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~ POLÍTICA ,FISCAL 

., 
11.1. NATURALEZA ,Y CONTENIDO DE LA POLíTICA FISCAL f DESDE UNA PERSPECTIVA ACTUAL 

Fundamentada en la teoría keynesialla, en el análisis <.le algunos de sus prin­
cipales segui<.lores, como Alvin H. Hansen y Lerner, A. P. la polHica Jisca I 
rompe con la rigidez de la hacien<.la pública ortodoxa, inspinuj,1 en el dogma 
financiero de que hi. estabilidad económica nacinal requiere que el presupuesto 
del sector público esté equilibra<.lo 1, 

En efecto, la hacienda clásica y la neoclásica, basadas en el liberalismo 
económico, concedían pocas posibilidades a la política liscal (y al conjunto de 
In polflicn económica, como tuvimos oCllsicSn <.le comprnhar en la primera 
parte de este manual, cUllndoesludiamos el impacto de la revolución keync­
siana y obtuvimos una visi6n retrospectiva de la polftica econ6mica), al acep­
tar como principios básicos, entre otros, el de la limitacillll de los gustos 
públicos, reducidos a la defensa nncionul. lit justicia, la policfa y las nctividl\de~/'" 
fUlldnmentales que el sector privado no pueda o quiera llevar a cano, d~ 
Ilcuerdo con Smith, A . .y el <.lel equilibrio presupuesturio anual, qu.e, obviú:" 
mente, supotle, junto al anterior, ingresos también mínimos. 

Por el contrario, la teoría keynesiana, con una liIosorra econ6mica inter­
vencionista, permite una gran expansi6n de los gastos públic;os, a partir de los 

e , Dc FigIlCr\'lIl. I!.: ..Cllr~{) dc I'olnic:, F.con~mica». /(,','/sliI n/·r..d", Pri'Jflill1. Madrid. IW.'). 
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ailOS CUólrcnta. para comhatir d' paro invollllltilrin ml!díantl! un all\lll!nto dI! 
la demanda pllblica que compense la insuficiente demanda privada que lo 
provoca, así como el desequilibrio en los presupuestos anuales del sector 

2
 
públi¡;:o, en e! sentido que al10m veremos • 


Normülmente se considera, enlonces, que la política fiscal es el conjunto 
de var\ncio\lcs en los programas de gastos y de ingresos del Gobierno. 
zados con el lín de colaborar al logro de los objetivos de la política macroe­
con6mica 3• Mediante estas variaciones, se piensa que el Gobierno ejerce un 
poderoso impacto sobre la demanda agregada y, por consiguiente, dado un 

nivel de precios, sobre la producci6n Y el empleo. 
En credo, si una economín se halla en una situación de depresión Y con 

altos niveles· de paro, el Gobierno tendría que aplicar untl política fiscal 
expansiva, de manera que pudiera aumentar el gasto total agregado, con lo 
que la renta dectiv<l aumentaría, asimismo, hasta provocar los niveles de 

empleo deseados. 
Esta política expansiva podría ser de cuatro tipos diferentes: 

positivo
a) Una reducción de los impuestos. con el consiguiente Ifnea de 

subre 	el consumo, lo que haría desplazarse hada 
gusto 	tOh'l. .. 

h) Un uumento de los gastos del Gobierno, que, de igual modo, harfa 

desplazarse al alza la lfnea del gusto ngregudo (e + 1 + G + X,.}. 


e) Una serie de estímulos a la inversión privada ¡l través de bonilicaciones 

o exenciones fiscales, con el fin de provocar efectos positivos en el nivel 

tic 	la dCllIunua agrC'gudll. 
tI) 	 I \Il;cnlivus liseales igualmente p<tra e:!timulur la demandll de los no 

residentes (exportaciones netas, X.). 

Si, por el contrario, nos encontramos en una situaci,ón inflacionista provo­
cada por un exceso de la demanda agregada, se procedería de forma contraria 
para logrur un desplazumiellto hacia abajo de 11.\ Hnen e + 1 + G + XII' es 
decir, se uumentarían los impuestos o se reducirían los gastos públicos. o bien 
se actuaría para desalentar las inversiones privadas y las exportaciones netas. 

Podríamos decir, en otras palabras, que, con altos niveles de desempleo, el 
Gohierno podría promover, directa o indirectamente, un gasto adicional y/o 
privado, que redundaría en una mayor producci6n Y nuevos puestos de tra­
hlljo. Lo conlrnrio sucedería si nos encontráramos ante elevadas tasas de 

i"nud"n 4Por 	8upllrlll , el prnhlema no es tan simple y sencillo, ya que, comoo
tllvimOl ()c,,~¡'1n tia vcr cn el Cnpftulo 8, ni la inflaci6n ni el paro se presentan 
de rormn ,,1.11,,11, 11 pOI IllIIIHllllo. Muy ul contrurio, en ciertos épocas coinciden 

I ""t, l'll.nl" 1)111111.1\11. 1I 11",·,,,,,11,, "1111111',1.11111"".1111111 ('ulIIl·tulensc:. Madrid. 1985. Ca­

pllulo ,. , • !lhllw. (1 K' ".,,.1 "'tll,~. M • .,M111,," ""1111.. In I1~UlUllnll:l. !'fl2. pllg. 14 (ed. en castellano 
,111 Mlu,Mllllln.VI,.n, Vlw".,I. ,1I,4It. Ihlln•• " "u'III", I'I"'I/'/III,",II:F. Mlldrid, 1993. pág. 356. 

• V•••• M_n,n.M. It, ""fI~,,.If. '" AlHtlt'_""''''/IIlIt. NUlllln &. COlOpany Inc., Nueva York. 
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intensos procesos infiacionistas con elevadas tasas. de desempleo, lo que limita 
de manera sensible las posibili~ades de los instrumentos de polnica eeon6mica, 
como, en este caso, ocurre con la política fiscal. 

Efectivamente, ante este tipo de situaci6n, la política fiscal tendría que 
modular el impacto y alcance de sus medidas o combinarlas con otras de 
naturaleza bien distinta, con el fin de evitar efectos perniciosos o no dcseados 
sobre algunos de los objetivos restantes. . 

L~ definici6n de política fiscal que hemos apuntadopodrfa enunciarse de 
forma más amplia, entendiendo por política fiscal los cam bios o variaciones 
en los gastase impuestos del Gobierno, concebidos para infiuir en el tipo o 
modelo económico, por una parte, yen el nivel de actividad, por otra. 

En el primer clIso,.Ia polftica fiscal incidiríu en la estructura dd sistema, 
cambiándola o reformándola en funci6n de los fines propuestos; en el segundo 
caso, la poIrtica fiscal actuar{a para corregir o encauzar los desequilibrios o 
desviaciones que se produzcan conjuntamente en el nivel de actívidad s. 

Los cambiasen el nivel de actividad que se podrían provocar mediante la 
polftíca fiscal son, en términos generales, de dos tipos:, 

a) 	 Los que opemn de manera autom~tica. 
b) 	 Los que implica'Jiu'na actuaci6n disc:edonal yespecflica del Gobierno. 

Veamos brevemente el.contenído de cada uno de ellos. 

.2. 	 ESTABILIZADORES AUTOMÁTICOS Y MEDIDAS 
DISCRECIONALES DE POLíTICA FISCAL 

Como se acaba de señalar, junto a la distinci6n entre acciones expansivas y 
contractivas, una segunda c1asifieaci6n de las medidas. de polnica fiscal (lire­
rencia entre: 	 . 

1. 	 Actuaciones discrecionales, es decir, las variaciones en los ingresos y 
gastos del sector público que responden a la decisi6n unilateral 
crecional) de las autoridades, quienes las realizan en la dirección, rorma 
e intcnsidad que consideran oportuna, en base tanto a sus objetivos 
como :1 las circunstancias o prnhlcmas de cada momento. 

2, 	 Estabilizadores automáticos, es decir, aquellos instrumentos IIscales 
que, por el mero hecho de existir, y sin verse infiuidos por decisiones 
del Gobierno, actúan de una forma anticfelica. . 

Esta c1asificaci6n está arectada, un~\ vez más, por la polémica entre los 
defensores de 'un mayor liberalismo econ6mico, que apoyarán la exclusividad 
o, en todo caso, la preeminencia de los estabilizadores liscalesautomáticos, y 

~ Fernández. Dfaz, A.; Rodrfguez. Sáiz, L .• y Parcjo Gámir. J. A.; Cllr.m lit! ¡'Olll/III 1'.1/11111/111. /1, 

AC, Madrid, 2,' ed. 1993. pág, 539,. Para profundizar en la pol€lica fis¡:nl e~lrtI¡;llIrlll. " 1" 'IIH' ,,,,, 
referiremos en el aparlado 13.5. viii. Purejo. J. A.; C:llvo. A, y 1';1111. J.: l." [m/(/lrll ,,,,,,,1,,,,.11 .1., 
relrmmu t'.~lruC'III1'(/It'.~. CEURA. Mlldrid. 1C¡9~. (';lJI, .1. 
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los partidarios de un importante intervencionismo económicoeslatal, que 
defender'¿ln la utilización frecuenté de las medid.as discrecionales. 

Algunos autores han pretendido, en erecto, ver en la alternativa estabiliza­
dores automáticos-medidas discrecionales una manifestación o indicar del di­
lema economfa de mercado-economfa dirigida. Hay motivos para pensar que 
quienes defienden a toda eosta la excJusivid.ld de l()s estabilizadores aUlom¡i­
ti¡;os como medidas de po)ftica fiscal están proclamando las virtudes de la 
economfa de mercado y negando la pertinencia de una intervención del sector 
público. Quienes, por otra parte, aceptan sin recelo el empleo de medid¿ls 
discrecionales se están pronunciando por una actuación decidida del sector
público en la actividad económica. 

No tiene sentido, sin embargo, plantearse una controversia estéril en torno 
él esta (;Ucstión. Lo cierto es que la participaci6n del sector pllblico, en la 
actividad económica es ya realmente importante, y no tiende a disminuir (la 
participación media en los países europeos es superior al 40 por 100). Por ello, 
no parece adecuado considerar el mecanismo de Jos estabilizadores automáti­
cos como una alternativa de )as medidas discrecionales, aunque, de hecho,existan y I.:\lmplansu funci6n. 

Como es bien sabido, una de las mayores dificultades Con las que ha de 
enfrentarse la política anticfclica consiste en saber cuándo y en qué volumen 
o medida ha de variarse la demanda agregada para conseguir o restablecer el 
equilibrio de pleno empleo. Es evidente que, dadas estas circunstancias, se 
aprecian todos aquellos mecanismos o fuerzas que actúen de forma automática 
en la ¡;orrcl.:ción de 105 desequilibrios producidos. 

Por lo que se reliere, más concretilmente, <llsector público, exislen diferen­
tes formas o caminos para ejercer de manera automática este tipó de acciónestabílizadora ': 

L A 'rU/JIJ.~ d(! /O.f il1/p'IC'.~hl~ Jlfl't:tivlI'I1Cllk. dad" la relacil1n que clCiste 
entrc impuI::¡tus y 'Cilla, a IIIl'did,l qlll: I /(', l' 1"1'11"<'1 tlt: 'U:livitllld :;c Iktrae una 
mayor proporción de 1,1 rCllta "11 I!l/IIUI tln ÍlIIIIIII~'¡(II~ 

Lógicamenle, no lodo!! lo!! illlpIlC~lo!4 I"Jrlt rll :11' IIl1paclo COI) In misma 

intensidad. Asf, los impuestos sohre 111 rcnlll, ni .~r. "ilh jlllllt.c:.ivos, producen 

un efecto más pronunciado quc el 'lile l:U".~lIpIlIlClc.rll 11 111\ ImpUestos indirec­

tos. Podríamos representar Sil funciollllll1icllln millo 1'~lnlllh/n"OI automático 

as(; en una época de ¿lUge econ(~mkll. en" "'pitio l"j 1:'111'1'1110 dr. 1.. demanda 

y de la renta, crecer(a también la rt"cllllduC'jj\n Jlor rl 11II1'1Irt1'lI ',ohre la rCllla 

(y 10 haría más que proporcionu/rncn te, d.1I111 .... JlIII/Il'I'\IVidl/d, '1 r. SlIpolle,


11Como es sabido, un aUmento más rl1piclll de 111 'ClIJUlIIIIlI 11\11 II"I~ 1"1 de la hase 
imponible, es decir, la renta) con lo 'lile 110 loll""tlll/ J('I'I"~OIl !Id sÍ'. Ic lila, 
compensando el exceso de úemllntln privllcln. ".tu 111:111111 ,.\" ,,,.,/¡ft"r.. 110 ~c 
deriva de úecisiones díscrecionlllcs de 111:'1 I/lIlmIIIIlCh,"" 1I1t',1 ,1" In l"tll'lII "Kis- _ 

6 Harvey. J., y Johnson. M.: ¡lIlft/Jllel/m, lo M"frrlfffllWlHI ... , 1141111114111."_ 111111""" 1'1 H. ,..llIi. 
ilas 205 y SS.; /.litl. 'ambién Christilln/}, L. J.! ..1\ HIIOIIIIII'"II,II... ur ,hll tI'l'lIl ~ u( A"'''.''a'k 
Slabi/izcrs>f. en Cnfneyie-Roche:tlf.'f CIII!f"rcllt·, Sr/l., 11/1 """11,' ,.'.'/4.". "... JI' """"'''hllll. N..llh~Holland, 19114, págs. 147.206. 
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tencia dcl impuesto; es, por tanto, automática. En una época dc rcccsión, el 
comportamiento de este impuesto, también automático, será el contrario: 

auge económíco: Ó(ÓD)-+ Ó(Óy) -4 6(Ót . y) -> V(ÓD) { Ó 6 
=> para (Ót· r) > (Ó r)

depresión: V(ÓD) --t V(Óy)-+ V(Ól .y) --t 6(ÓD) V' V' 

siendo (l· Y) la rccuudllci6n por el impuesto sobre la renlLl. 
El hecho de que esa retirada de recursos sea más que proporcional, deri­

vado de su progresividad, hnce que el impuesto sea, además, el estabiliwdor 
automático más relevunte por el Indo de 105 ingresos públicos, si tenemos en 
cuenta también su gran capacidad recudaloría. En otros impuestos, directos 
o indirectos, de lipo imp~')sitiv() único, las variaciones en su rccaud¡ldón !ion 
simplemente proporcionales a los cambios en sus bases imponibles, por lo que. 
aún actuando también como estabilizadores automáticos, lo hacen con menor 
intensidad, además de que su importancia cuantitativa sea, igualmente, infe­
rior. 

Por supuesto, el alcance o resultado final del estabilizador automático 
depende del nivel de renta en el que comien7.U la recaudación de IO!i impueslos. 
por una parte. y del nivel de progrcsividad del sistema impositivo, por otra. 
Efectivamente, en la medida en que crece el nivel de exención, se reduce el 
impacto estabilizador del sistema. 

Asimismo, puede comprenderse con facilidad que, cuanto más progresivo 
sea el conjunto de los impuestos, más rápidumente se modificará la recaudn­
ción de los mismos que la renta nacional, provocando, de esa forma, un cfedo 
estabilizador más acusado. 7 

2. MI'tUl/llte pl/U().~ de I,.{/t/.~/¿,,.e/ldtl.'i que .fluctúau (/ lo I"rn(} del ciclo. Asf. 
por ejemplo. los pagos ptlra compcnsur el paro, las pensiones, los subsidios, 
los precios agrícolas. de sostenimiento o !.lurant(:I. ctc. 
. Si a trav~:-: de UIUI cxpunsit1n de lun niveles de uctivitlud cae el volml/cn dc 
paro, disminuyen, 16gicamente, las trunsferencias del Estado destinudas a sub­
sidiar el desempleo, estableciéndose, por tanto, una acci6n estabilizadoru o 
compensadora. Ocurre lo contrario cuando el nivel de actívidud econÓmica 
experimenta una contracción. 

De mallera análoga. el reconocimiento tic lInOIl precios mínimos 11 elc 

garantfa. COIl el fin de 1l111ntener las renlas de los ngricultorcs. huce IlIS veces 
de estabilizador quP. corrige las desviaciones 'Iue se produzcan en los niveles 
de actividad. puesto que. si éstos bajan, disminuyendo la demanda privada de 
los productos protegidos por este sistema. caerán sus precios. debiendo el 
organismo rníblicn competente adqtíirir dichos productos :\ los prcdos tll: 
gnrantfa. con lo llue la dem.. nd~l púb.!ica numenturá automáticamente. COIll ­

pensando la caida en los gastos privados. Y, si la demanda privadu. cn 1I1H1 

7 RCyllold~. LL. G.: ¡II,roJllt'dtb, /. //1 El"lllIlIm{lI. Tecn(l~, Madrid. I'IM. rlllt!~. :'11'). (,11 Y 
siguicn'es: Calvo Dcrnarc.lino. A., y Glllinth, MAnrn. M. A.: 1.(1 "1"1''''((1 t/I' /tI l'tlUlil'tl f-¡,..../. 

Dykinsun. Madrid. 191){). r:ll1~. 62·M. 
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fase dc auge, es muy ulta, como ,los precios en el mercado superuntn a los de 
garanlfa, nadie venderá los productos protegidos al sector público, con lo que 
la demanda nula de éste también compensará la gran demanda privada. 

Nuevamente, como vimos en el caso de los impuestos, la acci6n estabili­
zadora de los suhsidios por desempleo y de los sistemas de precios de garanlfa 
es LlUlollHítica, derivada simplemente de su propia existencia, y no de 
discrecionales de las autoridades sobre ellos. 

Resulta evidente que en todos estos casos el erecto final depende de la 
importancia de las trunsferencius y de los sectores a los que se uplica la política 
de precios anteriormente mencionada. 

A pesar de las ventajas que se derivan o pueden derivarse de la aplicaci6n 
de estabilizudores autom¡Hicos, sus inconvenientes son lo suficientemente im­
portantes como para exigir el empleo de acciones y medidus de tipo discrecio­
nal. En efecto, la necesidad de adoptar medidas correctivas antes de que se 
produzcan cambios en la demanda agregada, los efectos negativos provocados 
por los ¡l/(/S, o desfases de estos estabilizadores, el hecho de que sus efectos 
care(,"Cn normalmente de In intensidad necesariu para paliar al menos los 
problemas plantendos, etc., son nlgunas de las consideraciones que pueden 
hacerse para poner de relieve el alcance limitado de este instrumento de la 
polltica fiscal M• 

Se impone, pues. el empleo de medidas discrecionales en el campo de la 
polftica liscul, y no forzosamente porque se postule una mayor presencia y 
protagonismo del sector pdblico en la actividad económica, sino por razOnes 
de opcratividud y flIcionnlidad económica. Otro teinu seda, obvinmente, hastu 
dónde extender esa cnpacidnd discrccionul de Ins autoridades; sobre él volve­
remos en un apartado posterior. 

Este tipo de actuaci6n puede concretarse en cambios en la forma o estruc­
. tura de los impuestos, con el fin de influir indirectamente en el consumo y en 
la inversión. 

Tmnhién puede cOnl:.islir en determinados cambios en el volumen del gasto 
público, o bien en variaciones del nivel impositivo. en orden a modular la 
cuantía de la renta disponible en poder de los consumidores, o de la propia 
estructura de los gastos pdblicos9

• 

Como es bien sabido, la introducción de cambios en la estructura de los 
impuestos afecta o puede afectar de manera notable a la composición del gasto 
agregado, alterando la distribución entre el gasto para consumo y los resulta­
dos asignados a la inversión. Si la poIrtica coyuntuml aconsejase un eslfmulo 
al consumo privado, éste podría aumentar mediante la desviaci6n de una parte 
de los impuestos de los consumidores a los ahorradores. 

Exenciones fiscales hasta déterminados niveles de renta, que vendrían com­
pensadas por mayores ingresos impositivos en lrumos más elcvm.ios, vía un 
sistema más progresivo, constituyen, asimismo, otra manera de liberar recurso:; . 
que vendrían preferentemente asignados al consumo. Por el contrario, podrían 

• Harvey, J .. y J()hnson, M.: «Inlroduclion lo Mncrocconomic."S», I'p. cit., pllgs. 201 Y208. 
• Fcrmlndcl DÚll, 1\ •• 'Y olms: .. Cursu de...». op. dI., p¡lgs. 542·543, 
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arbitrarse medidas fiscales 'para ravorecer el ahorro institucional, bonificando. 
por ejemplo, ciertos porcentajes de los beneficios retenidos o no distribuidos. 
a los que en el impuesto sobre sociedades se les podría aplicar un tipo impo 
sitívo menor que el correspondiente a los dividendos. 

Hay que hacer notar, sin embargo, que las modificaciones en la estructurH 
del sistema impositivo no poseen la flexibilidad suficiente para adaptarse a las 
necesidades cambiantes de In coyuntura. Por olra parte, también ¡/licue COIl1­

prenderse con facilidad que existen ciertas limitaciones a este tipo de actua­
ción. Así, por ejemplo, no siempre es posible o resulta aconsejable parnlizar 
el consumo en aras de un mayor volumen de ahorro, ni puede romperse un 
determinado equilibrio entre el peso de la imposici6n directa y la cuanUa total 
de los impuestos indirectos. 

Respecto a la posibilidad de llevar a cabo variaciones en el volumen de los 
gastos públicos con el fin de influir en el nivel de la demanda agregada, es 
preciso poner de relieve que el gasto público constituye una variable estraté· 
gica a la hora de manipular la demanda agregada, máxime si se considera la 
importancia del efecto multiplicador a que da lugar. como a continuaci6n 
tendremos ocasión de analizar con más detalle. 

De acuerdo con este efecto, AY = K· AG, siendo K el multiplicador del 
gasto público. Es decir, un incrcmento de los gastos del sector público produce 
un efecto expansivo sobre la renta K veces stiperior, al ser este multiplicador 
positivo, como comprobaremos en el pf(~xil11o apartado. 

Por otm parte, no hay que dejar en el olvido otro aspecto, o vertiente. 
también apuntado untes, del gusto público ni que podrfamos l/amar "efl~ct() 
estructura». En efecto, 'un aumento del gasto público en inversión, además de 
contribuir a expansionar la demanda agregada y el nivel de actividad econ6­
mica como objetivo principal a corto plazo. puede causar a medio y 
plazo otra clase de efectos, según la naturaleza y el tipo de gasto 
realizado. 

Pi6nsese. a nUlIlera de ejemplo, en un aumento de las inVl:rsjones plíhlicas 
en ulla cuantía determinada pura luchar contra la depresi6n y el paro, ::;i dkha 
inversióíl se localizara en las regiones con nHts alto nivel de paro y con mayor 
déficit de equipamiento social, no solamente se alcanzaría el objetivo b,\sico 
de un aumento de la actividad econ6mica -objetivo estrictamente coyuntu­
ral-. sino que. silllult:tneamentc. se estarfan combatiendo ;lIgunas de las causas 
quc determinan los descqllilihrios 1ll11s importanles del sislema econtllllico 1". 

Otros tipos de gastos públicos no producinin los mismos efectos. induda­
blemente. Este «efecto estructura» de los gastos públicos viene a decirnos, 
entonces, que. no s610 el volumen. sino también la composici6n de estos gastos 
inCluye sobre los distintos objetivos macroecon6micos: según cUliles scan éstos 
habrá, por tanto, que decidir sobre el J.l110 y sobre la otra. 

In Recuérdese cuanto se deda en el CapHulo 8 sobre el impacto innacionista de UIHl dcsit:ual 
dislribuci6n del paro enlre los direrenles sectores y regiones de un sistema econ6mico concreto. 

Por otra parle. IIl1mnmos la alenci6n, una vez más. sobre la imposibilidad (e improcedencia) de 
separnr en Eeonomfn lo~ rlllnleamienlo~ coyunturales. o a corto pla7.0, de los planlcamienlos 
c~lrllclurllh."~. C1 11 Infilll plu10. 
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Finalmente, como otras de las medidas discrecionales dentro dcl campo de 
la polflica fiscal pueden considerarse las variaciones del nivel impositivo y su 
inlluencia en la renta disponible. En una situación inflacionista, un aumento 
de 105 impuestos permaneciendo el gasto constante, o una reducción del gasto 
sin varim.:ión cn !1m ing¡·csos impositivos, o una combilHlcil)11 dc ambas medí" 
das, darían lugar a un superávit presupuestario y, por tanto, a un incremento 
del ahorro público que compensada la insuficiencia del ahorro privado. 
Lo contrario ocurriría en una situación depresiva en la que, a través de un 
délicit presupuestario, tendda lugar un aumento de la demanda agregada y de 
la renta, a través nuevamente de un efecto multiplicador, según el cual 
/). y = - K' /)'T.Es decir, un aumento de la presión fiscal producirá un impacto 
recesivo sobre la renta, al ser negativo el multiplicador de los impuestos, como 
también comprobaremos inmediatamente; o, lo que es igual, hay que reducir 
los impuestos para estimular el nivel de renta o producción. 

Hay que tener en cuenta, además de las dificultades inherentes a esta clase 
de política, que todo enfoque o actuaci6n que se refiera a la polftica impositiva 
hu de contempl~lr, asimismo, el problema de las disponibilidades de recursos 
para atender las necesidades del, sector público. 

Veamos ahora, antes de seguir avanzando, cómo se determinan los ya 
citados multiplicadores del gasto y del impuesto, de tanta importancia en las 
medidas discrecionales apuntadus. 

I 1..\. 	 LOS MULTIPLICADORES DEL GASTO PÚBLICO 
Y DEL IMPUESTO 

Supongamos que partimos del modelo agregado siguiente: 

Y=Ct-J+G+X .. 
e - 11 t b(Y T) 

I - //)' "1 
.\'" .-	 .\' m( l' '1') 

(j - (jI! 

1- /11 

_I,,"du ,\' .. 1"1 DlIUIrI.u.:I""I' lIe'... 'e. 11111 IIwlo IICIII, ,\'. 1111'110:> importaciones, que 
dl'''OIllIIlIl 110 In 'tllIllI); IIIIIUIII,ln Im.lll"'11I11I1I 1., 11'1111,1.1 

"y .. 1\(' I Al I ,\(1 I 1\.\" 

A(' - AtI t hA r "M 
M - "M' ',A/ 

AN. • Ak mM' I 111M 

M'N • A" 
AI_. Al 
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Sustituyendo en la primera ecuación, 

/)'Y = 	/).a + b /). Y - b /). T + d /). Y - }¡ /). i + llG + /).X - nI II Y + mil T 

/)'Y(1 - b - d + m) = /).a - h /). í + /).G + llX + llT(in - h) 

1 
llY = 	 /).G =- (/).a = lli = /).X = llT = O)

I-b-d+m 	 . 

que expresa el multiplicador del gusto público (K): 

llY = K ·IlG, siendo K =: ·1 -	 h - d + m 

De la misma manera puede obtenerse el multiplicador correspondiente a 
una variación de los impuestos (K'): 

(lla = III = /).X = /).G = O)- (IJ - 111) llT =­
/).Y == 1 - b - d + In {
O<m <b 

Es decir, 

(b -	 mJ 
/)'Y = K' ·IlT, siendo K'= I -	 h - d + ni 

de donde se deduce que el multiplicador de los impuestos es negativo (para 
O< m < b), a direrencia del mulliplicador positivo de los gastos públicos, 
como anticipamos en el apartado anterior. Además, dado que 0< b - 111 < I 
se tiene que 

I 11-111 
-->--­

l-b-d+m l-/J-d+m 

es uecir, una segunda diferencia entre ellos, ya que, en valores nbsolutos, el 
multiplicador de los impuestós es menor que el multiplicmlor de los gastos 
púhlicos. Dicho d" otra fOHÍla, ello equivale a que 1I1H1 reducción de Jos 
impuestos provocaría un menor crecimienlo de la demanda agregada que el 
que se obtendda con un aumento de los gastos públicos en la misma cuantía 11. 

11 Un análisis delllllado sobre esle punlo puede verde en el libro de narret. N. s.: Tf¡,· Tlu'l1ry 
t!f ¡\J(I('rtll'I"mlOllli.. ¡'o/k.\', I'relllicc-lIall, 11J72 (('"¡Ip. 4), 

J>or otm p:!rIC, cOllvicnc Ihllllllr Imllhi<!n la IIlcllci(~n respccto al mellor gmdo de .. reversihili­
dad.. del gllsto p\lblico en reluci6n con una Imtyor nexihililhuJ del instrumento tributario. De esle 
modo, nos enconlmmos frenle al dilemu planlclldo entre un instrumento de polHica esluhili7.ador~ 
más poderoso. pero, a la vez, más r(gido (el gllsto público) y un instrumento dotado de mayor 
nexibilidad. pero menos operativo (la polflica tribularia). 

Ese carácter poco «maleable» de las distintas partidas del presupuesto puede comprobarse 
simplemente recordllndo la naturaleza de los diversos tipos de gastos públicos (pensiones. trans­
ferencias, consumo público, inversiones y gastos liscllles~ que las hace mayorilllrialllente pnco 
propicias, en efecto. a su reducción. 
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El que los efectos expansivos 'de los gastos públicos sean mayores que los 
efectos contractivos de los impuestos se debe él que el aumento de los primeros. 
como ya hemos visto, se añade por entero y directumente a la demanda 
agregad.. , mientras que la variación de los segundos modílica la t1em<lnda 
privada sólo en la medida en quc la renta stlstra{da ti los particulares vía 
impuestos hubiera sido g¿lstada efectivamente, y no ahorrada 12. Es decir, cuun­
do el Gobierno actúa a través del gasto público, la renta de equilibrio se 
modifica inmediatamente en el importe del gasto correspondiente, y cuando 
opera Illcdiante impuestos, la rcnta global sólo se vcnt afectada cuando los 
parlieulHrcs hayan repercutido sobre sus propios gastos la reducci6n de sus 
rentas disponibles, producida por los mayores impuestos 1). 

Si en el modelo introducimos la relación 

T =:: To + eY, 

distinguiendo en el total de impuestos (1) su componente autónomo (T ) Y el 
oinducido tle la renta, se tendrían, igualmente, las expresiones que se indican a 

con tin uación: 

I 
AY .~ ,'-:' b-' "~i'+ ;-+'/(b'':'-;;~ IlG ==> (Ila = 1l1~1 = Ai == IlX == O) 

(b - m) IlT 
AY = 1 - b - el + m + f(b m) o = (A(/ = Ili = !lG = IlX = O} 

observándose, de la misma manera, que el multiplicador del gasto continúa 
siendo, cn valor absoluto, mayor que el multiplicador del impuesto, distin­
guicmlo cn este caso, como se ha visto, el impuesto autónomo del derivado 
de la renta. 


En efecto, 


I b - In-------> 

1 - b d + m + t(b m) 1 - b d + m + t(b - m) 


siendo, como ya hemos dicho, O< b - In < 114• 

" VIII Vlnc!•.". '1 CiflllÍllllí, A.: Problemas y nl/f/odos de poli/ka ecolI/1mica. Vicens Vives 
/I,"n1IulIlI. \'JH l. 1'01" \1H 

" VIII t hllnd, )(. ",,11/11/ 1111 "'(,{lI1m"l"u", P.conomicll. Parfs. 1987, pág. 307 (pág. 359 dé: la.
~¡Ihh\n ..\ 1 IUI\,II n1111, ... ,11,,,111) 

11 Y 111 I'"n\IIulu••1 hlllllllllllllll' ,'lIrudo da un IIIll1h:lo n\lb sencillo, qUe considcmr:l I:Is 
11I~1I,"kllll'" .. ".'''0'111111111111_ ",'111' 1.11111111 U"'111111 "' H. '1 lí". ICHllC".ivIIIIlCnlC. sill dcpcmh:r dI: 1:\ 
'''111111. 1111/ IIIIIIIIIIII\'!ull ..... 111111111/. 11\1 lu. IIII.hl' IlIlhlle... '1 1"1 11111'"":_"" hubrflln ~idl', rcspc':li­
~""'''"1., 111""1,,, 11 11/1 hI y 11 I "/1 hI 1 .. , 1I1~IPmH' ~II al ""hullu IIpllrhll.Jo parll explicar 
_1 1111111111111'1111", II..II""'''I"!'''''' "1 111 1111111,1.. 
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EL MULTIPLICADOR DEL PRESUPUESTO 
EQUILIBRADO 

El conocido principio o teoremu del multiplicador del presupuesto equilibrado 
bnlaliced budget nJlIltiplier) fue estudiado por Wallich, R G. en 1944, y 

por Haavelmo, T. un año después, en su famoso t(abajo publicado en la revista 
Eco/loll1etrlca 15. 

Este teorema, de gran relevancia en el campo de la po\(tica económica, 
trata de demostrar que un incremento en los gastos públicos financiado por 
UIl aumento de 1" misma cltanlfa en lo!t impllcsh)!t provocar:t UIl efecto expan­
sivo en el nivel de actividad económica. Dicho con otras palabras, a pesar de 
estar equilibrado el presupuesto, el aumento de 103 gastos públicos no será 
neutral. 

Supongamos que, paniendo de una situación inicial de equilibrio con un 
presupuesto equilibrado y con una propensión marginal al consumo de 0,80, 
e! Gobierno decide realiznr un gusto udicional de \.000 millones de pesetas en 
construcciones escolares, financiando dicho gasto mediante el aumento corres­
pondiente de los impuestos sobre la propiedad rústic~I y urbana. 

Haciendo uso de los multiplicadores simples de los gastos y de los im­
puestos, 

(~) y ( 
-b ) 

I - h 

respectivamente, puede verse con facilidad que el aumento del gusto da lugar 
n un incremento de la renta de S.OOO millones, mientras que el ¡¡Ul11ellto de los 
impuestos provoca una dhm1inuci()1l dc la rentu de 4.000 millones. El cfedo 
neto, pues, htl sido ,de 1.000 millones, es decir, de una cuantía exactamente 
igual a la variaci6n del gasto público. 

Gráficamente, esto puede ilustrarse en el diugrama de la Figura 11.1. 
En el punto de equilibrio macroecon6mieo El' al que corresponde la renta 

de equilibrio Y, (para la que 1 + .G -= S + T), suponemos que el Gobierno 
aUlllenta los gnsh1s públicos en Aa, fintlnciánoolm¡ con un AT dc igual ClIHIlt(:t. 

El punto de c.quilib:rio se desplaza ti El' con un nivel de renta superj()r, Y2' 

Obsérvese que este aumento de la renta (Yl - Y,) es igual al aumento 
experimentado por el gasto público (B - A), dado que éste se añade directa­
mente a la demanda previa (1 + G + AG), mientras que el au.mento de los 
impuestos reduce el ahorro privHdo en !lT{1 - h), siendo h la propensión 
marginal al consumo (parte de los ahorros se destinan a pag<lr los nmyores 
impuestos), con lo que la función agregllda de ahorro Im1s impucstos sólo sc 
desplaza a (S + T + !lT - (1 - b)!lT]. 

1$ Wallich. 1-1. G.: «¡lIcome GCIl~"""lilla mrCclR \Ir 11 1I1111\lIccll Ihllll~cl ... Quml",./.I' ./",,,,,"1 "' 
F.'·lU,umÍl'.'. ntwicmhrc 1944; UIIIIVcllllll. T.: .. MIIIIII,hcr E1rccl~ "r " IIIII:IIICCII Ihuly.c'''' I: .... mmlt·· 
/1';1'(1, uClIIore t94'. 

http:IIpllrhll.Jo
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1 
G 

S+T+AT-A1{I-b)S 

..tC ¿= ¿= 1 G AGB I :::;;>'::;.tIIíI' :::::> + J+L.l I 

A 1........ <: ::;;;:>,,!G: :;;>" <: : 1+ G 


Y1 Y2 y 

FIGURA 11.1. El multiplicador del presupuesto equilibrado 

AnaUlicamentc puede demostrarse el teorema empleando una vez m¡ts el 
modelo macroeconómico ya estudiado 16. 

Y= C + I + G + XII 

e = ti + /I(Y - T} 


T= To + tY 


X" = X - m(Y - T} 


0=00 


1 == lo 
O<b<1 
O<t<l 

Sustituyendo las distintas ecuaciones en la ecuación de equilibrio contable 
se tendr(a: 

y:: ti + b(Y - T} + lo + 0 0 + X - m(Y - T) 


y - " + bY - b(To + tY) + lo + 0 0 + X - mY + m(To + tY) 

yo - h + bl + m - mI) = ti - bTo + lo + 0 0 + X + mTo 


tl M'o'" lo + Go + X + mToy-
I 11 I 11' -1- /11 . IIIt 

lO ,,/ti 1"I""..n.... nllU, '" • , ....." , .f 'UIIII ti. _, "/' '''. ""111 HH HU. 
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Diferenciando obtendríamos la expresión siguiente: 

aY ay 
dY= ao dG + aTo dTo 

suponiendo constantes todas las demás variables, es decir, 

'dY= 1 ) dG + ( b+m ) dT( j - b + bt + m - mt 1 - b + bt + ni - mt o 

y haciendo t = O (suponiendo que los impuestos aumentun s610 por la decisión 
de las autoridades, como este teorema hace) tenemos; . 

1 ) (-b+m)dY == dG + - dT( l--b+ 111 . j-b+m o 

La hipótesis de partida implica que se cumpla la condici6n 

dG = dT= dTo 

de donde 

( 
b + m)1 ­dY = dG -> dY = dG

I-b+m 

con lo que se demuestra, efectivamente, que, aunque el aumento de los gastos 
venga compensado por el aumento equivalente de los impuestos, tiene lugar 
una variación positiva en los niveles de renta, de igual cuantía que el incre­
mento inicial de los gastos públicos. . 

Huy. pues, UIHI Í1'n'portuntc nsimc!r(a en el tmtamiento de lo~ gust()~ y de 
los ingresos impositivos del Gobierno como instrumentos de poHlica estabili­
zadora. en el marco del modelo keynesiano elemental. 

LA ¡':FICACIA DE LA POLíTICA FISCAL 
EN EL MARCO IS-LM: UN ANÁLISIS TRADICIONAL 

Al igual que procedíamos cuando analizábamos la eficacia de la polftica 
monetarin, vamos a comenzar empleando el esquema de las curvas lS-LM para 
estudiar la elicacia de la política fiscal. pese a sus inconvenientes ya destncudos, 
aunque analizaremos posteriormente las conclusiones alcanzadas, ocupándo­
nos de este. tema desde otras perspectivas y a partir de otros instrumentos 
analíticos. 

Partimos, de nuevo, de la relación básica 

Y= C[Y- T(Y}] + J(i) + G [1] 
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y de la ecuación de equilibrio del mercado monetario 

M = l.,(i) + L.z(Y) [2 

Diferenciando ambHs ecuuciones se tendría: 

dY = C'(dY - tdY) + l' ili + dG 

o también 

dY = c(e/Y - t ,IY) + k di + e/G -¡. {C' = e [3J. l'=k 

y 

dM == L'I di + L; e/Y = O-¡. (M constante) [4 
de donde 

di E L' 
-= - ~ -¡. di = - ~ dY [5dY L; L', 

Sustituyendo la expresidn [5J en la [3J se obtendrfa: 

dY == c( I - t) dY - k E
L'2 e/y + dG 

I 

es decir, 

dY[ 1 - c(1 - e) + k t:J == dG 

y, despejando dY, se deduce la siguiente f6rmuia del multiplicador: 

dY= E dG [6] 
I - e(l - t) + k L; 

I 

A través de esta expresi6n del multiplicador del gasto público puede verse 
con rllcilidad que la elieucia de 1.1 polflica fise..1 depende dcl punto en que se 
inicie lu aeci6n o el cambio correspondiente en la funci6n LM o, lo que es lo 
mismo, de la pendiente de ésta, - L;/E., porque, según sea esta pendiente, as(1 
será el valor del multiplicador, y cuanto mayor sea éste. mayor será, obvia­
mente, 1:1 eficllcia de la polftica liscal. En efecto, si la pendiente de LM tomí,l 
511 vnlor mínimo (tiende n cero, es decir, una LM muy horizontal), el multipli­, 
clIclm del 1&IIIIIu 11Ilhlico Icndcn1 11 ", I ' su valor máximo; si, por el 

- c( - t) 
¡;un!! uriu. 111 I.M IlIvlcrll mlldm Ilclldicllh: (Iiende ¡¡ infinito y, por tunto, es 
111111 I.M muy vorllclIl) 01 lIlullll'lklldol tcndcdn 11 l:Cro, Sil valor mínimo. 
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Así, Y como puede verse en la Figura 11.2 si se ponen en marcha unas 
determinadas medidas de polftica fiscal en un nivel bajo de producci6n (punto 
Yo), dado que en este punto la curva LM es relativamente plana, con una 
pendiente - El/El cercana a cero, tendrfa lugar un aumento notable de la 
renta. Este aumento se derivarfa del hecho de ser grande el multiplicador de 
la f6rmula [6J, como consecuencia de la escasa pendiente de la curva LM I1 , 

según acabamos de ver. , 
Eq el punto Y1 de la ligura, por el contrario, la curva LM es casi vertical, 

con ulla pendiente - L~/L; muy alta y, por tanto, un coeficiente múltiplicador 
muy bajo. 

En conclusi6n, pues, cabe afirmar que el efecto multiplicudor de una media 
concreta de polftica liscal dependerá de la pendiente de la curva LM en el 
punto de equilibrio inidal. Asf, por ejemplo, un aumento del gasto público 
provocará un mayor incremento de la renta si se parte de un nivel de actividad 
alejado del pleno empleo y de tipos de interés reducidos. El incremento de la 
renta producido por dicho aumento del gasto público será de menor cuantía 
si se parte de una situuci6n cercana al pleno empleo y con tipos de interés 
elevados. 

yYo Y¡ Y2 YJ 

FIGURA 11.2. Eficacia de la politica fiscal en el marco IS-LM 

tl Branson. W. H.: Macmecollomlc Theory (/lid Policy, edición en castellano del FCE. México, 
1978, págs. 79-80 del original en inglés. Vid. también los artículos de Hicks, J. R. 'J Solow. R. 
recogidos en Calvo, A., 'J Galindo, M. A.: Lecturas sobre polftica fl.~cal. Instiluto de Estudios 
Fiscales, Madrid. 1992. p:igs. 245-292. 
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La explicación puede encolll rarse en el hecho de que, dada ulla orerta de 
saldos monetarios reales, a bajo::; niveles de tipos de interés y de renta h<ly una 
gran cantidad de saldos especulativos que, mediante 1II1a pequeña variación 
de i, pueden ser empleados para financiar un mayor nivel de transacciones y 
de renta. 

Lo contr<lrio sucede a altos niveles de 0, Y), ya que hay poco volumen de 
s¡lldos especulativos, por lo que un aumento de Iu demanda de dinero derivado 
de una renta creciente tan sólo darfa lllgur a un aumento del lipo de interés 
y u una reducci6n de la inversi6n IR. 

A la hora de juzgar la eficacia de la polftíca fiscal es preciso tener también 
en cuentu, como se haeCa en el Capftulo lO, al estudiar la política monetaria, el 
impacto o consecuencias de los la{Js o desfases que inevitablemente se producen. 

En términos genenllcs, cabe afirmar que el espm:io de tiempo que transcu­
rre entre el momento en que se tiene conciencin de la necesid¡,d de adoptar 
una medida de política fiscal y el momento en el que ésta última produce su 
efecto puede dividirse en tres fases o subperfodos (Figura 11.3) 19. 

a) 	 En la primeru fase tiene lugar el reconocimiento o toma de contaclo 
con el problema (recoIJllitioll lay). Abarcu el perfodo de' tiempo exis­
tente entre el momento en que surge la necesidad de la acci6n (t.) yel 
momento en que dicha necesidnd se reconoce y acepta de forma p:ll­
puble (1 2), Asf, por ejemplo, puede suceder que se haya iniciado una 
recesión económica varios meses antes de que, de manera efectiva, se 
haya identificado y regislrado su existencia. 

1,) 	 Puede hahl:lrse de ulla segunda rasl~ de ~iecllcil)n. o de polflica (po/ky 
¡JI' adio" IIlY), qUl: es, obviamente, la que comprende desde el momento 
en que se reconoce la necesidad de In acción de tipo fiscal (la que 
denominábamos (2) hasta ése otro en el que la medida se aplica y 1<1 
ncción se ejecuta (I l ). 

e) 	 L6gicamente, una vez que la medida ha sido aplicada, se precisa un 
inlervnlo de tiempo' para obtener en el momento 14 el efecto deseado, 
Y<l que la economfa responde tun s610 de manera gradual. A este nuevo 
per(odo se le denomina «desfase externo» (oulside lag). 

Sin necesidad de profundizar demasiado en el análisis, puede compróbarse 
20que esla tercera fase O;;:;) es siempre más corta cuando se trata de un 

instrumento fiscal que cuando se truln de una medida de lipo monetario. En 
efecto, ulla va riación del gasto público O de los impuestos sobre las relllllS de 
las personas ffsicas causa un impacto notablemente más inmediato que el 
dcrívlldo de un cambio en el volumen de disponibilidades líquidas. Por el 
COlllrurlc\ el rctrnso que implica la segunda fase (1 21)) es, con toda seguridad. 
lIuh ¡Jllntluln on el CIISO de cualquier medida de polftica fiscal que en el de una 
IIn'''''' .It, Iljln n111111'111 1io 

'1 Ihl"""fl, W 11, .M""fll• .,'"llIlIIhl Ilulllr 1 IIl1d "ullq-, up, rll_, pdg, 80, 
.. II"n••, A 1, " ...ffllft"",t /t. , ,..·.It, '111" "",.11, ji, (hlllllml LQllrnlnll Prc:~~, 1973. p,lgs. 22.23. 
.. .,,,,,.,,.... .,.... Al IftlflJu • "hlllt, I A, ~ 1411111'IU.' '4111', l.: .CUIIU (k..... ¡¡P, dI.,

¡.'II"" U, n. 
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11 

} ·,,,.,,,;'i,. "~,O 
"In~ide lag"

12 

«poticy lag" 
} _______________ N ___________________ ~___ • 

1) 

"Oulside lug" 

_.. _----­14 ..... ------ --------_... -­

FIGURA 11.3. los retardos temporales en la polftica fiscal 

Es fácil comprender que una decisi6n que afecte a la estructura o al 
funcionamiento del sistema fiscal () del gaslo público necesita un perfodo de 
maduración hasta que pueda hacerse operativa que es, indudablemente, 
superior al que se necesitaría para hacer efectiva cualquier medida de polftiea 
monetaria. como, por' ejemplo, una actuaci6n determinada en el mercado 
ahierlo o una modificaci6n del volumen y/o de las condiciones del redes­
cuento. 

Recordemm;, en este sentido, que las decisiones que ufeelull .i los ingresos 
y gastos públicos han de ser aprobadas por el Parlamento, que es quien, 
mediante las corres!Jondientes leyes, aprueba los presupuestos público~ anuales 
y quien debe aprobar, igualmente, los cambios en el contenido de éstos, y, 
aunque lo haga por v(a de urgencia, siempre necesita un período de tiempo 
prolongado. superior, en todo caso, al que precisan las autoridades monetarias 
para tomur SlIS decisiones. . 

Lo mismo sucede habitualmcnt~ con el retraso de la fase primen!. l.t;, 
puesto que la información disponible sobre las magnitudes monetarias y fi­
nancieras suele ser más rápida, de hecho, que la existente sobre las magnitudes 
reales, que son las verdaderamente significativas para la polftica fi¡¡cul. 

.1\1 annlizarla eficacia y la cup¡lcidad operativa de 141 polflicu fiscal es 
preciso, por otro lado, tener en cuenta no s610 el volumen de los gm¡loS 
globales y de los ingresos impositivos, sino también In composici6n y c!!truc· 
tura de los mismos, como ya se hu expuesto . 
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Es evidente que determinados tipos de gastos públicos pueden afectar más 
inmediata y positivamente al volumen de empleo. Tal es el caso, por ejemplo, 
de la inversión en infraestructura y equipamiento socinl. Otro tipo de gastos 
pueden, sin embargo, tener un impacto más acusado sobre los procesos inlla­
cionistas: ése podría ser el caso de gastos en inversiones públicas realizados 
en sectores con fuerte grado de monopolio, con el fin de ¡nlluir en I~l formación 
y determinación de los precios. 

Por clludo de los ingresos trihutarios, igualmente, hay unanimidad respecto 
a la nece¡;idad dc consider¡¡J' la fornm en que la carga lisca\ se di:;lribuy~cntl'c 
sus componentes directos e indirectos. Ello es de gran trascendencia, ya que los 
efectos macroecon6micos son diferentes --o pueden serlo-- según los cambios 
de las tasas tributarias afecten a los impuestos directos o a los indirectos. 

Así, por ejemplo. recuérdese el principio, generalmente admitido, de que 
los impuestos indirectos ejercen un impacto dcnaeionario real mayor que el 
que produ(;en los impuestos directos 21

• , 

Dc la misma mancnt, pan! que la polHica fiscal sea eficaz, habrá de cumplir 
también diversas condjcjones22:~. 

1. 	 Que no se concentre en un solo objetivo macroecon6mico, sino que 
tenga en cuenta la di versidad de metéis propuestas por IlIs autoridades. 

2. 	 tIna adecuada coordinaci('ín entre los distintos niveles adminislrativos 
de lIplicuci6n de estas medidas: 

Administraci6n central. 
Administraci6n local. 
Administración regional. 

3. 	 Quc no hayu ulla fucrte oposici6n de los ciudadanos a estas medidas. 
4. 	 Una adecuada sele~ci6n en cada momento de las medidas id6neas de 

la política fiscal. de entre las que están al alcance de las autoridades. 
5. 	 Dada In complejidad de cualquier sistema y situnci6n econ6mica, se 

exige una adecuada complementariedad entre la polHica fiscal y otras 
medidas de polftica econ6mica 23. 

2' Un eSludio complelo de los ereclos comparalivos de los impueslos sobre la renta y sobre 
el consumo en la pmducción, el \anpll.:o y los precios puede enconlrarse en el libro de I>cacock, 
A.. y Shalv, G. K.: TI/(! Ecommric The(Jry (JI Fiscal Poliey, George AJlcn & Unwin Lid., 1976, pá­
IIIfHl~ 70·n. 

Vd,,~c. IINillll~/II(l. ShllW, (j. K.: l,urm/llcddll (, la 1','orill ¡II! III P/l/(t/m M(/(·rol'l·o",¡mil'II. 
111', t.t ..dllll, 1'11'1. p¡I,,~. 182·1117, Y Fisher. D.: MOIIl!IlIry IIml Fiscal P¡¡licy. The McMillan I'ress 
I 111, I ",,,lit,•• I'IKM 

" ,,'" 1l' IIhlt" 11. , (lf¡II. 1\, Y 111 ros; ..Curso de...... op. cit., pág. 559. 
11 Al ""111""'••1.1". 1111111,,1111111', .1" 111 pulrlicllliscal, el proresor Rojo sei'lala, enlre olras cosas, 

11'" .11 1...I""".n' ....1I11I 11 .. 't.llln. ",,"llIhlllllurcl presenta cierlas dirículllldcs caracterlSlicas: dila- • 
11"'111111" """1.....1.... 111111111111111111. lI,yunhll"I"1 .10 I\lIl11cnlo o rcduccil~n de los g:ISlllS públicos, 
11 .111 .... 111"" ""f"'lllIw..., ,,,,"·1 .. ,1, 1... 1'1 hm.I .... _11111111/0 dirlcilci de limitar y, sobre \Cldll. de 
111,,"1111111, jtIt'H lIunlll... 1111 'U'"III"I,,' ..lllInll. 111"11""1,"1.. l\tU III~ ctII,vcni.:ndlls a corto pla:f.l1 11.: 
1" ....""lIln"', '".f..... 1',.. , ......,1". 1"" 1.. '11""" 11. I~"IIIIIIII' h.. 11111'111/0"" 011 111 ct1nlrihucilln de 
"'"' .. 111 lltih."'....... ,,,,,,,,,_,,,.111...., 11111.111".' 1I..1r. h.. 111111"11,111. 1'1""I,,.\lh,~ 11 In pulflica 
n.....1,.." 111 ...... ,.llIhlll.,,,'",", '1"' 1111 111"" r 1'''' ,.. 11111111.,,, ,~.II ... I".. lIv .. ,Ic la rcnlll y la 
Ihl"~fH. '1111 111' .., "11 
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Sin embargo, el tema de la eficacia de la polftica liscal no puede agotarse. 
una perspectiva actualizada, con las anteriores referencias al análisis 

I S-LM, a sus retardos temporales implfcitos. al «efecto estructura) de los 
ingresos y gastos públicos y a estas últimas condiciones, sobre todo cuando 
tenemos en cuenta que. a lo largo de los últimos años, no sólo ha disminuido 
la confianza en su capacidad para lograr objetivos macroecon6micos, sino que 
una parte signilicativn de la literntllm especialí7.llda ha lIegmlo a creer, incluso 
que su 'utilizaci6n provoca un c1mo impacto desestabilizador24 

, 

Para profundizar en este ámbito, vamos a ocuparnos 11 conl;nuución tic los 
recientes desarrollos producidos en la teor(a de la poJ(tica liscal, tratando ase 
lambión de conseguir una perspectiva más actualizada dc la misma y dc sus 
posibilidades reales de contribuir elicazmente a la consecuci6n de los princi­
pales objetivos macroecon9micos. . 

Para alcanzar esta perspectiva, vamos a comenzar señaland0 25 que para 
dio es necesario tener en cuenta los siguientes hechos, que la han venido 
afectando hace aproximad~lmente dos décadas. u algunos de Jos cuales ya nos 
hemos venido reliriendo en capítulos anteriores, con carácter general: 

a) 	 Debe ser encuadrada en un marco muy distinto de aquél en el quc se 
formul6 inicialmente: hoy no se trata s610 de lograr el plcno empleo, 
sino que existen otros objctivos econ6micos fundamentales, ya estu­
diados, de carácler incompatible en ocasiones. Al mismo tiempo, se 
cllcntu también con olros instrumentos, con los que la poHtica riscal 
debe coordinarse y a los que, a veces, deberá subordimlrse. 

IJ} 	 El paro existente en la actunlidad no es s610 el que denominamos paro 
«keynesiano», provocudo por una demanda ugregada instllicicntc, y 
para luchar contrn el cllul !luci6 la pulftica liseal: talllbi6n es dislinta 
la inflaci6n. además de que la coexistencia de tasas elcvadas y, a vcces, 
crecientes de ambos contrasta con la situaci6n en épocas anteriores. 

c) 	 Las caracterrsticas a las que responde el funcionamiento de las eco­
nomías mixtas han limitado la aplicabilidad de la política presupues­
taria y lUII1 agudizado el coste de las polCtieas 'ffio!1etarillS y liscules en 
In direcci6n de la demanda erectiva. La polHicn de rentas puede ser, 
en este sentido, una alternativa para hacer más reconcilia bIes ¡nnaci6n 
y par0 26

• según tuvimos ocasi6n de ver en el Capnulo 8. 
r/} 	 Lu sustituci6n del sistema monetario internaciomil de tipos de cambio 

lijos por el de tipos más flexibles supone una Iimitaci6n adicional para 
la polnica liscal y para las demás polfticas de control de la demanda, 

Vltl. Rojo, L. A.: I(¡-II/(/, pre('/(}s y hal(III:lr de plll/'M, Aliallza, M:ldrid, 1979. rll\l. >lR.l 
/. V/d. B1inder, A, S., Y SoJow, R, M,: «Doe! Fiscal Polie)' Mllller7... JllfllIIl" I'¡ PuM/c' liI'/IIIII' 

11111'.1. 11,· 2, noviemhre 1973. y Pellcock.'A. T" Y Shnw, O. K.: ..11 Fi~clIl I·ulle)' Dund·'., nfll'l'tI 
/11"'//111/1/" dd I.IIUI,rll QIII"terly Rel'/!!"" junil1 197R, IrnbnJaa CII)'OA UI\lln~ ...n yll 1111 re,r ~, 
dlrlllncnle .illIlIliL'UlivCIII de e~tll crl~¡" de hl f!ulnlcu n",,:nl, 

It Oc acuerda C"ln Fuente. Quinlllnll, e.: IJ1 1'"/("", 1"f1I1tII"",.W"1I .M -1'1'"'' 1"IMlNI " 111 
....wMllllml «'1)111'111/," 11 cm'ro pililO: ,It""dlll, IIflllftl, en ha obr. IIt'IIClCltI~1I .. 1" ••l.Ilm IlIlhll",,, 1"1 111' 
"CllIIlIl1lrnl de nlorcado-, P.lPIIII.('II.,., Mlldrld, 1979, p.r' .....'1111 
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cuya superachSn parece exigir una política de balanza de pagos como 
instrumento económico adicional~1. 

e) 	 Ademús de la existencia de los lags, a los que ya nos hemos rcferido, 
una nueva limitación de la polflica fiscal se produce por el comporta· 
miento de los políticos y fl!ncionarios encargados de su elaboración y 
aplicación, que pueden ver enfrentado el interés general dc la colecti· 
vidad con el suyo propio. 

f) 	 Para calcular el impacto de cualquier medida liscal no s610 hay que 
considerar sus cfectos iniciales, sino también las consecuencius últimas 
que se derivan de su linanciación, lo que nos debe llevar al análisis de 
los «efectos monetarios y efectos riqueza» que se derivan de las medi­
das fiscales. 

¡JJ 	 El gnm peso (superexpilnsión) que ha alcnnzado actualmente la inter­
vención del sector ptlblico en las economías más desarrolladas, insos­
pechable al comienzo del proceso de desarrollo de la teoría de la 
po\(tica fiscal, imputado en gran medida a las intervenciones discrecio­
miles de las autoridudes en este ámbit0 28 y que ha tenido erectos 
económicos negativos. 

Este nuevo (,marco» de aplicaci6n de la polftica fiscal ha hecho, como antes 
dijimos, que disminuyu la confiunzu en su cupacidad par¡¡ lograr los objetivos 
macroeeon6micos y que, incluso, se llegue n pensar que puede ejerccr un 
impacto desestabilizudor. Más concretamente, de ¡¡cuerdo con Peacock, A., y 
Shaw, (j. K. 29, lu polftica fiscal ha visto sustancialmente modificado su favo­
r:! blc stat/ls tmdiciomrl, basudo en la teMfa keyncsiana, como consecuencia de: 

\. 	 Los trabajos te6ricos, de los autores monetaristas especialmente, sobre 
los determinantes del comportamiento del consumidor, apoyados en 
investigaciones empfricus, que cuestionan la medida en que el consumo 
es función de In renta disponible, haciéndole depcnder m:js bien de la 
riqucza y de la rcnnl' permanente. 

2, 	 El ataque, m¡js· severo aún, de quienes (sobre todo, de nuevo, los 
monetaristas) critican los modelos keynesianos por centrarse sólo en 

~7 Dehe tenerse lillnbién en cuenla, en este sentido, que la acus¡lda internac:ionalizac:ión de las 
cconom(as nacionales en 105 últimos ai\os ha aumentado lógicamente la preOCllf¡¡lci,~n en cada 
pili~ pur las lI1edid¡¡s de pnlnic¡¡ li~c¡¡1 (y econtSmica cn general) en el rcsto del mundo, "¡ml 
pWflllldil.ilr en este campo. viii. Calle, R.: I'II/(¡ku FiSt'(II, SI/S ,lImclIsillllCS illlCrllud/JIw/cs, AC, 
MII.!,.d, 1994, Y Frenkel, J. A. (ed,): IlIIerllat;o)lul Aspccl!l 01 Fisml Pllllcies, University or Chicilgo 
I'h'~~, Chícllllo. 1988. En el cilmpo más concrelo de la UE, vitl. Calle, R.: Polltica Fisctll y UlliIln 
h""I'"". AC', Mutlrid, 1995. 

lo VIII Uock, M.: ..The I!xpanding Public Sector: Sorne Country Evidence,., NCllim1ll1 T".~ 
}"""",/, Yllt 2'), 11," 1, 1117'); 1111111111. It. 1'.: ..The Econllmic ftlr Lilllits 10 GnVCl'llIllCl1t», .-I"II·ril'Ol(1 
11111111""" Iflll1lllw. YIII. 7l, 11," l,lIlilyor 19H2, pllIlS. 176.1113; MusgTilve, R. A.: .. When is the Publie' 
Sounr IUlllllrll~", 011 W¡'y Gm1IlrJ""""U Grmv. MllaSllTllIO Pub/k SlIc,,,r Sice, editado por Ch. Lewis 
11I~lor, SlIlal l'ubUcllllunM, Cnlirorulll, 19113, pllll" SQ.S9 y .. Exccss bias and the nalure of budget 
IIlnWlh-, J",,,,,,II t,( "u"'''' I!m"/ilII/,·.', YIll. 2ft, n.~ J, diciembre 19K5, P¡tg.~. 287-)08: y Lihe.:ck, J. A., 
Y 111I1l11lhllll. M. O. (ud•. t, 1i.~/,/"/IIIIIU ,,,. arwlllllt.lfGlllljlr",",'''', Norlh·Holllll1d, Amstcrdum. 198M. 

,. .. h 1:'lcnl "olley l)olld" ... IIp. dI., pd¡¡a. 116.117. Viii. tumbién Calle, R.: .. La revisión de la 
pol(licu n.clIl lrudlclollul: IInll Ifnte.i~ .., IIm:iIlIlJ/1 I'¡I/l/It'/I Espll/ltll/I, n." 86, 1984. p;'ig. 25. 

LA POLÍTICA FISCAL 363 

los efectos inmediatos de la polHica fiscal (su erecto multiplicador y el 
efecto estructura, estudiados en epfgrafes previos), olvidando otras con­
secuencias (efectos monetarios y riqueza, que estudiaremos a continua­
ci6n) que podrfan «desplazar» (crowd-out) a aquéllos. 

3. 	 El propio enfoque postkeynesiano sobre el crecimiento y el desarrollo 
econ6mico, que ha reducido la relevancia de la política fiscal como 
instrumento estabiliz.ador, al considerar ql,le en los países menos desa­
rrollados ha mostrado poco efecto, sobre todo cuando sus descquili. 
brios son acusados y el paro va unido a fuertes tasas de incremento 
de la población )0. 

4. 	 Los modelos neoclásicos, al mismo tiempo, que concluyen que el cre­
cimiento económico equilibrado tiende a sus tasas naturales, como 
vimos al estudiar la stagflatioll, determinadas s610 por el incremento 
de la pOblaci6n y el progreso técnico, asignan un papel mínimo a la 
polftica fiscal. 

En definitiva, por tanto, se ha producido un claro empeoramiento de ese 
status tradicional de la po\(tica liscal, justificado por estos ataques, rundamen­
talmente de autores monelaristas, que se unen a su menor eficacia cfectiva ~lI1te 
situaciones de inOación con paro y a la consiguiente {,cufda en dcsgracia,> de 
la teorfa económica keyncsitllHl que la sustenluba. 

Para enfrentarse a este «marco general" en el que la polflíca fiscal se ha 
venido desenvolviendo a lo largo de los últimos uñas y a las dificultades que 
su propia existencia impliea, la literatura especializ.ada ha intensificado sus 
esfuerzos en muy diversos aspectos teóricos, que podemos resumir cn los 
siguientes)l: la restricción presupuestaria del Gohierno, el efecto crowding-ollt, 
el prohlema de las expectativns racio!1<lIes y las aportaciolles tle la Nueva 
Escuela de Cumbridge y de la Economfa de la Orcrlll, adcnuts de la intensili­
eación del ya viejo debate normas versus discrecionalídad en la polflica Iiscal.l2. 

.,., V;'¡. Eichner. A. S.: 1~(,""l/m(1 11Il:¡lkeJ·,,('.~illnll, BhllllC, IWI4.· 
" Vi,I.1;1 ohm culcctiva Curre"t I.~;¡III'.~ i" ¡,'¡sml 1'lIlky, L:d. Murlill HuhcrlSlIll, Oxrord. 1')1'). 

cspccilllmente su "Prólogo», deS. T. Cook y P. M. Jackson, yel Irabajo. de Arlis, M. J.: .U('C'I!III 

OelJelopmellts ;/1 th!! T/lfwry 01 Fiscal Policy: a Survey. , 
.ll El ya viejo debate entre las norm¡IS versus la discreción, al que en diversas ocnsiones nos 

hemos refcrido en esta obra. se h;\ revitalizado, en efecto, en los últimos tiempos. COIll\) conse­
cuencia de dos faclores relevantes c interrelacionados. I'or una purte, la slIflcrCll¡llmsil\n :mles 
resaltada en los. scClures fll\blicos de Iils I:conom/as nuts dClIllrrolladas, que se impllta en gran 
medida a las intcrvcl1ciom:s discrecionalcs de hls lIutoridadell. Por IItra p:trlc, in inlensilicll\;i6n de 
las crflicllll 11 las POlllic:\s dh;creciOl\:lles de dirección dc la dClllIlIldu y 1;1lI cnnclusiollcs al\;lInzadas 
sobre 1;1 inelicilcI¡1 de lus poUlicas económicas discrecionales en geneml y de las poUticus liscnles 
discrecionales en particul:lr. 

La polémica ha llevado a algunos.autores a ~efender diversos procedimientos que limiten eSiI 
superexap;lI1sión de los sectores públicos. Incluso se ha llegado a la solución extrema dc proponer 
normas de rango constitucional de equilibrio presupuestario. Ahora hien, olros especialistas 
IlItilic'lIl la opinión tmdicinllulmente aceptadll de quienes 5u5tentan que nn~ el debute normas 
versus discreción no existe una respuesta concluyente. 

En el campo especrfico de la polrtica Ciscal. ya pesar de la diversidad de posiciones doclrinllles 
nI respeclo, no fu/tan quienes siguen defendiendo con énfasis la tesis manlenida dumnle largo 
tiempo de que no puede renullciarse I1 1:1 po\(ticn ti~c¡ll discrecional pam eonscguir 105 nhjclivos 

http:Iiscal.l2
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Para cumplir nuestro objetivo ya enunciado de alcanzar esa 
H<.:tuali/ada de la polfti<.:a lis<.:ai, debt:felllús también nosotros ocuparnlls de 
esas principales cuestiones teóric,ls objeto hoy de debate, surgidas para dar 
mayor operatividad y actualidnd u este instrumento de la política económica. 

A la inlluencia, no obstante, de las expectativas racionales sobre la polftica 
económica nos hemos referido ya en este manual J3

, por lo que nuestro an,iJísis 
debería centrarse básicamente en los demás temas citados 34

• Ahora bien; dado 
que, como comprobaremos al exponerlos, en mayor o menor medida se rclie­
ren todos ellos a las rclm:iones polCtíca liscul-política monetaria, es decir, ti la 
po](tica mixta, dejaremos su estudio para el próximo apartado, que dedicamos 
monognilicamente a esta últimaJ5

. 

11.6. POLíTICA FISCAL Y POLÍTICA MONETARIA 

Se trata ahora pues de centrar nuestro análisis en lo que se denomina «política 
mixta» fiscal-monetaria. entendida como una adecmlda combinación de medi­
das de uno y otro tipo para el logro de los grandes objetivos macroecon6micos. 

Tradicionalmente. esta polftica mixta se ha considerado de una forma muy 
distinta a la que entendemos se emplea y debe emplearse hoy. En ese an¡1!isis. 
trudíciomd, mucho se ha escrito y polemizado en torno al ¡¡Icanee y posibili­
dades de la poHtica monetaria y de la política fiscal como instrumentos para 
el logro de la estabilidad o del crecimiento econ6mico. pero siempre conside­
rándolas como independientes, a través, sobre todo, del análisis IS-LM con­

econ6micus perseguidOS por lus autoridudes nacionales. máxime cuando se reconoce además la 
eficacia limiwda de los denominados estabilizadores fiscales aUlonHlIicos, a la que ya nos 
referimos. 

En dcfinÍliva. la aparente contradiccit~n entre la preferencia que u veces se da a las normas 
controlur la expansión y regular el comporlllmicnlo discrecional del 

por un "IÚO, y la defensa de pollticlls discrecionalcs pura el logro de lns objelivos 
por olro, ptlUrr:1 resolverse ndoptando un planteamienlo que combine ambas posi· 

ciones. Y ¡Isr. lus normas podrfan usarse par¡¡ delimitnr el cllmpo dt! aClUilcióu del sector público, 
debiendo aplicarse dentro de ese Cllmpo IlIs poUticas discrcdonalcs necesarias para el logro de los 
objetivos económicos. Dicho de olra forma, cabe propugnar con carácler general políticas discre· 
cionales controladas para impedir, precisamente, que el abuso en la utilización de dichas poUticas 
provoque distorsiones y estrangulamientos en el funcionamiento del sistema econ6mico. 

vid. Calle, R.: Po/(t{caji.~rlll. Normas lIer.VIIS discreddll, A.C., Madrid, 1992, págs. 251·252. Vitl. 
t¡¡moi~11 III1¡;hun;¡n. J. M.; Rowlcy, Ch. K.• Y Tollison, IC D. (cds.I:J),~id/.f, IIl1sil nlnckw.:lI. N 11": va 
York, I'JK7. llIindcr. A. S.: 11111 Rule.~ versus Dlsc;retion Debme /11 Ibe Lly/u 01 Recelll ExperíellL'cs, 
Wchwits-schaftliches Archiv, Band:t23, Halt 3,1987. págs. 399-414. Boorsma. P. B.: ..Rutes versus 
DI.cro!lon in Fiscal Policy. Some Critical Remarks on a Discussion". en Puh/k Flnance (/ml Swu/y 
":UII/IIIII/t' (¡r//lVIII, International Inslitul of Public Finance, Buenos Aires, 1989, págs. 183-186, y 
KI.ln, 1) n: -Tho Mlcrofoundutions of Rules versus Discrelion», ConstÍlulionnl Political Econo· 
my. \101, 1, n," 1, 1'11)(1, plla-. I·IIJ. • 

u l!n.1 (~uf1nllln 11 111 '11111 almlll"mcnlll nO$ remitimos ahora. 

). NUI rll,nlll"llI' 11 lu nnlll I.\J) f1llrll 111111 rcfcrcncin suficiente al l\ltimo de ellos. 

11 A 1\11 Id.n. 1111 111. ,luI IIl1CIII,luI IInlel chudlll ••in clllhnr¡;ll. llI~nos importanles hoy que en 


1111 ,11'111 IlIllIlIl•• "" ""1 1II11111nllmll 1111 ".hl 111111111111. Vltl. 1111 rC~\llllen de IlIs mismns en Fcm.tndcl 
I>IUI, A.¡ Hud"I"" tlIII., l.; l-unlJII Ollmlr. J. A; C1\1l1ndo. M. A. YCalvo, A.: Teoría y polí/ka 
1111111'1111111, A.C., l·.tI 191J", CUI' Il 
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y como posibilidades alternativas, más o menos eficientes. según los 
casos, de conseguir alguno de los objetivos macroecon6mícos propueslos. 

En ese debate tradicionul han participado sobre todo, una vez más, las tesis 
monelaristas y las keynesianas: frente al apoyo de estas últimas a la elicacia 
de la polftica liscal como instrumento básico para combatir el paro involun­
tario y estimular el crecimiento económico, metas consideradas fundamentales 
por estos autores, la reformulación de la teoría s:uantitntiva del dinero, aso­
ciada de manera especilil al nombre de Milton Friedman, aparece como una 
teoría rival del análisis keynesiano convencional 3ó

, cuya cr((ica princinal a la 
fiscal· se concreta en el hecho de que, cuando esta 

del stock de dinero, tiene poco o ningún efecto; o, ]0 

que es lo mismo, la pol(tica fiscal ejerce su impacto a través de las repercu­
siones inducidas sobre las condiciones del crédito en el mercado de capitales, 
]0 cunl cne dentro o rorma parle de la polftica mO!1etarill. que es el instrumento 
verdaderamcllle encaz pum controlar la illflaci(~Il. objetivo hiísico de la polfliea 
estabilizadora, en opini6n de esta e~euela de pensamiento económico. 

Respecto a esta polémica, las investigaciones teóricas y empíricas distan 
IIwcho de ser concluyentes, aunque existen numerosos e interesantes tratados 
y ensayos·n, en algunos de Jos cuales se pone de manifiesto la convergencia de 
cicrtl.ls ideas. en principio contrapuestas, por pnrte de autores ccIéctil:os que. 
por lo que se refiere en concreto I.l la polflica mixta, hicieron 
esruerzos por logmr, cuando menos, una mejor coordinaci6n entre las polftic;IS 

y monetaria. 
Aunque, como dice el profesor Fuentes Quintana JM

, «afirmar que la polfti<.:a 
estabilizadora tiene que ser mi.xtu no apacigua los ánimos excesiv,ll11cnlc, 
puesto que el problema de la mezcla y los papeles de ambas políticas en ella 
subsistem>, sin embargo, desde esta perspectiva eclécticu tradicional podfa 
contarse con dos proposiciones de general aceptación: negar la validez de las 
posturas extremistas y excluyentes y afirmar Ins dílicultadcs de la polnica 
monetaria como arma estabili7.udoru ante una generalizada y comprometcdora 
situación dc la balanza dc pagos.1'¡. 

No cabcn. pues, cUllsidcr:lndo la 
en los que se excluya la polrtica como quizá se dcsprcnúfa de 
las conclusiones de un modelo keynesiano simple o de las interpretaciones 

~. Shaw. G. K.: «Fi5Cal Po!icy», op. dI. 
~, Vid. Jollllst>n. U. G.: Fllrlllt'r F:sSIIY., ;1/ MOllelllry linmll/llk.~. GC/lr¡IC Alllm & Ilnw;lI. 1'J7} 

Slcin. J. L. (ctl.): 1II""'·/IIr;slII. Nnrlh·Holland. 1\176. Chit:k, Y.: 1'1'1.' 1¡"'/IfV /Ir M"'II'/III l' ,',,1/11', 
<iray-Mills Publisíling LId., Londres. 1973. Nobuy, A. R., Y Juhllsu/I. Ii. (j.: .. Mu/lCIIlIÍ\1tI a 

lIistoric-Theorctic Perspcctive». Jmmlal tlr EcmwlIIÍL' J.flcrtllllr.'. juniu 11J77. <:lIlhht:rlmn. K. 
MIlI'rill'I'(l/ItI/IIÍL' l'aliC)'. Tlle Nel\' C/IIllhrhlye. Kerll(',fÍIII' (iIIt! MtlllI'/I"I,~, ('()IIIr11l'1nit'.~. lI'l:II:Míllull, 
Londres. 1979. ChrYstal. K. A.: Colltrmll1r.fie., l/l MtlC'rl)tt'O/ll)miu. Allan Pub. P. Odunl, 1911.l 
h a.~t(l(:r.a. 1.: "Gu(u del Illonet¡¡rismo». Popele., Ile F.('(mmll'" 1:,'lIllfll)l(/. n." 211. 1986. f1111:1~. 174-1117 
(illmir. L.: ..¿Esustctl ptlstkeyncsiano o neochtsico», ltiftmlltl('#dn CtmU'rt'f'11 E,vpl/flalll. jUllill 1'/II.l. 
rntrc otras muclms publicuciones. 

.\. Plllftirtl ji.~rtll ell urL'Íóll. Instituto de E.~tudios Fiscules. Mínisteril>. de Hacienda. 1971. 
J' Informe de la OCDE sobre "PoUlica presupuestaria y equilibrio económico», 1969 (Wllkher 

Ileller y otros). 
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extremas de la hacienda compensatoria, ni enfoques en los que no entre la 
política liscal, como querfa el modelo neocJ¡~sico y propugnan los planteamien­
tos tradicionales de Friedman. 

Hay que resaltar, por el contrario, el acuerdo de muchos economistas sobre 
la necesidad de utilizar ambas polftieas, monetaria y riscal. rara lograr niveles 
determinados de producción, renta y ocupación, y la inutilidad dc proclamar 
que una de las dos no se emplee en absoluto. 

Por otra parte, parece innegable que la polftica monetaria ha visto sustan­
cialmente alterado el cuadro en el que operaba tradicionalmente. Asf, en un 
mundo de tipos de cambios lijos y de gran movilidad internacional de los ca­
pitales a corto plazo, disminuye necesariamente la elicacia de la polftica mone­
taria, como vimos con detalle al ocuparnos de sus limitaciones espcdJieas 40

• 

Entre las principales aportadones a esta consideración, que venimos deno­
minando tradicional, de la polftica mixta hemos de citar la postura de la 
«sfntesis neoclásica»,.o keynesianismo, de comienzos de los años sesenta 41; el 
modelo de Mundell, R. de 1962 42, en el que, partiendo de tipos de qlmbio lijas, 
entre ()tros supuestos, este autor llega por vez primera 4.1 a la eonclusil)n de 
que las polftieas fiscal y monetaria pueden usarse ambas como activas, con 
similar importancia y en sentidos opuestos, buscando una de ellas el pleno 
empleo y promoviendo la otra la estabilidad de los rreeios, y, m¡~s concreta­
mente, que unu polftica estabilizadora apropiada requiere que la primera se 
encamine al logro del equilibrio económico interno y la segunda al externo, 
provoe:índose efectos negativos en caso contrario 44 

; y el enfoque del propio 
Mundcll en la Conferencia Internacional de Bolonia de 1971: en el que cambia 
su planteamiento previo (aunque mantiene el car¡kter activo y la similar 
relevancia de los dos instrumentos): considerando ambas polftieas indepen­
dientes, mantiene que 4S

, «para una economfa cerrada, llsarfamos instrumentos 
monetarios para lIfectar objetivos monetarios e instrumentos reales para afec­
tar objelivos reales. lJlilizarfalllOs dinero escaso en orden a controlar la inlla­

... Vi.I. el Cup(lulo 10. 
41 Este kcynesianislllo, cenlrado en In Administración Kennedy norteamericana, algunos de 

cuyos repn:sentantes (Tohin, Gordon, Ackley y Heller) formaron parte de su Consejo de Asesores 
Econ6micos, segu(u defendiendo un pupel clnve pllrn la POlfliclI fiscul. pero combinuda con UIl 

mayor recurso u la pol(Iicu Illonelariu, es dccir, una «Plllicy mix", o conjunto tic uccioncs fiscules 
y monetarias, combinudas en dislinllls proporciones y formas, para conseguir los mismos objeti· 
vos, sohre lOdo el crecimiento económico pOlencial del pleno empleo. Vid. «Friedl11un versus 
KCyllesn • III¡imlladólI COlI!crci/¡( EspmllJla, enero 1969. 

., MundelJ, R. A.: «The Appropiale Use or Monelllry and Fiscal Policy for Inlernal and 
1'4lurnlll SlIIhilily .., IMF SI/lO' Pllpcrs, vol. IX, marzo 1962. 

" 11111111 un al pCllaulllicnlo clásico como en el keynesi¡mo previo, la polflicu fisc¡¡1 y la plllflica 
"I",,~III,I,I OU .11111111 lI11nlUlIll'lur ClIlllll Ni operaran en 1:1 mi.~ma dirección. C~ decir. uplical"l\l unlC 
11, IIIfllI~Ir'" 111111. 1",1111"". 11411111 Y ","nulllrill reslriclivns y procurando en rases dc deselllplc\l una 
1,"111111" 'rI..1I " "'I'IIII,lvlI, t'llItll ""'111 '''''''" '''"lIctnriu, y siempre con claro predominio dc IIIla••"hU IIIr.. , ....,,"" IIIt 11"111111111 111 IIllu,," .111 .Uu•• como uCllbumos de ver. 

"'" 1.."'.........."... 1, " A, .1 h.. M,,".tll'Y IlYIIAlIlica ur IlIlernalional Adjuslmenl under 
1'1../11""1 "".1"" " ..hll"" ""1... , t/ll"" .. lr '"11111111 .. , 1"'"111111111.:1. 1%0. 

I "IIIII"'~ .. ", , tlh ... , U,""1II4 'tI 'ltIHII"r' ,It" It",.. ,,' ,. ,,, ..1 "",1 /IImu'IlIr.\' P"lic.... 
llIhll...IIIII "IIIIIIIIt,.. .1I"t"II,," "1 " IlIlIh,,1 1'llIhll"'t. tM IIhl4hlllW 11.1 l. II,h" II ....~ 111. I Jniversily
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ción y una polftica presupuestaria rácil en orden a r-educir el desempleo cuando 
:ll11bos ocurren simultáneamente». 

Como dijimos anteriormente, al comenzar este apartado, la consideración 
dl: la polflica mixta en los últimos años es bastante diferente, y lo más carac­
lafstico de esta nueva perspectiva de la consideración conjunta de las polfticas 
liscal y monetaria, como también hemos apuntado ya, es el carácter activo de 
ambas (a las que ~e les da similar relevancia), asf como el dnfasis en los efectos 
monetarios y rique7.a de la primera, lo que supone, como de inmediato com­
probaremos, que ambas son consideradas interdepcndientes, y ello implica que 
los efectos de una dependen fuertemente de la intensidad y el sentido de la otra. 

Conectando con lo expuesto en el apartado anterior sobre la perspet:liva 
:Ictuéll de la polftica fiscal, debemos estudiar, entonces, divcrsas aportaciones 
I<:l',ricas relevantes aparcéidas en las dos tiltimas décadas fundamentalmente, 
"hjeto todavfa hoy de amHisis y debate. y que ya entonces eilamos (restricción 
presupuestaria del Gobierno, efecto ('rowtlil/!/ 01/1, cte.), para obtener. como 
:ll!ora deseamos, una visj(~n global, completa y actualizada de las polfticas 
'1lonetaria y fiscal consideradas conjuntamente. 

11.6.L La restricción presupuestaria del Gobierno 

I lna rcs!r¡cch~n prcsupuestaria significa que ningún agenlc CCOIIl~lII¡CO, en este 
':ISO el Gobierno, puede gastar m~s recursos que aquéll(ls de los quc puede 
,k.poner. Podemos exponcr entonces la restricción presupuestaria del Gobier­
110, en su visiÓn m¡~s elemental, de la forma siguiente

4l
': 

ó.D 
G - T(Y) = ó.M + ­

r 

1., qlle signilica que CI Gobierno sólo puede gastar (G) recursos obtenidos v(a 
IIIIIHlt'sln:; ('J). apclaeil\11 al BnllCO Celltrul (ANI) clllisi"lIl de dellda pt'llrlica, (1 

¡lIlerlla o extcrna (/),,/J/I', o cambio cn el stock de tCtulos /J, valorado a precios 
lit- tllcrcado I/r), y esta restricción es permanente, puesto que cualquiera de 
',IIS componentes sólo podrá modilicarse si al menos uno de los demás lo hace 
111111 hi~l1. 

I,as combinaciones de estos cambios orrecen precisamente distintas ros i-
Inlldalles de polftica económica, como puede verse en el Cuadro 11.1. 

I.n principal aportación de esta restricción presupuestaria del Gobierllo, 
1'111110 pllede comprobarse en este cuadro y en lo dicho sobre cllu hllsta "hol(l, 
r, qlle IIOS permite enratizar la interdependencia de las polCtictl!l n~cnl y 1110­

Ilc'lltlla, cs decir, los aspectos 'financieros de la primeru de cJltl~, lo que nos 
I,,"vll. Jlecesariamente, a la consideraci6n de los unte~ citndos dt'cllls /\loneta­
1111\ y riqlleza que se derivan de su mnnejo. 

•• VI,I Cullc. R.: .. Los recientes dc."rrolloa 1., 111 taur'" de lu Jlolltica Ii~cul: """ ~f"lc~i'M. 
11, ,.", .. ,/" I~n",",,'{.. I'otfllfl'. n." R5. mUYCl.III1,,~tn 1\1"11, 111111' 44 Y ". 
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Distintos tipos de política estabilizadora. a partir de la restricción 
presupuestaria del Gobierno 

Variables
Variubles Tipo de política estabilizadora que perlllu necen 

que ca /lIbian constantes 

AG = AT AB = t:.M = O 
r 

Omitos públicos ndicionales financiados 
por mayores impw.:sIOS. 

iJ./J
AM-=­ G ­ T=O Operaciones de mercado abierto. 

r 

G ­ T= AM AB = O Déficit público /inanciado con creación 

r de dinero (o superávit más retirada de 
liquidez). 

G _ T= AB 
r 

M =0 
Déficit público financiado con emisión 

de deuda públic'l (o supcnlvit lluls 
amortizaci6n dc fondos públicos). 

G ­
AH 

t = t:.M + 
r 

Déficit público financiado con crcución 
de dinero y emisión de deuda pública 
(o llupcr¡1vit C,lJl rctirada de liquido.:z y 
mnortizad61l ¡Je Villores pliblkus). 

CUADRO 11.1. 

Esta restricci6n pone claramente de manifiesto, entonces, que el déficit 
plíblico, ¡¡dem,~s de su impacto inicial. sobre la producción o renla Illlcional, 
vfa multiplicador, I¡¡mbi~n puede areelar ul stock monetario y a la riqueza de los 
agentes econ6micos, lo que se comprueba al analizar su rorma de financiación. 

Esta importante aportacíÓn nos señala, pues, rrente a la visi6n keyncsiana 
tradicional de que el multiplicador de la política fiscal es independicnte de su 
forma de financiación, que hay que considerar csos erectos monctarios y 
riqucza, que puedcn compensar incluso el erccto positivo inicial sobre la renta. 
Es decir, no podemos seguir manteniendo, en términos del amilisis Hicks­
Hanscn, quc las funciones 1S Y LM son independientes y, como antes señalá­
bamos, hay que profundizar en la interdependencia de las polflicas fiscal y 
monetaria. 

Introduzcamos esta restricción presupuestaria, entonces, para superar las 
limitaciones de nuestro análisis de la eficacia de las políticas fiscal y monetaria, 
crcclulIJo con anterioridad 41 sobre la base precisamente del marco IS-LM, en 
('Mltl Ihw de IInrtlisis 4H• 

11 1111 1111.,11111 "1111111111 .. , Wtl r. 11' NrclI~lIlc"o que. ni criticar en el Carftulo 10 este tiro 
,1.. 11111111_1_. tI_1I1 11'11 1111" ,1.. 1,,0 tllt ,·.·111111'0 10,,,,1'''11\,,,, .. 1,·. '1"" k hndallllls y 'Iue ahora cslallhlS 

" ,,1111111.. ,1.. ~"I'~'tU 
.. '1111 1'''''''"11.. 11111', Á ¡ 'tlll"''' (111"'11, J Á, , MIIIII'IIIIII' ",ti,. l. "(""'0 tic.. ,". 1>1'. cíl.. 

l'dllllllU Hl ", 
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Para ello, recordemos que en él partíamos de las ecuaciones siguientes. 
representativas del equilibrio real (lS) y monetario (LM): 

y = C[Y -- T(Y)] + l(i) + G [1] 

[2]M = LI(i) + L2(y) 

" Diferenciábamos ambas, obteniendo 

e' = e > O 
[3]dY = c(dY - t dY) + k di + dG -+ {. /'=!,<() 

[4]dM = 1.:1 di + L~dY 

Al ocuparnos de cstudiar en este marco la eficacia de la política fiscal, 
recuérdese tambj~11 que en el apartado anterior suponfamos que el aumento 
cid gasto público (dG) no sc t'radudu en variaciones en la cuntiúad de dinero, 
C011 lo que hadamos dM = O (la polftica fiscal expansiva independiente de la 
rorma de financiaci6n del aumento de los gastos públicos y, por tunto, de la 
política monetaria), obteniendo un valor del multiplicador 

(IY = dG [5] 

1 - c( I - l) + k I

L, 

Si consideramos ahora, a partir de la restricci6n presupuestaria del Go· 
bierno, que el aumento de los gastos públicos sc financia, en todo o en 
C~)Il créditos del Danco Central al Tesoro Público, es decir, con expansi6n 
1II0nctaria (dM :f= O), el aumento producido en la cantidad úe dinero existl:ntc 
en el sistema sería 

dM = p(dG - d1) = p(dG - ld}'). 

siendo 

T=To+lY Y p~1 

E!i decir, dT = l dY, suponiendo que las autoridades no aumentan discre­
ciolllllmente el componente autónomo de los impuestos (tlT" = 

Igualando ahora las expresiones [4] y [6] tenemos: 

dM = L', di + L'¡,dY "" p(IIG t ¡lY) 

'l. 11('"p(~jllndo di, 

di _ p da :.1:' J.Y . . t.'. dY 
11. 
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expresión que sustituimos en la [3], resultando 

k 
dY = e(l - t) dY + ----; [p dC - pt dY L:l dYJ + dC 

LI 

Operando queda: 

k kl')dY [ I - e(l t) + i;1 + 1:2 )]= (I + 1:. tiC 

I + kp
1:,

dY = . ------= dG [7J 

[ 1 - c(1 t) + 4. (pt + I:2 )] 
- L¡ 

Si comparamos ahora las expresiones [5J y [7J, vemos claramenle que el 
multiplicador obtenido en esta última (considerando el dM provocado por la 
financiaci6n del dG, es decir, el contenido dc la restricción prcsupuc$turia del 
Gohierno) es superior al multiplicador de la primera (donde suponíamos 
dM = 0)4'1. 

Esto supone que un determinado aumento de los gastos pl~b1icos (e1C) 
prodlIcini un efecto expansivo sobre la renta (y sobre el nivel general de 
precios) slIperior ul pretendido pM las :l\ltoridades inicialmente, sin eÜllsiderar 
la rcstrict:i(Sn preslIpucsturia del Gobierno, como puede verse con claridad 
también en la Figunl 1104. 

En ella, el dG desplaza la funci6n /S hasta /S" con un incremento de la 
renta de Y1 a Y2, como el Gobierno deseabu. Pero, como dM #- O, el uumento 
de la t:antidad de dinero provocado por hl Ílmll1ciaci6n del elC desphlzu 
también la función LM hacia la derecha, con lo que la renta de equilibrio se 
sitúa finalmente en Y3 > Y2, provoc,indose, en efecto, un impacto expansivo 
global superior al inicialmente deseado, con sus consiguientes efectos innacio­
nistas negativos. 

Para evilar este exceso de expansi6n, las autoridades deben partir del 
conocimien to de las consecuencias de su restricción presupuestaria y, por 
tanto, del verdadero valor del multiplicador del tlG, con lo quc, para producir 
el efecto expansivo deseado sobre la renta (de Y, 11 Yl ), debenln incremcntar 
en menor medida los gastos públicos, desplazando la función /S no husla /S, 

'. COlllpmhnmos IlImbi~n, u parlir de CSIa misma comparaci6n, lo que dedamos al principió 
respeclu 11 'lile el mulliplicadur de 1" polnic" fiscal no es en realidlllJ iudcpelldÍt:nlc lh: la forma 
<le fillllllciur IIIK lIushlll púhlicos, y r.:~pecln 11 que las polflicas fiscal y monelaria \!lI1.ln illlerrel,,­
l:lUlIlIdIlS. sin que puelllln c"ll~itlcfllrse de forma aislada e indepellllienle. También Cllll1proh"llIl1S 
(yen nucslril 1II11Uísill l!r~ficlI inmedial!! lu ven:mns con 1ll¡1s dClalle y claridad) lo ljlh! oijimos al 
criliear el marco IS-I.M convencional: lus funciones oe elluilibrio rei.1 (1.)1 y oc equilibrio nIone­
tario (LM) no son independientes. 
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IS' 

LMIS 

l__ 
yy. Y2 Y3 

F!GURA 11.4. Eficacia de la politiCé) fiscal sin considerar la restricción 
presupuestaria del Gobierno 

IS' 

... 
yYI Y2 YJ 

FIGURA 11.5. Eficacia de la polftica fiscal considerada la R.P.G. 
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sino s610 hasta JS" (Figura 11.5),' puesto que han de contar con el desplaza­
miento de LM !lasto LM' derivado de la financiación v(a expansión monetaria 
del déficit público, 

Estc aspecto de las relaciones entre la polítíc..:a fiscal y la monetaria es, 
sin dUlhl, una de las consecuencias nHis relevantes para nosotros de la nece­
saria consideraci6n de la restricción presupuestaria del Gobierno, pero no es 
la única, porque esa misma restricci6n nos dice, como antes vimos, que el 
déricit público podrfa no financiarse a través de crédito del Banco Central 
al Tesoro, sino de emisio!les de deuda plíblka, illlt:rna y/o exlerna, Ctlll 

erectos diversos en distintas situaciones (de cuyo antilisis vumos a ocupar­
nos a continuaci6n), que, como ya hemos dicho, podrían compensar en este 
caso la expansi6n provocada por el déficit público inicial, ul suponer un 
desplazamiento (crowcling-01lt) del sector privado, que reducirfa su nivel de 
gastos. 

11.6.2. 	 Los problemas de la financiación del déficit público: 

un análisis global 


Si prorundizamos allll' Illlts ell las cOllsecIII.:ndas \IIIC se derivan de la restriccit\n 
presupuestaria del Gobierno para 1.. polftic.:u mixta fiscal-monetaria, podemos 
plantearnos la siguiente pregunta en relaci6n con el déficit Plíblico: ¿qué 
prohlemas plantean esas dos opciones ya consideradas, finnncillci(~n por deudn 
o por creación de dinero, a In Polftica Moncturia,?51l. 

Plles bien, dependenin del papel, activo o pasivo. que se ndjudique a esta 
últill1n 0, lo que es igual, dcsll dependcncin o no de la pol(ticu fiscal expansiva 
que provoca el déficit. Si ese papel es pasivo, es decir, si la polftica l11onet<tria 
depende de la fiscal y debe mlteponer la financiuci6n del déficit público ,1 su 
objetivo de control monetario, la financiaci6n con apelaci6n al Banco emisor 
introduci1'li una expansi6n de la base monetarin y, finulmente, de las disponi­
bilidades Ifq 1I id as, vfa multiplicador, El mismo efecto se producirá cuando la 
financiuci6n del déficit se renlice v(n emisiones exteriores de deuda Plíblica.l\ 
con su correspondiente 	impacto inOacionista. 

Por último, si esa financiaci6n se hace mediante emisi6n de deuda pública 
interna, ésta puede ser adquirida por los intermediarios financieros o por las 
empresas no financieras y las economfas domésticas, reduciéndose en ambos casos 
la financiaci6n ni sector privado (porque los primeros dispondntn de menos 
lc:cnrSllS que ilfrccer a éste y porque las segundas venin reducir entonces sus 
pll\lhilidlldcs dc ndquirir deuda privuda), pero no supondría, en principio, erec­
1m 1'''pUll'.lOnisllI'I sohre la cantidad de dinero si es suscrita con rondos proceden­

.. "", tllIl"/I""' ",U" I , r I',,,p/o 11,lmlr, lA,: .ndOt:i1 IlIlhli~n. cri~¡s econ6miell y polflica " 
11111111'1111'" " ti", ','u,'u ""/," 11 , ••/"/,."",, U" 1111, 1"",1, 1.,1,•• 1," '''' 

., ,'U ~-I .. """', 111. "'.'."1 ..., 1"'1","111. ,.u, ..1 .... '''.1 I'llh'h .. 1,,111 ni Hallcn ('¡:nlral, 'lile 
1111.,..... ' • • w...lfltt ,'IM'" IIIIII'Hltll', 1,,1... 1,1'. 1"1 111"" .1" 'dlllhlU fuerun IOla'menle J1c~ibles, 
...."It• ......... ,......thttlMnl., !tI "hllll,,, .1, ""1"""/1 ,,,,, 1'<11 la v/a úel lipo de clImbio. 

LA POLfT'CA FISCAL 373 

(es 	de la renta ordinaria del ejercicio 52, ni sobre el crecimiento de los precios H • 

Sin embargo. si el papel de la Polftica Monetaria es activo, independiente 
del de la polftica fiscal (lo que no implica ausencia de coordinaci6n), es decir, 
si el Banco Central practica una polftica de adecuado control monetado, 
«csteriliznndo» los incrementos no deseados de liquidez, derivados de la finan­
ciación del déficit público s4, ninguno de los sistemas (ni siquiera la apelación 
al Banco emisor) lÍene que suponer una expansión monetariu ni, en última 
instancia, tensiones inOacíonistas superiores, siempre que esa esterilizaci6n sen 
en la cuanlfa precisa. 

Ahora bien, s( se producint necesmiamente una reducción de la orerta de 
fondos para financiar el sector privado, ~ca cual sea la vea usada pllfa la 
IlIIancinción del d~ficit público, que se verá así «dcsplawdo» por el sector 
I'lÍblico: cs el c~lcbre efecto crmvdilltJ-Otll, por tanto ss. 

En definitiva, las relaciones entre la polftica fiscal y la polftica monetaria 
aparecen condicionadas claramente por 105 dos siguientes ractores, olvidados 
en gran medida por el análisis tradicional de la polftica mixta, como ya se ha 
apuntado: el tipo de papel, activo o pasivo, que juegue la polftjca monetaria 
respecto a la fiscal y la forma de financiar el déficit público s6, 

A travó~ de nuestm ulutlisis de ~ste y del anlerior lIpartndo sobrc la 
l(~strieci6n presupuestaria del Gobierno y sus consecuencias, hemos llegado, 
pucs, a la segunda de las grandes cuestiones te6ricas que, como ya habfnmos 
sCi'lalado, más han sido objeto de atenci6n y polémica en los últimos años en 
ti ámbito de la polftíca fiscal: el efecto crowdillg-ot/t. 

l'lemos de precisar; no obstante, que <11 que acabamos de referirnos es al 
denominado crowding-out financiero o indirecto, tan sólo. Vamos, pues, él 

detenernos, brevemente, a continuación, en el significado general de este erecto 
y en sus principales clases. 

'1 Tén~ase ell cuenla, nn .. hSlanle. el pnsihlc I11II1Icnl0 de la velocidad ,le circuladó" del dillCro, 
l'tI d ,'asu ,It: sllsctil'd.\n de esos Ullllns COIl r"'HIII~ IIIl'SlIl'Iulll,' 'I"'! t::,II'" rI"!,,,,,ilad .. ,, ,." i .... 1il"
d,.",·, halll':II'i:IS. 

" Frieúlll:ln, B. tles!aC:I, cn eS!:1 Ifne:l, 411e pueúen ser IlIm'bién innm;i{)nisla~ los t1éficils 
ri,wllci:uJos medianle 1.1 emisión úe Deuda: la variable rclevanlc para la úelerminución del nivel 
.Ie precios 110 es ÚniClIIllenlc la oferlll moncl:lria, sino cierlU eOl1lbin¡u.:i,~n dc dinero y de f)clIt'n 
I',lhlicn en circulacil'n (la componente a enrio pla7.tl ,Ic dicha Deuda). En olras palahra.., sCll,ín 
",le 1"11111. ,Ic visla, la !lCerl:1 .. nulnelaria .. lI"e delcrmina lus precios cs ell realidad 1111 ""illt;'" 
I·rccliv"u 'lile incluye ulrtl~ iuslrtllllCUlllS ;\llcII¡¡b de lus dep6sitos hancarius y el efectivo CII n1ó!lIO~ 
del 1"lhlicu, 

VI,/, Friedlll:ln. It: Crlllnlilll/-oul () a/HI'/Ii/lO-;": C/lIISl.'fl/l.'lIdu,t I.'fO/I(lmk(,,~ dI! ItI fi/ll/1/d!lddll de 
/"., 11"''''11.' /,,¡"'lm,f, en la obm colceliva "La delldll pública», Instiluto úe Estuúios Fiscales, 
Mlldrid, 11)82, l'llg, 762. 

.. tu ..eslc:rili7.IICi6n» supone, por lanlo. quc el Banco Cenlral compensará los incrementos no 
,k"·udn. de In enntid¡ld de dinero, dClivados de cualquier causa (en nuestro C3S0, de la financia­
¡hIn dd tll!lkil plihlico), u~alldn elllllraClivlIlIlClllC sus inslrllmcnltls nlilneturios (por ejemplo. 
",1110111111 el cncficicllIe de elljul puru rClirnr li'luidc7. del sislCllllI, dI' fmlllll qlle PIII,<l1I IIIjl.fill ~1I 
uhJlllivCl 111111111 de AM, 

" NlllUfnllllclllc, 11111111110 1111 ,'" IlIIyllllllll """,lIll1r,,"" VII 11111'_1111 11111111,1_, ".n I."o'hl,'. f 
'''''IIUlllcl, CII~II~ mlxtoa dll nnllnohtoldlt I/ul d~/\ull pllhllllu, .It Iu. III'U ..' \ll1I"hl"III~" 1m ./t.".... 
,1t"hlt'IItI". 011 1"1 0111.,1 Indl\lldlllll... 

'. VIIIIIIII 111 ('"" ..", 11 ,', pI"" 111111 "'''~II' "'..pld.... 
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Esquema general de las relaciones polltlca monetarla-polltlca fiscal 
(sin efectos riqueza) 

J. 	 Polidca monelarla pasiva: 


ti) Déficit pOblico (DP) financiado con emisión de dinero: 


Vi '" AM -, ¡\fAM) o., A 11' ¡\/ ... AC -,AIAY,,) [.A(AY,l .... I!.N{u\.:fI.:' 1I U l' 
6(6P) 

b) DP linanciado con deuda pOblica interna (B,) 

6i '" 	 .
6(8j) -+ n éd' VI - ve - crmwU"g oul financiero{ vcr no /' 

r) D/~ finnnciado con deudll pOblica exlerna (8.) 


Si hay tipos de cambio fijos: 


DP -+ 6lle .... 6K -+ 6 reserV;IS exteriores -+ 

-+ 6M -+ 6(6M) -+ 6(6Y..l e6(6Y) -+ 6N 
6(6P) 

- Si Jos tipos de cambio (r) son nexibles: 

DI' -+ M'~ -+ 6K .... IIpreci¡u;i(~1I de r"':' V X - M MP .... 

-+ crowdillg 0111 por la vfa del tipo de cambio 

2. 	 J'olillea monetaria IIcll\'8· (el..erili~lIdora): 

ti) DP -+ 6M -+ 6(6M) -+ esterilización -+ crowdil1fl 0111 financiero. 

/J) /)/' -+ MJ, e61 • ve - V/ -+ crowcUlIg Iml financiero. 
, Vcrédito /' 

d 	DP .... 68.: 

r fijos: 

DP.... 6B. -+6K .... 6reservas exteriores .... 6M .... 6(6M) -+ 

.... esterilización .... cf()wlling 0111 financiero 

.- r nOlllhle.: 

/)l' -1 Al, ..... AK .... nprecillcil'\n de r .... VX - M M /> .... 

... ""'lI',III1,1 ,m' f'lur In V(1l ,11) r 
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La expresión efecto crowdillfJoolil es traducida habitualmente como efecto 
desplazamiento o expulsión, y hace referencia, en general, a toda sustitución 
de la actividad económica privada por la pública, Cabe distinguir, no obstante, 
dentro de él los siguientes dos tiposS7, de acuerdo con su naturaleza: 

1. CrO\wli"o-ouI directo o real: la posibilidad de que un incremento del 
gasto público pueda desplazar al gasto privado directamente, al com["letir 
ambos sectores por la utilimci6n de \lnos recursos reales escasos, 

Est¡i c!uro que, en condiciones de plellll utilb:ución de los recursos, Y dada 
la orerta total, el sector público sólo puede aumentar su participaci6n en el 
1'.1.8. si disminuye la participación privada. Téngase en cuenta, no obstante. 
que, en uml situación de infrnutili7.ación de los recursos productivos. el gasto 
público increment<ldo puede aumentar la producción al IIsar recursos ociosos, 
lo que implica no desplazar, sino. al contrario, sumarse a los efectos 
privado: es el deJ101ninudo efecto CTOIVílillfl-in. 

2. Croll'dinO-otl/ indirecto o linallciew: el gasto público deficitario no va 
\luido a un incremento de la cantidad de dinero que lo financie, lo qtle supone 
(como se observa en la restricción presupuestaria del Gobierno) que ha dc 
emitirse deuda pública pala ello, deuda que compite en los mercados finan­
cieros con las cmÍ!;jolles privadas. produciendo una elevaci6n en los tipos de 
interés y, por tunto, una' disminución en los gastos privados elrtsticos ti est;\ 

que, en última instancia, compensarfa el aumento iniciul de lns 
¡J,astos públicos.

O bien ese gasto se financia vf" óM que es completamente esterilizado por 
las 	 autoridades monetari<lll. a través de su polfticu monetaria activa. que 
también Ói y reduce la disponibilidad de crédito pam el sector priv'ldo. 

Por otra parte. y pum ucabur este epfgrufe de nuestra cxposición, hemo~ 
de hacer iguulmente referencia, aunquc seu breve, a los posibles erectos 
derivados de la financiaci6n del déficit públic0 5s

, de importancia Ce incluso de 
existencia) discutible .. Esa !inunciaci6n, sea a través de un 6M o de una emisión 
adicional de deuda pública, provoca un lIumento de la riq\lc/.a CA W) del sector 
privado·~·': y si se eumple la tcorra IlH;netarista. segllll la cu:d la1l10 las 1"t1II1.;Íu­

JlCS 	 de consulllo como de demundn de dinero SOI1 crecientes al aumcntar la 
IÍqucza, el déficit público provocarfa los siguientes efectos riqueza, adicionales 
11 las consecuencias ya estudiadas: 

a) 	 Efecto riqueza dirccto: 

óC .... 6(ÓYn) 

G - T(y) .... óM (6 óBlr) .... óW{ ÓMd .... ói .... VI .... VCÓY )
n 

\1 Vid. Domingo, E.: «El erecto (rlllI·IIiIl//-I1J/1». I'¡I/,d,'.~ ¡/e E¡'alWlI/íll EJ/'1I11olll, n." 18. 1984. 
1'.lgs. 3911-403. Vid. lambién el urlfculo yu cihuJo dc Friedmun. B., págs. 762-766, 

" \':lr:1 prorumlhf.:lr 111;\S en las c!;ISCS c implicncillncs del dccln er"wllin"·uul lillllllcicru. asl 
...1II1l en CNIt\:I d/.,'Clllll riquc7.1I. ,,111. FerlulmJc1. Drll1.. y (llrtls: ..TcnrlO! y Imllllen IIIIIJlCIIHill"• 

('p. ril.• Clip. S. 
!') Que la financiación vln dcudu I'nlblicn IUI'!Onall UII AW el euallllu IlIcn(1I dllClllihh:, Ihulo 

'Iue 1011 mayores impuellol rUlur", pllrn I1IIlIdor h, Cllr.,1 nnnnclcru de ~~II tloUdl1 IlIlhllell ICllm:rn 
d rmtrimonio del lcelar flrlvllUn. 

http:riquc7.1I
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}») Efecto riqueza indirecto vía tiros de interés: 

I1C -lo Ó(Ó Yn ) 

G - nY)r!:.M -lo Vi -. I1K -.¡.I1W { I1Mú _. Ai -> "11·... V(I1Yn) 

Ve -+ V(AYII ) 

ABlr -+ l1i -+ VK -lo VW{ VMú -lo Vi -lo M -lo A(Ó Y )
n

e) Erecto riqueza indirecto vía precios: 

11M" -lo Aí -+ V / -lo V(VY,,) 

( i -. AM -lo AfJ 
{ ve -lo V(AY )n

t VK -lo VW{ VMJ -lo Vi -lo M -lo I1(M'n) 

En donde las letras tienen susignincado habitual, K es la cotización real 
de los activos expresados en términos nominnles 6l1 y la demanda nominal de 
dinero aumenta al !:.P (dicha demunda se formula pues en términos reales, sin 
ilusión monetaria)!·I. 

11.6.3.. Política fiscal y política monetaria: conclusiones 

A lo Illrgo de nuestm exposición en los anteriores epfgrafes, hemos estu­
diado con detalle los aspeclos fundamentales de la relación actual entre las 
políticas fiscal y monetaria, incidiendo especflicamente en varios problemas 
importantes que la financiaci6n. del déficit público plantea a la poHtica mone~i 
turia (esrccialmente, un déficit con una estructlll'ade/iciente) y sobre los que' 
creemos que conviene ahora hacer balance6l

• 
Por un lado, está el peligro de convertirhl en un instrumento pasivo, 

dependiente de la polflica fiscal, renunciando asf a un control monetari 
activo, que permita unas mayores posibilidades de éxito en la lucha antiinfla 
cionista; por otra parte, en segundo lugar, si se trata de mantener este tipo d 
control y conservar su independenciu, el Banco Central debe compensar 1 
actuación tic los factores auI6nolllos de generaci6n de liquidez derivada de h 
finunci¡¡ción del déficit, laque supone grandes dificultades pn¡ctkas para es¡ 
«esterilización», sobre todo con niveles muy elevados de déficit público (yen 
España y en otros pafses, la experiencia última es bastante significativa a 
respecto). La aplicaci6n de la polftica monetaria no es nunca sencilla en la 

61' Al Ai aumenta esta cotización (y al contrario), mientras que al AP disminuye. 
Al Además, comO 6/Jlr no AP, no IHly efectos riquez¡1 vía precios de la finolnciaci6n del délici 

púhlh:o vía MI/r. 
I,! Vir!, FernámJcz U(II1., A,; I>arejo Gámír, J. A., Y Rmlr(guC'L Sái1., L.: "Curso dc...», op cit. 

páginas 590·592. 
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práctica, como ya hemos estudiado, y continuas e importantes esterilizaciones 
la dílicultan sensiblemente, pudiendo hacerla casi imposible. 

En tercer· lugar, debemos recordar también los problemas derivados del 
crolVdilly-ollt que se producen en el segundo caso, aún no perfectamente co­
nocidos, pero que también parecen tener una destacable influencia sobre la 
ciícacia de la. po)(tiea (tanto fiscal como monetaria) aplicada. Se lnlta de 
problemas no sólo económicos. sino también polflicos, como se sabe; y, si 
\Il1imos estos dificultndes 11 las de eantcter técnico derivadas de la roJ(lica dc 
esleriliznción del Bunco Central, ruede comprenderse que resulte casi imposi­
hle en la realidad que déficits públicos importantes y crecientes no acaban 
desbordando los objetivos del control monetario f

'\ 

De lodos modos, y en relaci6n con los problemas derivados del crlllvdíllc/­
om" hemos de realizar dos precisiones complementarias. que nos parecen 
Iclevantes. 

Por un lado. cabe recordar el hecho de que, para que se rroduzca efccti· 
vamente e,.m\'{IiIl~J-OlIl financiero, es preciso que el sector privado no encuentre 
otros medios de financiación, que podrfa conseguir, no obstante, por dos vfas: 
la disminución de sus suldos Ifquidos y la financiación cxterior('.!. 

Por otro lado, creernos que también rrocede rreguntarse por la imrorl:1I1­
na del 1'r0\\'dil/fI-o111 , tunto a nivel genernl como para el caso de la cconorn(a 
{'·;pailola. El análisis de la literatura especializada, tanto en el ámbito te6rico 
millO en el empfrico, y para ambos niveles~5, no es concluyente en absoluto. 
1'01' tanto, se precisa una intensificaci6n de los esfuerzos investigadores en e:;te 
"'·nlido. sobre todo para aproximarse a una estimación del crowdillY-OIII en 
hpaila. Coincidimos, pues, en este sentido. con el profesor Fuentes Quinta­
/1;1, E. para quien « • .Jos efectos crmvding-oul constituyen un rroblema. y su 
dilll<:llsi(~n es una cuestión empfrica que dehe evaluarse a través de/compor· 
I.lllliento real observado»M. 

Análisis empíricos de este tipo permitirfan, además, resolver la polémica 
" .. IIIC su importancia e, incluso, sobre su existencia o no en ciertos momentos 

IIIlcstra historiu inmediuta. 
Por tHtilllO, no quercmos tampoco dejar de recoger, cn cuarto lugar, un 

IIIil"VO tino de problcmas que actualmente se están plllntcundo H la ¡¡plicudón 

.. \,,,1 "Défidl p\Íhlíco y polflica nlollc\;lri,¡", PI/lides ti" Emllol/!(I/ l~sl'",l"ltI, n," In. p:íg. J 12. 
1',,/ IlIllIhh'lI, cn estc ~enlido. Mi¡rlÍll Seco, r. J.: "El déficit del Redor pliblic.:u», cn el 11." 7 de 1;, 
IIlhlllll I!·VI.~I;¡. I'JKI, p;lg. 141. quien ¡¡i\ade que no s<llo innuye la cuunlfH del déficit, sino lalllhién 
"U ".\'VI,uln inexacta y Sil distrihuci¡ln imulecullda a lo largu del año, dcsdc la perspcl:liva dc las 
,lilhull,"I." 1'''111 d l:ontrul monetario. 

11,.111 I,I '1"C ul\udir t:mlbién, por otro Jado, a ese efecto desplazamiento, los efcC!OS riqllc:w 
IInll!, f'llIdllld(l~, 

•• 1'11'11 1111 Il1ayur detalle. ,,¡d. Fcrnándc1. D/lIZ, 11. y otros: ..Teor/lI y polflica...", tl/', dI.. Clip. 5 . 
• - v;'¡ J 'lcthnUlI, 11.. «¿Cr/lll'lIiIIY'/1II1 o aml'áillfl-;n? Consecuencias econ6micas de la financia· 

'1<\11 11 •• I .. ~ dcfKils Illlolíeos .. , 0IJ. di .. p;ígs, 757.819; Arcslis, P.: ..Thc Crowding-oul "r I'riv¡¡le 
11'1 .. 'n.llhllt·~ hy I"i~cul Aclinns: 1111 Empiriclll Illvcsliglllíonn, 1'"Mi(' 1:¡l/tIIlce', n." 1, 1'J7,}, p,í~s. 
IjI '11; t \-hulll, It J.: /111 HIII¡I;rll'lll /lIwl}'sis 01' IIII! Crt/lI'úillfl-1I111 IWÍ!cl (1( Fi.wtll f'o/ky ill ¡/I(' USA 
,mil ('Wllltll/., Kykhlll, vol. 31, 1978. págs. 424-436, entre otras investigaciones empíricas. 

" VII' I"\lt"tc~ Quintanll, E.: .. La política preSupuf.!Slaria del sector público y la estabilidad 
..II,ulllllt,1 11,",1 .. pllll.O: 5illlllcí6n lIctu:ll .. , op. di" pág. 498, 
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de la política monetaria, no 5610 en 'nuestro país, sino a nivel intern;¡ciol1al, y 
sobre los que la fillHI1ciuci6n del défkit público tiene una destacable inciden­
cia. Nos referimos él los derivados del rápido proceso de innovación finan­
ciera. y, más en particular,a los efectos de IlIs emisiones mnsivas de valores 
con vencimiento a corto pl¡lzo, privados, pero también pllblicos, pam fin<ll1­
ciar el déficit, sobre la utilizaci6n eficaz de una polfticél de control monetario 
activo. 

Ese proceso illnovndor afecta n esta última nI suponer, entre otras cosas, 
Iln incrcmento de la pcricia financiera -tanto de Ins empresas como, aunque 

de las economías domésticas-, una elevación de los tipos 
de interés, un proceso de desintermediaci6n financiera que se viene producien­
do en los últimos años, un aumento de los riesgos financieros y la paralela 
disminuci6n de la estabilidad financiera, una mayor inestabilidad de la deman­
da monctaria, una ampliación del concepto de «dinero» para recoger como 
tallos títulos de la deuda, tanto privada como pública, con vencimiento a muy 
corto pbzo, etc. 67 

Todo ello dificulta, sin duda, como antes decíamos, la 

polftica Illonetariu. Pero, desde lá perspectiva de la poHtiea 

nos ocupa, son, desde luego, las grandes emisiones de fondos 

)(quidos, con vencimiento a corto plazo y f¡kil, Y cierta realización con 

y sin pérdidas importantes de nominal en mercudos secundarios muy 

las que más requieren nuestra atenci6n, 


Se trata de Htulos que, como veremos a continuaci6n al estudiar la poHtica 
de la deuda pllblica, son 'cuda vez m¡b considerados (cuanto m¡\s aumenta la 
«cultlll'a fillum.:ienl» de los agentes ecol1(Smicos) por la poblllci(~n C'omn susti­
tutivos lid dincro en sentidQ estricto (oferta mOneltlria), para satisfacer su 
demanda monetaria por los motivos precaución y especulaci6n, por lo que las 
autoridndes, al aplicar su polftica monetaria, han de tener en cuenta, e incluso 
tratar de controlar, su evoluci6n, lo ql1e complica, sin duda, dicha poJ(tica, ya 
de por s( en nbsoluto sencilh¡,de utilizar, 

LA POLíTICA DE LA DEUDA PÚBLICA 

Entre la conocida condena liberal y la defensa a ultranza, entre otros, de los 
Lerner y Hunscn, la deuda púhlica :;e presenta en la actuali­
de camino entre ambas posturas, como un medio alternativo de 
de la actividad económica del sector público y un activo fi­

sus 	 efectos sobre las difercntes varia bIes econ6· 
111 It'lI 11 

.. 1111 IlIt .IIIhll'" 11I'lIfIIllI~ ""lIllIuI lit!! 1111111111 dI! 
1111'111111 111 IlIhlll.ln"ItIlI14" 1111 lit" 1"11l1li1" 1I1II1I\lllIlof, 111 (lnllUl 11111 dolOdl rtlhlico y SIIS rrinciplll.:s 
~rullllI••1111111 111 11"111111111",, .111 11I"'UlI 111111111'11 1IIIIIIIIIIIhl Viii, IlIlIIhlol" 1'lHeju G¡lmir, J. 1\.; 
ItlUlrlllllu, Nlllí, I ¡ ('1111.1111, A, • e'III\1I1, A, A'IIIIIIII','tI .'IIt/lm", 1"/1111/1' "'1'1' f:,~/'l/IJO/, Ariel, 7." ed., 
I')'N, ('UI' ~ 
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La Deuda es, por tanto, uno de los recursos a los que acude el Tesoro con 
"hll'to de utilizarla para diversas finalidades, entre las que cabe destacar las 
·"v.uientes6S: para equilibrar los desfases transitorios de Tesorería o 'cubrir el 
d,'hcit de Tesorería que se produce cuando el importe total de los gastos 
,..~t'cdc a los recursos obtenidos con aplicaci6n al presupuesto de ingresos, 
Asimismo, podría dedicarse a la financiación de inversiones públicas o planes 
lit: desarrollo, o a obtener fondos con que dotar, a entidades u órganos linan­
I leros del sector público, o a haeer frente a gastos excepcionales producidos 
por calamidades, guerras, etc. 

Igualmente, podría dedicarse a regular el exccso de disponibilidad mone­
I¡¡,ia, a inlluir en el tipo de interés de los mercados financieros, en el consumo 
.1,. las familias, 'en la derensa de la moneda, etc. 

runto a los programas. impositivos y la creaci6n de base monetaria, las 
, IIII~íones de este activo financiero de renta fija por el sector público consti­
" yell, pues, una de 1m; ftSl'mulaR alternativas de financiación de lo!; gastos 
",¡'licos 6

", caracterizuda por su uusencia de caráetcr coercitivo (salvo cuando 
,t ... len coeficientes obligatorios de inversión en rondos públicos para distintas 
oIidaucs financieras) y por su importancia relativa creciente en los últimos 

111 ¡s, en los países más y menos desarrollados 70, 

(1) 	 Al hublar de «política de la deuda pública», podemos hacerlo en dm 
sentidos. En primer lugar, en un sentido amplio, esta polHica compren­
der(a la gestión de todas las operaciones (emisiones, pago de intereses, 
amortizaciones, costes, fijaci6n de su volumen total, de su composición 
o estructura, etc.) relacionadas con esta forma de financiación de los 
gastos públicos, cualquiera que fuera la finalidad concreta de c<Illa 
empréstito, de las anteS expuestas 71. 

b) 	 EIl segundo lugar. en un sentido más 
interesa especialmente ahom, bajo la 
controlo direcci6n de la deuda plíblica entendemos 
intentos dirigidos a cumbiur la estructura de la etlad de la 
exislente, es decir, nos ocupamos solamente dc la cIllllposici611 dc 1111 

vol\lmen dado In deuda pública, Pm tanto, la ptllftica de dirccci(m dc 
esta deuda consiste n en decisiones de IHS autorid;ldc.s que ínnuycn en 
d perfil de la edad y composici6n de la deud¡1 püblica existente. sin 
ocuparse de los cambios del volumen de la misma, que son resultado 

• r.1."llln (i,II1IC7., /l.: .. L;, /ldmilliSlrlll:ión dc la Deuda Pública en Fspaila .. , publicmlu en 1;, 

JI" lo", ./,. /I11,i""d" I',í/o/kll /~"/'l/Il"I". 11." 20. 11)7J, p:í¡:s. ')1-'12 . 
• ' \',,/. IlllcsllO :l1I:lIisis de la ..rcsHi¡;ci,íl1 preSllptleslaria dcl (i"hicnlo". 
." 111.: IICIICIIJU ¡;(111 Tall7.i, Y., y Blejcr, M. l.: "La dcuda pública y la rolflica lis..:al ell I"s paIses 

," .lnnJlullu.., 1'/lI)d(',~ dI' EL'/Jl/om{II, n." 33. 1987. P¡tgs. 54-55. J¡IS principales CilZQIlCS () jllslili';it­
,1 .. 111" 'IIIC, Irndicklllalmenle, se hilO mcncionado. en la Iileralum para explicar o jusliliear el 
, oo. IIH'~lItu de la dClU.ln pllblicn Jon IlIs siguientcs: linanciación de las gucrras y dcl dcs¡Hrolln 
., 1'!I,llme'l. tli~pnllihilidnd ue cri!dihl 11 bajo coste, Iinllllci"d,Sn del gaslu ..:orricnlc, .. rmc.:lunalizu­
.1.lu .. ,le 111 ocud" del !lCClor I'rivlldll (de empresas privadlls) y el poder del sCClor públiell. 

.. V/tl. O('I)!a: lÁ'II,~,MII ¡/, Itl ,Ime puhlique. Objelifs el leclll/;ql"·.~, Parls, 198~, p¡lg. 12. 
ft Vltl. Shaw, (J, K,: .. lntroduc:ol6n a la leorla de In política macrocconómica ... l/p. dI.. p¡lgs. 

1\>\ v !S6. 
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del nivel alcanzado por el déficit o superávit del sector público, es decir, 
de la política fiscal aplicada. 

La política de gestión de la deuda pública innuye sobre la situación mo­
netaria, porque toda modilicación dcl vencimiento medio de la deuda existente 
-pam un nivel constante de ésta- a[ecta a la cstruclUnJ de los :lCtiVl1S 
financieros en poscsión de los agentes económicos. Si consolidamos 
pública, es decir, si tlnll deud¡l a corto plazo es reembolsada u su vencimiento 
por la cmisi6n de un empréstito ,1 largo plazo de importe equivalente, los 
poseedores de valores públicos tienen activos de m¡\s difícil trnnsformación 
en dinero, lo que, en iguHldad de condiciones, reduce su propensión al gasto. 
Por el contntrio, tina desconsolidación aumenta la proporción de valores de 
f¡ícíl conversión en dinero, tendicndo, por esta razón, a estill1l1lnr el gasto. L¡ 
gestión de 11.1 dcudu puede, así, ejercer un efecto amUogo ul de la po1ft iCl1 
monetaria 73, operando sus efectos sobre la demanda global a trav6s de la 
variaciones de la demandu mOlletari~l del público o de los cambios en los tipo 
de interés, como vamos a compr.obar ahora. 

a) 	 Las transferencias o traslaciones de deuda entre Htulos a .corto y larg 
pinzo pueden afectar -y, de hecho, ase sucede- u la demanda global. 
En erecto, y purtiendo de que los tflulos de lu Deuda Públicu u corl 
plazo pueden ser ulilizados como sustitutivos del dinero, si el Tesoro 
Público emite Utulos ti corto plazo en lugar de valores a largo plazo 
lógicllmente, la dcmunda de dinero disminuint y el tipo de inleréll 
hajad. 

b) 	 Si e! Tesoro amortiza Hlulos a largo plazo, emitiendo en su lugar 
thulos a corto, durá 1ugar, ul menos inicialmente, a descensos en el tipo 
de interés a largo plazo, que, en opinión de muchos economistas, 
cuusun más efecto sohre las decisiones de inversión que el tipo de 
inter~¡¡ a corlo plazo: Si, por el contrario, el Tesoro Público quiere 
restringir In demanda global, deberá amortizur tHulos a corto pluzo y 
emitir, en su lugar, Ululas a largo plazo. 

De esa forma, y como ya se ha dicho, se posee en la polftica de la Deuda 
Pública un procedimiento para influir sobre la demanda global complemen­
turio de lus poUticas fiscal y moncturia, con hls que indudablemente mantiene 
estrechas relaciones14. 

7) 	 Vid. Coulbois, P.: La polft/ca coyuntural, ICE, Madrid, 1974, pág. 237. 
,. La regulllción de la Deuda, efeclivumenle, deberra ser acoplad;1 ti las poUticas monetaria y 

Iisclll (Inri! contrarrcstar tas rrcsiom:lI inn:lcionistns y den"cíllnisl¡ls lllle se pf()dU1~call. ne ese 
mudo, Llurll"lc un fI\lr(lluo inlll\cionislll SI.Hlduplllr(1I unu poUticll de restricciones 1l10nelllrias y un' 
superávit en el presupuesto, debiendo eswr la Deuda Pllblica consliluida fundamenlalmente por 
1(IUlol a larao pinzo. 

En un perCodo de contracci6n económica, junto con una polrticlI monclarin más expansiva y 
una .ituacldn dI! dl!ncit prelupucllllrln, habrra que conlar con IInll polniclI de regulación de 111 
Deuda en la quo 10 IratlHII de IIcortar el vencimicnlo medio de los Hlulos. pues ello darla lugar 
a aumenlns en la ~1i4l1ideb del si.lcmll, 
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~,II villl:lIlación a la polftica monetaria se deriva no sólo de que, como 
.1' ''''.IIIlO)~; de ver, la polftica de la deuda pública en sentido estricto opera a 
11.1 \', ' • .11' Illagnitudes monetarias (recuérdese, además, que las operaciones de 

instrumento típico de la poIrtica monctaria, se realizan gctleral­
fondos 	públicos), sino de que su aplicación puede pcrturbar el 

distintas forlllas: 

Porquc, si la deuda públiclI a corto phl7.() es muy abundan Le, el Tesoro 
deberá acudir a relinunciaciones frecuentes, que pueden chocar con una 
polftica monctaria restrictiva. 
Porque, si en ulla época de deprcsión económica se dcsconsolida deuda 
pública, se crea una grul1 «liquidez» (incluidos en ella los fondos 
lfquidos a corto plazo), que dificulta el control monetario en la etapa 
posterior de auge. . 

_ 	Porque. si las emisiónes dc esta deuda plíhlica a corto plazo son cmlll­
tiosas y frccuentes, la propia estrategia de uplicación dc la polftka 
monetaria se dificulta 15, sobre todo por los cambios que se producen 
en la velocidad media de circulación del dinero 76. 

Fu cuanto a las relaciones con la polftica fiscal, se derivan de lo ya 
.I,·.lal.:<ldo respecto u que las vuriuciones en el volumen de deuda pllblica 
, 'IlIlitla son consecuencia del déficit o superávit en el presupuesto público. Al 
1111',1110 tiempo, no obstante, esas cmisiones ejercen, a su vcz, conscctlencias y 
11 .. 11 ¡cdones sobre la polnica fiscul 71: lu necesidad de hacer frentc al servicio 
11111110 dc la deuda pública emitida (pago de intereses y amortizaciones); la de 
',!lh" los impuestos o reducir los gastos públicos netos de interés, cuando el 
,"d!'lldalllicnto adicionul dcje de ser viable: las elev¡lciol1cs dc los ljpll~; de 
"", lIt,; que se provocan cuando ItI deuda pública ha de competir COIl las 
• 11I1"1<lIlCS de deuda privada por unos recursos financieros escuSOS (política 
III'HIt·taria restrictiva) y los riegos consiguientes de «(desplazamiento» del sector 
1'Ilvado por el público de los mercados financieros, cte. 

1'11 dcfinitiva. para COllcrc\ar el ¡ímbilo de lo lI"e helllos dCIIOIl1inadll 
1,,,11111 a de direccitSn O gestión dc la deuda pública CII sentido estricto, ddími­
I,Il1dlllo de los correspondientes ti las poHticas liscal y monetaria, podemos 
.d)ulill que 18: 

11) 	 Toda decisión que hace variar el importe total de la deuda 

depende de la polftica prcsupuesturia. 


,. "., 'c hll I'tltlilln cllIllpmhar, suhre 10110 en It,s liltill1!lsai\o,. CII paíse$ el1ll tlélidls 
~ 1.1'"'' ,it- 111 11 m:i., 11 clcv:IlI:ls. Vid, De (¡lIimlos, L .. y Opurlo, A.: ,,\)élicíl ptíbli,,:'1 ~. pllHlíC:I 
11111""11111" ... ('1/"'/l'rlJo:> E('(Jlláll/icl1.~ lit! ICE, n." 28, 19114, pág. 16. Vi<#. l;unbién los "Inrormes 
1\"",,1.,,••Id UIIIII:O de E~pai'la más recientes, pura un análisis del caso de nucslfll país. 

•• VI'" • ., 1.. "!lI)llc~ln en et Cap(Julo 10 :11 respeclo. 
., VI,I. Ch'lUl u\lui, J. C.• Y otros: .. Pcrspcclivlls de la evolución de la deuda pú hlica». PUf/des

.1. I: .... ' .. II/Id ";'tpmlo/". n." JJ. 1987, págs. 21,26. Y Tanzi. V.. y Blejer, M. l.: "La dclltla pública ...... 
"1' '''.1,,11&' \7·SR. Vid. Coulbois. P.: .. Lu poUlica coyuntural», op. cil .• pág. 236. '. V,,, ("l\Ilbllia. 1'.: "La pol(tica coyuntural", op. dt., pág. 236. 
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h) 	 La relación entre la deuda:' pública y la oferta monctaria corrcspondl! 
a la polftica monetaria. . 

e) 	 En cuanto a la polrtica de gestión de la deuda pública en sentido 
estricto, consiste en hacer variar la composición (o la estructura) de : 
ésta. 

Por otra partc, como diferencias adiciomtles entre ellas, señalemos 7~ que 
alterar el volumen de la deuda pública no sólo requiere mucho tiempo, sino 
que es fruto de una decisi6n poHrica del Legislativo y del Ejecutivo referente 
a los ingresos y los gastos presupuestarios. Por el contrario, el Tesoro y el 
Banco central, como re:¡ponsables de la polflicu de manejo de la deuda y de 
la poJ(tica monetaria, tienen u su alcance modificar, incluso en forma rápida, 
la c()mposicj¡~n dc la deuda plíblica, pero no su volumen. 

La eficacia de esta polrtica est¿i por último condicionada por ciertos incon­
venientes que su utilización implica, Ya hemos destacado antes los problemas 
que puede plantear a la política monetariu; pero, junto u ellos, podemos 
referirnos tumbién, por un ludo, a su coste financiero elevado, dudo que 
uumenta la carga por intcrcses del Tesoro, obligado a pedir prestado a lar!h1 
pluzo cuando los tipos son bajos (recesión); por otro lado, ,,1 hecho de que las 
autoridades prefieran con frecucncia las emisioncs de tftulos ti corto plazo, por 
su menor coste financiero y por las mayores dificultades de colocar fondos a 
largo plazo, en épocas de innaci6n y por la pérdida de ventaja relativa del 
sector público frente a las grandes empresas privadas 80. 

Finalmentc, esta eficacia ele la po\{tica de In deuda plíblica en sentido 
estricto dependeni de los supuestos que aceplemos sobre si los cambios en la 
compusicit1n de la dcudu pública tienen o no un efecto importante y duradero 
sobre la estructura de los tipos de interés según el vencimiento de los títulos. 
Dicho de otro modo, dependerá de los supuestos aceptados sobre la sllstitui­
bilidad del dinero por los fondos públicos a corto plazo y de éstos con los 
dern:ís activos financieros y reales, porque !i011 ellos los que condicionan la 
fuerza y rapidcz de los mceunismos de trunsmisi6n de los cambios en la 
composici6n de la deuda pública, a los que untes nos rcrerimos, 

En nuestra opinión, se trata de un instrumento adicional de la polftica de 
estabilización macroecon6mica que, pese a sus inconvenientes y a su menor 
importancia relativa, puede y debe utilizarse para rcforzar lus medidas mone­
tarias, fiscales y de otro tipo para lograr sus objetivos K1 

• 

7. ViiI. Orlega, R.: Dl!ficil plih/ico. pulíaeu de tlelllla y polffim 1II01I..lIIr;lI: I/nll ¡lisión crílÍC'tI, ell, 

la obra l:olectiva .. La úcuúa pública .. , Institulo de Estudios Fiscales, Madrid, 1982, pltg. 64, 
MI. Nos referimos, obviamente, a la indefectibilidad del sector ptíblieo . 
• ¡ ViiI. IUl1lbi~n la opinión favorable respecto u él de Fri.:dm¡tn, B. ell su tmb¡iJo: Crllll'llillg /}1If 

ur CrmvtliJlII ¡,,? E"'JlIomk ClJn.w:'/IIt'lIces uf Filltllu'¡"i, (1111"'/'11"11'111:; /),:/kils, ya cilada. 

·.I,;r 

.' r1', . 	 ~.' t' '~-'I / 
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I)OLÍTICA DE REN·TAS 

JNTRODUCCIÓN 

I .1 polftica de renta!' eonslituyc aún. sin dllda. uno de los instrumentos de 
1I1l1 y\)\' import:lIldn y significaci6n de entre lo~ que hoy pucde disponerse en 
,.¡ campo concreto de In polfticu económica coyuntural. 

Fu torno aest~instrumento gira, sin embargo, una interminable polé­
IIIIGI que trntLl de dilucidar sobre su conveniencia y operatividad, rcsul­
I.lIldo realmente diiícíl ser concluyente en cualquiera de las direcciolles aplln­
Indas 1, 

A pc~ar de que en los úllimos uñas el tema ha cobrudn grun relevancia, 
111) (,()Ilstituye, ni mucho menos, algo realmente nuevo. En efecto, desde el 
".tirto del emperador romuno Diocleciano en el año 301 husta la última fase 
lid Contrato Social, en Jngluterra, pasnndo por el sistema introducido en 
( 'hullI l~n el siglo XIII por el célebre general (y posteriormente primer empcra­
do••k la dinastía mongol} Kllhlai Khun o por el :)hllllle of Lahonrcrs. en 
I "'J, l:1l InglalernJ, han sido I1Ull1erosns las ocasiones en Im¡ que se ha aplicado 
d,' Illllnera más o menos completa lo que hoy constituye una poHtica de 
'l'IlII1~J. 

, Vid Ihillan. S.• y Lillcy. P.: 711/! D.-/I/sitm',!{ JIII·lllllj~.v f'tllle)', Temple Smilh, I.ondrcs. 1'./77, 
""lIh," 1) Vcrsi"n csp:tI\olu de 19110, de Uni6n Editorial: El espejisl/lo dI.' 111 ptltrr;m ,It.' "-11ft/S. 

, Suhr. ealoa IIntecedentes, véase el Capitulo 14 del interesante libro de Grimths. B.: Tlle Priee 
,,'I'I"~/',·rll.l', Weidellreld lInd Nicolson, Londres, 1976 (edición cn caslellano de 1971\), 
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Sin perder esta perspectiva lüst6rica, señalemos lambién que la OCDE, a 
parlir dela Segunda Guerra Mundial, Jistinguc tres períodos en la aplicación 
de esta polft ica}: 

L 	 Finalil'.mla la Segunda Guerra Mundial, varios pafscs ClImpCt1S inlro­
ducen una polflh:a de rentas en un contexlo ccolll\mico caracterizado 
por un exceso de demanda de bienes y un paro importante. Las me­
didas tomadas tenían un aspecto fuertemente autoritnrio -fundamen­
talmente el control de precios y salnrios-, pero en la 1l1,lyor(a de los 
países el clima polflico se prestaba :1 la ¡1I;eplaeióll dc Cslas medidas 
rigurosas. blc período fin;.lIizó con el inicio de la guerra de Corea y 
la fuerte alza de los precios de las materias primus que implicaba; 
cuando, al !in de esta glierra, se ralentizó la presión de los 'costes de 
producción, la mayoría de los pafses se desinteresaron de la polftica de 
renlas. 

2. 	 A principios de los años sesenta se vuelve a la polftica de rentas 
después del resta blecil11icnto del pleno empico en la mayor(a de los 
países llHis desarrolladós. Durante esle perCoóo se pOlle el énfasis en 
las medidas voluntarias, siendo IIn buen ejemplo la norma de produc­
lividad, según la cual la estabilidad de los precios se asegura si, por 
lérmino medio, el incremento de los ~mlarios nominale~ es punlldo ni 
de la productividad glohal. Es también característico dc esle pcríodo 
considerar la polftíca de renlas como IIn modo pcnnancnle de dar un 
paso Imis hacia el pleno empleo sin provocar \Ina excesiva presi6n de, 
la demólnda y una aceleración de la innución, o también como 1I11 

instrumento pafa corregir el desequilibrio de la balanza de pagos sin 
recurrir a medidas restrictivas y/o a una modificación de los tipos de 
cambio. 

3. 	 Al comienzo de los añüs setenta se consideró que las polfticas de 
regulución de la dernunda eran poco eficaces para reducir las tensiones 
innacionistas o que implicaban un coste muy elevado, sobre todo 
porque, simultánea y contrariamente a la evolución que habCa carac­
terizado a gnln parte de los años sesenta, los precios exteriores desem­
peñan un papel desestabilizador; se pasu entonces a considerur la 
polftica de. rentas como un instrumento que permite reducir las anti­
cipaciones innacionistas sin someter a la economía nacional a un largo 
período de débil crecimiento. Las polnicas de rentas adoptadas durante 
este período se caracterizaban en algunos casos, además, por una 
tendencia a actuar sobre los precios más que sobre los salarios. 

A estas Ires etapas destacadas por la OCDE en la evoluci6n hisl6riclI de 
la po/(tiea de rentas habrfa que añadir, no obSlante, una emll·ta, en nuestra 

1 ViII. Schelde Andersen, P, y Turner. P.: "Polilique des revenus en theorie el en praclique ... 
1·I·r.~p'~t'/iIJI·,f l';mntllll;tJlU's ti/! ro.e./>./:. f:llltll'.v Sl"'dll""~, julio IIJH{). Véa~c IlImhi.!n Calh.:. IL 
I'"lrlklt fhn¡/ y 1~III/¡k(1, IUlIlillllu dI! lislu!lius Suciales det Mini~lcrio dc Tmhajo. S¡lIIidatl y 
SClluridad Sucial, Madrid. 11)8/. págs. 70-71. 
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"1 111111"11. correspondiente a los años linales de la década de los selenla y a los 
1,,'1"'. o('henta, en los que la fuerte crisis de innación con paro ha llevado a 
11. 1111"1 o.,os Gobiernos de los pafses más desarrollados (con imporlantes exeep­
",)w',) a usar bajo distintas mOdlllidl1des esta polftica de forma casi continua­

01 ... ·.obre lOdo mediante In colaboración (pacto) con los sindicatos y empre­
·,,"lOS. 

E incluso en los años noventn, pese al pred.ominio generalizado a nivel 
Inlernacional de las ideas liberales y a la sensible revolución de las tasas de 
Inflaci6n en los países más desarrollados (situada hoy dentro de Ifmites bas­
tante razonables), cabe preguntarse por una vuelta 11 la polflica de rentas~, Por 
JI) lado, porque 110 podemos estlll' seguros dc haber vencido a la inOaó<ín 

,kfinilivamente, temiéndose que la esperuda reactivación económica de la 
"cgunda mitad de esta épo,ca genere nuevas tensiones en este .1mbito. que serán 
1!Jffcilcs de contener por otro leido ¡\ la vista de la uctual debilidad dc las 
Illcdidas tradicionales de la polflica liscal y monetaria \ La polHica de rentas, 
1'11 ulla sittlaci!~n de este tipo, vuelve a pn:sentarse pues como una posible 
',,,luci6n complemelllüria para combatir esas tensiones\ aóemás de para influir 
'.obre la distribuci6n de fa renta 7, 

En términos generales, puede afirmarse que la antes citada discusión 
• 11 	 torno al alcance, posibilidades o conveniencia de la política de rentas 
1 :tdica o se fundamenta en tres puntos principales, que se señalan a conli­
I! ll;lción 8: 

La postura que sc adopte respecto al mayor o menor grado de inter­:1) 
vencionismo en la economía o, lo que es lo mismo, sobre la tan 
debatida cuestión de «rcglas o automatismo» l)(!r.~lIs «discreciona­
lidad». 

h) 	 La importancia de los rcsullndos que puedan conseguirse con una 
polflica de renta~. es decir, su efectividad real. 
El grado de, insuficiencia de los restantes instrumentos de III polflicae) 
económica coyuntural --si nos atenemos a una concepción de la 
polflica de rentas como inslrumerílo de cstabilizaciún-- o de todos los 

• Vid. Dore. R.: Doycr. R., y Mars. z.: '1111! rt!/urtl fII j/l(:tI/IIt!.f pfllicy. !'ínlcr, Lündon. 1')94, 
• 1.:\ polflien fisca!. con Un d~Iic!1 pl1hlicll lan ¡tilo cn proporci6n al 1'.1. n,. cn gran lIl~dida 

, ,11'" IIIml ¡uJemlls. y con UIl enorme volumcn de deuda [llíblica en circulación. poco puedc hm:cr. 
• " ..r"C((l, como ill5lrUmellto de ncci6n coyunlural en su manejo de los ingreso~ y g¡¡SI(~$ ptíblicns: 
l., p,,!fliea tIlOllclarin. por su p¡¡rle. 'pierde aulonomfa y eficacia con una inlCI\S¡1 mnvilidad 
'"h'IIlIldollal de io~ cnpilalc~ y lipllll de camhio mllll () mcno~ lij(ls. Vitl. I'nrcjo (illmir. ), A,: l.t/ 
/.,./1/1, ,/ fíll/lI/t'Ít"YII ,k."I,' 111/11 p,'r.~/ll·¡'tlrll I/l'IlIIrI. Fullthlcitln Universilnria de San /'¡Ihlo (C ''/i,1 J./. 
,,,,vinnhrc de 1994. p¡lg. 32. 	 ­

• Vi/I, el arlfclllo de F, Modigliuni en Filltll/l'ÍlIl 7'iml!.~ del 5 de mayo de 199.' y Dore. R ,: 
"1IIIInduclion. Incomes policy: Why nOw'/», en Dore. R,. y Olros: «Thc rclurn lo...... op. df., p¡l­

11'"'" 16-17.
, Algllnas polllicas de reforma eslruclural lambié'n se muestran necesarias en esle sentido. ViiI, 

¡"UrjO G:tmir, J. A.; Calvo. A., Y Paúl. J.: La Imlflie(/ ecolllllllíca Ile rl!¡ilT/lltJs (,.I/(lIcfllmh's. 

I I I IRA, Madrid. 1995. 
• 1'1,1. Ferm\ndc7. Df;ll, A.: "arejo Gllmir. J. A., Y Rodrlgucz S¡íi1.. L.: Cursa 1/(' 1'¡¡lfIim 

1'" ",,,Im/,·,,. A.C.• M¡¡drid. 2,· ed .. 1993. pág. 595. 
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instrumentos de la política económica, si interpretamos la polftica ti 
rentas en su sentido más amplio; müs concretamente, el grado o \¡ 

medida en que la política monetaria y la polftica fiscul pueden se 
suficientes para comhatir los dcscquilíhrios ecolhSmicos. 

En efecto, la conslderaCH)ll en sentido dc cada uno de cstos 
puntos o aspectos permite sacar muy diferentes respecto al terna 
que nos ocupa. 

Si se defiende a ultranza el automatismo frente a la discrecionalidad. por 
ser partidario decidido de unu economía pura de mercndo con una interven­
ción mínimu, es evidcnte que no ha de aceptarse gust<.)samentc una polftica de 
rentas, por cuanto implica un aumento del campo de decisión del sector 
público. Lo contrario sucede en el caso en que se sea proclive ti elevados 
porcentajes de intervencionismo, aunque quizá estas dos posturas u opcionesi 
no resulten totalmente simétricas9

• 

Si, por otra parte, se estima que los resultados o efectos de una política d 
rentas son demasiado inupreciublcs e insignificantes, parece coherente rcchazn 
el emplcu tic la mi:sma como ilistrumento de polftica económica, ocurricnd 
lo contrario cuando se considera que dichos resultados son realmente claro 
e importantes. El problema está en que no resulta fácil separar el impact 
producido por la polflica de renlas de los efectos derivados de otros inslru 
mcnto,s o fu<.:torcs. 

Hcsulla dctcnnin<lllte, en tercer lugar, el convencimiento que se posen sobr 
la adecuaci6n y operatividad de la, política monetaria, de la polftica liscal 
de la política mixta, de cara al logro de los objetivos propuestos. Si esto 
instrumentos no resultan suficientes ante situaciones, por ejemplo, de alt1l 
tasas de innación y elevados porcentajes de paro, parece lógico que se incor 
poren otras medidas, como la polftica de rentas, que puede :lsignarse a ti 

objetivo <.:oncr<.:\o (la estubilidud tic los precios), evitando así (jUlo! un IIS( 

demasiadu intenso dc otros, instrumentos (polflica monctariu) ponga en pdign' 
la consecución de Jos restantes objetivos (pleno empleo). 

Estos tres y otros aspectos pueden y deben ser tenidos en cuenta a la hor 
de aceptar o rechazar la política de rentas. Pero, antes de proceder a valora 
su clica<.:Ía y posibilidades, es preciso detenerse en el anülisis del contenido" 
tipos y objetivos de la polftica de rentas. 

12.2. 	 DJ4:FINICIÓN, TIPOS Y CONTENIDO 

DI·~ LA POLITICA DE RENTAS 


1(11 1111 illtollln do definir lo que se entiende por polftica de rentas, la OCDE 
tllllMldllll1 l,udH"inllnllllellte como tal «el propósito o perspectiva de las auto­
rlel"cfc" H,ljl'crlfl ni tipo tle evolución de las rentns que sería consistente 

• V••IIIIIIII',lIl1mll 11 ..... 1111101 .Iw ...111 1I1I,lIlIIlu, ""11' UII I .. ovo UIllIIi$iN .lclas pusturas do: ~IiSlilll ..S 
..,., ... 111' ,111 ,"'''tllllll .. ,,1I1 111 1"'11111>111 ti.. IIt'p y !li! 1... 0'"" Ih,~ 111111'''. t:illld~)s. 
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con sus objetivos econ6micos y, en particular, con la estabilidad de los 
precios» 10. 

Para la OCDE, por tanto, el objetivo más claro de la polftica de rentas es 
el logro de In estabilidad de los precios, siendo résponsabilidad de las 
dades en este ámbito fijar los objetivos cuantitativos a alcanzar, establecer las 
normas o limitaciones que se aplicarán en los aumentos salariales dentro del 
sector público y las que serfa deseable que se sis.uiesen en el sector privado y 
promoyer acuerdos que fijen las tasas máximas de aumentos de los precios. 
de los salarios y de otras rentas y el control de su cumplimiento. 

Todo ello supone, como puede deducirse con rucilidad. que los resronsa­

bies de la polflica econ6mica han de conocer o cstimur con sumo cuidado el 

aumento de precios deseado, asf como el crecimiento de los !mlarios y tic la 

productividad consistentes, claro está, con el comportamiento general de la 

econom(a. su tasa de crecimiento. la situación de la balanza de pugos y las 

posibílidades de In polfticu fiscal y monetaria. 

Tradicillllulmente, en efecto, In polfticu de rcnU.s tiene por objetivo evitar 
que la fijaci6n de los salarios sea una fuente de innaci6n y no comprometa en 
cascada los objetivos de la polftica econ6mica, al tiempo que se ocupa también 
de la distribuci6n de la renta entre beneficios y salarios, tratando de relacionar 
de forma coherente la distribuci6n personal y la funcional de la renta 11. 

Massé, p. 11, por su parte, define la po!{tica de rentas como <da acción 
consciente que ~e sitúa en la fase de la formaci6'n de las rentas y que tiene dos 
objetivos ligados entre sr: por un lado, contribuir a una expansi6n rápida y 
equilibrada, manteniendo el pleno empleo y previniendo las distribuciones 
excesivus o insuficientes de rentas dentro de una economíu abierta ... , y, por 
otro, contribuir al enriquecimiento de las finalidades del desarrollo, gracias, ell 
particular, 11 un repurto más equitativo de los frutos de la expansión...... 

Exprc:mdo en otrus t~rl11inos. puede entendcrse por polfti<.:u de rCllla'., <:11 

fin, el conjunto de principios, criterios o normas referentes a la evolucilÍll de 
todo tipo de rentas (tanto saluriales como no salariales) compatible !.:UIl cl 
logro de la estabilidad de 105 precios y. en determinadas ocasiones. (k IIlIa 

mejora en la dislribllcil~n de la rcntn. 
No siempre se considera que la polftica de rentas dehc contemrlar 1·'.lc 

ohjetivo, entcndiéndoln, tnn s6lo. como una polfli<.:a instrul1lcllLd lh: 
tipo exclusivamente estabilizudor. En cualquier caso, si la polfticn de 'l'I\I;!', 

110 persigue como objetivo básico la mejora de la distribución, ni IIWIIII', ha 
de tratar que éstll no empeore. 

POI' otro lado, aunque la poUlica de rentas no se pluntee comu ohl
l 
'IIVO. 

de becho. conseguir una mejora en la distribución de la rentll 11 U\l111I1 1111 

cmpeorumicnlo cn 1.. existente, no cabe duda de que ~:;ll\ difCl:illllllllh' va a 
deja'r de verse afectada por ella, en la medida en que Ins dillpOllh.:lulUl. '!obrc 
la evoluci6n de los salarios, las demás rentas y los prccitl. '1"0 '"llu.lle su 

10 Vid. OCDE: Po/ici('s for Price St/lhilil.v, París. 1962, rd¡. lJ. 

1I Viii. GrclTé. X.: 1'"Urica EccmllllliCII. Instituto de r.5ludloll FI~clIl.~, ~"''',hl, 11ft' 1'"111 423. 

Il Vicl, Mm¡sé, P.: RClpllrt .~"r ItI l'uliri/llt/! ll¡',t Rev/!/I/I.' ,/l/hUI 11 ,,, -ti"; "tI IH f IIII#W ,'lIfe l/es 


R/!I't'IIIIS, Documclllntion Fmn~:li5e. París. 1964. 



3 POLÍTICA ECONÓMICA 

aplicación van ti incidir sobre la rasa de in nación en el paes (y. por tanto, sobre 
sus conocidos efectos distributivos) y van ti hacerlo también, en mayor o 
menor mcdidu, sobre los distintos tipos de rentas percibidas por las diversa~ 
categorías de agentes ccolH')micos (salarios, dividendos, 1IIquilel·cs. inten.:scs. 
etc.), que pucden ver, por eonsiguienl\!, a!teruda su participación relativa cn c: 
total dc In renta nm:ionall.l. 

Además, en los últimos años se han sugerido dos funciones adicionab 
para la po](tica de rentas: por un ludo, la de ser reguladora del cmpIcl1 1•

1
• 

debido a que este instrumento est:\ concebido para influir tanto en los salarins 
reales (y, por tanto, en el empleo) eomo el1 la t:lsa dc inllaciülll~. Por \.)\ ra 
parte, la polflica de rentas puede contribuir a la mcjoru del excedente de 
explotación de las empresas, favorecer ase su s¿meamiento y aumentar la 
inversión privada, In producción y el empleo 16. 

En resumen, pues, la poHtica de rentas puede plantearse en la pnkticn otros 
objetivos ll1ucroecol1ómicos importantes, como los que acabamos de exponer 
(distribuci6n de la renta, empleo, mejora de los bencficios empresariales y dc 
la inversión, etc.), pero es, unte todo y sobre todo, 1111 instrumcnto ImICrOI!CO' 
nómico untiinnacionista, que pretende 17, por un lado, deprimir la expectativas 
de inflación existentes y, por otro, reducir la reacción de los ritmos de aumento 
de los saJ¡lrios nominales y de los precios (y, a veces, de las rentas) ante las 
tensiones alcistas de la':! variahles que los detcrmÍll<ln. 

Pam el logro de cstos objetivos fundamentales, los elementos b:lsicos de la 
polftica de rentas son IK la determinación de los objetivos sobre In evolución 
de las rentas y los precios, la necesidud de detallarlos para que tengan signi­
ficacic)Jl en cada caso particulm y la necesidad tamhién de incit,\r y cnmpro­
meter ti los agcntes económicos n scguir las directrices señnladus. 

Por otra parte, aunque el Gobierno no aplique una polfliea de rentas 
c(~nscicnte, resultu en realidad inevitable que se implique en eiertu medida en 
lu evoJuci6n de los salarios, mmquc s610 sea porque una parte significativa de 
la poblaci6n ocupada lo esht en el sector público 1\1 y porque los incremen tos 

1) Vitl. Cuudrado, J. R., Y Villena, J.: P¡¡/{tiCII de rt'lltlls. Institulo de Esludios Fiscales, Madrid, 
19110, págs. 127 128. 

RecieOlell)Cnte, además, en opinión del profesor GrelTé, se ha producido un cllmbio de pers­
pectiva en este ámbito y la política de distribución de la renta ha superado y englobado a la 
polftica de rentlls. puesto 4ue el poder adquisitivo de los Irab¡¡jmJmcs (y la propia diSlribueión 
oc 111 rent .. nacional) eslá determinado no sólo por los salarios sino también por los illlpuc~IOS, 
las cotillleiones a la seguridad soeilll y las tmnsferencias. La relación enlre ambas polfliclIs, en 
todo caso, vuelve a manifestarse con claridad. 

Viii. Grerré, X.: PO/{¡/C/I E('/11IÓIllÍl:/I. op. cll., págs. 424 y ss. 

14 Vid. Anis, M. J.: «Algunas motivaciones de 111 polftica de renlas», en el libro de FaIIick , 


J. L., Y Elliol, R. F. (eds.): EsIU¡Ii(ls sohru Pll/{Iit'u ti!! rellllls, Inslilulo de Estudios Fiscilles, 
)983, pág. 77. 

I! V/d. el cap(lulo que dedicamos a la PolHicu de empleo. 
. '6 V/¡/. SCb¡¡Slián, C.: «¿Es posible unll polllica unliinnacionisl:I en Espai'la?.., El'llIWlI/is/u.V, 

n." 	12, 19115, pill,!. R. 
n Vi¡/. nuj.., l.. A.l 1~'·"'/I,I,,,,,·lo.~.v /lU/"":41 ,l.· 1"'/ltI.V, lid. ¡\tillllt.ll. Mu,"'¡,I, 1')7').1\1111.• ..¡ 1.\. 
,. VitI. SmÍlh, O. <.:.: ~Inc()lilcs J>olícy", en Jlurkin, M.; y SUIllller, M. T. (eds.): /1/(,lIl1/eS ¡'o/k,l' 

untllnJllllitm, Manchesler Univc:rsíly Press, 1972, p:lgs. 48-84. 
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Il'IlIbulivos fijados en éste son, sin duda, un indicador importante para las 
,mpresas privadas alncgociar sus convenios colectivos. 

La doble función dc patrono y de regulador del nivel general de actividad 
"conómica ofrece, sin duda, al Gobierno una gran oportunidad para ganmtizar 
el éxito de su polClica de rentlls, comcnzando por aplicar ti su!> propios run­

20 
,ionarios y empleados las normas contenidas en eHa • 

Definida ya la polCtica de rentas y estudiadps sus objetivos. es preciso 
.lbordar a continuación algunos de los aspectos 'más relevantes de la misma, 
y, más' concretamente, los siguientes: 

l. Tipos de polltica de rentas 

Ya se hizo, al estudiar la inOación con paro, una breve referencia al hecho de 
que existen diferentes tipos o clase!> de polCtiea de rcnWs, desde In radical y 
extrema que es la «eongclachSn» de precios y salarios hasta la simple y suave 
sugerencia por pnrte de la Administración Pública de limitaciones y autocon­

troles volun tu ríos.
A veces se distingue también entre política de renlas «suave» Y polCticu de 

rentas (<fuerle», en función del nivel de exigencia u obligatoriedad que se dé 
en cada caso. .

En nuestra opinión, purcce mñs adecuado considerar tres amplios grupos: 
política de renlus «voluntaria»), poHtica de rentas «impuesta», u obligatoria. Y 

«contrato social}}.
En el primer caso, el Gobierno busca una cooperación cutre sindicatos Y 

empresarios para limitar los aumentos de k)s salarios y de los precios. Presenla 
el gron inconveniente, adcll1¡is de la incertidlllllhre rcspl:(.;\O ;, la :wIII,.¡dil. dt' 
que 1I1gUIlos sindicatos Yempresas aprovechen los HllIítcsv IC .. 'IIUlOlll'\ (".1;1 

blecidos en otros grupos o sectores para conseguir solap;l<lauII'lIlt· 

ventaja.Cuundo se trata de una polCtica de rentas impuestu, el (;0111\111111 1111' ,. 11'.11 

de las leyes o normas administrativas con el fitl de estahlecel "'UI IlM d,· ohll 
gado cumplimiento que se refieren a las variaciones de pl\:CIOIt y ,,,11'11111'" 

cualquiera que sea la modalidad que se adopte. Este tipu dc JlIIIIIII iI \It· ti I1I iI'. 

tiene, igualmente, los inconvenientes derivauos ue toun liJlII dI \'111111111. 1
1111

'" 

con la connictividau social que surge o puede surgir ~i 111'1 111_1"11111111111 ~ I ~I,I 
blecidas no son respetadas. 

El «contrato sociül», por su parle, supone \In ncmlF!11I 1'111111 'l1li ItllUlh tll,,·, 
y el Gobiertl<o> por el que los primeros ,u.:eplllll lUoch'I'UI 1111" IIllvlllllh 111 11111" 

salariales con arreglo a determinudmi pnuhul y dlrlll:lrl\;lIN, lII"ltllf\l~ 11"1' 1 I 
Gobierno, como contrapartida, promete uc\cmnltu"I"1 lII\1jUtU- "" 111111111 ,1 

'~ Vi<I. Deiln, ~.: "La remuneración ~n 101 ac¡;ltmll p"hlllHI • 1""1"'[" ""..../111". ,.. 
Falhck. J. L.. YElltot. R. r. (cds.): "E5IudIO~ ~ohrc..... /tI', rll., "... HI , 

l<I Vid. Fallick, J. L.. Y Elliul. R. r.: .. LII 1~"lIlkll 1111 IIIIIIIIR , .1 MIIIt ~ 1- 1111 lu ..1.. " 1'''' 

dlns ediladu. p:t¡;. 231. 
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social e industrial, tules como pensiones 1mb ¡¡Ilm•• un sistema fiscal m¡\s 
progresivo, sensibles avances en el equipamiento e infraestructuras socia­
les, etc. 21 

• 

Obviamente, exislenolras posibles clasificaciones de las polfticas de rentas. 
cada una dc ellas en fUIH.:Í!Sn de los criterios que se adopten. Asf. por ejemplo. 
en la ,<Introducción,), de Cundmdo Roura, J. R. al libro de Fallíck, J. L., Y 
Elliot, R. F. (eds.) ya citado 22, se señalan tres modulidades claramente dife­
renciadas: 

a) 	 Determinación por v(a tlutoritaria de topes Imhimos o de simples 
congelaciones salariales, estableciendo, a su vez, otros controles sobre 
los precios y las rentas no salariales. 

b) 	 Fijaci6n por las autoridades de unas normas-guía sobre el crecimiento 
monetario de las rentas, dejando libertad a las partes para 1" negocia­
ción, pero incentivando su cumplimiento. 

e) 	 Existencia de un marco inslilucionalizado de negociaci6n salarial, con 
o sin aclLw<.:Í(Sn del (iohierno, incluyendo en Ins acuerdos olros aspec­
los de cankter económico y sociaI 2.'. 

Otra clasificación diferente y significativa de las políticas de rentas, basada 
en su duraci6n, es la que distingue entre 24 polfticl/s de rentas permanentes, cuyo 
énfasis se sitúa en la necesidad de aplicar cllmbios estructurales a largo piUlO 
para corregir la tendencia inn'lcionista de tina economfa. y que ~illelcn aplicarse 
mediunte f6rmulas de cooperación entre los sindicatos, los empresarios y el 
Gobierno, y políticas de rell/as 1(!lIIpO/'tlles, que pretendcn resolver un problcma 
inflacionista cOllcreto en UIl momento especffico y suelen tener un t.:unkter m.~s 
inlervencionisht. complementando otrus medidas estabilizadoras. 

2. 	 Momento dc su aplicación 

Con ciertu frecuencia se admite que el momento más aconsejable para poner 
en marcha una polftica de rentas es en situaciones de pleno empleo o de altos 
niveles de demanda. Ésta es In tesis tradicionul al respecto. 

En este senlido, algunos uutnres, como Lipsey y Parkin tratan de demos­
trar que, s610 cuando el nivel de paro no supera el 1,8 por 100, aproximuda­

11 La poJ(licu de rentas basadll en impueslos. de 111 que nos ocuparemos con dClalle en el 
epfgmre pn\ximo. sería una eUllrtll varió,"":, con carllclerCslícas en parle comunes a cualquiera de 
las "nlcriores, pero encuudrllble m¡(s bien enlre las voluntaria!. como 11Iego veremos. 

11 u!:liludios l'Illbre pnlfliclI de rt:rllus". /lIt. ell., p:lgs. 23.24. 
11 En una clsil1caci6n pan:cidu, r'Jenles Quínluna, E. distingue entre unu polClica de rentas 

puramenle voluntaria, que mezcla 1;. educación y la persuasión del vobíerno para lograr sus 
objelivos, una, basada en la volunlaricdad de las gulas definidas paru el incremento de las renlas, 
pero ayudada por eSI(mulos y sancioncs impositivas para ravorecer su cumplimiento, y una 
polflíca de conlroles obligntorios. Vitl. su trabajo: "La rolClica presupuestari:1 y J¡I eSI"bílidud 
ccltllórníc ..... I/lId/'lIlft, /',¡Mil'll /~X/ltl/l/1/II. n." 57, 11)71). Il¡lg.~. 25-26. 

H Viii. Alldcrscn. 1'. S.• Y Tnrller, 1'.: ~I'ulili4I1c.Je rc.:vcnus ell IhéllriC el en pmclillllC", 0/'. dI., 
págs. 33-34. 
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11l1·1I1~. puede ser útil la poUtica de rentas 25
, pero suplanleamiento, resulta 

lIluy criticable 26• ' 

Además, hay que tener en cuenta que, en estas condiCiones de elevada 
actividad econ6mica. una huelga provocada por la aplicación de una polftica 
de rentas supondría pum las empresas un mayor perjuicio que el que se 
derivaría de un elevado aumento de los salarios y de los precios 27

, por lo que 
los empresarios, conscientes de ello, estar(an más' dispuestos a satisfacer los 
deseos de los trabajadores cuanto mayores fuesen las pérdidas que la actitud 
Je éstos les ocasionase. 

Por otro lado, es en épocas de crisis econ6mica intensa cuando más nece­
sari:1 puede resultar la nplicaci<Sn de In polflica de renlns, como se ha puesto 
de manifiesto en los al'los setenta-ochenta, de inflación con paro. En ellas es 
también más factible convencer a los sindicatos, empresarios y agentes econ6­
micos en general de la necesidad de estas medidas, siempre impopulares, cuya 
aceptación depende igualmenle de que se basen en una valoración realisla de 
la situación económica y de que aburquen todos 105 sectores de In población 
y todas las rentas. 

3. 	 Duración de la pondea de rentas 

No hay reglas establecidas sobre este punto, aunque puede afirmmse que la 
duruci,Sn esllt en relación inversa n la, intensidud y el rigor del tipo de poHtíca 
de rentas establecido. Así, una congelación no suele ni debe dllrur lII.ts de II!.:~ 
O seis meses, siendo de uno a dos anos la durnci6n norl1lal y acollsejable pala 
un tipo intermedio. Ahora bien, lu reciente crisis de .~fllIIIIIIIIO/I IIO!' hn IIImll.1 
do que también puede aplicurse lu polCticll du re/lll!!1 dI: rllllllll tllUlllllllllLI. 

durante arIO!!. combinando distintlll\ vurinntu1\. 
En cualquier caso. conviene resultllr COIl\U 1)!IUdl'lo IIdlllhlhlt' lllll '.1111 

2~ En erecln Upscy y P¡¡rkin m:lOticnen In le.l. do '1"11 111 1,,,11111111 11.. 1\'111 .. " 1'- 1111 111111" ,', 

doble IiJIl: se~lll\ esl().~ aulorell;cu¡lIldo se IIpliclI 1101\ I".IIII,·u ,1.. ,,,"111_ ~II .lh.. ,,·I"IIl'" ,t., 11111" ..h. 1 
de partí. sc consigue reducir 111 tllSII du IIIllIIelltll 1111 '" 11111111111'" ...llIlhll, 1""11, 1'''' ,,1 .....111·" 1.. 

utilÍ1.adu cn condicioncs de IIItO~ niveleA de 1I""Ollll'lulI, "'"\1'11111 1111 '"11,... "'tIt/'III"'"11I 11,. l., 

innací\~II. 
V¡,¡. Lipsey, R: V., y l'nrkiÍl. M.: .. ln1:011l1l1 P"III1': It 1C."I'P'It.It'.1 " ..IHI....' .... 'tllI,lI .1.. 1"111 

Reimpreso en el libro editado por Parkln. M., Ylum.,.." M. '.1 ,......,. ,,.,.,, IIHII ',tI'IIII"" 
Manche$ter University Press, 1972. 

VitI. asimismo, Pllrkin. M.: .'¡ncomes Polley: Snlll. 1'lIrI'''' "11 .. 11. "" 'h, .... "' • hllllll" ..1 
Money W;lge5tt, re<:ogido en el libro citado unlorlormllllllt ..... U"". 

:~ Vil/. Walll:l, K. F.: «Agr." ¡'rices tlnll '"1:111111111 
de 1971; vodrrer.,. L. v.: ..Sorne C!?!nmcntl on 1M 11l'11",II~ 
Model... en Parkin y Summer (ed$.): JI/CUI/IIIIJ IMII" ",111, 
T.: "Estimating the Impucl oL Incomes Pollcy•• ,"I/"Ift
Summcr. M. T.:.Aggregate Demand. PrlCl BIII'*I.II¡ 
Po/icy «lid IlIflulÍOlI, u,_P. rjl.; Taylor•.J.: "Ineom.. PoIIItt ...... 
Phillips Curve: the United Kingdom Experlora 191)·1' • 
di.; Artis. M. J.: ~Alguna$ motivaciones do la polnl.. lit ....... 

(eds.): E.~1I1t1l11$ .~,,,,,t'.... /lp. di., p¡lgs. 59·(.0. 	 . ~ , YIIII. 

:7 Viii. Appletoll. J. D. S.: útll,•.,r E('"mlllllr.•• M. A 1&. U.......... tlt ...,... ... 141 
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ciente grado de amplitud la flexibilidad en el período de aplicaci6n de la 

política de rentas, en consonancia con las variaciones y modificaciones que 

experimente la economía del país. 


En este sentido, ya hemos señalado, nI distinguir entre polHicas de renlas 

permanentes y temporules, que, dada su dunlcÍtSn, las primeras se basan ha­

bitualmente en acuerdos tripartitos entre los sindicatos, la patronal y el Go­

bierno, mientras que las segundas, dada su dimensión temporal más reducida, 

pueden suponer un grado de coactividad mayor 28

• . 


4. Los topes, pautlls o directrices 

En inglés huy una denominación concreta que recoge estos puntos -Ilorm o 

ceiling- y que se reliere a los topes establecidos, que en ningtín caso pueden 

superarse. 


La experiencia.a este respecto nos ilustra sobre un extremo que es preciso 

resultar, y es el hecho de que los topes impuestos se suelen tlceptar como límite 

«mínimo», y no como tope «máximo». A ello hay que añadir, por otm purtc, 

el frecuente y peligroso recurso 11 la indiciaci6n o indexación, consistente, como 

es sabido, en ligar las subidas de·los salarios con las variaciones de los precios, 

estableciéndose como criterio una subida de aquéllos, que sería, como mfnimo, 

iglwl al ilumcnlo hnhidn () esperado ti,.: los precios. 


Es fácil comprender que la existencia de este hábito o costumbre hac~ más 

diffcilla aceptaci6n de una polfticu de rentas que marque pautas o limítuciones 

en las v¡¡riaciones de las rentas salariales lll

• ' 

Lu experiencia nos muestra también un nuevo peligro pum la uceptaci(\n 
de los lopes o directrices sobre los sulnrios: es el lIumudo problema de la 
«deriva de los salurios», producido cuundo los Irllbnjudores se benelici¡1O del 
hccho de ncgociur sus subidas retributivas 11 vurios niveles (empresn, sector, 
regi6n, ele.), lo que provoca diferencias sulariules y un incremento general en 
el nivel de sus retribuciones. Como solución a este problema, podría negoci 
sobre la bltse de salarios por hora, por ejemplo. 

5. El control de precios 

Ya hemos apuntado previamente que toda política de rentas debe incluir, 
quiera ser elicaz y realista, un compromiso serio y factible sobre vigilancia 

:lII No ob~lanlc, la mayor o menor coutlvidad de una polflica de renlas va a depender en 
medida de la provisión de inrormaci6n, pues, si ésta es adecuada, se puede prodllcir unu 
mación entre las dircrcntes parles en connicto, que permitirá una mllyor posibilidad de 
esla polrlica medianle acúcrdos negociados. y no mediante coacci6n del Gobillrno. 

1'1 En erecto, la vincÍllaci6n a un Indice (como, por ejempló. la variaci6n esperada de 
precios) presenta la desvenlaja de que no permite realizar grandes ajustes a la baja de los 
~ellles cuando es necesario.Vld..Addison, J. T.: ..La experiencia europea recienle de la poUtica 
ronl1l5", en el lihro de Fullick, J. l.., Y Iillint, R. F. (edil.): F..~III.Ii.J.~ s'."r'·.... "1'. dI.• t"t¡,t. :\<)7. 
esle pruccsC) l:unhlén jUegl1 un PllflCl hnpi.!flllllhl el pud.cr du flCrstill~i4~n dll Iils lIutorid'ldll~ 
promeslIs de lomar medidu. cspccmCIIII, ~iemprc que Jos numento! sularillles se mlllllenglln 
de unos Irmiles delerminndos. . . . 
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,,,011,,1 de los precios. Quizá sea cierto que el control sobre las rentas puede 
qell.:crse con menores problemas y dificultades «técnicas» que cuando se trata 
dt: controlar In evoluci6n de los precios, pero resulta claro y evidente que, a 
pesar de todo, no puede renunciarse a esta contrapartida elemental de la 
política de rentas. 

Para evitar. en (a medida de lo posible. los efectos negativos que todo 
control de precios puede provocar en el proceso de asignaci6n de recursos, 
suelen empicarse distintos tipos de acciones que modulan o gradúan lu int.en­
sidad del control. Así, por ejemplo, se diversifica este control por parte de la 
Administración mediante la .tgrupación de los bIenes y servicios, a esto:; efec­
tos, en cuntro categorías: de precios libres, de precios autorizados, de vigilancia 
especial y de precios comunicados. . 

Evidentemente, el papel de los precios en una polflica de rentas no se limita 
a este tipo de control' directo, más o menos intenso, sino que se umplfa a 
cualquier otro procedimiento por el cual los responsables de la polflica eco­
n6mica puedan influir sobre los precios. Puede citarse, a manera de ejemplo, 
la reglllaci6n de los precios, que se realiza por p~ute de la Administraci6n, a 
través de modilicaciones en los cuadros arancelarios y fiscal o, lo que es lo 
mismo, de varinciones en los niveles de protecci6n de detcrminado~ sectores 
básicos. 

Está claro, por otra parte, que la polflicll de. control de los precios, junto 
al inconveniente fundamental, antes apuntado, de su inelicacia habitual (quc 
le hace perder «credibilidad», dilicultando, por tanto, su empleo en la polftk;¡ 
de rentas futura), presenta importantes ventajas: sirve como contraparlid;a 
lógica para convencer a los sindicatos de que acepten .moderar sus pcliriolln 
de incremento salarial, evita o limita los aumentos de precios no jU5ljJi~ .111 .... 
(casos de monopolios, por ejemplo) y dilicullaslJ ~strategia a IUII emprc".I'I '111>' 
aumentan excesivamente los salarios que pagan, ¡proyectando ele im:"ltlll'lIlo 

de sus costes laboral~s. a los precios de sus productos 
30

• 

6. Cril,.. rios pllm Ius 11 U1U,,'nIos d,,' rcnflls 

A pesar de la imposici6n de topes o normas, en detcrmhulIl .. , ".,,,ml'hu,,I .. · 
se suele considerar la posibilidad de permitir incremcntollllhlrht'" ,"1' .'"111'" 
de .di:hos Ifmites. Pam ~110 es preciso, Sin.c':lbllr$O, ccmh., ~." .1111" .,'11,·, 
objetivo tl ue pueda servir de base para cse IIpo c,l.o lrll&u d.MI! ­

Entre lu. pOliiblcs opciones cube hublur do l.....r6~ ti" 
dad» y de la «comparabilidad», en el sentido di ,,11ft • 
percibirse igmll remuneración. No obstante, In "reKI"... • I ,ltI 

"101, 

de forma precisa para evitar que este proccdhnl."h. • • ...... ,1, 

falsa para pagar más 31. 

)11 ViJ. Fells. A.: "Polllica de rentu .... R'III.,., ...... 
páginas 80-82. 

JI Viii. A ppleton. J. D. S.: Laoou, f"'IIIm,tI,'a, .. 
En cunlquier cuso. no podcmo. olvh.lll' '11111 

crecimiento de la~ renl:I$. $\1 IIpIlCIIOI"" " 1M ~1It.. 

·l"t '1 « 
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Por lo que se refiere al criterío de comparabilidad, hay que evitar que 

con 

' 

intento de basar las remuneraciones en lo que se percibe en puestos de Ira 
similares se convierta en el lfpico «salto de la rana» (leap frogginy), 
correspondiente efecto en cadena, que en nada bene(jcia a los objetivos de 
po](tica de rentas. 

7. Tres factores de naluraÍeza claramente institucional 

Constituyen condiciones !Huy importilntes para el éxilo de dicha pol(líca: 
puder y la actitud de los sindicatos, por una parte, el modo de «vender e 
producto» por pa¡'te del Gobierno, al que ya hemos hecho referencia, por ot 
y la existencia o no de sanciones en apoyo del cumplimiento de la política 
rentas 32• 

El poder sindical innuye favorablemente cuando es grande y los sindica 
aceptan la política de rentas pactada o propuesta por el Gobierno, y cuand 
es pequeño, en el caso contrario; lo hace desfavorablemente cuando es grand 
y los sindicatos se oponen a esa polftica. Por su parte, la eficacia de ésta 
tanto mayor, igualmente, cuanto más favorables sea la actitud sindical 
las medidas del Gobierno, y al contrario. En este sentido, cabe señalar que 
mayor o menor alinidnd polfticn e ideol6gica de los sindiclltos con el Gobiern 
de turno contribuye de manera palpable, generalmente a que lus ncciO! 
emprendidali por éste último sean acogidas con espíritu abierto y de cola 
raci6n o con hostilidad e incomprensión manifiestas. 

Asimismo, si el GOQierno 'Sabe presentar la necesidad de esa clase 
medidas dc control y valora dc nlunern clura y precisa sus vcntujus en rclaci(~ 
con sus inconvenientes, numentn notublemente su grudo de lIcept:lción. 
último, la existencia de sanciones (multas, recargos impositivos, etc.) 
quienes -empresas y trabajadores- incumplan las normas o directrices 
cogidas en la polílicn ,de rentas puede ser también un elemento adicional q 
favorezca el cumplimiento dI! ésta y, por l<1nto, su eficacia. 

12.3. LA POLÍTICA DE RENTAS BASADA EN IMPUESTOS 
Esta variante de la política de rentas, también llamada política fiscal de ren 

IIpunlen justificaciones' 

consiste'u en utilizar los instrumentos fiscales tanto para estimular como pa 
sancionar el cumplimiento o incumplimiento, respectivamente, de lus direct 
ces o normas fijadas por el Gobierno respecto a la evolución adecuuda de 
rentas y los precios. 

u olros niveles. IcmJrán siempre un maliz poUljco, n pesar de que se 
h!cnic¡l$ mlly IICerlnUlIs y rcspclubles. Vid. Caí re, G.: TI,/,,,ie el pr''''/ÍI/lle III! 111 J",lilj!Jue des 
"r'-'!\Scl! Universilaires de France, Pur{s. Pllgs. 96 Y ss. 

',11 Vid. Fcrn¡ln(!1r1. J)(II7., A.; ¡'Ilrcjll (¡¡tinir. J. A.• Y Rlldrfguc7. S:lil'q L.: ..Curso ll!!...... "1'. 
p¡l¡;illll (,()). , 

)) Vid. Calle, R., y Vicente·Tutor, M.C.: .. Pol{liea fiscal de rentas: una s{nlesis». Revisla 
ECOIIDIII{U Política, n." 88. mayo-agosto de 1981. pág. 18. 
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1 <111111 .Ipuntamos con anterioridad, al referirnos a los diversos tipos de 
l, .. IIIIC:!S de: rentas, la política de rentas basada en impuestos (tax-lulsed i/lco­
1111'.\ Jlolícy) es una variante intermedia que combina la voluntariedad con la 
coacción: el cumplimiento de las directrices se hace voluntario, pero se san­
,ionan o se priman las decisiones tomadas libremente por los agentes econó­

34 
Illicos, a través de los impuestos o de los gastos públicos • 

Es decir, aunque con dicha polftiea se está planteando la intervención del 
htndo, ésta no anula el mecanismo del mercado, sino que le concede un papel 
rdevante lS: se deja libertad para que las empresas Y los trabajadores pacten 
por encima o por debajo de la norma lijada por el Gobierno dentro de su 
poHtica de rentas. pero se les hace responsables de las consecuencias que ticne 
el que las rentas aumenten más o menos que la productividad, responsabilidad 
expresada en la exención o recargo liscal correspondiente.

La justilicaci6n de esté enfoque se produce porque)l}, cuando las empresas 
pactan aumentos de salarios con sus empleados superiores al índice mcdio de 
productividad de la economra, están provocando inflación, Y no se les cobra 
nada por este coste que imponen a la comunidad, 10 que les lleva a no tenerlo 
en cuenta al tomar sus decisiones sobre los salarios que pagan, Con la polflica 
de rentas baslldn en impuestos se gravu, como ya hemos dicho. a las Clllprt~S;I'" 
que concedcn aUlllentos sul:lrialcs considerados excesivos por las alltoridIHk'o. 
llevándolas a que internalícen esas externalidades Ilegativ;ls. dcsiIlCl'nliv;llIdl\ 

esos comportamientos.
La polftica de rentas basada en impuestos surge como propuesta tCl'1I'ica 

en 1971, rormulad." más concretamente, por Weintraub, S., y Wallich, 1-1. el/, 
que, la conciben como un instrumento, de polfticaccpnómicn busado en la 
contención del crecimiento de las rentas a través de medidas liscales. Y que 
parte de que este incremento es la causa fundamental de la innaci6n. En Sil 

planteamiento sitúan un recargo en el impuesto sobre las ,sociedades para 111'. 
empresas que. concedan aumentos salariales superiores a las pautas lijadA!! pOI 
el Gobierno, esperando que ese sobre~impuesto endurez.ca la posturn 11.. "" 
empleadores en los convenios sularhllcs con sus trnhajadorcs. tic fmmll 1'111 
disminuya elincrclIlcnto de los salarios nominales. " 

Ente enfoque original, ,llnicamente pcnali;,;ador, de la polfticlI .Iu 11'111 ,I~ 
basada en impuestos, junto a otros inconvenientes

l8
, prcsentll ul du Ilml "1\\11 

desincentiva un aumento de los salarios superior á. .la norma u tlpu Ullhl"Iu.,h", 

,-. V/el. Fuenles Quinlana. E.: /..tI I",/(tlcl/ presu[lllesturitl .... fui. 26.
}~ Vid. Gllirola. J. M.: «la po\{lica fiscal de renlas: una prlllonIIlIlIÓ"., ",....." "" ,......"111" 


PoUtirll. n.'· 88, IlllI)'o-agoslo de 1981. pág. 228. ' ~ V/d. Scidm¡tn. l. S.: "A New APllfOllch lo theConlrol al Innl1l1,,"-' r~ .'lftl'I 
dc 1976, rj¡Ig.~. 39·4)., '~ 

lJ Vi,/. Weinlruub. S.: ..An Incomés Polic)' to SIOP Innllllon., ..".,., _ .. , 
1971. p;tlt-~, 1-12. Y Wallich. 11. c..)' Wcinlraub. S.: .. ji¡ TIIA.lhlllllllllWt- I "."11'/ , 

ECIIIIII/llk hsUt·.~. juuiu llc 1971, P¡t¡;s. 1-19. 
.\1 los mismos Wallich y Weinlra';lb sel\aJan 111 rclpaalo 11. ~", I 

para las sociedades que desaparecen o surgen por ru.loftll , ti --- ... 
alleraciones u introducir en la legislación Iributarl., no .1tIft1lfl 
hlcmálica parlicular de IlIs pcquei'ms empresas. ele. 

http:endurez.ca
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por las autoridades. Posterionm:nte, sin embargo, otrns autores han ampliado 
sus propuestas en este ámbito para recoger también incentivos fiscales a lus 
empresas y trabajadores que colaboren en la lucha antiinflacionista 39, 

Profundizando en el am'Uisis del contenido de la política de rentas basada 
en impuestos, en este doble aspecto pennlizador y de recompenS¡l, podemos 
scñalur lo siguiente:. 

Si el tipo normal del impuesto sobre los beneficios es de un valor determi· 
nado (b) y el incremento de los salarios (W¡) en la empresa es superior a la 
norma o tope establecido (n), entonces el lipo de illlplicsto realmente sopor­
lado serfa 

t¡ = h + m(W, - 11) [1] 

siendo m el multiplicador de la política de rentas basada en impuestos (m > O). 
Éste sería el caso en el que W. fuese mayor o igual a 11, es decir, estaríamos 

bajo UIHI política fiscal de rentas sólo de penalización. En el caso de que esta 
polftica supusiem una recompensa, entonces el tipo efectivo de gruvamen 
vendría dado por 

t¡ = b - In (g - W¡), con In> O [2] 

siendo (J el umbral del incremento porcentual de los salarios. El valor dc t 

será el de la f6rmula anterior siempre que W. ~ g, pero sería igual a h si W¡ > 
Asr, siguiendo el enfoque-penalizaci6n, el no cumplimiento de la norma, 

experimentar los salarios un crecimiento superior al fijudo. supone una cuan 
adicional en los impuesto)! equivalente a m veces la diferencia existente ent 
W¡ y 11, según se de!lprendc 'de la fdrmula [1]. Amilogulllcnte, si se ¡.lcepla 
enfoque~recompensa, se detraerá del tipo base In veces la diferencia"entre 

o umbral establecido (g) y la tasa de aumento de los salarios (W¡). 
Sin política fiscal de rentas, un incremento de W¡ en un punto en 

empresa genera tina disminuci6n determinada en su beneficio bruto (antes 
impuesto), nG

, y, por tanto, para un tipo de gravamen fijo en el impuesto 
sociedades, una disminuci6n determinada en su beneficio neto de impuest 
1[N. Si se introduce una po\(tica fiscnl de rentas a nivel empres~,ri<ll. lIn i 
mento en un punto de W¡ causará la misma disminución en el beneficio 
(n6 

) que en el caso anterior, pero se generará Ul1U mayor disminuci6n en 
beneficio ne.to (nN

) que antes, ya que a la subida salarial hay que añadirle 
penalizaci6n al elevarse el tipo de gravamen para la empresa. Asf. a la rela 
íinN/t5W¡ se la denomina efecto incentivo dc la política de rentas basada 

.w Por ejemplo, Lerner. A.P.: «Slngnalion. liS Cause and Cure», Clwllllllfle, octubre de 1 
pl1l1ina~ 14-11), y Okun, A.: ccThe Oreal Slagnalion SWlIIllp», en 1" mismll revista, lIoviembnl 
11)77, ptlgs. 6-13, y .. Una cst,¡¡tegia elidenle para comb¡¡¡ir la inl1m:ión.., Ptljlde$ Ijt! ¡:'cmllmllll 
j';,\/""lolll. 11." 3. 19KO, págs. 287-289. ' 
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IIIII'III";IOS. Este efeclo incentivo depende primariamente dc 1/1 ,m, como se puede 

con facilidad: 

¡¡l'I (1­

Sin la poJrtica fiscal de rentas, dado que tI no eS una rllllción de W" 

(~nl'l 1~7tt; 
_=(1 h)­
¿¡W. ¿¡W¡ 

Con cualquier tipo de poHticn fiscal de rcntas _penalízadoru o rccompen­

sadoru- se obtiene: 

¿¡nl'l linO 
::: (1 - t,) - - 7t 

G m 
¿jW¡ (jW¡ 

El cumbio en (mN/(jW, debido a la polftica fiscal de rentas se obtiene dc In 

siguicllte forma: 

Ó7t N) (ónN)óW, con política Fiscal de Rentas - áW¡ sin política Fiscal de Rentas = 
( 

¿¡no ¿¡no {m
G 

G 
= (1 _ ti) - - é· ni - (1 - b) - = - (- ti + h) - n • m 

óW, áW, <)W, 

Resulta interesante observar, por otra parte, el impacto de este tipo de 
pol!tica de rentns sobre la contratación colectiva. En efecto. si nos lijamos en 
la Figura 12.1. el aumento efectivo de los salarios es una industria dada podrfH 
ser el resultado de laacci6n conjunta de la presión sindical (P) Y de la 
resistenciu empresarial (R). Antes dcl momento, de la introducción de la 
política de rcntnll lIe cm:ucntra el clJuilibriu en el punto E. eOIl salario wr, 
Como muestra la figura. 1\ una tasu inferior a la de equilibrio, la presión dc 
los sindicatos supera la capacidad de resistencia de las empresas, ocurriendo 
lo contrario cuando el aumento de los salarios se sitt'Ja por encima <.le W¡". 

La introducción de una política de rentas basad u en impuestos supone IIn 
de!\plm:umicnto de la cllrvu R. Oc esta forma, Y tanto en un enfoque-penali­
zución como cn un enfoque-recompensa, para cuda W•• la aplicación de este 
tipo de política de rentas. supondría un aumento de la carda del beneficio neto 
que resulla de un incremento dado de W•• Éste es, como hemos dicho, el --ereclo 
incentivo» de la TIP,es decir, de la política de rentas basadu en impuestos. 

Aun permaneciendo inalterada la curva p, el desplazamiento huch\ arriba 
de la curva R reducirá el tipo. de salario resultante, consiguiéndose asr el 

objetivo de la política de rentas. . 

... El desarrollo anaUtico se debe a Seidman. L. S.: "Tax-Dased Incomes Policies ..·• publiclltlo 
en el libro de Okun,.A.. M.. Y Perry, G. L. (eds.): Curi/lg Clm:mic ¡nj/aIiOlI. Brookinll~ 11I~lilllli\ln. 
Washington. 19711. pág.~. 70-14. . 
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FIGURA 12.1. Impacto de la politlca fiscal de rentas sobre 
la contratación colectiva 

.. 
Wi 

recursos en 

Lu propuelltn de la poJ(tieu de rentus bnsllda en impuestos gcnen1 una gnll1 
elivcrsielael de progrumasde actuaci6n, que lentan en común varills 
rislfcas~'. En primer lugar, un sector de la economía no se encontraba gravado 
efectivamente, y, por tanto, se produce una.. reasignaci6n· de los 
favor del grupo excluido; en segundo lugar, estos programas gravan equitati­
vamente el uso de precios y salarios monetarios y estimulan su sustitución por 
otros métodos de asignación de recursos; y, en tercer lugar, subsisten los 
problemas de evasión fiscal y de incumplimiento, pues pueden establecerse 
acuerdos entre Jos empresarios y sus empleados que permitan «disfrazar» un 
aumento efectivo de los salarios por encima de la norma o «redistribuir» el 
premio o recompensa percibida al mantener la tasa por debajo del umbnll. 

A ello hay que añadir problemas administmtivos cuya importanciu debe 
!;cr ponderadu en relución ¡I Im¡ ventajas esperadas de J¡J TI P en tdrminos dt! 
moderación en el crecimiento de los s<llarios y de los precios4l. . . 

u v/ti. PenCllvel. J. H.: "LII experiencia norteamericana de ¡as polflicas de rentas .. , en Fllllic", 
J. l .• Y mUot, R. F. (OOs.): Est/l(IiUN sllhre política de rel/fu.f, (lp. Cif., pág. 361. 

" VM. Dildinc. l. L., y' Sunley, E. M.: ..Admhli$tmtivc J>rublcnls of TlIx.8ased Incomes 
1'..lId~~_. ell .:1 libro Curil/fI C/¡w"Í¡: 1'!llmÍ/m, 11/'. d,., págs. 127.153. 
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Naturalmente, esa ponderación lleva a diferentes posturas a la hora de 
valorar globalmente la polftica de rentas basada en impuestos, y, así, algunos 
autores defienden con calor su validez, como sus primeros patrocinadores, 
para quienes4J: 

a) 	 La poJnica fiscal de renlas puede suponer una contribución importante 
para amortiguar In innaci6n. , 

b) . Su aplicaci6n exige tiempo, aproximadamente un año, desele que se 
haya considerado seriamente. Si. mientras tanto, la in Ilación continúa 
n una elevada tasa, puede ser necesario aplicar otras clases de política 
de rentas que puedan ser 'ldoptadas casi instunláneamente. Incluso 
entonces, sin embargo, la polflica de rentas basaela en impuestos puede 
ser una buena soluci6n a largoplu7.0. 

e) 	 Unu de las caracterlstícas tradicionales de otras formas de polftica de 
rentas es que tienden a perder elicacia con el transcurso del tiempo, 
mientras que la eficacia de la polftica· de rentas basada en impuestos 
mejorará con el tiempo cuando las técnicas administrativas se perfec­
cionen y el mercado uprenda a responder a ellas44

• 

Pór el cuntrario, otros uutores muestran respecto a lu polHicu ele renlas 
basada en impuestos, un claro esplritu.crltico (quienes, como los monelarislas, 
se oponen en general a la polttica de rentas) o un gran escepticismo, basado 
en sus problemas administrativos y prácticos, antes citados 4s• 

¿ES EFICAZ LA POLíTICA DE RENTAS? 

Como ya se apuntnba ~II principio de este capítulo. 10' m~1s difícil de la polfl il,;;] 
de renl¡lS es el pronunciamiento sobre su elicacia y operatividad. 

Para que una pQlfticn de rentas sea eficaz,. la opini6n trndicionulmcnlc 
munlcnida sei1aluba que dcbtu cumplir neccsnriurnentc.las comliciollcs si· 
gu¡entcs~l!: 

a) 	 Debe existir un clima de expansión económica. 

b) 	 El Gobierno debe confiar plenamente en la polflica y creer en su 
elicacia. 

4' Vid. Wullich. 11. C.. y Weinlraub, S., en su arUculo conjunto, unlclI cilado. 
44 I\dclnds de los citados, Tobin. J. es olro buen ejemplo de postúrn favorable a la T.I.I'. Vitl. 

"rhe Reugan Eeonomic Plan Supply-Side, Dud¡,et and Innution.., E('(mllJIIÍl: Semi""r. Federal 
Reserve Bank of San Francisco, mayo de 1981.· . 

4' Para un análisis de Ins ¡mUticas de rentas aplicadus en distintos p;l(se~, ¡¡Id.. entrc nlms. las 
siguientes publicaciones: Fernándel 0(a7" A.: Rodr(guez Sdil~ L.• y I'"reju, G:1mir. J. 1\.: Cl/r.WI 
de .... op. rit., p;1gs. 616 y SS.; Britan. S., y Lilley, P.: The delu.don .... op. cit., págs. 152 Y55.: Grimth. 
D.: ..(nnation: the price. ..,., op. cit., págs. 221-235; Elliot. R. F., YFallick, J. lo (eds.): ES'llllio.~ .~("'r('.... 
op. cit., págs. 329·374. 477-492 Y 533-562; GrelTé, X.: ..Polnica Econ6mica". IIp. cil .• p¡igs. 426 y 
SS.; Y Dore. R .. y otros (eds.t, .. The return to ...... op. e/t. 

4f¡ Vitl. Appleton. J. D. S.: 1¿¡/","r F.(·"""",k.'. "p. ('{f .• .,1111.•. 1 !i(,·I57. 
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e) 
El Gobierno no debe permlllr que los precios tlvancen m¡lsr¡lpida­
mente que las rentas, cayendo de este modo los niveles de vida, lo que 
deslruir{a las actividades de cooperación. 

11) 	 La polfticH dc rentas hu de resultar cqllilaiiva para lodos los sectores 
dc la comilnitlad y 110 ha de lIpart¡lrsL: demasiado radicalmellte de !as 
polflicas de salarios normalmente existentes cn el país. 

La crisis de inOaci6n con puro y estancamiento econ6mico,. sin embargo, 
como ya dijimos en los dos primeros apartados de este c~lpftulo, nos ha 
mostrado que algunos de estos requisitos no son aceptables Con car..1ctcr 
general, puesto que también en épocas de este tipo la po/flic[\ de renlas 
se ha mostrado eficaz, sin respetar incluso, aunque s610 sea trunsitoria­
mente, el mantenimiento de los niveles reales de cap¿lcidad adquisitiv41 ni laequidad. 

Desde una perspectiva ml'is actualizada, entonces 41, podemos señalar que, 
con el fin de asegurar Un cierto éxito p~lra lu polfticlI de rentus, se deherfan 
obsurvar los siguientes principios: 

1. Su aplicación debe incluir una amplia gama de rentas. 

2. 	 Aunque suele estar basndaen decisiones polllicns, In polHiea de rentas 
debe implicar una colaboraci6n amplia entre las autoridades y las 
organizaciones que tienen que compartir la responsábilichld de su apli­caci6n. 

3. 	 Los objetivos perseguidos con ella deben ser realistas. 

4. 	 Aunque el objetivo rundamental de la politica de rentas es el control 
de los precios, también debe preocuparse de la distribución de la rent .., 

5. 	 La polfticn de rcnl~lli.debe ser a lurgo pinzo p~lru tille se cons(,lidc lo 
ya conseguido, y lograr así aquellos objetivos que tienen una dimensión 
temporal ml'is amplia, como la propia distribución de la renta. 

6. 	 El resto de la poU!ica económica y la polftica de control de la demanda, 
especialmente, han de perseguir los mismos objetivos, 

Pero, sin duda,. no se acaban aquí Jos factores que condicionan el éxito o 
fracaso de las polfticas de rentas. Así, la OCDE añade 411: a) la estructunl de 
las negociaciones colectivas, puesto que, cuanto más descentralizadas estén las 
negociaciones y, por consiguiente, sean más diversas las innuencias que actúan 
por parte sindical o empresariul, ml'is dif(cil será coordinar n escala nacional 
IlIs rcivindicuciollcs y el resultndo de lus negociadi:incs en una instunciu 
po/{ticu, única; b) fas relaciones entre los dirigentes sociales y sus bases, puesto. 

" VIII. Fallíck, J. L., Y Elliot, R. F. (eds.); "ESIUdios sobre po/flicn de renlus.., op. dI., pllgs.49,1·4911. 

.. Vlil.OCDE: PtI/(,iI'lls SIII,'riales .~()¡:it¡J/II/!lIIe respIJl/$llbI"$ 11 ¡".lll11'MII, Minillcrio tic Trub¡¡j¡l,Mlltlrill. 1')75, págs. 6S y ss. 
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que aqu~lIus. al IIll'1I0:; a larp.o pl<ll:o. dehell satisfacel los 11IleIC'iCS dc éstas: c) 

las 	disparidades salilrialc~ que sc generen: el) las lt:nsiollcs CII el mcn.:at!n de 
trabajo, pues, cuando éSlns se producen y es necesario rcdutar y conservar 
personal el1 determinadas categorftls profesionales, sectores y n.:giolles, apare­
cen fuertes presiones hacia uumenlos salariales considerables, tanto por lo que 
se refiere a las reivindicaciones como a los salarios efectivamente pagados por 
los empresarios, siempre por encima de las tasos determinadas COnl¡:aclual­
mente¡ por el contrario, el aumento del desempleo, sectorial o global, ejerce 
normalmente una influencia moderadora sobe las reivindicaciones y sobre el 
resultado de los acuerdos salariales. reforzando la posici6n negociadora de los 
empresarios: el las reivindicaciones en mnlcri:l de :'InJurios nominales, las 1111,;­

jorns rcnlcs y la imposici6n. porque el rapido ritmo de la innaeión tiellc en 
todos los pufses un evidente impacto en la conciencia que los trabajadores 
tienen de la relación que existe entre sus ingresos reales. el alza de los precios. 
la lisealidad y sus reivindicaciones salariales49

, 

Para analizar a posteriori la eficacia de la polftica de rcntas, por otra parle. 
hubr(u que comparar los resultados efectivamente obtenidos con lo que habrfa 
sucedido en ausencia de la misma, lo cual, como es rácil de comprender. 
presenta no pocas dificultades. AsC. son varias las que habrfa que considewr SH 

, 

en primer lugar, está el problema de seleccionar qué indicadores se utilizan 
para efectuar el análisis (precios al consumo, al por mayor, salarios mensuales. 
etc.), puesto que los resultados pueden ser muy distintos en cada caso: en 
segundo lug¡lr. el perfodo de tiempo considerado, puesto que cuando la 
polflica de rcntas se aplica para un período determinado, si la medición se 
limita a ese período, se estarían obviando los efectos reales que se producirfan 
a partir del mismo: en tercer lugar, las circunstancias en las que se aplica (la 
situación de la ecollomfa, por ejemplo), y el hecho de que vaya acompaiíada 
o no de una polftica de control de la demanda hacen variar la respuesta de 
la eeonomfa, tanto. en prontitud como en intensidad; y, por último, como 
dilicult:ld udiciulH\l: 'Ios illdicuuorcll elegidos no suelen rcl1ejar cuuntilaliv,l­
mente los cambios que se producen en t6rminos cualitativos. 

En cualquier cnso, si se hace esta comparación entre los resultados con y 
sin polftica de rentas, es precisoconsidera~. todos los restantes faclores y 
variables que inciden en el proceso inflacionista,. De este modo, en oCilsiones 
puede cltplienrfle el aparcnte fraclIsll de· la política de renlas al no incluir un el 
amUisis otrus vuriables que los salarios y los pre~ios. Y, lo cierto es que, incluso 
cuando la presi6n de los costes del trabajo predomina como componente 
rundamental de la ¡nnaci6n, no puede pensarse en combatir ésta última con 
el empico exclusivo de la polfticu de control de salarios. 

49 Como criterios adicionales par¡¡ ,el ~xjto de una polrticn de rcntas, podríamos sciill¡ar. entre 
otros, de acuerdo con Acklcy. G. que exista: u'na tradici6n de unidad nacional en apoyo de los 
objetivos económicos y sociales; un sislema polnico en el que los partidOS no estén idcnlificadm 
con grupos de interés direrenciados; un respeto público a las leyes; una burocracia capuz y cfecllvl\ 
y una experiencia reciente en materia de ¡nnación de costes. Vid. Ackley, G.: Macrlll'fmltllllln 
711~(lry alltI Pnlt'lic'e. MacMillan, NuevlI York, 1971l. 

,.. Vid. C"mlnldo. J. R .. Y ViUcmt, J,: .. I'olflic:1 de fenl:III", (Ip. dI., p:1~s, 2(,11.2(,', 
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La inf\aei<~n importudu a través del uUll1ento de los precios de las materias 
primas, la protección excesiva mcdiunte el mecanismo de aranceles elevados o 
de precios umbrales y de garantía, la fuerza de mercado de tipo monopolfstico, 
el encarecimiento del factor capital debido a la insuficiencia y a las tensiones 
del mercado linanciero, los aumentos de precios provocados por las rigideces 
de las estructuras comerciales, el impacto inflacionista o la incapacidad esta­
bilizadora de un sistema fiscal regresivo, todos y cada uno de ellos constituyen, 
con frecuencia, ciernen tos esenciales y determinantes del proceso inflacionista. 

Por ello resulta extremadamente arriesgado, la mayoría ue las veces, pre­
tender valorar los resultados de la polftica de rentas ignorando el peso es­
pecffieo de estos componentes de la inflación, y por ello, también, resultarfa 
absurdo tratar de luchar contra ella en solitario y sin ayuda de los del11~1s 
instrumentos de la polrtiea eeontSmiea a nuestro alcance. 

El empleo de la polrtica de rentas junto con la polftica monetaria y la 
política liscal coadyudu, al repartir las responsabilidades, a hacer menos diffcil 
y complejo el problema de alcanzar simultáneamente los diferentes objetivos 
de la polrtica económica coyuntural. 

Los argumentos teóricos, aunque dispersos e insuficientes, por una parte, 
y las experiencias en este campo SI, por otra, avalan esta conclusión positiva y 
permiten asignar un papel de relevancia a la poJ(tic.:a de rentas en el eampo 
de nuestru disciplina. 

Bienes verdad que causa generalmente su impacto en perlodos no dema­
siado largos de tiempo y que por s( sola no puede hacer frente a la inflación, 
especialmente cuando ésta es de naturuleza claramente estructurnl, pero no 
cabe llegar que, nI illcidir sobre las expectativas, puede contribuir ti atenuar 
las presiones innacionistas, en particular cuando se trate de una inOación de 
costes, siempre que cumpla ·Ias numero~as condiciones que hemos venido 
exponiendo a lo largo de este apartado. .. 

En resumen S2, una poIrtiea de rentas que conserve una suficiente flexibilidad, 
que vaya acompañada de uila' polrtic¡¡ coherente de regulación de ]¡I demanda, 
que no establezca frenos excesivos al incremento de los salarios y precios y que 
esté caracterizada por una prudente continuidad será la que tenga mayores 
probabilidades de ser elicaz sin provocar perturbaciones importantes. 

En todo caso, por t1ltimo, debe recordarse, una vez más, qU,e la opinión 
que se mantenga sobre la eficacia de la polftica de rentas, como la de cualquier 
otro instrumento de polftica macroecon6mica, csht fuertemente influida porí 
los juicios de valor de quien la sustenta. Eso justilicu, en última instancia, I¡¡s ' 
diferentes posturas mantenidas respecto a ella por las distintas escuelas de 
pensamiento econ6mico. 

Asl, los autores monetaristas S3, como ya apuntamos en el eplgrafe anterior, 

I1 V/d. 111 nOla 4S. 

Il Y,de IIcuerdo con Rojo, L. A.: "Renlll, precios ...• , up. dI., pág. 414. 

1) V/d. Muyer, T.: Tlle Strllt'lure (JI M'III,lIIrbm, NOrlon, Nueva York, 1978; Friedman, M.: .. La 


c/)nlrurrcvuhll;i6n en la IUllr(1I mO/lularla., un IraNhlrl.lI, J. (ud.': /'"Iilll'll 1:<"'11/1,,,/...,. C.E.C.A., 
Madrid, 1979, págs. 243·274, YCUlhbilrlMo/l, K.: M/II:'III":III"'IIIII' 1'..11"1'. MIICMillI.1I rn:ss, Lon­
dres, 1979, enlre airas muchas publiC:lIcioJlc~. 

LA POL!TICA ()\ 111 tilA', "tI 1 

con rcfcrClIllII "~I"',III' ,1 ,1 1, 1" ,lflica fiscal de rentas, desprccillll V "VII,III ,1 
111empleo dc 111 I'"IUI, " ", """, . ,,1,'0 instrumento antiinnaciolli~IJ'. 1111111. " 

suponer un rUt·, t,. 1111' 1 v' '" 1,,",'.1'1" póhlico en la economfa, quc, 01,\11111111'1111 

choca con ~u ,,1111111"'1111' "l •. " 'I/,,'lIl1ico liberal, como por considcfllI 111 11111" 
ci6n un fe 1\1'1 111" 1111 111"'11 1 "'" Y "" de costes (la inflaci6n de eu~tC'~ "" ~" 
produce si la~ 1111111,1.1.,01. , "lO ,1I1111l'lIlan la cantidad de dinero 1(1 I',I~IIIIJ\I 
como pnra p'~111I1111 '1'" ", 10",1. 'l.di'TIl las presiones sindieaks, 1:lc l. '1 11 

1' ,.,. 

corrige. con SUIII kllll' ,11' ". , , , "" lO" didas de polftiea monetaria. 
La postura dI" 111 r~ ", v" 1 "", 1 , .10- Cambridge sobre la polftica ur 1I'1I101~

4 
por otro lado, tlllll"II'1I ,', "11,, " .'IOII,!lIe por distintos motivoss • 

La inflaci'~1I IHlIII ,'01 , •. , 11' l., • ",no para los autores keynesianll .... ",1.1 

provocada fUl\tl:III1ClllilllIl.,,¡I. 1"" l.,., IlIn:iones sindicales y por las subid,," 0\, 
los precios en 1\10111'.111 1'.11 '''lid .l. 1.. ', I'JOductos de importaci6n. Ahora 1'11'1', 

a diferencia dc lo qw , "'" 1". 1" \,'II".I:lIIOS, para la NEC el poder sind".1I 
actúa mediante 1:1 1.1111""11",'" .k 1, l'II',II:,ción»: cuanto más alta sea la LI·." 
actual de incremento 01,' 1.1 1"111.1 ',.01 1'11 relación con la tasa de aumelll .. 
esperada o deseada P')J 1,,'. 1J." ,," ... 1, 1/ ,";. menor será la frustraci6n de éstos y 
menores sus peticiolll"; 01,· .11111,..111,,'. '".1:11 ¡"les en el futuro. 

Es dedr, los siluh";¡I,,', 1111'111.111 1"1" .1,. ';cl~lÍn csla 'escuela, un cierto nivel 

oe salario real neto ti,· illlpIW·.III·. "11 ',11 Ilq'.,)ciación con las empresas, para lo 
cual solicitan un aUllwlltil d .. ',:":11111'. "'lJlI!llalcs que permita alcanzarlo, ab .. 
sorbiendo la ínnaci611 y 111'; 111:1 yOlIl '. IIl1l'lH ;Ios. Y si algún año, por la aplica­
ei6n de una polftica de jI~lIla~;. 1'"1 q"llIplo, 110 lo logran, en perfodos sucesivos, 
cuando esa polftica dele <k apliclI:;c. Ilatadn de resarcirse del incremento 
entonces no conseguido. (:sl:l cs. PIIC';, la lazÓn que imposibilita, la aplicación 
de una poiftica de rentas pellll:lIlI'llte. para estos autoress~. 

Frente a estas posturas cOlllr:uias a la política de rentas, los autores 
keynesíanos defienden su utili/.ación como un instrumento eficaz para comba­
tir las tensíones inflacionistas, Y su filosoffa intervencionista, junto a raz.ones 
de carácter técnico, está también, sin duda, en, la base de ese apoyo, tall 
incliseutiblelllentc para algullos que, como señala Eichn'er, 1\. " ...los ecol1ollli, 
las poslkeynesianos han dejado generalmente dc preguntarse por la neccsi(l:Id 
de una política de rentas. para ocuparse directamente de c6mo podrfa .1"" 
¡larse una polftica dc este tipo para que funcione efectiva y cquitativall"'III, 

Por su parte, para la corriente: neok~yncsiana, la polftica (h' 1"111.1',' ,1 

illslrumcnlo antiinllacionista fundamental,'porque la illnaciólI ."; ,.001' "l. , •. 1. 
como dc costes y provocada, sobre todo. por rrcsione~; silldi, . .1, 'i l' ,'"11" 00'" 

en los precios de importaci6n en moneda nacional. Fsla 1',,111 .. 11 '. • 111,,,,, 

54 Ilid. Fcrm\ndcl: Draz. 1\.; Rodrrguez S~i7., l.; I'JI"'loo e"11",,, 1 " 11011111.1, ..... " 1" 
1\.: T"oda )' polílica mOllcwri(l, A.C.. Madri,l. ]' ni, I'I'J,I 1,,1"'1 .," I 4" f

\"'~IIII" IMII" I.a polrtica de rcnlas pcrm:IIll'lIh: 1101 "'·.0011.•• 10, ," " 1,""" 1'1'1 " 
de apli<:arsc se produdr:\ una "cxpl,,~i'\1I ,a 1.11 ,.,1, •""lO' "11"'·' ""'III'III~ 11 h "'1 
por los Irabajadorcs duranlc ~II I'~' r"oIoo d.' vl~. "' l.' '"11,111,1"11 I"II'~'" ••. 

11' ,. I j
IIh ' 
IU • 

parecida a la .lnollclarisla. :111 "'1 V" 1'''' ",""'" Ioh'" .11.1111' ••~ Eichllcr.l\. (...1) .. 1001."01,,,. 00111" '" l .• 00100" t·",",'1II111 ,.,,','h...... ti _ ....... 11 

1984. p¡lgl" 
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complementaria de la devaluación porque permite compensar no sólo las 
presiones sindicales sino también las tensiones innacionistas que la devalua­
ci6n general. 

Además, Ca diferencia de lo que piensa al respecto la Nueva, Escuela de 
Cambridge) los neokeyncsianos siguen pensando que cuando deja de aplicarse 
lu polftica de rentas no hay explosi6n salarial 51, 
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