'THE'E(ijNGSRIC JOURNAL
__[\mﬁum AND RECESSION IN THE WORLD ECOROMY

EL DIARIC ECDNOMJ.LD — DG, 107G}
Brinted in Great Britain (Traduncide por Glees Valt LN

INFLACION Y BECESION Hy LA ECONOMIA miNDIAL

i)

" . - *# - N
Loa primeros 25 sfios despues del fin de la Segunda
Guerra Mundial fuercn wn excepeional periode de crecimioo--
Ll - 4 o - \ .
to economica y Urosperlda« en los paises iodusiryiales 13

.’ N 5\ . .
res, marcadns por la 1qf1ua elevacion dol standar:d e vida
. - i3
muy bajos niveles de desemplec y (~omitiondo el periode de
1a Cuerra de Corea- cuvos efectos acsbarom en 1953) v por

1a ausencia de inestabilidad del tipe de la preguerra {on
- L - 4 -
cuanto a produccion o pr501ms)~ Poede decir con scguridad,

- - + - T 1, 1
e Cc-.=1 nmadie es w0 Qque eslo oourrlera Or el ComTiasTE
.
”

que wirs ! no el curso de los eventos luégo de dnop 7ora
guerra mundial, {esta vez no bubo bundimiente de Post-gie-

rra)e

Es cierto, durante el complete periodc hubo un conti
auo orecimiento de los precios —el ideal de la complets es
tabilidad de precios (medido en terminos de los indices al
precic de congunidor) no fue alcanzado. Perc por largo

tiempo el porcventaje de lﬂfldClOﬂ ~también medido &l pre
CLO de consumidor—- pprmane01n moderado v atm en los afios
proxlmos a los afios 60 mostrd una ne clara f@nuen01 a la
aceleracion. En los 14 aios (53-67) promedid en paises 11~
deres industriales apenas encima del 2 % soual y estuvo
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en (08 sectofes 4mdiatyd o K '
JBP. 108 sectores 1hdu5trlaﬂ3: S Esta oanb1n301on de inflacion y recesion econdmics
_'-:‘ f'l 143!_’ S 3 L
presioimundial de produe- &5 un nuevo fengmeno: la PXplLCaC]On del mismo constituye
7 "a ’*,- g .
1os: 3 mdttrlj]eq "51 ‘b {de mevo GnlLiondo- __un-desailo-lntelectual para los economistas.

odiﬂ coreano PIANec oG @ poee .
eP‘3 aue) permanecio S I"}--_'fu(—,(_il_‘..r, e araabies

o . £ . .
Desde mi punte de vista seria fotil buscar una sl

causs. basics {como por gjemplo, el incremento del abaste-

Pera, desds TGS | '
sde 3 USRS UGN Zaron 8 Caonlid ) simientn de di . ” .
wlza de los costos d ot B LHTON g Coanlinr, Bl cimrento de diuvero en todes 1os puisesy, ¢ el universal e
alza dea ; ; e prodeceion por unidad o 2iari '
1o dndustrisl, conenzo o - Frol ”:iau de rendimien— puie de costos resultante de los negocios ”quebtjvosu) {
L R 2 g} il ATe e A8 o1 Lo N 4
porzes iondustriales A los principales sceria errado suponer que la enorme acelerazcivon de 1s in-
SIS RTEL: wrriales, asungn ' |
prisee dndusts s e diiieiendo s porcenta jes, Hu flucidn de los Qltimos sics sea laz inevitable sccuels e
POt oreclente '(,]13!1136_’1. et el sisbem, de pas i ‘ 'nt o - 6
Ciornsl 1 cual 53¢ A e Pagos 1nterna~ Vo largs v hormigieante inflacion que la precedic.
WALy edocual condujo al general abandono del sistema
de tipos de : el d
= 8 de cuambio fijos, lislo foa s idl .
1 o slo Foe e oo ooor el rooide BL SEC (B ) . I
ge Sipos de canbio £ jo ve segnido por el plpide EL SECTOR PRIMARTO Y EL SECTOR INDUSTRIAL
recimien ¢e los precios de las mercancius en el curso
de los afics 1972-73, el cual wrexadlo la subita alz de

los Erecios del pet:cleuj que S1cuid s la suerrs srabe is Para poder demostrar esto es necesariu desagregar
= T N R . . L . - |
Jas sctividades economicas mas de lo gne generalmente se

5 Fue ‘;P‘n. - N )
hhace en los analisgsis macro econanicos (ya s&a en lg varie
dad keynesiana 0 monetarists) distinguiendo entre el "sec
tor-primario” de la economia mundial por un lado, v el

"secundario" y "terciario" por otro luzdo, Hstos sectores

raelis BL alza en Tos precios de Las mercunct.
do por una inf io

‘»p nflacion en log BaLos (S““dPIOSJ, fo cual sir
F3 oy Py a e o
Vio para aumentar el porc:en‘tale general del crecimiento

’ P ntu
de precics. De esto resulio ung inflacion sin precedentes
en los precios de consumo de todos Jos ;J'Lm«b En

los e

son grandemente complementarios unos con ciros; el sector
primsrio provee los materiales indispensables Lasicos Pram
ri las actividades industriales en forma de comida,y coun-
bustibles y materiales basicos; el sector secundario pro-

fros 779 promed: [
7375 promedid el 26 0 % para todos Jos paises del 0.0,
Gl C"E)]"r"t’—nr’{) desde &l L ara el Reipo Unddo: BN ol

[Fare an("]] aoun 1 RN o e . - o~
3 % para Alemawilo, v 17 % para Suiza,

hada parecido a esto habis oc .
abig oo - AT R . . . . , »
pos de paz: una inflacion de ial currido entes en tiem- _ cesa el material produciendo bienes terminados para inver
Sl = al 2 Lar mapmitud albiare s s . . .
Lo uno o dos paises sino tod ‘ﬂ’dgﬂLtLﬂ aburcando no so sion o consuna; mientras que el sector terciario provee
" . ) i - T - . ; N . ' N
triales del nd El ot oS tos Pd}mes }ldfreb ks una variedad de servicios los cuales son auxiliares pars
ale 2l mundo, otro . ) . . 2
1“flac10 fu ro rasge distintive tmico de esta los otros sectores {tales como transportes o distribucion,
ARS L= ue e r ~ . -
i Stuve acompafiads por una warcads rece- o experiencia profesional de varias clases) tanto como
gion en la pPUduCtLDh industrial—- 1; fcoion i i
nundisl qu . 5 a La produoccion industeiad _servivios gue son una fuente independiente de diversion
' e ascendid en n : —7 F '
porcentaje del 6~7 % por afio {por ejemplo: puestas en escena de teatre, etc,).

en 103 alios 00 y un 8 % al sfio en los aflos 1-73, se eg-
tanco en 1974 v Cayo un 10 p en 1975, acompsiiado por nive

les de desemplec que no hab]dn sido registrados desde los

allos 30,

Mientras que no sea probable que surjan grandes pru
blemas a causa del sector terciario, los sectores indns-
triales y el sector primario pueden convertirse en fuentes
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de ll’lfl?(‘ C‘r‘l ? Pers de C_Zl‘r‘_:’:‘,_c"_r.rv t'l’l. { F"f‘r“l} {,1’—" ; di f

en la ns cur;-if Ara del mechnd sno

, i L |
CRas eConomiers | chorsles,

. T P : ' '
Lo prooress aonrom oo quflluadc ¥ @s?vbié-vﬁrwfare

que el orecilmien o del rendimionto en estos dog sectoreas

R N PR o F
e dada oen Litoreloion regterida el e con el otro, ngo
- R . SR L T T R

<1 A 3 — 1
3 decir &1 zrna1mjen?0 del revdimiento He fa agrical toea
- [T : H i £ -
volo mismo gie ¢ ei de in aineria, deben esbar ccordes  oon

el crecimiento de 1a dopa B ool e i
tento de 14 ¢ cnanda, in cusl en turnoe pef tega =l

erecimiento del sector secundario (v tercdzciol),
. ¥ oterclaecio)

ﬂzh etbargo, desde un panta de visls puede no habor
cant;;nm,lﬂ de qtie el crecimiento proporvionzl de la peoduc—
cion primaria, propulsada por innovaciones ap cuanto al
ahorro de tierras; proceda en 1. precisa proporcion (uardn
tizads por el crecimiente de la. produceion e ingrasnd  en
los sectores secundarloa ¥y lerciarios). Para dseﬂurar (ue
Lo haga, Psfa la funcisn del pecanismo de prrecios, mAS
particularmente de los previos relatives, de log "borng—
nos de intercambio” entre 1os prodlctos primarios y ios
blenes manufzcturados. Mientras mas favorables scan  los

&

termlnos de intercambio IJaJ-q 1s ,qrjp‘f_t,up;—.m“ v la wmineris

s dvaﬁue teurﬂiuu1co sers explotado con nuevas inversio
nes y mas rapldo se dura el crecimiento del rendimiento,
Si el crccimiento de 1a producci om primarias corre adelan—
te del creciniento de 19 demunda industirial, log +irminos
de intercambio se woveran en Favor do 1a 1“&”&[““'; esto

]

s teoria estimularia el recimiento industrial y ah{ ce
I

-...]

ca también estimularia Ia demanda de productos primaric
mientras que se retards el crecimiento de 1a pruduv‘ 5
de productos primarios.

Dado gue los terminos de TntCICdmle son la razon
{ratio) de dos clases de precios —de los prodoctes prima

123

rios Y- de los bienes i anuf ac turados—- ;maotros debemos inves
tigar la na*urdieza de los mercades de productos primarios
§ pyoductoa-lndustrlaq@e respectivanente, mtes de decir e—

fia lenteneuteg conio este wecanismo trabaja, B el cunpo de
la IJrO(jut.Llon primaris el precio de mercado es dado al pro-—

ductor individusl o consusidor; y los precics se mueven eq

direcla respuesta z Las presiones del avrcado en la vlasi

forma descriptsa por A. Suith, Los casbios en los precivs a
. . . L. .

fuan como "seriales' para el ajuste de la praduccion v el

zonsums en el fituro, Por otro lado, eo 1o diadustiria, al Mg
108 en le moderns sociedad industrial donde la parte s
grande de la produccién es concentrada en manos de grandes
corparasciones los precics son "adwinistrados™; los fijan o
arreglan los mniswos productores y los ajustes en la produce
cion para lca canbigs en la demandz se hacen independiente
mente de los cambios en los precios; = traves de un mecamis
a0 de ajustes de log stocka ; la produocién es reducids en
respuesta a una acumulacion de bienes sin vender y elevada
cuzndo se agotan. Los precios industriales en contraste con
los precios de los productos primarios no son "clarcs de

‘ ~
mercadoe™, ya que normaimente el productor tipico opersz a me
nog de la capacidad conplets; el puede aumentar la produve-—

L - . . - F -
ccleom sin incurrir en coestes mas sltos por unidad v en ver—

dad frecuentemente se bencfivia por los costos reducidos re
sultantes de un mayvor volumen de producciano Some jantes

‘precios administradad' son determinades por los costos y no
por el mercado. Ellos son logrados por la aplicacidn de di-
ferentes porcentajes de adiciones a trabajo directo y cos—/

tos de material a causa de gastos generales y gananniss. Ni

los margenes de ganancia ni los costos de tpabajo en 1 sec

tor industrial son particularmente sensibles a cumbios en
la demanda.

Este significa que la carga o gravamen de cualguier

- : - - -
mal ajuste entre el crecimiento de la produccion primaria y

SrarnlE o
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-_e4acre01m4enfo de Ldg dgfledddes maudfac u:eras PS arru
do fnter SIS te ‘scbre el WO :zrh- de & rormr LA TR .
. L

ey FFI‘LLCT debido a la gran LnfruanLd de laus expe“rativ N
a

fﬁwﬁthiﬂl;vas e cuanto la w€10”kLU“ de R‘Ovhh, sei conc

debide a Ta inelssticidad o _
i .le&f?.ru‘:tli-\hdf!d de Los preo ios de l_iej"l-"..n(lc"l ¥ d‘ebj_—.

do al tiempo de retardo que Ileva s} ajuste de abasstecimie,

vos (m feriales) a los oonl : de 1 ; :
> R n a0s wonbios de precics, Caande el
k P s SAALLICy 20 Cre -
miento de la produceie e Lntd .
. ; 4 produecion cxcade el crecimients del consuma
{como en los ados 20) el efcein tnmediato es la acunulaci on

1 kg . Los ey ; '
ce stocne, los cualas {von expectalivas fovorables en cuan

i' ST ] i"""(_-‘("j J'["i - . . R - .
Fo sl crecimiento de cianda Fuburs e '
b r- 2! de la denanda fuius a) pueden prosepulr
PUr anes oy soio cmsbios nodersdes wen Pas precios, Esto
a1y e 2 3

-
TG el ancs 1G0T P PR 1 ;
wit los anos 19 S, hvrante log custes de acuerde o

(ndice de la Liva de Naciones, 1 fip de Cada afio, los gto
chs de produgfo& primarios i&UPnd:LFUH A LM henns &e uﬁ tei
L e, o et cefdn e fon prucion. Guande o

; 71 dtthrQilLumeﬂte ~mas del
50 % en tres afios— ¥ ésto, lajus de es tinular ls absorcion
de productos por el seo(or Lndustrlal tuvo el efecto o
puesto. La calda en 1a demanda de produCL09 1ndustriale$
provenienie de log produg%ores primarios, y la caida dé ihm
versionzs de los Pa¢5Lb Jnﬁuqfxiaies en producoidn primari :
(JHFLLHdO nuevas ﬂfe«h, ete.) was Jue contirapesar cualquimv
estinvlo a la dPNdnG“ industrial debido al ésoenso en 1051
rea]es ingresos de los trabsjadores urbanos (r*esu}t"n.t.'e {ie
la caida en los Erecios e la comida) y con la rapida caid:
en log precios de 1ercanrlas, 1levo a la mas grande depran
gion industrial de la historia,

Lo va mencionado es una ilustracion de una Proposi-—-
cion mas fundameritgl que dice que cualquier gran canbio en
los precios de morcanolas-tqnto si es en favor o en contra
le los productorss primarios-tiende » lTener un efecto desa—
lertador en las actividades industriales; retarda el creci-
1iento industrial en ambos casos en lugar de retardarlo en

un caso y estimularlo

cafda en 10 p

sec“cuvld del hccho de gque mientras wa o
cios de las mercanclas tiende a ser un instrimento efecti-
vo ue muave los t‘é?r’minos de intercamiio en contra de los
produbtores primarios, wm alza en los precios do mercan-
e{as,en cambio,ne mueve eslbos témninos a su favor, Esto <.
en parte tambien tma consecuencia de una asimelria sn las
cungecuenniag del comportamiento, como entre ung gananci.
VoA pérd:i.da de ingreso real cuyvo resultado es que cunl~
gquier cambio sdbite en La distribucidn del i npreso mundisi,
caugado por un cambio en ilos términos de Lutercambio podr -
provecar vn efecto adverso en Tz demands industrial (en

-

termmines reales),

#
La causa imporitante de estsy pr]mer asimetria s guoe

witntras los precios de las wercancias son determinadas
por la demenda; los precios industrisies son deberminadng
por les costos v oa causa de esto el olzs er Log precios Jde
Los praductos blene un muy podercso efecto inflacionario o
perando sobre los costos o El alza en los precios de mste-
s

. . . - -
riales besicos vy combustibles eg pasade s traves de Las

distintas etapas de la prnduocién'hasta el precic final,
con an efecho exagerado-él es "inflade" en el camino por
uwna sucesidn de adiciones porcentuales a los costos prima—
rios, lo que significa en efecto, un aumento en lLos marge-
nes de dinero al contade en cada €tapa., Esto causa imicial
mente ur alza en la participacién de las ganancias en el
valor agregado por la manufacturacidén la cual por s1 sols
es wn poderoso factor®ue presiocna {en los pa{ses donde al
poder de las uniones comerciales es fuerts) y causa incre-—
mentos en los jornales (salarios). Se agregs a esto el al-
de los preciog inducidos en los salarios causada por 1o
que John Hicks llamo "Real Wage Reviatance” (la real resisg
tencia de los salarios). La renuencia de los trabajadores
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s aceplar i (-Di’"(—;-:‘.il\ s &"nm! A t.ls—‘ vida (lo caal

2iini Ly AVErs

parnielo o 0o es paraiel P ado por aas

cranio s acepdar i ;‘»f,ﬂ.;}, Pouir cgtas .

e o v

. - ° o

w5 bemali-os stbeensenbrio en Faveor de Tos LA wheso s e oyt

diarios es probable Que oo dure macho, Bl osecbor Lob ey

Sewiomb Buperior o n ile norc ado, L : e

S 7 i 5 ’ ’ i 1 ' ) ' i

SRon clo o mirm priaries reales contrapesando el alan o Jis oo
+ - — .7 : ; n

AR a8 a traves de una inflacion Jdoooondos

[ . i * . .
FEANTUTY S A Decunedg rowadl s Tl

L oml

srei e be o inflacion per 81 omises Yiene un oeies

pia sobra o desandn ofecbiva de bienes industriales eon

aines resles, en parte porgoe al alza en ez gonow e
Log oroductores del sector primario no ee {gualiada can U

alzz en sus pas~tog. Esto fue particulasrmente marcads en Lo

L4 P . -
ocagsion presente a traves de la vasts acomulacion de copital

. - o
finsnciero por parie de log productores de pelroles ¥ ot

7

- * . .
biea en parte, porgue les poblernos de fa o sind Jde
. :

- .

todos los paises industrisles-reasceionan o su inflacion do-
4 - . -

mestica con aedidas fiscales y monefarios gue r'ed"cen la de

manda del conswnldor y ponen freno a la anchLhn industeial,
B

# Y ) ; . :
Asi, e}l alza en los precios de las mercanc ios pniendie muy
bhien dar como resultado una inf}ﬁnLOﬂ dal tipo “salarios s

pirzl de precios™ en fos sectores industriales, 1o cual  a

- . - - .
su turno casuss una restricolion en las goticidades dndosirig
- s .
Jes, Esto tiende a elimivar el defl<il y asi invertin Ia

. 7 - ) v
tendencia de los precioes de Jas mervancias, v beient @ gonplo
» - —a - H . -
de esto ha sido fa Inflacion de 1472-3, iz cual fuc cleroe

P

rente "cost-induced' pera no Twagefrduced”, es decir dndood

da por costos y no por salarios. Fue causads por el olva

log precios de las wercanci as GKmlalza de saklarios rexag
dos com: respeclo gzl alza de los costos de vida) Lo cual con
duje a una_polftica monctaria fuertemente restriccionista

para conlrapesar la inflacién que ocasiono una con&iderable

Auy el B

- . .
rmﬂestp EQOBQ%lbd (similares politicas uso mas tarde Ale-

manta 1 }mtmﬁ Gl el anslisiz realizasdo arriba es cirreo-—

.hﬂmSMU'dB mercado 2s un sltamente ineficiente re

o . ¥ o,
galador paras assegurar el ajuste continuo enbea

Creie
mienls, de 1as eiispm’iib_i'_.-’__;_d;s.c_eg ¥y el ereciplionte de ics re—
guirinlentos para los productos primarios (es oma maners
conducente sl desarvolls sruondcso de 1a e Crom 3 mundial }s
La emergencia de superivits de mercancias que deberflsa  en
privceipio conducir . wna industrializacicn scelerada rele
tener un efecto perversoe, disminuyende la demasnds efeciiva
de productos fndustriales. Similarmente la esnergencla de
défieits deberia acelerar el crecimiento de las disponibi-
lidades de productos primsriocs a traves de las mejoras  en
los términovs de intercambio; puede en cambio, conducir a
una inflscion en los precios de los manvfaeturﬂdos, Lo cual
tiende a compensar la mejora en los termincs de interean--
Lio y por su efecto desalentador en la actividad induse—
trial, empeorar{a.el eclima para nuevas inversiones en el [
sector primario v en el indusirial.

; Retrospect1VAment@, 10 remarcable fue gue el mahnlfl
co:de past--guerra en los p&LSeS industrisles pudo conti-
nuar por large tiempo con pocas interrupciones y con un
fondo de precios estables de productos (mercanc{as) igno-
rando la aguda pere corta alza de mercancias durante 1a
guarra de Cores—, Casi hasta los tempranos 1970 la razdn
principal de esto fue que el progreso de la tecnologia en
1a agrlgultura, con el ahorro en tierras que significs, se
realizd mucho mas rapidamente que en nlqgun periodo previo
en la historla. Esto Trajo sparejado mayores excedentas en
los principales productores y exportadores de granos cuyos
normales efectosen lvs precios, fueron sin embargo obvia—
deosg por pol{ticas del gobierno en cuanto a seporte do pre—
ﬂﬁs,entahslospﬁnMpams;mﬁmspmﬂmwmws,ammﬂ@
do esto oon pol{ticas de acumulacion de stocks por progési
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voo e plense ane ningasg de fes dow deepnrs i
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de e inflesclon inducids por salarics a sabord

LA T H s e e F L . : -
;-‘) B ampu ic e Los cos s dochitetey g1 ovoes -

so de convenio colectivo o

! f - o ' H t L H R

b} Mol tirdn de ia dessnda” debido a ia exce-
givg tiranteoxe on Jas quroedos de trabajo,
provean i una Ilave para la expileecion,

Lo cxslicacion guo yo orco esia musho mas oeion,
) - = ~ M - . - . R N s .
sncontiara en las podorosas Jusivas sociales Gue Lraftiajan

por la copsltancia de log galarios relatives en los di

FXTGTE
tes gremios y oficios cwano resvitado de Io cual el inore-
mento en los ealarins chtenidos on ciertos sectores lide-
res o claves tiende a fijar ¢l paso para el porcentsje ge-
nerzl de crecimicnte del salaric en la economia y combina-
dir con ta tendencis cn los llamado€*“sectores dinamicos”
—~donde ¢l poreentsje de crecimiento de 1z productividad =s-
4 apracizblemente arviba del promedic-paras ascender al
purcentaie que tiende a ser mencs yue el porcentaje de cre

cimiento de la productividad en ajuellas indusirias; pero

1292

‘apreciablemente mas que el percentaje de crecimiento de 1a

prciuctividad en otros sectores.

N ; F I . . _
En ma economia domieda por las grandes corporacion: .

no es tan efectivo como para exigir a firmas que tienen .x
capoional experiencia en reducir costos, que pasen el hwpe
ficio'pieno al conswnldor en ia forma de precios mas g joon
con Ja reduccidn de costos. La evistencia de esta situz-
cion conduce a lncrementos de aalarics que son en un send i
do innecesari amente grandes; (estos son golrernados por 1In
que el cnpleador puede provesr o proporeionar sin comprom;
ter su posicién competitiva) y no lo que el tiene fue pre

gar jpara obtener ta necesardia fuerza de trabajo.

Lsta explicacién depende fuertemente sobre la hipo—
iesis de que el incremento proporeicmal de salario demanda
der v oblenide en la gran mafor{a de las poblaciones en
cualguier periado particular son limitativos en caractor s
ella aon motivades por el deseo de mantencr 1z posieién-t
cualgquier grupo particular de trahajadores relativos a w-
tiros grupes, antes gue asegurar s algunoz dados absolutas
me joras en el standard de vida. Ha habido un nimero de es-
tudios tendientes a mostrar quc costumbres y tradiciones
forman un elemento fuerte en pagar '"diferenciales" entre
grupos de lrabajadores que estan en contacto cercano entr
si, v desde que cualguier grupo particular esta cercanoc
con referencia a cualguier otro, que en turno esta mas ¥y
cano con relacidn a un tercero, hay una especie de reac-
cion en cadena, por medio de la cual cualquier particular
standard por incramento de jornales se comumica el mismo a
iraveés de la influencia del principio de "justicia” o "com
parabilidad” lo cual es la gran fuerza social detras de la
constancia de semejantes diferenciales, careciendo de cual
quier propésito y universalmente aceptado el criterio de
"Justicia", este atributo adhiere &1 mismo a los.diferen-

ot
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~ciales, Tos euales han side vonsagradoes por costumbre ﬁ_ﬁ’ﬂfz

vemsigulente almoro pasajo de

ANOS DE EXPLOSION DE JORAALES 1 jODO EL i

DO (i)

Un anilisis sobre las Iincas expuestas mas arriba po-
ferentes a la larga y hormdgucante inflacion de 195357,
clararente no puede cxplicar la r;pida accleracion del in—
cremento proporcional en salarios vy precios entre los  aflos
6371, durante los cuales el movimienio de Los precios de
Las mprnanufss, amgue siempre hacia arriba, fueron aln re—
Lativamente moder dos, Por razones que cstan todavia on dig
puta ia prropote 2idn de incrementos en los salarlos tomo  un
sorp“ea1vo borbotén, .en un gran nimero de palac industiria-
les was O wenos simultaneamente. Csto courrid en el curso
de los afivs 5300 (en iapon, Bélgica, Francia, Pafses Bajos}
o entre 1960-70 (Pﬂ Aromanla, Italia, Suiza, Cran Br tafia).
En L.S:A. el procesn comenzo antes pero fue mucho mas mode—
rado, El crecimiento anual de las ganancias (por hora) en
la manufactwra, hubo alcansado un pico del £ % entre 1067~
58, mientras que el crt01mLonto anual en ganancias chanxo
dobles figuras en {odos los pafses de Europe Occidental vy
Japim en 1970, Hay una escuela de pensamicnto que atribuye
todo esto a una "inflacidn de demanda" en los KE, U, causg
da por la guerra de Vietnam, la cual comunico por si misma,
a traves de los precios internacionales, o a traves de las
presiones en la demanda inducidas por el balance {no paga—
do) del superivit de pagos {1a contraparte dal crecimiento
del deficit de U.5.A, ) pero esta cxplicacion me parece no
plausilile por diferentes razones, Primeroi desde que el
porcenta;e de salarios y la inflacién =n los pr301Ub en U,
S.A. fue mas moderado que en Europa y Japon, es diffcil a-
tribuir el crecimiento en los precios internacionales a ls

.iiempo-?ien&e a rnfﬂr»a Aosa
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inflacion interns de LuSJA. Segundo: para aswnir que ol do
Ficit del bhalsnce de pages americanos areo presiomes adi-
cioniales oails damanda en obros paiﬂes Jﬂdﬂ%ltla?ﬂ& 1mpl1~

Ga aue Ln pres
en wmteiios abog v kg expiosion di salavics puio sar

trada como ma consecizneia de la presion de la demanda

) S]‘ "“]’"‘—‘ClD

S de domanda en atuel lng g—xi

crecida en ol mercado de trabajo. Mientras que esto puede

haber gido el caso en algunos pafses, no fue claramente ol
cago en otres, Por «jemplo, soria miy ditieil axplicar la
expiosién de salarios de Uran Bretafia en Lhogmfu v la pre-
sién sdicimmal de la demanda yva que esto ocurric on un 1] fbe

mentc en gue el de
Nizo evidente en ¢! cwurso de 1970, la economia sz estaba

gemples rrre relativamente alto y como se

moviendo hacia una recesion., Yo encuentro la explicacion
alternativa dada por los pafges (0.E.C.D. v otros, los cua—
les consideran la causa basica la incremenisda militancia
de los gremios, principalmente atribuible a las agudamente
crecientes deducciones del paguete de pagos para el pago
de los impuestos a las rentas y contribuciones de seguros),
mas plausible. Esta hipdtesis aun deja inexplicado porgué
la expleosidm de salarios ccwrrid en un momento determimado
v no en otro-desde gque la tendencia de una creciente por—
oién de ingresos siendo deducida, como fuente de tasas vy
cemtribuciones de seguros, ha procedido desde hacia mas de
na década~o porque la explnsi¢6n debid haber ocurridc mas
o menos simultaneamente en tantes paises diferentes, Por a8
o nv hay una explicacién completamente satisfactorm, en
la presente evidencia=ninguna mas que para las fuerzas a0
ciales que causaron simultaneamente insurrecciones de esty
disntes y revuelias en América y Europa en 1958-0 1a ola
de revoluciones que se extendieron en Buropa entre febrero
y marzo del 48, En todos estos casos ha habido un largo re
sentimiento latente e insatisfaccion la cual cuando las co
sas maduraron en un pais caugaron la répida expansian:de
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la erupcion a. Yds otros, .

| LA EXPLOSION DE LOS PRECIOS DE MERCAVCTAS
La aoel?raoien de la inflacidn de salarios asociados

c?n un mas rapido erccimiento en el nival de Tos.prh
ciuvs de log bhienes manufaclurados on el comercio intcfﬁah

. # ¢
o Lo - s i S [ .
ional. Asi el dndice Ui, de precias en el copercio M U~

. ) o | z : %
dizl de manufacturas con toerminos de dolar ge elevd a 3
o LA g

A

e

.
S | . A o
—[{-."-:) - r s¢oelovo g4] 3 por afio durante
AT e s Aty g |- . .
oide Lo Jenta y sostenida suba en el precio de los bie
Hhes . Fhet

geT ans enire I

nes m;fn-..afac:rm*adm implico un correaspondiente deteriora on
tos terminos de intercambio de los pruductongpri@a;ios' 21
ﬁolwu]ftivo deterioro ascendio al 24 % entre 10%3 v lO;TEI
{el 3 % de lo cual OCUrris entre 1953-58) , Estéhfue p;héue
durente los tres aflos en que los precios de los bi;nes ma;

nufactur; ziery i
Facturados crecieron rapidn,los precios de los productos

primarios taTbién subieron, aunque en proporcion menor. La
ffal ?xp1031cn de preciocs de mercanci as comenzo en la tar
gxa m}tad del 72 vy puede haber pequelia duda de que mucho "
%? clla fue u?a anticipacidn da carestia de los stockg de
T1F de estacion:de las principales mercancias de.la ag iw.
cultura, no mostraron una gran caida hasta 1973, Los ;iﬁoks
de trigo del mundo eayeron a menos de 1la mit;duée su njvei
normal en 1973 (con mejoras no signitficativas en lO?Anéﬁj
Esto fue pr%ncipalmente el resultado de in63perada; coé: 0
pras de Ta URSS, siguiendo al fracaso de su cosechﬁ de
19?2~§ ¥ la lentitud de las americanos en darse-cﬁent; gJue
despues de muchos afios de pesados excedentes, ellos e%t;~ ’
ban entrando ahora en una era de prolongada caregtfa;hﬁunw
que los alimentos presentan un Caso especial; el agudo cre
cimiento de los precios de fibras ¥ mas tarde de metales -
en 1973’y tempranos 74 parece indicar que la proporeion ;é
absorcion de las merconeias amenazo aventajar el crecimien
to de las disponibi-~lidades en la proporeion del crecimia;
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'tcnde'la actividad industrial del mundo arriba del 10 % BT

T
St 1

: N P AU
afio texperiencia cue tuvo lugar en la ultima mitad del

. . N c
primera de1.73), Fero esbte no Tus ol wunico factor gue traha

R _ ;
it. En ouna deseonoct

W la
[

o~ - - .
da sxtension 1l wonads corriente se oo

. _ o o
vir siguiends la formal suspension de ta copvvrrtibilidad ded
OFTD el ﬁﬁlar, Junto con la general egpoctative inflacious -
riay ddeben baber inducido s una bucna nanti%ad de las cor
e de mercanciass en un vallado da inflacion on la misme

afics an

e
a que el estallido de Ta gusrea de “orea;

forma €
-”
tes condujo al rvapido
~ . N -
¢ia en anticipacicn a

crecimienia de los precios do mercsn

1la carestia'la cual = tog sventos ne

- 7 . i e = ) . .

sz omaterializo. Asuel Lwom lel cnal hiwo que los precios
. -

creclieran en un S %) hizo colapso en un ain mas 0 menoy o

la instancia presente
tre movimientos en el prueion vy oen

N s .
hebia tma remercable correlacion en-
¥ Il
21 indice de los preoios

g bhastanite el mismo sone

de mercancias, les cuales siguicro 0
ro en el tiempe. Luego de que los precios de mercanelas sl

se debiaron o triplicaron vine el gran alra en el precic

[

Je i petréleﬂ con Las eopoecnzneias gue son bien conoelds

La subsscuente Feoesion en las Indostrias del mundo hicie-

ot vue & lgtmas warcancias metales v materiales industria-

]

v

@5 caveran en precio com casi igual raptden, 5010 para av

mentar de nucve dosde el Nltimo fobreen, con a&n,maYOP rap

dez, con log primeres signos de ranovada expansion indus-
trial.

E1 precio de alimentos ha caido solo moderadament:J

un

- B .
sde su nivel de 1974 y esta abora sublendo de nuevo,
Teem

es .
el nivel de ewmpleo en los pa{ses industrializados eéta
ios de ser restablecido a los niveles de pre—reccs%oni
.éroduccian en también mas baja, al menos en relacion a la
tendencia, y los terminos de iatercamhio de los productoraes
de mercancias distintas que el petréleo  parecen no ser mu-
cho mejores en terminos de manufacturas que en 1970, 51 om=u

necesidad de comprar petréleo es tomada en cuenta, ellosas-
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.tﬁll ot )bdu}emont& p‘*i’) A F1 'pkilﬁr‘o a_}mr‘a &5 Jdue el al
Tas precios de mero “—TIC’-J--E’* =-F.=;i<?ran =0 sufren una nueva

3 CAGMENRGS E repee

inflacionsria on Tos r\;zl,c,s':-s; industrisi

'151‘33’-">T? de de pisma clase Ao procesns dé {os o fuviaG o o
perloncia sn 10 Y00 wora cmpes ando desde ndveles smnchod .

mas altos do dosemptzo. Los grandes saltos de los precios

de marcaneias muestran que »Tlog =stan creciontoemonte D jo
la infivencia de expactativas inf{lacionarias. La =uerncis
de cur ! juicr medio ponetaric cstable =1 cual pm}rj’a SOrELE
cane un vallado contra la inflscion pusdae significar gue

ma ULl e ey e T e : Fricr 3 1
g rjuler i ivificacion doe ls demanda conducirs a awumen—

tos espectaculares en los preocios do mercancias, alimanta—
dos por 1n egpecni ;4_{“.1'_51’1, v oed problema de manienoe La in-
flacidn a rava ~stara crocientomente en ¢l centro de  las
preocupaciones de todos los paisns 1nqubtrla]1/adn4, con &
nojosas consecuencias en torminos de pe“diua% de recursos y
de”LmPTGOSo Seria prnmnfﬂvo concluir sin embargo; nue losz
terminos de 1ntcrcamblo requaridos para asegurar una ado-
cuada prupnrclrm de orccimiente en el suministro de produc
bos priwverios prohdra ser incompatible con el mantenimien--
to de la estabilidad de precios en el mundu industrial. To
da la pasada experiencia ha Tpnd1dn a probdr que cuando
Tos precios en los mercados da mercancias son estaibdlivados
{a través de intervencion oficial de algun tipc), la mucha
estabilidad asi creada, reduciendo los riesgos subietivos
de productores e inversiconistas, es probable demande. mayg
ras stministros., Por 1o tanto,bajo un régimen de precios
de mercancias estables los ajustes en los términos de in-
tercambio que pueden ser recueridos para assegurar suminis—
tros adecuados -+ la larga- cuando producido despaciosa v
gradualmente, es probable ¢ue sea uno de los sectores en
ol mundo industrial que sea bien capar de acomodarge .
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‘LA SOLLGION MONETARLA PARA EL CRECTGITENTO ECDNOMICO DEL MUNDO

La .néni(-:szidad primaris os reforzzar el mocanimme de s—
juste soire el eorecimienio del saminisiro v la demanda e
oroductos primarios. Esto requizre suc ios gablernns (o
cuegrpos inteiryacionsl ,a-} antlier solos a Concar Cadaminte,
i
e los comerclantes prlvudos satarian dispuestos o aoo-

wn Ser preparados pava acarrear stools ma'_-,’o:f"es quae  {os

£ . . 5
rrogr por @i mismos, ¥ estar listos para intervenir en los

mercados para establlizar preclios. Por las razones dadas

més arrina, la duracion ¥ la estabilidad del bhoom o0 ononi~—
ca de posteguerra ae debieron en gr:ﬂ}i)art'c a la politica
de U.5:A. v otros gobiernos, que absorbieron y cargaron
con los stocks de granos y otras mercancias bLasicas, va
sea a traves de estabilifaoién de precics o por propositos
estratégicos, Mucha gente cata también convencida de que
si U.BsAs hubiers mostirado mayor buena diprlelOﬂ para a-
carrear steocks de grano (en lugar de tratar por fodos o=
medios de eliminar sus enormes superavits, a traves de re—
galar el trigo bajo PuL. 480 provisiones y a través de re-
ducir rendimientos a través de restriccion=s de "acreajc').
E)l agwio aum=nto de preciosg de comida que signld  a lae
largas compras de granos de la IRSS (1os cuales sacaron
goznes a lg establlidad de los precics mundiales, mas que
cualqaier otra coaa) pxdrian haber sido evitados. Yo conti
nun convencido, como lo he cstada por mucho tiempo, gue la
mag prometedora 1inea de accidn  para introducir mavor £s
tabilidad en la economia mundial seris crear topes interna
cionales de stocks para todas las mercancias principalss y

“enlazar las finanzas de estos stocks directamente a la emi

sion de moneda corriente internacional, semejantes al SDR,
el cual podrla ser refrocedldo Y. directamente convertldo

en mercancias prlncipales comprendiendo a11mentoq, leraa'
vy metales. Asumiendo que estoas 5tocks con topes cuuran?ﬁna
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enfd cientevmnte gfandL ex, t.erlcn onde mﬂrc.ancia, 51 misma am

,\']_‘—,Ix"nn._,ld pudfla provoec r gL pocxt.'rr)«,c, m&-{,an{qm': uﬂ' aut ()ft—LU‘-'

]

Y aeddn pvﬂa nromever =1 crocimiento v la estabil dad de la

S e A memddal, Asumiondo gue - este sistema da comienyo,

g - @ .
s La.clrcaunetancedags ovrractaz cuandoe 1os superaviis s
r

coneTas astin a punto de desarroilarss v la intervencion
Pogm oo hnr}-“.- deg de los lopes de stocks sirvve para provendi
. . r ) * . LT

s reccsion sn moercancias a travos de la acumulacion do

4 N
A tendrian un sfecto de large aleance iniluon-

. ] .
1 ebtinn Jde desarroelio, Bl valor d= las mercancias

3

por Las suturidades represontaria una adicion no-

tay on Pepminos de eirculacion intornageional, a los ingro-

g5 de Lo productores. La adicion &) munde de las ir‘a\”—'r’s.i.g
nes tendria un poderose efccto multiplicador aumentaria 1.

HFemanda do e:.»‘-:pex*'t‘aCJ.on de Lienes individuales, Lo que en
- I3 . * . .
turne estimularia la invorsion industrial; el proceso de

s modo en Toncionanisnto tendria sz incrementar la progor-
F .+ + .
ion de ahsorcion de MErc anclas hasta que se Falancee con
>

L
a proporeion de pre wuceidn si fuera mas alla de este pumte

b= ()

&
el @mecanismo podr]. revertirse. La venta de mercancias hee-

,

cha por las autoridades (de tope de stooks}, podiria Causar
- -

una constraceion de la demanda de hienes de prnduocion {ya

gque los ingffesos de los productorss primacios canria aliira
por al corte en cl gastd de consunidores y,por lo tanta, hia-
hrra:q L{ed.arrfﬂ]ado un Lalanoe neto adverso sobrs las onentas
corricntes de low pa alses indu"tﬂiale*—;) De este modo opera-
riz de nuevo en la d jireccion de reestablecer el balance =
través de un ajuste descendente de la pr‘op_orcion de ahsor—
cion de mercalerias por log pai.&'es industriales a 1imites

estahlecidos por Ja disponibilidad de productos primarios:.
Este sistema de "stocks—tope" podria asi sustituir el wecs-
nismn de invresos estabilizados en la v'aria{:lién de stocks

acwnul ados, por el crudo mecanismo de aumentar v decaer los
preciog de Tas mercanc{ag, el cual mas tarde como hemos vin

o opera despacio e ineconomicamente y tiende a establec

'per"“rses e . 1nne(,esarlo<; ciclos en la actividad indiistriasl

'h1 !I‘i"’l z‘f

: ! - - 5 - . B
Ad*mas eata Lodavia oor ser demosteado gue un gist:

sin monpetario consislente en moneda corriente converiiile
o . P - v 6 .
soto en otros, i_ul&‘.dc‘ sienpre aer "‘iiond ¢ mantenoy suo- o

Tor estable en 1efmjnos Je mcrcancJa attngue 21 rol del v

a.

ha sido puramente effmero desde Tos afios 20, el formal aun
» . L e b , 2 N R,
ue distante eslabon hecho coverpo en el sistema "Breton

-
Wood" bastd parz mantener la ilusion de Jue 1los A lavas oo
-

ran tan buenos como el ore v que las mercanglas tienen on

preciwdélar‘ normal alrededor del onal fluctuspn sus proci
Je mercado. La Fformal desmonetarizacidn dsl oro, DONO St
secuentes eventos, han mostrado como sc ha debilitado gran
demente esta fuerza es*abilizad@ra en los mercados y yo nu
creo gque la regulaci on de jos suministros de dinero, cuan-
do “suministros de dinero” significa depéaitog an cuenta
corriente v otras formas de capitales 1{quidos Financier. i,

i

pnedan alguna vez ser un adecusdo su{sti tuto para Ta dives -
ta convertihiiidad de dinero en mercancias G, Gue Rin sem
jante convertibilidad, nesotros podamos en una economi g
mercado no regulado, crear wn medic mopetario guc sea el
cuado para mantener la estabiiidad mientras dé libre rien-

L + + - T
da a la fuerrza de la expansion economica.
Nichelas Kald:os

KING'S OOLLEGE, Cambridge

Date of receipt of final typescript: June 1976

NOTA: Esta traduccion ha side efcetuada para la catedra de
"Teorias Economicas", 2° cuatrlmgstra,hj
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