capacidad de ésta para las buenas obras. La teoria
econémica es también muy diferente. Tanto la ciencia como su materia
han cambiado, para mejorar, desde la segunda Guerra Mundial. Pero
existen algunas constantes notables. El desempleo y la inflacién todavia
preocupan y mantienen perplejos a los economistas, estadistas, periodistas,
amas de casa y a todo el mundo en general. La relacién entre ellos es la
principal carga econémica interna de presidentes y primeros ministros, y
constituye el principal campo de controversia e ignorancia dentro de la
macroeconomia. En esta ocasién he decidido revisar el pensamiento eco-
némico sobre este tema, en parte debido a su inevitable oportunidad,
y en parte por un interés personal que tiene su origen desde mi primer
trabajo publicado en 1941.

I. Los SIGNIFICADOS DEL EMPLEO PLENO

En la actualidad, como hace treinta o cuarenta afios, el debate de los eco-
nomistas gira alrededor del volumen de desempleo que es voluntario, e
involuntario; qué magnitud constituye un fenémeno de equilibrio, y qué
volumen representa un sintoma de desequilibrio; cuél es la magnitud
compatible con la competencia, y cuil debe atribuirse a los monopolios,
a los sindicatos y a las legislaciones restrictivas; y qué volumen de desem-
pleo caracteriza al empleo “pleno”.

El empleo pleno —jimaginen a la macroeconomia despojada de ese
concepto!—, jpero qué cosa es?; jcudl es la meta adecuada de empleo
de las politicas que afectan a la demanda agregada? ;Cero desempleo
en los estudios mensuales sobre fuerza de trabajo? Ese resultado es tan
inconcebible fuera de Suiza que es indtil como guia de politica. Cualquier
otro niimero —si, incluso 4 Y%o— es francamente arbitrario, sin referirlo
a criterios basicos. ;Desempleo igual a vacantes? Dejando a un lado los

* Discurso presidencial pronunciado en la octagésima cuarta reunion de la Asociacion Eco-
némica Americana, Nueva Orleans, Louisiana, diciembre 28 de 1971. Publicado en The Ameri-
can Economic Review, marzo de 1972, vol. LXII, niim. 1, pp. 1-18. (Version al castellano de
Adolfo Alarcén.)
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problemas de medicién, esta definicién tiene el mismo atractivo directo
que el desempleo igual a cero, al cual sencillamente corrige por friccién.”

El concepto de empleo pleno més concordante con la teoria econémica
es el del equilibrio del mercado de trabajo, un volumen de empleo que es
simult4neamente la cantidad que los empleadores desean ofrecer y la can-
tidad que los trabajadores desean aceptar, a las tasas de salarios y precios
prevalecientes. Hace 40 afios, los teéricos que confiaban en los mercados
podian creer que el empleo pleno estd constituido por cualquier volu-
men de empleo hacia el cual se mueve la economia, y cuyo logro no
requiere sino s6lo de la neutralidad del gobierno.

Después de que Keynes puso en duda la nocién clasica del equilibrio
del mercado de trabajo y el complaciente punto de vista al cual condu-
cia, el empleo pleno vino a significar una oferta méxima; el punto en el
cual la expansién de la demanda no puede incrementar més el empleo
y la produccién.

El empleo pleno fue también considerado como el umbral de la in-
flacién de la economia. En condiciones de brecha deflacionaria y de-
manda menor que la oferta de empleo pleno, los precios declinarian o, en
el peor de los casos, permanecerian constantes. La expansién de la de-
manda, sin llegar al empleo pleno, causaria cuando mis un incremento
Gnico de precios. Para la inflacién continuada, de acuerdo con lo que
decian los libros de texto, era condicién necesaria y suficiente la exis-
tencia de una brecha inflacionaria, una demanda agregada real en exceso
de la oferta factible. El modelo fue hecho a la medida de la inflacién del
periodo bélico.

La experiencia posbélica destruyé la identificacién del empleo pleno
con el umbral de la inflacién en la economia. La profesién, la prensa
y el ptblico, descubrieron la “nueva inflacién” de la década de los
afios cincuenta; una inflacién sin el auxilio de una brecha; rotulada, pero
escasamente esclarecida, con el término “presién de los costos”. Poste-
riormente, la concepcién del mundo, sugerida por la curva de Phillips,
fusioné la inflacién impulsada por la demanda y la debida presién de
los costos, e hizo confusa la distincién entre ambas. Este punto de vista
no contenia un concepto de empleo pleno. En su lugar vino el de la
indiferencia en las alternativas, seglin el cual se suponia que la sociedad
puede escoger la menos indeseable de las posibles combinaciones de los
males del desempleo y la inflacién.

1 Este concepto se atribuye comlinmente a W. H. Beveridge, aunque él fue de hecho mis
ambicioso y requeria un exceso de vacantes.
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Muchos economistas niegan una existencia duradera de la indiferen-
cia de las alternativas, de Phillips. Su niimero e influencia est4 creciendo;
y algunos de ellos afirman que existe s6lo una tasa de desempleo com-
patible con una inflacién constante; una ‘“‘tasa natural” compatible con
cualquier tasa constante de cambio de precios, positiva, igual a cero o
negativa. La tasa natural es otro candidato para el concepto de empleo
pleno; una meta de politica, cuando menos en el sentido pasivo en que
a los elaboradores de la politica monetaria y fiscal se les aconseja evitar
cualquier meta numérica de desempleo, y permitir que la economia gra-
vite hacia este equilibrio. Resulta que hemos girado en un circulo com-
pleto. El empleo pleno es nuevamente sélo el equilibrio alcanzado por
los mercados de trabajo, sin ayuda ni distorsién debida a los afinamientos
gubernamentales.

Al discutir estas cuestiones, estableceré los siguientes puntos: Primero:
un cierto volumen de desempleo no se revela como voluntario simplemente
por el hecho de que las tasas de salarios nominales sean constantes, estén
aumentando o incluso acelerdndose. Recordaré y ampliaré la definicién
dada por Keynes de desempleo involuntario y su explicacién de por qué
los trabajadores pueden aceptar la inflacién de precios, como método
para reducir los salarios reales, en tanto que rechazan las reducciones
en los salarios nominales. El segundo punto, se relaciona con el primero.
El desempleo involuntario es un fenémeno de desequilibrio; el compor-
tamiento, la persistencia, el exceso de oferta de mano de obra depende
de cémo y cuén ripidamente se ajusten los mercados a las conmociones,
y de cuén grandes y frecuentes sean estas conmociones. Los precios més
altos o la inflacién més répida pueden disminuir el desempleo involun-
tario en desequilibrio, aun cuando la oferta voluntaria de mano de obra
en equilibrio esté enteramente libre de ilusiones monetarias.

Tercero, los diferentes criterios de empleo pleno coinciden en el caso
de un equilibrio estacionario tedricamente pleno, pero divergen en el
caso de un desequilibrio persistente. Estos criterios son: 1) la tasa natu-
ral de desempleo, la tasa compatible con una tasa de inflacién igual a
cero, u otra tasa de inflacién constante; 2) desempleo involuntario igual
a cero; 3) latasa de desempleo necesaria para una biasqueda de trabajo y
colocacién 6ptimas; y, 4) desempleo igual a las vacantes de trabajo. El
primer criterio dicta mayor desempleo que cualquiera de los otros. En vez
de elogiar la tasa natural como meta de politica de empleo, los otros tres
criterios sugieren menor desempleo y mayor inflacién; por lo tanto, cuar-
to, existen ganancias reales resultantes del empleo adicional, que deben
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pesarse en la balanza social, en oposicién a los costos de la inflacién.
Concluiré con unos cuantos comentarios sobre esta eleccién y sobre la
posibilidad de mejorar los términos de indiferencia en las alternativas.

II. INTERPRETACIONES KEYNESIANA Y CLASICA DEL DESEMPLEO

Ante todo, la Teoria general no es sélo el piadoso ritual que los economis-
tas de mi generacién deben al libro que formé sus mentes. El tratamiento
que Keynes da, en su primer capitulo, al equilibrio y desequilibrio en el
mercado de trabajo, es de decisiva importancia en nuestros dias.

Keynes atacé a lo que llamé la presuncién clasica de que el desempleo
persistente es desocupaci6n voluntaria. La presuncién que él puso en duda,
es la de que en los mercados competitivos de mano de obra, el empleo y
el desempleo actuales revelan las verdaderas preferencias de los traba-
jadores entre trabajar o dedicar su tiempo a usos alternativos; la presun-
cién de que nadie, cuyo salario real por hora exceda a su valoraciéon mar-
ginal de una hora de tiempo libre, estd completa o parcialmente desem-
pleado. Los economistas ortodoxos encontraron que la “viscosidad” de
los salarios nominales, constituia evidencia persuasiva de que el desem-
pleo, incluso en la Gran Depresién, era voluntario. Keynes encontré
pruebas decisivas contra esta inferencia en el deseo de los trabajadores
de aceptar mayor volumen de empleo a niveles inferiores de salarios rea-
les, resultante de un aumento de precios.

Siempre que el desempleo pudiera reducirse mediante la expansién de
la demanda agregada, Keynes lo consideré como voluntario. Esperaba que
la expansién elevara los precios y redujera los salarios reales; pero esta
esperanza no tiene gran importancia para su argumentacién. En verdad,
si es posible elevar el empleo sin una reduccién en los salarios reales, su
razén para calificar de involuntario al desempleo resulta reforzada.

¢Por qué es el salario nominal tan obstinado, si existe més trabajo
facilmente disponible al mismo o a un salario real menor? Consideremos
primero algunas de las respuestas que Keynes no dio. El no recurri6
al monopolio de los sindicatos o a la legislacién sobre salario minimo.
Ansiaba, quizd en forma excesiva, enfrentarse a sus supuestos oponentes
clasicos en su propio terreno, la economia competitiva. El no reparé en
ninguna falla de los trabajadores para percibir lo que un alza de precios
origina en los salarios reales. Los desempleados toman nuevos puestos, los
empleados retienen los antiguos y mantienen los ojos abiertos. De otra
manera la nueva situacién seria transitoria.
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En vez de ello, Keynes enfatizé el hecho institucional de que los sala-
rios son negociados y fijados en la unidad monetaria de cuenta. Las tasas
de salarios nominales son, para emplear un término keynesiano, “precios
administrados”. Es decir, no son establecidos y reestablecidos en subastas
diarias, sino anunciados y fijados por periodos limitados de tiempo.
Esta observacién condujo a Keynes a su explicacién central: individual-
mente y en grupo, los trabajadores se preocupan méas por los salarios
reales relativos que por los absolutos. Pueden retirar fuerza de trabajo
si sus salarios descienden relativamente con los salarios de otras partes,
aun cuando no se retiraran si los salarios reales descienden en forma
uniforme en todas partes. Los mercados de trabajo estin descentralizados
y no hay forma de que los salarios nominales desciendan en un mercado
dado, sin perjudicar el status relativo de los trabajadores en ese lugar.
El alza general de precios es un método neutral y universal de reducir
los salarios reales; el tnico método en una economia descentralizada y no
controlada. La inflacién seria innecesaria, podemos inferir, si por com-
pulsién gubernamental, mediante negociaciones en la economia, o por
convenio social, todas las tasas de salarios nominales pudieran reducirse
a la vez.

Aparentemente, Keynes queria decir que los salarios relativos son los
argumentos de las funciones de la oferta de mano de obra. Pero Alchian
(pp. 27-52 en Phelps et al.) y otros tedricos de la investigacién, han
ofrecido una interpretacién distinta; la de que los trabajadores cuyos
salarios nominales se reducen, abandonaran sus puestos para buscar em-
pleo en otros mercados, en donde creen, erréneamente quizd, que los
salarios permanecen elevados.

La explicacién de Keynes de la “viscocidad” de los salarios nomina-
les es plausible y realista. Pero dos cuestiones analiticas relacionadas
con ello han oscurecido el mensaje. ;Puede existir desempleo involun-
tario en una situacién de equilibrio, una situacién propia y completa-
mente neoclasica de equilibrio? ;Traiciona el comportamiento de la
oferta de mano de obra descrita por Keynes la “ilusién monetaria”?
Keynes contesté con una enfatica afirmacién a la primera pregunta, y
parece, a primera vista, que esto obliga a una respuesta afirmativa para
la segunda.

Por supuesto, el teérico de la economia puede cometer un crimen no
mayor que el de suponer la ilusién monetaria. La estatica comparativa
es un ejercicio no histérico, en el cual se consideran como alternativos,
més bien que secuenciales, los diferentes niveles de precios. Comparense
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dos situaciones que sélo difieran en la escala de las variables monetarias
exégenas; imaginese, por ejemplo, que todas esas magnitudes son diez
veces méas grandes en una situacién que en otra. Todos los precios de
equilibrio, incluyendo las tasas de salarios nominales, diferirian en la
misma proporcién, en tanto que todas las magnitudes reales, incluyendo
el empleo, serin las mismas en las dos situaciones de equilibrio. Suponer,
en vez de ello, que las decisiones de oferta de los trabajadores varfan
con el nivel de precios equivale a decir que aquellos se comportarian en
forma diferente si la unidad de cuenta fuera, y siempre hubiera sido, la
moneda de diez centavos y no el délar. Seguramente no deberia inter-
pretarse que Keynes atribuyé a alguien ilusiones monetarias en este sen-
tido. El no hablaba de un equilibrio tan estricto y estatico.

La luminosa y penetrante interpretacién de Axel Leijonhufvud sobre
Keynes arguye, de manera convincente que, en el capitulo 1, asi como a
lo largo de toda su Teoria general, lo que Keynes llama equilibrio, debe
ser concebido como un desequilibrio persistente, y lo que parece ser esta-
tica comparativa, es realmente un anilisis dinimico sagaz y penetrante,
aun cuando dificil. El concepto de desempleo involuntario significa que
los mercados de trabajo no se encuentran en equilibrio. La resistencia
de las tasas de salarios nominales a un exceso de la oferta es una carac-
teristica del proceso de ajuste, més bien que un sintoma de irracionalidad.

El otro lado de la presentacién de Keynes es que en las depresiones
la deflacién de los salarios nominales, incluso si ha ocurrido con mayor
rapidez, o especialmente en este caso, serd cuando mucho un equilibrador
débil y posiblemente una fuente de mayor y no de menor desempleo. En
lenguaje contemporineo, el caso molesto surgiria si una tasa real ele-
vada y en continuo aumento de rendimiento del dinero, inhibiera a la
demanda real con mayor rapidez que el creciente poder adquisitivo de los
recursos monetarios. Prolongar alin més este tema keynesiano, constituiria
una digresién.

;Qué importancia tiene esta excursién en el campo de la economia
de la depresién para los problemas contemporaneos del desempleo y la
inflacién de salarios? Los problemas son notablemente semejantes, aun
cuando los acontecimientos y Phillips han desviado la atencién de los
niveles hacia las tasas de cambio, en el tiempo, de salarios y precios. La
tesis de la curva de Phillips® es, en un sentido importante, la analogia

2 Phillips mismo no es un profeta de la tesis asociada con su curva. Su articulo de 1958
fue probablemente el trabajo sobre macroeconomia de mayor influencia del Gltimo cuarto del
siglo. Pero Phillips simplemente presenté algunos hallazgos empiricos impresionantes, que otros
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posbélica de la teoria keynesiana de los salarios y la ocupacién, en tanto
que la tesis de la tasa natural es la versién contemporénea de la posicién
clasica a la que Keynes se oponia.

La tesis de la curva de Phillips supone que el menor desempleo puede
adquirirse a costa de una inflacién més rapida. Permitasenos adaptar la
prueba de Keynes para el desempleo involuntario a los términos diné-
micos de la discusién contempordnea sobre inflacién, salarios y desem-
pleo. Supéngase que la tasa corriente de desempleo continda. Asociada
con ésta existe una trayectoria de los salarios reales que se elevan a la
tasa de crecimiento de la productividad. Considérese un futuro alter-
nativo, con desempleo declinando al principio hasta una tasa inferior en
1% y que permanece constante a partir de entonces a la tasa menor.
Asociada con la alternativa del menor desempleo existirA una segunda
trayectoria de los salarios reales. Eventualmente, esta trayectoria de los
salarios reales mostrard, cuando menos en la primera aproximacién, la
misma tasa de incremento que la primera; la tasa de crecimiento de
la productividad. Pero las trayectorias pueden diferir debido a los efec-
tos transitorios de incrementar la tasa de ocupacién. El crecimiento de los
salarios reales sera retardado a corto plazo si el empleo adicional reduce
la productividad marginal del trabajo. En todo caso, la pregunta de prue-
ba consiste en saber si con completa informacién sobre las alternativas,
la mano de obra aceptaria la segunda; si, en otras palabras, el empleo
adicional seria ofrecido voluntariamente a lo largo de la segunda tra-
yectoria del salario real. Sila respuesta es afirmativa, entonces ese 1 %
de desempleo es involuntario. .

Por las razones dadas por Keynes, no puede inferirse necesariamente
una respuesta negativa por el hecho de que las tasas de salarios nomina-
les no hayan disminuido o aun que se hayan desacelerado. El desempleo
existente y la trayectoria de los salarios reales asociada a aquél, no cons-
tituyen necesariamente un equilibrio. Las rigideces en la trayectoria de
las tasas de salarios nominales, pueden explicarse por la preocupacién
de los trabajadores con los salarios relativos y la ausencia de algiin me-
canismo econémico central amplio que altere a su vez todos los salarios
nominales.

De acuerdo con la hipétesis de la tasa natural, s6lo hay una tasa de
desempleo compatible con la inflacién sostenida de salarios y precios;
y ésta es compatible en el largo plazo con cualquier tasa de cambio cons-

han repetido frecuentemente para muchas economias. El no es responsable de las teorfas vy
conclusiones politicas que fueron estimuladas por sus hallazgos.
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tante en los precios, ya sea positiva, igual a cero o negativa. Solamente
a la tasa natural de desempleo estin satisfechos los trabajadores con los
salarios reales corrientes y esperados, y satisfechos de que sus salarios
reales aumenten a la tasa de crecimiento de la productividad. A lo largo
de la trayectoria posible de los salarios reales, no aceptarian ningiin vo-
lumen mayor de empleo. El menor desempleo, por lo tanto, sélo puede
surgir de un exceso de demanda de mano de obra y debe generar una
brecha entre los salarios reales deseados y los devengados. La brecha
evoca aumentos de salarios nominales destinados a elevar los salarios rea-
les més rapidamente que la productividad. Pero esta intencién resulta
siempre frustrada, pues la brecha nunca se cierra y los salarios nomina-
les y los precios se aceleran. De acuerdo con un argumento simétrico, el
desempleo por arriba de la tasa natural significa exceso de oferta en los
mercados de trabajo y una deflacién constantemente acelerada. Los an-
tiguos economistas clasicos consideraban la constancia de las tasas de
salarios nominales, como indicadora de equilibrio en condiciones de em-
pleo pleno, en el cual la asignacién de tiempo entre trabajo y otras acti-
vidades se revelaba como voluntaria y éptima. Sus sucesores hicieron las
mismas afirmaciones para la tasa natural de desempleo, con la excep-
cién de que en el equilibrio, los salarios nominales no son necesaria-
mente constantes, sino crecientes, a la tasa de aumento de productividad
obtenida, més la tasa de inflacién de precios registrada y esperada.

III. ;EL DESEMPLEO ES VOLUNTARIO Y OPTIMO CUANDO LA INFLACION
ES IGUAL A CERO?

Existen, entonces, dos interpretaciones en conflicto del valor en bienestar
de la ocupacién cuando ésta es superior al nivel compatible con la esta-
bilidad de precios. Una es la de que el empleo adicional no origina lo
suficiente para compensar a los trabajadores por el valor que para ellos
tienen otros usos de su tiempo. El hecho de que genere inflacién se toma
como prueba, prima facie, de la pérdida de bienestar. El punto de vista
alternativo que estudiaré es que las respuestas de los salarios nomina-
les y de los precios a los cambios de la demanda agregada, reflejan la
mecénica del ajuste, las limitaciones institucionales y los patrones de
los salarios relativos, y que no revelan nada en particular con respecto
a la valoracién individual o social del tiempo desocupado vis-G-vis los
salarios del empleo.
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Hace cuatro afios, desde esta misma tribuna, Milton Friedman iden-
tific6 la tasa natural no inflacionaria de desempleo, con el “equilibrio
en la estructura de las tasas de salarios reales” (p. 8). “La ‘tasa natural
de desempleo’ —dijo—, .. .es el nivel que serfa establecido por el sistema
walrasiano de ecuaciones del equilibrio general, siempre y cuando hayan
sido incluidas en ellas las caracteristicas estructurales corrientes de los
mercados de trabajo y mercancias, incluyendo las imperfecciones del mer-
cado, la variabilidad estocastica de las demandas y ofertas, los costos
de obtencién de la informacién sobre puestos vacantes y disponibilidad de
mano de obra, los costos de movilizacién, y asi sucesivamente.” Es de pre-
sumir que este equilibrio walrasiano tenga también sus propiedades 6pti-
mas usuales. En todo caso, Friedman aconsejé a las autoridades mone-
tarias que no trataran de mejorarlo. Pero de hecho, poco sabemos acerca
de la existencia de un equilibrio walrasiano que considere todas las im-
perfecciones y fricciones que explican por qué la tasa natural es mayor
que cero, y sabemos todavia menos respecto al caracter 6ptimo de tal
equilibrio, si éste existe.

En la nueva microeconomia relacionada con los mercados de trabajo
y la inflacién, la principal actividad cuyo valor marginal establece el
precio de reservacién del empleo, es la biisqueda del empleo. No es
puramente el ocio, ya que en principio las personas que eligen esa opcién,
no estin registradas como desocupadas; sin embargo, puede haber una
componente considerable de ocio en la bisqueda de empleo.

Un supuesto decisivo de la teoria es que la bisqueda de empleo es
considerablemente més eficiente cuando quien la practica se encuentra
desempleado, aunque no se ha presentado casi ninguna prueba sobre este
punto. Los miembros de nuestra propia profesién son expertos en buscar
y encontrar nuevos trabajos sin abandonar primero sus ocupaciones an-
teriores y pertenecer al status de fuerza de trabajo disponible. No sabe-
mos cuéntas nuevas renuncias y nuevas contrataciones en la industria
manufacturera constituyen transferencias semejantes, pero algunas de ellas
deben serlo; si todos los enrolamientos registrados fueran contrataciones
de trabajadores desempleados, la duracién media de la desocupacion seria
s6lo como de la mitad de lo que es en realidad. En las investigaciones
sobre movilidad de los empleos entre los trabajadores industriales, en
1946-47 (véase Lloyd Reynolds, pp. 214-15 y Herbert Parnes pp. 158-
159) el 25 % de los trabajadores que presentaron su renuncia habian
conseguido previamente nuevos empleos. Reynolds encontré que el prin-
cipal obsticulo a la movilidad sin desempleo, no era la falta de infor-
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macién o de tiempo, sino simplemente la confabulacién de los emplea-
dores “contra la pirateria”.

La gran actividad dedicada a la blisqueda de empleo, de parte e
los trabajadores desocupados, parece ser una consecuencia improductiva
de la insatisfaccién y frustracién, mas bien que un intento racional de
mejoramiento. Esta fue la conclusién de la investigacién llevada a cabo
por Reynolds hace 25 afios, p. 215, y ha sido destacada nuevamente para
las condiciones actuales por Robert Hall, Peter Doeringer y Michael Piore,
con respecto a lo que llaman fuerza de trabajo secundaria. Reynolds en-
contré que, al renunciar a un trabajo para buscar otro nuevo mientras se
estd desocupado, de hecho sé6lo rinde un mejor puesto en la tercera parte
de los casos. La estrategia de mayor éxito era tener arreglado un tra-
bajo de antemano: dos terceras partes de tales cambios, dieron como re-
sultado una mejorfa. En la actualidad, de gcuerdo con la hipétesis del
mercado dual del trabajo, la razén bésica de los periodos frecuentes y
prolongados de desempleo de la fuerza de trabajo secundaria, es la es-
casez de buenos puestos.

En todo caso, el argumento de algunos teéricos, partidarios de la
tasa natural, es que la ocupacién mayor a esa tasa absorbe tiempo que
seria mejor dedicar a la biisqueda de empleo. ¢Por qué aceptan los tra-
bajadores tales empleos? La respuesta a esta pregunta es un elemento
clave de la teoria que supone generalmente que el comportamiento real
revela las verdaderas preferencias. La respuesta dada es que los traba-
jadores aceptan el empleo adicional s6lo porque son victimas de la ilusién
de la inflacién. Una forma de ilusién de la inflacién es la sobrestima-
cién de los salarios reales en los puestos que ahora ocupan, si estin
empleados, o de los puestos que encuentran, si estin desempleados y en
busca de ocupacién. Si no subestimaran la inflacién de precios, los tra-
bajadores empleados abandonarian la biisqueda de empleo con mayor fre-
cuencia y los desempleados la prolongarian por mis tiempo.

La fuerza de este argumento me parece que queda diluida por el
hecho de que la ilusién de la inflacién de precios afecta igualmente a
ambos miembros de la ecuacién del buscador de empleo. El sobrestima
el valor real de un trabajo inmediato, pero también sobrestima los valores
reales de los trabajos que pudiera obtener. Seria congruente con el espi-
ritu de esta forma de teorizar, suponer que las tasas de interés del dinero
responden a las mismas expectativas inflacionarias, sean correctas o in-
correctas. Como primera aproximacién, la ilusién de la inflacién no
tiene efecto de sustitucién marginal entre trabajar y esperar.
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Posee un efecto-ingreso, haciendo que los trabajadores exageren su
riqueza real. Lo que no esta clara es la direccién en que opera el efec-
to-ingreso. ;La mayor riqueza, o la ilusién de un mayor ingreso, hace
a la gente més dificil de complacer respecto a las ocupaciones y més
inclinados a renunciar y a esperar? ;O menos dificiles de complacer,
mas inclinados a conservar los puestos que tienen o a tomar el primero
que se les presenta? Yo habria pensado que son més y no menos selec-
tivos; pero la teoria de la tasa natural debe tomar el punto de vista opues-
to, si tiene que explicar por qué la subestimacién de la inflacién de precios
engafia a los trabajadores, haciéndoles retener o tomar trabajos que en
realidad no desean.

Otra forma de la supuesta ilusién de la inflacién se refiere a los
salarios, mas bien que a los precios. Los trabajadores son miopes y no
perciben que los salarios en otras partes estan, o pronto estarin, ascen-
diendo tan rdpidamente como el salario nominal que reciben en el puesto
que ahora ocupan o que acaban de encontrar. En consecuencia, subes-
timan las ventajas de renunciar y buscar empleo. Esta explicacién es
convincente s6lo hasta el punto en que la retribucién por la actividad
de buscar empleo esté determinada por diferenciales de salarios. La re-
tribucién depende también de las probabilidades de conseguir trabajo
a los salarios cotizados; por lo tanto depende también del equilibrio entre
los vacantes existentes y el niimero de quienes las buscan. Los trabaja-
dores saben eso perfectamente bien. Las tasas de renuncias constituyen
un indice de la actividad voluntaria de buscar empleo. No disminuyen
cuando el desempleo es reducido y las tasas de salarios estan elevandose
ridpidamente, sino que aumentan en forma perfectamente explicable. Este
hecho contradice el relato de la ilusién de la inflacién en ambas versiones.
De aqui llego a la conclusién de que no es posible considerar las fluctua-
ciones del desempleo en cualquier lado de la tasa de inflacién igual a
cero, como extensién y contracci6n, principalmente voluntaria, aun cuan-
do equivocada, de la actividad de bisqueda de empleo. La nueva micro-
economia de la blisqueda de empleo (véase Edmund Phelps, et al.) cons-
tituye, sin embargo, una contribucién valiosa para la comprensién del
desempleo friccional. Ofrece razones que explican qué parte del desem-
pleo es voluntario y por qué cierto desempleo es socialmente eficiente.

¢Produce el mercado la cantidad Gptima de desocupacién para la
biisqueda de trabajo? ;Constituye la tasa natural un 6ptimo? No creo
que la nueva microeconomia haya dado alin respuesta a estas preguntas.

Un dictador econémico omnisciente y benéfico, no colocaria a cada
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buscador de trabajo inmediatamente en cualquier empleo disponible. Tal
politica crearia muchas inadaptaciones, sacrificando eficiencia en la pro-
duccién o haciendo necesario costosos desplazamientos posteriores entre
ocupaciones. El planeador hipotético preferiria mantener algunos traba-
jadores desempleados “formando cola”, a fin de disponer de una gama
mayor de seleccién de puestos a los cuales asignarlos. Pero no permitiria
que se formara una “cola” demasiado larga, porque los trabajadores en
ella no estdn produciendo nada.

Por supuesto que podria acortar la longitud de la “cola” de desem-
pleados, si dispusiera de mas puestos y alargar la lista de vacantes. Con
suficientes puestos de diferentes clases, nunca faltaria una vacante para
algin trabajador que ofreciera ventajas comparativas. Pero debido a
los limitados recursos de capital y a la interdependencia entre habili-
dades, los puestos no pueden multiplicarse indefinidamente sin reducir
su productividad marginal. Nuestro sabio y benévolo planeador no colo-
caria a los trabajadores en empleos que rindieran menos que el valor
marginal del ocio. Dada esta restriccién sobre el niimero de puestos, siem-
pre tendria que mantener en espera a algunos trabajadores y disponer
de puestos vacantes. Pero indudablemente que resultaria ineficiente si
contara con menor cantidad de puestos, ocupados y vacantes, que los re-
queridos por esta limitacién. Esta es la regla del sentido comiin de Beve-
ridge —que las vacantes no deben ser menores al niimero de desocupados.

;La tasa natural es una solucién del mercado para el problema de
las operaciones de investigacién del planeador hipotético? De acuerdo
con la teoria de la bisqueda de empleo, el trabajador desempleado con-
sidera las probabilidades de lograr una mejor ocupacién mediante una
biisqueda més prolongada de trabajo y compara el valor descontado pre-
visto de la espera con la pérdida de ingresos. El trabajador ocupado
hace un cilculo semejante cuando considera la posibilidad de renun-
ciar, tomando también en cuenta los costos, de una vez para siempre, que
dicho proceder implica. Estos cdlculos son como los del planeador, pero
con una diferencia importante. El individuo no incorpora todas las con-
sideraciones que el planeador toma en cuenta. Los efectos externos son
los familiares de la teoria de la congestién. El trabajador que decide
incorporarse a “la cola” o permanecer en ella, considera las probabili-
dades de obtener un puesto, pero no los efectos de su decisién sobre las
probabilidades a que otros se enfrentan. El, reduce esas probabilidades
para la gente “en la cola” a la cual se incorpora y las eleva para las
personas en espera de la clase de puesto que él abandona o rechaza. Hay
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muchas personas desempleadas que esperan conseguir buenos puestos, en
tanto que los menos deseables carecen de aspirantes. Sin embargo, tam-
bién se producen efectos externos en las decisiones de los empleadores,
en cuanto a si deben llenar la vacante con el solicitante que tienen a la
mano o esperar hasta conseguir alguno mejor calificado. No es evidente,
cuando menos para mi, si el mercado muestra una desviacién hacia la
bisqueda excesiva o inadecuada de empleos. Pero es dudoso que pro-
duzca la cantidad 6ptima.

Empiricamente la proposicion de que en los Estados Unidos la tasa
de desempleo en condiciones de inflacién nula refleja la actividad de
una blsqueda de empleo voluntaria y eficiente, exige demasiada cre-
dulidad. ;Si existiera una tasa natural de desempleo en los Estados
Unidos, cual seria ésta? Es dificil decirlo, porque virtualmente todas
las curvas econométricas de Phillips aceptan toda una serie de tasas de
inflacién sostenida; pero las estimaciones obligadas a producir una
curva de Phillips vertical, a largo plazo, sugieren una tasa natural de
entre 5 y 6 % de la fuerza de trabajo.’

Consideremos, pues, algunas de las caracteristicas de una tasa de
desempleo general de 5 a 6 %. En primer lugar, alrededor del 40 %
de las contrataciones en las industrias manufactureras son, en realidad,
recontrataciones. Temporalmente desocupados por sus empleadores, estos
trabajadores habian estado esperando a que se les volviera a llamar y
dedicaban poco tiempo a la actividad voluntaria de bisqueda de empleo.
Su desempleo representa tanto una pérdida de peso muerto, como desem-
pleo disfrazado de los trabajadores redundantes que integran las néminas
de pago. Este niimero declina a 25 o 30 % cuando el desempleo es de
4 % o menor. De la misma manera, una tasa de desempleo -del 5 al 6 %
significa que las renuncias voluntarias representan sélo alrededor de una
tercera parte de las separaciones, y los despidos como las dos terceras
partes. Las proporciones resultan invertidas a tasas bajas de desempleo.

En segundo lugar, las estadisticas de desempleo no son un recuento
exhaustivo de quienes disponen del tiempo y del incentivo para la bis-
queda de empleo. Un 3 % adicional de la fuerza de trabajo estd formada
por quienes se ven obligados involuntariamente a trabajar tiempo par-
cial, y otro 0.75 % se encuentra al margen de la fuerza de trabajo por-
que “no pueden encontrar ocupacién” o “creen que no existen puestos
disponibles” —desanimados por las condiciones del mercado, mas bien
que por incapacidad personal.

3 Ver a Lucas y Rapping, pp. 257-305 en Phelps et al.
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En tercer lugar, con un desempleo del 5 al 6 %, el ntimero de vacan-
tes registradas es inferior a 0.5 %. La cuantia de las vacantes parece que
estd subestimada, en relacién con el volumen del desempleo; pero asciende
al 1.5 % cuando la tasa de desempleo es inferior al 4 %. A un nivel de
desempleo del 5 al 6 %, la economia es indudablemente capaz de generar
muchos més puestos de productividad marginal suficientemente alta para
que el pueblo los prefiera al ocio. Los recursos de capital no representan
una limitacién, ya que el desempleo del 5 al 6 %, ha estado asociado con
més de un 20 % de exceso de capacidad. Mas aiin, cuando la expansién
de la demanda crea més puestos, con o sin inflacién, aumenta la partici-
pacién de la fuerza de trabajo; esto dificilmente ocurriria si los puestos
adicionales fueran de calidad y productividad bajas. Como lo indica la
parébola del planeador central de empleos, habra una espera excesiva de
empleo si la némina de puestos y la lista de vacantes son inferiores al
6ptimo.

En resumen, los mercados de trabajo caracterizados por un desempleo
del 5 al 6 %, no representan los sintomas que serian de esperar si el
desempleo se debiera a una actividad voluntaria de bisqueda de empleo.
Incluso si fuera voluntaria, la actividad de bisqueda de empleo a tan
gran escala no representaria, con seguridad, un despilfarro social. La
Ginica razén por la que se pudiera considerar una tasa de desempleo tan
elevada como un equilibrio y éptimo social, es que las tasas menores ace-
leran la inflacién. Pero esto es casi una tautologia. Las inferencias del
equilibrio y de la condicién 6ptima serian mas convincentes si se corro-
boraran en la realidad.

IV. ;POR QUE HAY INFLACION SIN EXCESO DE DEMANDA AGREGADA?

El desempleo en condiciones de inflacién nula no es totalmente volun-
tario ni ptimo, y casi diria que no es natural. En otras palabras, la econo-
mia tiene una tendencia inflacionaria. Cuando los mercados de trabajo
proveen de tantos puestos como trabajadores deseosos de ocuparlos, hay
inflacién; quiza una inflacién acelerada. ;Por qué?

La curva de Phillips ha sido un hallazgo empirico en la basqueda de
una teoria, como los personajes de Pirandello, en busca de un autor. Una
racionalizacién podria ser calificada de una teoria del macroequilibrio
estocdstico: estocastico porque las fortuitas sacudidas intersectoriales man-
tienen los mercados de trabajo en diversos estados de desequilibrio; ma-
croequilibrio, porque el flujo perpetuo de mercados en particular, pro-
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duce resultados agregados de desempleo y salarios bastante definidos.
Estimulado por los descubrimientos de Phillips en 1958, Richard Lipsey
propuso, en 1960, un modelo de esta clase, y desde ese afio ha sido des-
arrollado por Archibald, pp. 213-23 y Holt, pp. 53-123, y 224-56 en
Phelps y otros. A continuacién me propongo esbozar una teoria en el mis-
mo sentido.

Constituye una caracteristica esencial de la teoria que las relaciones
econémicas entre el empleo, los salarios y los precios, sean agregados de
diversos resultados en mercados heterogéneos. El mito de la macroecono-
mia es que las relaciones entre los agregados son analogias mayores de
las relaciones entre las correspondientes variables de las personas, las em-
presas, las industrias y los mercados individuales. El mito constituye una
simplificacién inocua y atil en muchos contextos, pero algunas veces pasa
por alto la esencia del fenémeno.

El desempleo es en este modelo, como en la reinterpretacién de Keynes,
un fenémeno de desequilibrio. Los salarios nominales no se ajustan con
la suficiente rapidez para despejar diariamente todos los mercados de
trabajo. El excedente de ofertas en los mercados de trabajo, toma la forma
de desempleo, y el excedente de demandas, la forma de vacantes no lle-
nadas. En cualquier momento, los mercados varian ampliamente en la
forma de excedentes de demanda o de oferta, y la economia en su con-
junto muestra tanto vacantes como desempleo.

El saldo total de vacantes y desempleo esta determinado por la demanda
agregada y, en principio, por lo tanto, estd sujeto al control ejercido por
la politica monetaria y fiscal. La demanda agregada més alta significa
un excedente menor de oferta y un mayor excedente de demanda en los
mercados y, por lo tanto, menor desempleo y mayor niimero de vacantes.

En cualquier mercado del trabajo, la tasa de incremento de los sala-
rios nominales estd constituida por la suma de dos componentes, una
componente de equilibrio y otra componente de desequilibrio. La primera
es la tasa a la cual los salarios se incrementarian si el mercado estuviera
en equilibrio, sin vacantes ni desempleo. La otra componente es una
funcién del exceso de demanda y de oferta —una funcién monoténica,
positiva para los excedentes positivos de demanda, cero para una ausencia
de excedente de demanda, y no positiva para los excedentes de oferta.
Empezaré con la componente de desequilibrio.

Por supuesto, las componentes de desequilibrio son de importancia
s6lo si persisten los desequilibrios. ;Por qué no son eliminadas por los
ajustes mismos que desencadenan? Los trabajadores se desplazaran de
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los mercados de excedente de oferta a los de excedente de demanda, y
de los mercados de bajos salarios a los de altos salarios. A menos que
resulten exagerados, estos movimientos son equilibradores. Por lo tanto,
la teoria requiere que estén surgiendo siempre nuevos desquilibrios. La
demanda agregada puede ser estable, pero bajo su estabilidad existe un
flujo interminable: nuevos productos, nuevos procesos, nuevos gustos y
modas, nuevos desarrollos de tierras y de recursos naturales, industrias
anticuadas y areas en declinacién.

La superposicién de vacantes y desempleo —digamos la suma de los
dos para una diferencia dada entre ellos— es una medida de la hetero-
geneidad o dispersién de los mercados individuales. El monto de la dis-
persién depende directamente de la magnitud de aquellas conmociones
de demanda y tecnologia que mantienen a los mercados en perpetuo des-
equilibrio; e inversamente, de la movilidad del trabajo como respuesta.
La una aumenta, mientras la otra reduce la componente por friccién del
desempleo; es decir, el nimero de vacantes no ocupadas que coexisten a
cualquier tasa dada de desempleo.

Un supuesto central de la teoria es que las funciones que relacionan
los cambios de salarios con el excedente de demanda u oferta, no son
lineales; especificamente, que el desempleo retarda los salarios nomina-
les menos de lo que las vacantes los aceleran. La “no linealidad” en la
respuesta de los salarios ante el excedente de demanda tiene varias im-
plicaciones importantes. En primer lugar, ayuda a explicar la curvatura
caracteristica observada de la curva de Phillips. Cada incremento suce-
sivo de desempleo tiene menor efecto para reducir la tasa de inflaci6n.
La respuesta lineal de los salarios, por otra parte, se traduciria en una
relacién lineal de Phillips.

En segundo lugar, dado el estado general de la demanda agregada,
(vacantes menos desempleo en la economia total), la inflacién de sala-
rios serd mayor mientras mas grande sea la variacién entre los mercados
con excedente de demanda y de oferta. Como lo han confirmado una se-
rie de estudios empiricos recientes (ver George Berry y Charles Schultze),
la dispersién es inflacionaria. Por supuesto, la tasa de inflacién de los
salarios dependera no s6lo de la dispersién total de los excedentes de
demanda y oferta a través de los mercados, sino también de los mercados
en particular, en donde se presenta una disminucién de los excedentes de
oferta y demanda. La eleccién infortunada al azar puede colocar a las de-
mandas excedentes en los mercados altamente sensibles, y a la oferta en
excedente en aquellos especialmente insensibles.
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En tercer lugar, la “no linealidad” constituye una explicacién de la
tendencia inflacionaria, en el sentido siguiente. Aun cuando el conjunto
de vacantes es cuando mucho igual al desempleo, la componente media de
desequilibrio sera positiva. El empleo pleno, en el sentido de igualdad en-
tre vacantes y desempleo, no es compatible con la estabilidad de precios.
La inflacién igual a cero requiere que el desempleo exceda a las vacantes.

Los criterios que coinciden con un equilibrio pleno a largo plazo
—ausencia de inflacién y ningin excedente de demanda agregada— di-
vergen en el macroequilibrio estocéstico. El equilibrio pleno a largo plazo
en todos los mercados, mostraria ausencia de desempleo, de vacantes y de
inflacién. Pero con un flujo sectorial interminable, la ausencia de exce-
dente de demanda significa inflacién, y la ausencia de inflacién significa
excedente neto de oferta y excedente de desempleo en relacién con las
vacantes. En estas circunstancias ninguno de los criterios puede justificarse,
sencillamente porque constituye una propiedad del equilibrio pleno a
largo plazo. Ambos criterios aceptan automéiticamente el desempleo fric-
cional, concomitante con los movimientos requeridos de trabajadores entre
los mercados; el criterio no inflacionario requiere suficiente desempleo
adicional para eliminar la tendencia inflacionaria.

Volveré ahora a la componente de equilibrio, la tasa de incremento
del salario en un mercado sin excedente de demanda u oferta. Es razona-
ble suponer que la componente de equilibrio depende de la tendencia de
los salarios para trabajos semejantes en cualquier parte. El “salario com-
petitivo”, aquel que refleja plenamente las tendencias de mayor impor-
tancia, es el que los empleadores ofreceran si desean mantener su parti-
cipacién en el volumen de empleo. Esto sucederd cuando la tasa de
crecimiento del ingreso marginal —la combinacién de incremento de la
productividad y de inflacién de precios— es la misma que la tendencia
de los salarios. Pero en algunos mercados el salario de equilibrio estara
aumentando con mayor rapidez y en otros con més lentitud que la ten-
dencia de los salarios.

Un resultado de “tasa natural” se produce si los incrementos efectivos
en el salario se incorporan completamente a las componentes de equili-
brio de los aumentos futuros de los salarios. Habra una aceleracién siem-
pre que los efectos de un desequilibrio no lineal constituyan en promedio
una inflacién sostenida y positiva; esto es, inflacién estocasticamente
constante, s6lo a tasas de desempleo suficientemente altas para hacer que
los efectos del equilibrio se eliminen. La indiferencia en las alternativas,
de Phillips, existen a corto plazo y el tiempo que se requiere para que se
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diluyan depende de la duracién de los retrasos con que las ganancias en
los salarios efectivos actuales se convierten en las normas de manana.

Una modificacién més bien menor puede mantener las indiferencias
en las alternativas, de Phillips, a largo plazo. Supdéngase que exista un
tope inferior para el cambio de los salarios en los mercados que tienen
excedente de oferta, independientemente del volumen existente de la oferta
y de la tendencia pasada de los salarios y precios. Supéngase, por ejem-
plo, que el cambio de salarios no sea nunca negativo; o es igual a cero o
a la funcién de respuestas, segin la cual es algebraicamente mayor. En
tanto existan mercados donde este tope inferior sea efectivo, puede haber
tasas determinadas de inflacién de salarios en la economia, para los di-
ferentes niveles de demanda. Los mercados que se encuentran en el tope
inferior no aumentan sus contribuciones a la inflacién de los salarios cuan-
do la demanda aumenta. Su contribucién tampoco se intensifica hasta
alcanzar los salarios realmente observados. Pero, en verdad, la frecuen-
cia de tales mercados disminuye, tanto con la demanda como con la in-
flacién. El fenémeno de tope inferior puede mantener las indiferencias
en las alternativas, de Phillips, dentro de ciertos limites, pero éstos se
hacen cada vez mis frigiles y se desvanecen a medida que una mayor
presién de la demanda elimina mercados del contacto con el tope inferior
cero. El modelo implica una curva de Phillips de largo plazo, que es
muy plana para un desempleo alto y se vuelve vertical a una tasa de des-
empleo criticamente baja.

Estas implicaciones parecen plausibles e incluso realistas. Sin embar-
go, se objetara que cualquier tope inferior permanente, independiente de
las perspectivas e historia de los salarios y precios en general, debe indi-
car una ilusién monetaria. La respuesta es que el tope inferior no necesita
ser permanente en ning(n mercado en particular. Puede ceder el paso
a una reduccién de salarios cuando ha persistido suficiente desempleo por
largo tiempo. Pero con los desplazamientos intersectoriales estocésticos
de la demanda, los mercados estin siempre intercambiando funciones y
pueden existir algunos mercados, no siempre los mismos, situados en el
tope inferior.

Este modelo evita la discutible implicacién empirica de la hipétesis de
la tasa natural, de que las tasas de desempleo, ligeramente superiores a la
tasa critica, desencadenarin una deflacién constantemente acelerada. Las
curvas de Phillips parecen ser bastante planas a niveles altos de desem-
pleo. Durante la gran contraccién de 1930-33, las tasas de salario cedie-
ron con lentitud, incluso ante el enorme desempleo y la considerable de-
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flacién de precios al consumidor. Finalmente, en 1932 y 1933, las tasas
de salarios nominales cayeron con mayor intensidad, en respuesta al pro-
longado desempleo, a los despidos, a las clausuras y a las amenazas y
temores de que el fenémeno se repitiera.

He desarrollado este ejemplo para aclarar el punto de que la irracio-
nalidad, en el sentido de que las diferencias insignificantes en valores mo-
netarios afectan en forma permanente al comportamiento individual, no
es logicamente necesaria para la existencia, a largo plazo, de la indife-
rencia en las alternativas, de Phillips. En el equilibrio pleno a largo plazo
en todos los mercados, el empleo y el desempleo serfan independientes de
los niveles y tipos de cambio de las tasas de salarios nominales y de pre-
cios. Pero esto no constituye un equilibrio al cual pueda aproximarse
nunca el sistema. La economia se encuentra en perpetuo desequilibrio
sectorial, incluso cuando se ha asentado en un macroequilibrio estocéstico.

Supongo que se podria sostener que la asimetria en los ajustes de sala-
rios y la resistencia temporal de los salarios nominales a declinar reflejan,
en cierto sentido, una ilusién monetaria. Tal afirmacién deberia basarse en
la extensién del dominio de un bien definido comportamiento racional para
cubrir las respuestas al cambio, las velocidades de ajuste, los costos de
informacién, de organizacién y de operacién de los mercados, y una serie
de otros problemas de la teoria dinamica. Estas extensiones teéricas se
encuentran en la infancia, aun cuando se estd efectuando mucho trabsajo
interesante y prometedor. Mientras tanto, dudo que se puedan deducir
del primer principio restricciones importantes sobre los mecanismos de
ajuste del desequilibrio.

;Por qué son las tasas de salarios y sueldos de los trabajadores em-
pleados tan insensibles a la disponibilidad de reemplazos potenciales?
Una razén es que, en primer lugar, el empleador contrae algunos com-
promisos, explicitos o implicitos, al colocar a un trabajador en la némina.
El empleado espera que su salario y condiciones de empleo mejoren cons-
tantemente, sin que nunca retrocedan. Espera que el empleador le pagara
a la tasa corriente de personas de semejante capacidad, ocupacion, expe-
riencia y antigiiedad. Espera tales compromisos como compensacién por
sus propias inversiones en el trabajo; los arreglos para su residencia,
transporte y vida personal, implican costos de instalacién que seran des-
perdiciados si el trabajo se torna indeseable. El mercado de los servi-
cios de 1a mano de obra no es como el mercado de productos, en el cual
toda la oferta se subasta diariamente. Es mis bien como un mercado
de viviendas en renta, en el cual la mayoria de las tenencias existentes son
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la continuacién de una relacién a largo plazo gobernada por contratos o
entendimientos menos formales.

Tanto los empleadores como los trabajadores consideran a los sala-
rios por tareas comparables en otras partes, como una norma; pero, ;qué
es lo que determina esos salarios de referencia? No existe siquiera una
subasta en que los trabajadores y empleadores, libres de relaciones y
compromisos existentes, entren en contacto y determinen un salario que
despeje el mercado. Si tales mercados existieran, proporcionarian guias
determinadas, en forma competitiva, para salarios negociados y adminis-
trados, en la misma forma en que los precios en el mercado de valores
constituyen puntos de referencia para las transacciones en valores efec-
tuadas en otras partes. En los mercados de trabajo lo contrario estd més
proximo a la verdad. Las tasas de salarios de los empleados existentes esta-
blecen también las normas de los nuevos empleos.

Se afirma que las componentes de equilibrio de los incrementos de los
salarios dependen de los incrementos observados anteriormnte en los sa-
larios. En aquellos modelos tedricos y econométricos de la inflacién, en
que los mercados de trabajo se consideran como un solo mercado, esta
relacién se expresa como una ecuacién autoregresiva de estructura fija:
el aumento de los salarios corrientes depende de los aumentos de sa-
larios observados en el pasado. La misma descripcién se aplica cuando
los aumentos del salario en el pasado entran indirectamente, por media-
cién de la inflacién de precios y de cambios en la productividad. El pro-
ceso de mutua interdependencia de los salarios del mercado, es conside-
rablemente més complejo y menos mecénico de lo que sugieren estos
modelos agregados. Las normas de referencia para los salarios difieren
de un mercado a otro. El aumento en el salario de equilibrio en cada
mercado sera alguna funcién de los salarios pasados en todos los merca-
dos y quiz4 también de precios del pasado. Pero la funcién no necesita
ser la misma en cada mercado. Los salarios de trabajadores préximos
en la geografia, la industria y la capacitacién, estardn sujetos a fuertes
influencias mutuas. Imaginese una matriz del patrén de salarios, con
coeficientes que describan la dependencia del incremento porcentual de
equilibrio del salario en cada mercado, sobre los incrementos anteriores
en todos los otros mercados. Los coeficientes en cada renglén son no
negativos, y su suma es igual a uno; pero su distribucién a través de los
mercados y los intervalos diferirdn de un renglén a otro.

Considérense las propiedades de tal sistema en ausencia de insumos
de desequilibrio. En primer lugar, el sistema tiene la propiedad de la
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“tasa natural” de que su estado constante es indeterminado. Cualquier
tasa de incremento del salario que haya estado ocurriendo en todos los
mercados, continuar durante un periodo de tiempo suficientemente largo.
En segundo lugar, el sistema pasara de condiciones iniciales irregulares,
a uno de estos estados estables, aunque éste dependera de las caracteris-
ticas especificas de la matriz del patrén de salarios y de las condiciones
iniciales. Contrariando algunas advertencias pesimistas, no existe una
compulsién aritmética que haga al sistema integro gravitar en direccién
de sus sectores mis inflacionarios. La inflacién de estado estable final
serd, cuando més, la del mercado con la tasa inicial de inflacién més
elevada y, cuando menos, la del mercado con la tasa inicial de inflacién
més baja. Al principio, no tiene que ser necesariamente igual a la tasa
de inflacién media, pero puede ser mayor o menor que ella. En tercer
lugar, es probable que las trayectorias de ajuste contengan componentes
ciclicas amortiguadas, o cuando mis de amplitud constante, y que durante
los ajustes los movimientos, tanto de los salarios individuales como de los
medios puedan diferir considerablemente, en ambas direcciones, de su
valor final de estado estable. En cuarto lugar, como las decisiones y ne-
gociaciones sobre salarios ocurren en forma poco frecuente, los ajustes
de salarios relativos implican una gran cantidad de alcances y saltos,
y probablemente requieran largo tiempo. He esbozado las propiedades
formales de un sistema desagregado de patrén de salarios de esta clase,
s6lo para subrayar nuevamente la excesiva simplificaciéon del mito del
mercado {nico.

El sistema en el que s6lo cuentan las magnitudes relativas, tiene sélo
un equilibrio neutral, del cual puede ser desplazado en forma permanente
por conmociones al azar. Incluso cuando un mercado se encuentra en
equilibrio, puede exceder a los aumentos de salarios recientes en los mer-
cados con él relacionados. La conmocién de esta clase, aun cuando no se
repita, aumenta la tasa de inflacién de estado estable en forma perma-
nente. Esto constituye una verdadera presién de los costos —inflacién
que no es generada ni por una inflacién previa ni por el exceso de la
demanda actual. Las conmociones, por supuesto, pueden ser tanto nega-
tivas como positivas. Por ejemplo, las presiones hacia arriba, procedentes
de ajustes en los niveles del salario relativo, seran revertidas cuando se
completen estos ajustes.

Hasta el punto en que los salarios de referencia de una persona
constituyen los salarios de otra, existe algo arbitrario y convencional, in-
determinado e inestable, en el proceso de fijacién del salario. En las
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mismas circunstancias del mercado actual, el patrén de referencia puede
ser 8 0 3 % al afio o cero, dependiendo del preludio histérico. Las con-
diciones del mercado, el desempleo, las vacantes, y sus distribuciones,
forman la historia y alteran los patrones de referencia. Pero las circuns-
tancias accidentales que afectan los arreglos estratégicos sobre salarios,
también proyectan una larga sombra.

La inflacién de precios, como se observé previamente, es un método
neutral para hacer que las trayectorias arbitrarias del salario nominal
se ajusten a las realidades del aumento de la productividad, neutral tam-
bién, en la preservacién de la estructura de los salarios relativos. Si la
expansién de la demanda trae consigo mayor inflacién y mayor empleo,
no seria un misterio por qué los trabajadores desempleados aceptan los
nuevos puestos, o por qué los trabajadores empleados no dejan vacantes
los suyos. No necesitan ser victimas de la ignorancia o de la ilusién de
inflacién. Desean en forma genuina mas trabajo, a salarios reales facti-
bles, y también desean mantener el status relativo que consideran ade-
cuado y justo.

Las marcas guiadoras pueden ser, en principio, el equivalente funcio-
nal de la inflacién; un método neutral de reconciliar las trayectorias del
salario y la productividad. El truco consiste en encontrar una férmula
para la mutua desintensificacién, que no ofenda las concepciones de
" equidad relativa. Nadie ha inventado la forma de controlar las tasas
medias de salario sin intervenir en la lucha competitiva sobre los salarios
relativos. La inflacién permite que se desarrolle esta lucha y reduce to-
dos sus resultados en forma ciega, imparcial, impersonal y apolitica.
Existen métodos peores de resolver las rivalidades de grupo y el conflicto
social.

V. EL PAPEL DEL PODER MONOPOLISTICO

Probablemente la explicacién méis popular de la tendencia inflacionaria
de la economia se basa en la concentracién del poderio econémico de
las grandes corporaciones y sindicatos. Se afirma que estos poderosos
monopolios y oligopolios son inmunes a la competencia en la fijacién
de salarios y precios. Los sindicatos elevan los salarios por arriba de las
tasas competitivas, sin preocuparse mucho por los trabajadores desem-
pleados y subempleados que tocan a las puertas. Quiza los sindicatos bus-
can una participacién mayor en las utilidades de los monopolios y oligo-
polios con quienes entablan negociaciones. Pero en realidad no tienen
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éxito para alcanzar ese objetivo, porque las corporaciones simplemente
traspasan los incrementos en los costos de mano de obra a sus indefensos
clientes, mediante aumentos en los precios. Se afirma que el remedio no
radica ni en la atomizacién de las grandes empresas y los grandes sindi-
catos, ni en el estricto control publico de sus precios y salarios.

Tan simple diagnéstico adolece del vicio de crear una confusién entre
niveles y tasas de cambio. El poder monopolistico es, sin duda, respon-
sable del nivel relativamente elevado de precios y salarios en algunos
sectores. jPero puede el ejercicio del poder monopolistico generar precios
y salarios continuamente ascendentes? No hay razén para que los mo-
nopolistas mantengan reservas inexplotadas de poder. Pero si lo hicie-
ran, o si los acontecimientos les concedieran nuevo poder, el empleo de
éste elevaria sus precios y salarios reales en forma sélo transitoria.

Episodios particulares de inflacién pueden estar unidos a acrecenta-
mientos del poder monopolistico, 0 a cambios en las estrategias y prefe-
rencias de quienes lo poseen. Entre las razones de que los precios y sa-
larios hayan aumentado, a la luz del desempleo masivo observado después
del afio de 1933, figuraban las disposiciones reglamentarias del Nra
(National Recovery Administration) y otras medidas del New Deal para
suprimir la competencia, y el aumento del nimero de miembros de los
sindicatos y de su poder, bajo la proteccién de la nueva legislacién fede-
ral. Recientemente hemos observado aumentos considerables de poder
de los empleados ptblicos organizados. Los sindicatos pueden no haber
aumentado su poder en todas partes, pero algunos han cambiado aparen-
temente sus objetivos en favor de los salarios y a expensas de la ocupacién.

Una razén de la popularidad del diagnéstico de la inflaciéon como
resultante del poder monopolistico, reside en la identificacién de la ad-
ministraciéon de precios y salarios con las concentraciones de poder eco-
némico. Cuando los incrementos de precios y salarios son el resultado
de negociaciones y decisiones visibles, parece obvio que empresas y
sindicatos identificables tengan el poder de afectar el curso de la infla-
cién. Pero el hecho de que los monopolios, los oligopolios y los grandes
sindicatos tengan poderes discrecionales, no quiere decir que sea invaria-
blemente ventajoso usarlos para elevar precios y salarios. Tampoco se
encuentran precios y salarios administrados solamente en sectores de alta
concentracién. En una economia moderna muy pocos precios y salarios
se determinan en mercados subastadores del tipo walrasiano, incluso en
los sectores méis competitivos.

No hay duda de que ha habido un incremento secular en la preva-
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lencia de precios y salarios administrados, relacionado con la relativa
declinacién de la agricultura y otros sectores de autoempleo. Este acon-
tecimiento probablemente ha contribuido a la tendencia inflacionaria de
la economia, aumentando el niimero de mercados de trabajo en que las
respuestas de los salarios nominales a la oferta excedente es mas lenta
que su respuesta a la demanda excedente. La declinacién de la agri-
cultura como sector de precios y salarios flexibles y fuente elastica de
mano de obra industrial, constituye probablemente una razén importante
de por qué el problema de indiferencia en las alternativas, de Phillips,
es peor ahora que en la década de los afios veinte. La pereza de la res-
puesta a la oferta excedente es una caracteristica de los precios adminis-
trados, independientemente de la estructura del mercado, pero puede
acentuarse por la concentracién de poder per se. Por ejemplo, los sindi-
catos poderosos, sin ser forzados de hecho por la competencia a moderar
sus demandas de salarios pueden, por razones de politica interna, ser
lentos al responder al desempleo en sus filas.

VI. ALGUNAS REFLEXIONES SOBRE POLITICA

Si los creadores de la politica macroeconémica pudieran estar seguros de
que la tasa de desempleo de inflacién nula es natural, voluntaria y 6pti-
ma, sus vidas serian méis faciles. Freidman nos dice que todo lo que la
politica macroeconémica necesita hacer, o tratar de hacer, es lograr que
el ingreso nacional nominal crezca constantemente, a la tasa anual de
crecimiento de la oferta. Esto, tarde o temprano, daria como resultado
la estabilidad de precios. La deflacién sostenida de precios seria incluso
mejor, dijo, porque eliminarfa el incentivo socialmente ruinoso de econo-
mizar reservas de dinero. En cualquier caso, el desempleo convergera
a su tasa natural y los salarios y precios se sujetarian a tendencias esta-
bles. Bajo esta politica, cualquiera que sea el grado de desempleo que
produzca el mercado, éste serd el resultado correcto; no existira indife-
rencia en las alternativas ni elecciones o decisiones angustiosas que tomar.

He sostenido que un volumen considerable de desempleo compatible
con una inflacién nula, no es ni voluntario ni éptimo. Esto es en mi
opinién verdad, ya sea o no que las inflaciones asociadas a tasas maés
bajas de desempleo sean constantes o continuamente aceleradas. Ni los
creadores de la politica macroeconémica, ni los funcionarios electos, ni
los electorados ante los cuales son responsables, pueden evitar que se
comparen los costos del desempleo con los de la inflacién. Como lo ha
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indicado Phelps, esta eleccién social tiene una dimensién intertemporal.
Los costos sociales del desempleo involuntario son evidentes e inmedia-
tos. Los costos sociales de la inflacién aparecen més tarde.

¢Qué son ellos? Las respuestas de los economistas han sido notable-
mente vagas, aun cuando el prestigio de la profesién haya reforzado el
punto de vista popular de que la inflacién conduce finalmente a la
catéstrofe. Aqui reside, en verdad, un caso en que la teoria econémica
abstracta tiene un sélido apoyo en la opinién piiblica y en la politica.
La prediccién de que a tasas bajas de desempleo la inflacién se acelera
hacia un desastre final, es una deduccién teérica que tiene poco apoyo
empirico. De hecho, el peso de las pruebas econométricas ha sido contra
la aceleracién, sin mencionar el desastre. Sin embargo, la deduccién ha
sido suficientemente convincente para persuadir a este pais a renunciar
a miles de millones de délares de produccién anual y a imponer vastos
controles legales sobre precios y salarios. Rara vez una sociedad ha hecho
sacrificios tan grandes, inmediatos y tangibles, para evitar una calamidad
mal definida, incierta y eventual.

De acuerdo con la teoria econémica, el costo social tltimo de la in-
flacién prevista es el desperdicio en el empleo de recursos para economizar
dinero y otros medios de pago que no ganan intereses. Sospecho que
el profano inteligente quedaria completamente asombrado si se diera
cuenta de que ésta es la gran calamidad de que hablan los economis-
tas. Han imaginado un cataclismo mucho més devastador, con el Ve-
suvio infligiendo un castigo vengador a los pecadores de alli abajo.. .
¢ Viajes extra entre los bancos de ahorro y los bancos comerciales? ;Qué
anticlimax!

Con los medios de pago —moneda circulante més depésitos a la vis-
ta— igual habitualmente al 20 % del pNB, un punto porcentual exira
de inflacién incorporado a las tasas nominales de interés, produce en prin-
cipio un costo social de 0.2 % del PNB al afio. Esta es una estimacién
externa. Una porcién desconocida pero considerable de las existencias
de dinero pertenece a los tenedores que no estan tratando de economizar
saldos en efectivo y no estdn cercanos a ningin margen en el cual pudie-
ran ser inducidos a gastar recursos para tales fines. Esto incluye a los
ahorradores de moneda de altas denominaciones, aproximadamente una
tercera parte del circulante total en manos del pablico, a fin de conservar
sus cuentas secretas, de evadir impuestos o de dedicarlo a actividades
ilegales. Se incluyen a los comerciantes y consumidores cuyos saldos de
capital de trabajo tienen un giro muy répido, o son demasiado pequefios
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para justificar cualquier esfuerzo de invertirlos en valores ganadores de
intereses. Se incluye a las corporaciones que, una vez que han sido in-
ducidas a aceptar los costos fijos de un departamento para el manejo cui-
dadoso del dinero, se encuentran ya minimizando sus disponibilidades en
efectivo. Incluye también a los hombres de negocios a quienes de hecho
se pagan ya intereses sobre depésitos a la vista, aun cuando ello adopta
la forma de un acceso preferencial al crédito y a otros servicios banca-
rios. Pero en caso de que alguien todavia considere el desperdicio de
recursos en transacciones innecesarias entre dinero y valores financie-
ros ganadores de intereses, como uno de los principales problemas eco-
némicos de nuestros dias, existe un remedio sencillo y directo: el pago
de intereses sobre depésitos a la vista y posiblemente, empleando el in-
genio, también sobre el dinero en efectivo.

El desastre final de la inflacién seria la desorganizacién del sistema
monetario de pagos, que requiera una reforma monetaria. Tales episo-
dios han resultado casi invariablemente a consecuencia de verdaderas ca-
tastrofes econémicas —guerras, derrotas, revoluciones, reparaciones— y
no a consecuencia del mecanismo de la presién precios-salarios, en el
cual estamos interesados. La aceleracién es un término alarmante que
trae consigo la imagen de una carrera hacia la hiperinflacién, tan impla-
cablemente determinista y monoténica como el movimiento en la caida
de los cuerpos. La atencién realista a la naturaleza desagregada y esto-
céstica de los movimientos de salarios y precios, sugiere que mostrarin
fluctuaciones, diversas e irregulares, alrededor de tendencias que son
dificiles de discernir y extrapolar. Las tendencias centrales, sugiere la
historia, pueden acelerarse durante un periodo de tiempo muy largo,
sin generar hiperinflaciones destructivas del mecanismo de pagos.

Se sostiene que la inflacién imprevista conduce a estimaciones erré-
neas de los precios relativos y, en consecuencia, a la asignacién equivo-
cada de recursos. Un ejemplo que ya hemos estudiado es la supuesta
asignacién errénea de tiempo de los trabajadores que sobrestiman sus sa-
larios reales. El mismo error conduciria a una oferta general excesiva
de los vendedores, que contratan para entregas futuras sin tener en cuenta
correctamente el aumento de los precios de las cosas que deben comprar
a fin de cumplir con el contrato. La inflacién imprevista daria lugar a
calculos y asignaciones erréneas semejantes. En realidad, las personas
pueden cometer los mismos errores respecto a los precios relativos, aun
cuando el nivel de precios sea estable. Los errores son méas probables,
o més costosos de evitar, a medida que es mayor la tendencia inflacio-
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naria. Existen costos en el establecimiento y anuncio de nuevos precios.
En un ambiente inflacionario los cambios de precios deben tener lugar
con mayor frecuencia —publicacién de un nuevo catdlogo dos veces al
afio en vez de una sola, o alguna férmula para la elevacién automatica
de los precios anunciados. De otra manera, sin un cambio en el intervalo
entre anuncios, la desalineacién media de los precios relativos sera ma-
yor, a medida que sea mas rapida la inflacién. El mismo problema sur-
giria en el caso de una deflacién rapida.

La inflacién y deflacién imprevistas —cambio no previsto en los pre-
cios relativos— constituyen también fuentes de transferencia de riqueza.
No revisaré la rica y creciente literatura empirica sobre este asunto.
Las generalizaciones faciles respecto a la progresividad o equidad de las
transferencias inflacionarias son peligrosas; ciertamente que la inflacién
no amerita la frase hecha de que es “el impuesto mas cruel”. No debemos
olvidar que el desempleo tiene efectos distributivos asi como pérdidas de
peso muerto.

Algunos moralistas adoptan el punto de vista de que el gobierno ha
prometido mantener el poder adquisitivo de su moneda, pero esta pro-
mesa es su inferencia mds bien que cualquier compromiso incorporado
en los billetes de délares o en la Constitucién. Algunos tienen una creencia
tan firme en este contrato implicito que estdn dispuestos a suspender los
contratos corrientes en nombre de la antiinflacién.

Desde hace mucho he sostenido que el gobierno deberia emitir bonos
a bajo interés, de poder de compra garantizado, disponibles para los
ahorradores y para los fondos de pensionistas que deseen evitar los ries-
gos de una inflacién imprevista. La objecién comin a los bonos de valor
creciente es que reducirfan la estabilidad intrinseca del sistema. La esta-
bilidad en cuestién se refiere a los efectos sobre la demanda real, ceteris
paribus, de un cambio en el nivel de precios. El efecto de Pigou nos dice
que los tenedores de bonos gubernamentales, cuya riqueza se ve reducida
por la inflacién, gastardn menos. Este freno sobre la inflacién de la
brecha de tipo antiguo, serd suprimido si el valor de los bonos se aumenta.
Estas consideraciones estan relacionadas sélo en forma remota con los me-
canismos de inflacién de precios y salarios que hemos estado discutiendo.
En la década de los afios setenta sabemos que el gobierno puede, si lo
desea, controlar la demanda —en todo caso su capacidad de hacerlo esta
afectada sélo en forma trivial por la presencia o ausencia de los efectos
Pigou en parte de 1a deuda del Estado.

Al considerar la indiferencia intertemporal en las alternativas, no nos
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es permitido suponer que la tasa natural de desempleo sea independiente
de la historia del desempleo. Los estudiosos del capital humano han es-
tado sosteniendo, en forma convincente, que la capacidad de obtener ga-
nancias —en verdad la capacidad de transferir ganancias— depende
de la experiencia asi como de la educacién formal. Los mercados de tra-
bajo suficientemente saturados para mantener estabilidad de precios, pue-
den aumentar el nimero de presuntos trabajadores que carecen de expe-
riencia para adaptarla a los puestos que quedan vacantes.

Las politicas macroeconémicas, monetarias y fiscales, son incapaces
de alcanzar, en forma simulténea, las metas de inflacién y desempleo de
la sociedad. Este hecho funesto ha estimulado desde hace tiempo la biis-
queda de terceros instrumentos para llevar a cabo la tarea: las marcas
de guia y las politicas sobre ingresos, por una parte, y el mercado de
trabajo y las politicas sobre fuerza laboral, por la otra. Hace diez o quin-
ce afios se tuvieron grandes esperanzas respecto a ambas. En 1961, la
Comisién sobre Moneda y Crédito, pp. 39-40, aclamé las politicas sobre
fuerza de trabajo como el nuevo instrumento que resolveria el dilema
del desempleo-inflacién. Tal parecer fue tomado en serio en Washington,
y durante la década de los afios sesenta se produjo una explosién sin
precedentes de programas sobre fuerzas de trabajo. El Consejo de Ase-
sores Econémicos establecié en 1961-62 puntos de referencia sobre precios
y salarios, con la esperanza de “acallar” la curva de Phillips (pp. 185-
90). Es desalentador encontrar que estos esfuerzos no evitaron que el
problema de la tendencia inflacionaria se empeorara mis que nunca.

Asi que no es con gran confianza u optimismo que se pueden sugerir
medidas para mitigar la indiferencia en las alternativas. Pero algunas
propuestas se derivan naturalmente del anilisis y algunas son, de todas
maneras, deseables por si mismas.

En primer lugar, las marcas de guia no merecen completamente la
condenacién que los “controles reglamentarios ineficientes” atraen con
frecuencia. Existe una componente imitativa y arbitraria en los arreglos
sobre salarios, y quizd puede ser influida por los patrones nacionales.

En segundo lugar, es importante crear fuentes de trabajo para aque-
llos obreros desempleados y desalentados, que tienen probabilidades en
extremo reducidas para llenar los requerimientos normales de ocupacién.
Su desempleo tiene poco efecto para corregir los incrementos de salarios,
pero refuerza su carencia de capital humano y otras desventajas en los
mercados de trabajo. La Comisién Nacional sobre Tecnologia, Automati-
zacién y Progreso Econémico sefialé, en 1966, la necesidad de puestos en
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los servicios ptblicos adaptados a los trabajadores colocados en desventa-
ja. Estos no deben ser puestos de “Gltimo recurso” o de trabajo innecesa-
rio, sino ocupaciones regulares y permanentes capaces de ofrecer expe-
riencia til e inducir hébitos de trabajo dignos de confianza. Suponiendo
que los servicios adicionales producidos por las instituciones empleadoras
sean de utilidad social, probablemente sea preferible emplear trabaja-
dores en desventaja directamente, mas bien que “inyectar” demanda has-
ta que quede al alcance del principio de “la cola” de desempleados.

En tercer lugar, se pueden tomar una serie de medidas para hacer
que los mercados sean més sensibles al exceso de oferta. Esto constituye
el meollo de la verdad en la explicacién de las tendencias inflacionarias
mediante el poder del mercado. En muchos casos las reglamentaciones
gubernamentales mismas dan apoyo a los precios y salarios contra la
competencia. Los precios agricolas y los salarios en la industria de la cons-
truccién son ejemplos bien conocidos. Algunos sindicatos siguen politicas
de salarios que en poco o nada tienen en cuenta los intereses de miembros
con menor antigiiedad y de miembros potenciales. Como los sindicatos
operan contando con sancién y proteccion federal, quizd se puedan en-
contrar algunos medios para garantizar que el ingreso a ellos permanezca
abierto y que sus politicas tengan en cuenta tanto a los desempleados como
a los empleados.

Por lo que se refiere a la politica macroeconémica, he afirmado que
debe aspirar a un desempleo menor que el de la tasa de inflacién igual
a cero. ;Qué tan inferior? ;Suficientemente bajo para igualar al desem-
pleo con las vacantes? No lo podemos decir, pues por la naturaleza mis-
ma del caso, no existe una férmula sencilla —conceptual y mucho menos
estadistica— para el empleo pleno. La sociedad no puede eludir las muy
dificiles elecciones politicas e intertemporales. Nosotros los economistas
podemos iluminar estas elecciones, a medida que aprendemos més sobre
los mercados de trabajo, la movilidad y la bisqueda de empleo; y mas
sobre los costos sociales y distributivos, tanto del desempleo como de la
inflacién. Treinta y cinco afios después de Keynes, la macroeconomia del
bienestar es todavia un tema pertinente y desafiante, y me atrevo a creer
que tiene un futuro brillante.
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