11.1. . NATURALEZA Y CONTENIDO DE LA POLITICA FISCAL
DESDE UNA PERSPECTIVA ACTUAL

Fundamentada en la teorfa keynesiana, en cl andlisis de algunos de sus prin-
cipales seguidores, como Alvin H. Hansen y Lerner, A. P. la polftica fiscal
rompe con la rigidez de !a hacienda piblica ortodoxa, mspnmda en ¢f dogma
financiero de que la estabilidad cconémica nacinal requiere que el presupucsto
del scctor publico esté equilibrado’,

En efecto, la hacienda clisica y la neocldsica, basadas en cl hbcmh%mo
econémico, concedfan pocas posibilidadcs a la polftica fiscal (y al conjunto de
la polftica ccondmica, como luvimos ocasidén de comprobir en [t primera
parte de estc manual, cuando estudiamos ¢l impacto de la revolucidn keyne-
siana y obluvimos una visién retrospectiva de la polftica econémica), al acep-
tar como principios bdsicos, entre otros, el dc la limitacidn de los gastos
publicos, reducidos a la defensa nacional, Ia justicia, la polu.ra y las actividades. -~
fundamentales que el sector privado no pueda o quicra llevar a cabo, dc
‘ acuerdo con Smith, A. .y el del equilibrio presupuestario anual, que, obvid-
; mente, supone, junto al anterior, ingresos también mfnimos.

{ Por el contrario, la teorfa keynesiana, con una filosoffa econdmica inter-
vencionista, permite una gran expansién de los gastos piiblicos, a partir de los

»

! De Figueron, E: «Curso de Politicn Econdmicis, Revista Derecho Privadn, Madrid, 1969,
piginas 691 y s, /
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afios cuarenty, para combutir ¢t paro involuntirio mediante un ;ngucnu:: alig
ia dcmandu pliblica que compense Ja insuficiente demanda pl1V;ld‘11Q}lC‘0r
provoca, asf como el desequilibrio en 1(2)3 presupuestos anuales del se
3
ibli i ahora veremos”. .
dblico, en el sentido que ahora o ’
P No;:n{almcnlc se¢ considera, enlonces, que la _polmcd ﬁfcldl(‘esb?‘lrﬁ?\m::itiﬁ
inei ; 3 yramas de gastos y de ingresos e jobierno, rei
de variaciones cn los programas ingres : e oe.
i aborar al logro de los objetivos de la poli e
sados con ¢l fin de colaborar al 1o _ e -
i it obierno ejerce u
ica’ ante estas variaciones, s¢ piensa que ¢ ’
conémica’. Median ‘ ( ore
poderoso impacto sobre la demanda agregada y, por consiguiente, dado un
nivel de precios, sobre la produccién y el empleo. 4o deoresién 3 con
En cfccto, si una cconomfa se halla en una situacién de depresi fr l
! 1 I3 N 2l . . i
altos niveles de paro, el Gobicrno tendrfa que aplicar ;md polgg,acolsc;lo
i e mancra que iern mumentar ¢l gasto tolal #gregudo,
expansiva, de mancra gue pudi me :
qule):‘ la rc,ma efectiva aumentarfa, asimismo, hasta provocar los niveles de

empleo deseados. . . .
pEsta polftica expansiva podrfa ser de cuatro tipos diferentes:

«) Una reduccion de los impuestos, con ¢l consiguicnte zn}pac}to 11;083“1’1?:
sobre ¢l consumo, lo que harfa desplazarse hacia arriba la lfnea

rasto total. . ‘

b) lf}n aumento d¢ los gastos del Gobicrno, que, de 1gual(r;n$d§, harfa
desplazarse al alza la lfnea del gasto :1gregado (C+1+ X -

¢} Una serie de estfmulos a la inversién privada a través d'e.bom 1cacl;|o_n s;
o exenciones fiscales, con cl fin de provocar efectos positivos en € nive
de ln demanda agregadin . o

d) Iucentivos fiscales jgualmente para estimular la demanda de los no
residentes {exportaciones nclas, X,

Si, por el contrario, nos encontramos en una suua(cjl.ér; lgﬂalef;;‘stcaogtr:);r?;
cada por un exceso de la dtj.manda ag,rcgadg, s€ prf)clta cr aCci orma con rar
para lograr un desplazamicnto hacia abajo Qe la lnca o o’i;icn
decir, se aumentarfan los impucstos o se redu.cwfan los gastos pt cione;  bier
se actuarfa para desalentar las inversiones privadas y las expc:jr ad net ci

Podrfamos decir, en otras palabras,.qufz, con altos mvclc's € ; Sge}'np el ,/0
Gobierno podrfa promover, directa o indirectamente, un gasto deslt(:sm:ié; t%a-
privado, que redundarfa en una mayor produceién y nutevoTe‘p:}‘zdas  de tre
bajo. Lo contrario sucederfa si nos encontrdramos ante eleve
A e .

Illﬂt;(;:“l\mp"mm' ¢l problema no es lan simple y ser_xczglo, yas Suiésgggi
tuvimos ocasldn de ver en el Capftulo 8, ni la mf}acndn nie péxro goincidcn
de formn aixladn o poy soparndo. Muy al contrario, en ciertns épocas

-
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intensos procesos inflacionistas con elevadas tasas. de desempleo, lo que limita
de manera sensible las posibilidades de los instrumentos de polftica econémica,
como, en este caso, ocurre con la polftica fiscal. ‘

Efectivamente, ante este tipo de situacién, Ia polftica fiscal tendrfa que
modular el impacto y alcance de sus medidas o combinarlas con otras de
naturaleza bien distinta, con ¢l fin de evitar efectos perniciosos o no descados
sobre algunos de los objetivos restantes. R :

La definicién de politica fiscal que hemos apuntado podrfa enunciarse de
forma mds amplia, entendiendo por polftica fiscal los cambios o variaciones
en los gastos e impuestos del Gobierno, concebidos para influir en el tipo o
modelo cconémico, por una parte, y en el nivel de actividad, por otra.

En el primer caso, Ia polftica fiscal incidirfa en Ia estructura del sistema,
cambidndola o reformdndola en funcién de los fines propuestos; en el segundo
caso, la politica fiscal actuarfa para corregir o encauzar los desequilibrios o
desviaciones que se produzcan conjuntamente en el nivel de actividad®.

Los cambios en ¢l nivel de actividad que.se podrfan provocar mediante la
polftica fiscal son, en términos generales, de dos tipos:;,

a) Los que operan de mancra automdtica,
b) Los que implican una actuacién discrecional y especffica del Gobicrno.

Veamos brevemente el contenido de cada uno dc ellos.

ESTABILIZADORES AUTOMATICOS Y MEDIDAS
DISCRECIONALES DE POLITICA FISCAL

Como se acaba de sefialar, junto a la distincién entre accioncs expansivas y

contractivas, una segunda clasificacion de las medidas dec polftica fiscal dife-
rencia entre; ‘

1. Actuaciones discrecionales, es decir, las variaciones en los ingresos y
gastos del scctor piblico que responden a la decisién unilateral (dis-
crecional) de las autoridades, quiencs las realizan en la direccién, forma
e intensidad que consideran oportuna, en basc tanto a sus objelivos
como a las circunstancing o problemas de cada momento,

2. Estabilizadores automdlicos, cs decir, aquellos instrumentos fiscales
que, por el mero hecho de existir, y sin verse influidos por decisiones
del Gobierno, actian de una forma anticfclica. ‘

Esta clasificacion estd afectada, una vez mds, por la polémica entre los

- defensores de un mayor liberalismo econdmico, que apoyardn la exclusividad

o, en todo caso, la preeminencia de los estabilizadores fiscales automdticos, y

$ Ferndndez Dfaz, A, Rodrfguez Sdiz, L., y Parcjo Gdmir, J. As Curso de Poltticst Franomica,
AC, Madrid, 22 ed, 1993, pAg. 539. Para profundizar en la polftica {iscnl estructurul, a ln qua non
referiremos en el apariada 13,5, vid. Parejo, J. A; Calvo, A,y Path, L L polltica econdiiea de
reformas estructurates, CEURA, Madrid, 1995, Cap. 1
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tencia del impuesto; es, por wanto, automdtica. En una época de recesidgn, e
comportamiento de este impuesto, también automdtico, serd el contrario:

auge econdmico: AMAD} — AAy) — MAt- y)— V(AD) - oura A(Ar )> A(A )
depresion: V(AD)— V(by) — V(At-y) —» A@aD) | P o= gld)

siendo (1 1} la recaudacién por ¢l impuesto sobre 1a renta.

El hecho de que esa retirada dc recursos sca mds que proporcional, deri-
vado de su progresividad, hace que el impucsto sea, ademds, el estabilizador
automdtico mds relevante por el lado de los ingresos puiblicos, si tenemos en
cucnta también su gran capacidad rccudatoria. En otros impuestos, direclos
o indirectos, de tipo impositivo dnico, las variaciones en su recaudacion son
simplemente proporcionales a los cambios en sus bases imponibles, por lo que,
atin actuando también como estabilizadores automadticos, lo hacen con menor
intensidad, ademds de que su importancia cuantitativa sea, igualmente, infe-
rior. :

Por supuesto, el alcance o resultado final del estabilizador automdtico
depende del nivel de renta en el gue comicnza la recaudacién de los impuestos,
por una parte, y del nivel de progresividad del sislema impositivo, por olra.
Efectivamente, en la medida en que crece el nivel de exencién, se reduce el
impacto estabilizador del sistema. ' :

Asimismo, puede comprenderse con facilidad que, cuanto mds progresivo
sea ¢l conjunto de los impucestos, mas rdpidamente se modificard la recauda-
cién de los mismos que la renta nacional, provocando, de esa forma, un cleclo

estabilizador més acusado.”

2. Medianmte pagos de transferencias que fluctizan o lo fargo del ciclo, Asi,
por cjemplo. los piagos para compensar ¢l paro, las pensioncs, los subsidios,

los precios agricolas. de sostenimicnlo o garuntia, cte,
. Siu través de una expansion de tos niveles de actividad cac el volumen de

paro, disminuyen, légicamente, Ias transferencias del Estado destinadas a sub-
sidiar e! desempleo, estableciéndose, por tanto, una accidn estabilizadora o
compensadora., Qcurre lo contrario cuando el nivel de actividad econdmica
experimenta una contraccién. '
De manera andloga, el reconocinmicnto de unos precios mfpimos o de
garantfa, con ¢i fin de mantener las rentas de los agricultores, hace las veces
de estabilizador que corrige las desviaciones que se produzcan en los niveles
de aclividad, pucsto que, si éstos bajan, disminuycndo la demanda privada dc
los produclos protegidos por este sistema, cacrdn sus precios, debiendo ¢l
organismo pablico competente adquirir dichos productos a Jos precios de
garantfa, con lo que la demanda puiblica aumentard automdticamcente, com-
pensando la cafda en los gastos privados. Y, si la demanda privada, ¢n una

T Reynolds, LL. G.: Imroduecidn o la Economfa, Teenos, Madrid, 1968, pdgs. S19, 617 y
siguientes; Calvo Bernardino, AL y Galindo Marttn, M. A: La Teorta de la Polftica Fiseal,
Dykinson, Madrid, 1990, psgs. 62-65.
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fase de auge, es muy alty, como los precios en ¢l mercado superardn a los de
garantfa, nadie venderd los productos protegidos al scctor piiblico, con lo que
la demanda nula de éste también compensard la gran demanda privada.

Nuevamente, como vimos en el caso de los impuestos, la accién estabili-
zadora de los subsidios por descmpleo y de los sistemas de precios de garantfa
e automitica, derivada simplemente de su propia existencia, y no de medidas
discrecionales de las autoridades sobre ellos.

Resulta evidente que en todos estos casos el efecto final depende de la
importancia de las transferencias y de los sectores a los que se aplica la politica
de precios anteriormente mencionada.

A pesar de las ventajas que se derivan o pueden derivarse de la aplicacién
de estabilizadores automiticos, sus inconvenientes son lo suficientemente im-
portantes como para exigir el empleo de acciones y medidas 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 lags, o desfases de estos estabilizadores, el hecho de que sus efectos
carccen normalmente de la intensidad necesaria para paliar al menos los
problemas planteados, cte, son algunas de las consideraciones que pueden
hacerse para poner de relieve ¢l alcance limitado de este instrumento de la
polftica fiscal®,

Sc impone, pues, el empleo de medidas discrecionales en el campo de la
polftica fiscal, y no forzosamente porque se postule una mayor presencia y
protagonismo del sector publico en la actividad econémica, sino por razones
de operatividad y racionalidad cconémica. Otro tema serfa, obvinmente, hasta
dénde extender esa capacidad discrecional de las autoridades; sobre él volve-
remos en un apartado posterior.

Este tipo de actuacién 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 inversidn, S ,

También puede consistir en determinados cambios en el volumen del gasto
publico, o bien en variaciones del nivel impositivo, en orden a modular la
cuantfa de la renta disponible en poder de los consumidores, o de la propia
estructura de los gastos publicos®. , ~

Como es bien sabido, la introduccién de cambios en la estructura de los
impuestos afecta o puede afectar de manera notable a la composicién del gasto

agregado, alterando la distribucién entre el gasto para consumo y los resulta- -

dos asignados a la inversién. Si 1a polftica coyuntural aconsejase un estfmulo
al consumo privado, éste podrfa aumentar mediante la desviacién de una parte
de los impuestos de los consumidores a los ahorradores, '

Exenciones fiscales hasta determinados niveles de renta, que vendrfan com-
pensadas por mayores ingresos impositivos en tramos mds clevados, via un

sistema mds progresivo, constituyen, asimismo, otra manera de liberar recursos .

que vendrian preferentemente asignados al consumo. Por ¢l contrario, podrfan

* Harvey, L. y Johnson, M. «Introduction to Macrocconomicss, op. cit., pigs. 207 y 208.
¥ Fermdndez Dinz, A, y otros: «Curso de..», op. cit, pigs. 542-543.
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arbitrarse medidas fiscales para favorecer cl ahorro institucional, bonificando,
por ejemplo, ciertos porcentajes de los benelicios retenidos o no distribuidos.
a los que en el impuesto sobre socicdades se les podrfa aplicar un tipo impo-
sitivo menor que el correspondiente a los dividendos.

Hay que hacer notar, sin embargo, que las modificaciones cn la cstructura
del sistema imposilivo no poseen la flexibilidad suficiente para adaptarse a fas
necesidades cambiantes de la coyuntura. Por otra parte, también pucde com-
prenderse con facilidad que existen ciertas limitaciones-a este tipo de actua-
cién. Asf, por ejemplo, no siempre es posible o resulta aconscjable paralizar
el consumo en aras de un mayor volumen de ahorro, ni puede romperse un
determinado equilibrio entre el peso de la imposicién dirccta y la cuantfa total
de los impucstos indircctos.

Respecto a la posibilidad de llevar a cabo variaciones en el volumen de los
gastos publicos con el fin de influir en cl nivel de la demanda agregada, ¢s
preciso poner de rclieve que el gasto ptblico constituye una variabic estraté-
gica a la hora de manipular la demanda agregada, mdxime si sc considera la
importancia del efecto multiplicador a que da lugar, como a conlinuacién
tendremos ocasién de analizar con mds detalle.

De acuerdo con cste efecto, AY = K-AG, sicndo K el multiplicador del
gasto publico. Es decir, un incremento de los gastos del scctor pablico produce
un efecto expansivo sobre la renta K veces superior, al ser este multiplicador
positivo, como comprobaremos en ¢l préximo apartado.

Por otra parte, no hay que dejar cn cl olvido otro aspecto, o vertiente,
también apuntado antes, del gasto publico al que podrfamos Hamar «cfecto
estructura». En efecto, un aumento del gasto pablico en inversién, ademds de
contribuir a expansionar la demanda agregada y el nivel de actividad ccond-
mica como objetivo principal a corto plazo, pucde causar a medio y lurgo
plazo otra clase de efectos, segin la naturaleza y el tipo de gasto pudblico
realizado.

Piénsesc, a manera de cjemplo, en un aumenio de fas inversiones piiblicas
en una cuantfa determinada para luchar contra la depresién y ¢l paro. Si dicha
inversién se localizara en las regiones con mds alto nivel de paro y con mayor
déficit de equipamicnto social, no solamente se alcanzarfa cl objetivo bdsico
de un aumento de la actividad econémica —objetivo estrictamente coyuntu-
ral—, sino que, simultdncamente, se estarfan combaticndo algunas de fas cansas
que determinan los desegnilibrios mds importantes del sistema ccondmico '™,

Otros tipos de gastos ptblicos no producirdn los mismos cfectos, induda-
blemente. Este «cfecto estructura» de los gastos publicos viene a decirnos,
entongces, que no sélo el volumen, sino también la composicién de estos gastos
influye sobre los distintos objetivos macroccondmicos: seglin cudles scan ¢éstos
habrd, por tanto, que decidir sobre ¢l uno y sobre la otra.

M Recuérdese cuanto se decfa on el Capftulo 8 sobre cf impacto inflacionista de una desigual
distribucién del paro entre los diferentes seclores y regiones de un sistema ccondmico congrelo.

Por otra parte, llamamos la alencidn, una vez mds, sobre la imposibilidad (e impmccdcnc{ia] de
separar en Fconomfa loy planteamientox coyunturales, ¢ a corlo plazo, de los planicamientos
estructurales, a o largo plazo.




0

POLITICA ECONOMICA

Finalmente, como otras de las medidas discrecionales dentro del campo de
la polftica fiscal pueden considerarse las variaciones del nivel impositivo y su
influencia en la renta disponible. En una situacién inflacionista, un aumento
de los impuestos permancciendo el gasto constante, o una reduccién del gasto
sin variacion cn los ingresos impositivos, 0 una combinacion de ambas medi-
das, darfan lugar a un superdvit presupuestario y, por tanto, a un incremento
del ahorro publico que compensarfa la insuficiencia del ahorro privado.
Lo contrario ocurrirfa en una situacién depresiva en la que, a través de un
déficit presupuestario, tendrfa lugar un aumento de la demanda agregada y de
la renta, a través nuevamente de un efecto multiplicador, segin el cual
AY = — K’AT. Es decir, un aumento de la presién fiscal producird 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
fos impuestos para estimular el nivel de renta o produccién.

Hay que tener en cuenta, ademds de las dificultades inherentes a esta clase
de polftica, que todo enfoque o actuacién que se refiera a la polftica impositiva
ha de contemplar, asimismo, ¢l problema de las disponibilidades de recursos
para atender las necesidades del sector piblico.

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

1.OS MULTIPLICADORES DEL GASTO PUBLICO )
Y DEL IMPUESTO

Supongamos que partimos del modelo agregado siguiente:

Y=Ctl+G+X,

Cm=a t Y- 1N
I=dyY N
N =X my
G-,
I =y

siondo X, law enporincionss netns (exportactones, X, menos importaciones, que
dopenden de ln rants); tomsido Invismenton s lendifa

AY = AC VAL VAU LAY,

AC = A+ hAY  BAI .
Al = dAY  hA
AN, = AX  mAY 1 mAl

A‘.. Al
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Sustituyendo en la primera ecuacién,

AY =Aa+bAY ~bAT+dAY - hAi+ AG + AX — mAY + mAT
AY(L~b~d+m)=Aa—hAi+AG+ AX + AT(m — b

1

AY = | ~b—d+m

AG = (Aa=Ai=AX=AT=0)
que exbresa el multiplicador del gasto publico (K):

. - I
AY = K-AG, sicndo K_l-b-d+m

De la misma mancra puede obtenerse ¢l multiplicador correspondiente a
una variacion de los impuestos (K'):

~(bh — m) (Aa = Al = AX = AG = ()
AY =
l—b-—d+mAT OQ<m<b
Es decir,
e . . (b~ m
AY = —K'.AT, siendo KV_]mb-d+m

de donde se deduce que el multiplicador de los impuestos es negativo (para
0 <m < b), a diferencia del multiplicador positivo de los gastos piblicos,
como anticipamos en ¢l apartado anterior. Ademds, dado que 0 <bh—m < |
se tiene que

4 I S h—m
{~b~-d+m t~-b—d+m

es decir, una segunda diferencia entre ellos, ya que, en valores absolutos, ¢l
multiplicador de los impuestos es menor que ¢l multiplicador de los gastos
piblicos. Dicho de otra forma, cllo equivale a que unu reduccién de los
impuestos provocarfa un menor crecimiento de la demanda agregada que cl
que se obtendrfa con un aumento de los gastos phblicos ¢n la misma cuantfa'’.

" Un andlisis detallado sobre este punto pucde verde en el libro de Barret, N. 8.2 The Theory
of Macroccanomic Palicy, Premice-Hall, 1972 (Cap. 4),

dad» del gasto publico en relacién con una inayor flexibilidad del instrumento tributario. De ceste
modo, nos encontramos [rente al dilema planteado entre un instrumento de polftica estabilizadora
mids poderoso, pero, a la vez, mds rigido (¢l gasto publico} y un instrumenlo dotado de mayor
flexibilidad, pero menos operativo (a politica tributaria).

Ese cardcter poco wmaleables de las distintas partidas del presupuesto puede comprobarse
simplemente recordando la naturaleza de los diversos tipos de gastos publicos {pensiones, trans-
ferencias, consumo ptblice, inversiones y gastos fiscales), que las hace mayoritariamentc poco
propicias, en electo, & su reduccidn. '
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El que los efectos expansivos ‘de los gastos publicos sean mayores que los
electos contractivos de los impuestos se debe a que ¢l aumento de los primeros
como ya hemos visto, se afade por entero y directamente a la dcmandu’
agregadu, mientras que la variacidn de los scgundos modifica la demanda
privada sélo en la medida en que la renta sustrafda a los particulares via
impuesios l]ubicra sido gastada electivamente, y no ahorrada' Es decir, cuan-
do e_l Go'bnerno actda a través del pasto piblico, la renta de equilil;rio se
modifica inmediatamente en el importe del gasto correspondiente, y cuando
opera mediante impuestos, la renta global sélo se verd alectada zzuamdn los
parilcul:}rcs hayan repercutido sobre sus propios gastos la reduceién de su;;
rentas disponibles, producida por los miyores impuestos .

Si en ¢l modelo introducimos la relacién

T=T, +t¥,

distinguiendo en el total de impuestos (T) su componente auténomo (Tg) y el

I ’ : g
s

1
A Y B R * - oy N -
U= b =d m+ 1(b = gy 26 (B = AT, = Ai = AX = 0)

Ay = “hom o
U lb—dmapom o = (Ba=Ai=8G=Ax =0

qbsc]rvdr:dos?, de la misma manera, que el multiplicador del gasto continia
siendo, en valor absoluto, mayor que el multiplicador del impuesto, distin-

En efecto,

1 S b—m
1~h'-d+m+t(b—m) I”b—d+1n+t(b"m)

siendo, como ya hemos dicho, 0 <bh —m< 1%

YV Vinel, S,y Grigig
Nareolonn, 1911, PAg 178
tt
Vid Chofld, X Poltiigue Economigue. B i
3 , . Economi 3 ¢
Mlit;i:‘hl o castollnog, ya citada) ' et Parks. 1987, i 307 (pig. 359 de ha.
Y ul vontrarta, al hubidraimos ‘
. mrido de un mmdelo mds sencill iders f
verlinen y saponineiime nviiy unimo vedganne /vy X | wnpcctivmn'c:?t‘cq;‘i?\ fﬁ;‘::?ji:f:‘:hl?f

wnlin) s il plieaddinos dinplun do lon gantao

] ¢ pitblicon b s

amante, iginlor w (171 ( h/l x’ V y o bmpucsias habriun
sb mnituphendor el preasipussia syulliby o

s, A Problemas y méiodos de polftica econdmica, Vicens Vives,

: : sido, respegti-
A% wntienmon on ol prdximo apartudo para explicar
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EL MULTIPLICADOR DEL PRESUPUESTO
EQUILIBRADO

El conocido principio o teorema del multiplicador del presupuesto equilibrado
{the balanced budget multiplier) fue estudiado por Wallich, H. G. en 1944, y
por Haavelmo, T. un afio después, en su famoso teabajo publicado en la revista
Econometrica®.

Este teorema, de gran relevancia en el campo de la politica econémica,
trata de demostrar que un incremento en los gastos piblicos financiado por
un aumento de fa misma cnuntfa en los impuesios provocarit un cfecto expan-
sivo cn el nivel de actividad econdmica. Dicho con otras palabras, a pesar de
estar equilibrado el presupuesto, el aumento de los gastos piblicos no serd
neutral.

Supongamos que, partiendo de una situacién inicial de equilibrio con un
presupuesio equilibrado y con una propensién marginal al consumo de 0,80,
el Gobierno decide realizar un gasto adicional de 1.000 millones de pesctas en
construcciones escolares, financiando dicho gasto mediante ¢l aumento corres-
pondicnte de los impuestos sobre la propiedad rdstica y urbana.

Haciendo uso dc los multiplicadores simples de los gastos y de los im-

pueslos,
] -b
-5 7 -

respectivamente, pucde verse con facilidad que ¢l aumento del gasto da lugar
a un incremento de la renta de 5.000 millones, mientras que ¢l aumento de Jos
impuestos provoca una disminueién de la renta de 4.000 mitlones. El clecto
neto, pues, ha sido.de 1.000 millones, ¢s decir, de una cuantfa exactamente
igual a la variacién del gasto publico.

Gréficamente, esto puede ilustrarse en ¢l diagrama de lu Figura 11,1,

En el punto de equilibrio macroeconémico E,, al que corresponde la renta
de equilibrio Y, {para la que I+ G = S + T}, suponemos que el Gobicrno
aumenta los gastos priblicos en AG, flinancidndolog con un A7 de igual cuantfa.
El punto de equilibrio se desplaza a E,, con un nivel de renta superior, ¥,

Obsérvese que este aumento de la renta (¥, — Y,) es igual al aumento
experimentado por el gasto publico (B — A), dado que ésle se afiade direcla-
mente a la demanda previa (I + G + AG), mientras que el aumento de los
impuestos reduce ¢l ahorro privado en AT(l — h), siendo b la propensién
marginal al consumo (parte de los ahorros se destinan a pagar los mayores
impuestos), con lo que la funcién agregada de ahorro mds impucstos sdlo s¢
desplaza a [S + T + AT — (1 — b)AT].

¥ Wallich, H. G «lncome Genernting Effects of 8 Balunced Hndpets, Quarterly Journal of
Ecanomivs, noviembre 1944; Hanvelmo, T «Multipher Elfects of o Balanced Budgets, Econome-
triva, octubre {945,
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s S+T+AT-AT(1-b)

S+7T
/S-bT-AT(i—b)
£
B . / 1+G+AG
/////’

I+G

1 Y

FIGURA 11.1. El multiplicador del presupuesto equilibrado

Analfticamente pucde demostrarse el teorema empleando una vez mds cl
modelo macroecondmico ya estudiado ',

Y=C+I1+G+X,
C=a+MY—~T)
T=Ty,+1tY
X,=X-mY~-T)
G =G,
I1=1,
0<b<l
0<t<l

Sustituyendo las distintas ecuaciones en la ecuacién de cquilibrid contable
se tendrfa:

Y=a+bY~T)+ 1+ Gy + X —m(Y - T)
Y-a+bY*b(T‘,+t}’)+10+GO+X-mY+m(To+IY)
Y{l -h+bl+m-—ml)==a-b'l’a+IO+GO+X+mTo
« Ab?],‘ -'k“l,,_-_k Go + X + mT,

Lo byt m -

Y o

e ——— s A

Vil Ferndnides Dius, Ay otton w0t s o op o, pags SHK 330,
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Diferenciando obtendrfamos la expresién siguiente:

ar=206+ X ar
G T, °

suponiendo constantes todas las demds variables, es decir,

dy = 1 dG + _—btm dT,
“\I—b+bt+m—-mt 1—b+bt+m—mt ¢

y haciendo 1 = 0 (suponiendo que los impucstos aumcentan sdlo por la decision

de las autoridades, como este teorema hace) tenemos:

dy ! 4G+ (-2 " Nar
l~-b+m/ 1—b4+m) °

La hipdtesis de partida implica que se cumpla la condicién
dG = dT = dT,
de donde

dy = (}-——m)dG»dY-z dG
1~-b+m

con lo que se demuestra, efectivamente, que, aunque ¢l aumento de los gastos
venga compensado por el aumento equivalente de los impucstos, ticne fugar
una variacién positiva en los niveles de renta, dc igual cuantfa que el incre-
mento inicial de los gastos publicos.

Hay, pues, una importante asimetrfa cn ¢l tratamiento de los gastos y de
los ingresos impositivos del Gobierno como instrumentos de polftica estabili-

~ zadora, en el marco del modelo keynesiano elcmental.

LA EFICACIA DE LA POLITICA FISCAL
EN EL MARCO IS-LM: UN ANALISIS TRADICIONAL

Al igual que procedfamos cuando analizdbamos Ja eficacia de la polftica
monetaria, vamos a comenzar empleando el esquema de las curvas 15-LM para
estudiar la eficacia de la polftica fiscal, pese a sus inconvenientes ya destacados,
aunque analizaremos posteriormente las conclusiones alcanzadas, ocupdndo-
nos de este tema desde otras perspectivas y a partir de otros instrumentos
analfticos.

Partimos, de nuevo, de la relacién bdsica

Y=C[Y—-T(N]+ )+ G [
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y de la ecuacién de equilibrio del mercado monetario
M = Li(i) + Ly(Y) [2
Diferenciando ambas ecuaciones se tendrfa:

dY = C(dY — tdY) + I'di + dG

o también
dY = co(dY — tdY) + kdi + dG — 1€ = ¢ [3]
. I'=k ’
y
dM = L\ di + LydY = 0 - (M constunte) {4
de donde
di Ly, Ly
v Li«rd{-—- —z,;dY [5‘
Sustituyendo la cxpresién fS] cn la [3] sc obtendrfa:
L
dY =¢(1 - 0jdy - k I dY + dG
1
es decir,
| L,
dYf1—c(l -n+k2|=dG
L
y, despejando dY, se deduce la siguiente férmuia del multiplicador:
dy = :
= z dG [6]
‘I-c(l -+ k —

L

A través de esta expresién del multiplicador del gasto publico puede verse
f:qn.fncmdm‘l que la eficacia de la polftica fiscal depende del punto en que se
inicic la accién o ql cambio correspondiente en la funcién LM 0, lo que es lo
mismo, de la pendiente de ésta, —L}/L}, porque, segiin sca esta pendiente, asf
serd ¢l valor de} multiplicador, y cuanto mayor sea éste, mayor serd ob’via»
mente, la cﬁt;ucm de la polftica fiscal. En efecto, si la pendiente de L;\/I toma
su valor mfnimo (tiende a cero, es decir, una LM muy horizontal), el multipli-

cador del gasto pablico tenderst o 'l—-——“————-). su valor mdximo; si, por el
. ‘. — l * ?

contrario, ta LM taviern muchn pendicote (tiende a infinito ¥, por lanto, es
, » ¥
una LM muy vertical) ol multiplicudor tenderfn a cero, su valor minimo
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Asf, y como puede verse en la Figura 11.2 si se ponen en marcha unas
determinadas medidas de poliftica fiscal en un nivel bajo de produccién (punto
Yo), dado que en este punto la curva LM es relativamente plana, con una
pendiente — L)/L) cercana a cero, tendrfa lugar un aumento notable de la
renta. Este aumento se derivarfa del hecho de ser grande el multiplicador de
la férmula [6], como consecuencia de la escasa pendiente de la curva LM",
seglin acabamos de ver, .

En ¢l punto Y, de la figura, por el contrario, la curva LM es casi vertical,
con una pendiente — L,/L; muy alta y, por tanto, un coeficiente multiplicador
muy bajo. *

En conclusidn, pues, cabe afirmar que ¢} efecto multiplicador de una media
concreta de polftica fiscal dependerd de la pendiente de la curva LM en cl
punto de equilibrio inicial. Asf, por ejemplo, un aumento del gasto ptblico
provocard 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 publico serd de menor cuantfa
si s¢ parte de una situacién cercana al pleno empleo y con tipos de interés
elevados. ’

2 T Y

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

" Branson, W. H.. Macroeconomic Theory and Policy, edicidn en castellano del FCE, México,
1978, pdgs. 79-80 del original en inglés. Vid. también los artfculos de Hicks, J. R. y Solow, R.
recogidos en Calvo, A, y Galindo, M. A.: Lecturas sobre politica fiscal, Instituto de Estudios
Fiscales, Madrid, 1992, pdgs. 245-292.
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La explicacidn puede encontrarse en el hecho de que, dada una oferta de
saldos monctarios reales, a bajos niveles de tipos de interds y de renta hay una
gran cantidad de saldos especulativos que, mediante una pequefia variacién
de i, pueden ser empleados para financiar un mayor nivel de transacciones y
de renta.

Lo contrario sucede a altos niveles de (i, ¥), ya que hay poco volumen de
suldos especulativos, por 1o que un aumento de la demanda de dinero derivado
de una renta creciente tan sélo darfa lugar a un aumento del tipo de interds
y a una reduccidén de la inversion ',

A la hora de juzgar la eficacia de la polftica fiscal es preciso tener también
en cuenta, como se hacfa en el Capftulo 10, al estudiar la polftica monetaria, el
impacto o consecuencias de los fags o desfases que inevitablemente se producen,

En términos gencrales, cabe afirmar que el espacio de tiempo que transcu-
rre entre ¢l momento en que se tiene conciencia de la necesidad de adoptar
una medida de polftica fiscal y ¢l momento en el que ésta dltima produce su
efecto puede dividirse en tres fases o subperfodos (Figura 11.3)%,

a) En la primera fase ticne lugar ¢l reconocimiento o toma de contaclo
con ¢l problema (recognition lag). Abarca ¢l perfodo de tiempo cxis-
tente entre ¢l momento en que surge la necesidad de fa accidn (1,) y ¢l
momento en que dicha necesidad se reconoce y acepta de forma pal-

pable (t;). Asf, por cjemplo, puede suceder que se haya iniciado una |

recesion econdmica varios meses antes de que, de manera efectiva, se
haya identificado y registrado su existencia.

by Pucde habliarse de una segunda fase de gjecucian, o de polftica (pelicy
wr action lay), que s, obviamente, la que comprende desde ¢l momento
en que se reconoce la necesidad de la accidn de tipo fiscal (la que
denomindbamos ¢,) hasta ése otro en el que la medida sc aplica y la
accidn se ejecuta (t,).

¢} Ldgicamente, una vez que la medida ha sido aplicada, se precisa un
intervalo de tiempo para obtener cn el momento ¢, ¢l efecto deseado,
ya que la cconomfa responde tan sélo de manera gradual. A este nuevo
perfodo se le denomina «desfase externo» (outside lag).

Sin necesidad de profundizar demasiado en el andlisis, puede comprobarse
que™ esta tercera fase (i;f;) es siempre mds corta cuando se trata de un
instrumento fiscal que cuando se trata de una medida de tipo monetario. En
clecto, una variacidn del gasto pidblico o de los impuestos sobre lus rentas de
lus personas {fsicas causa un impacto notablemente mds inmediato que el
derivado de un cambio en el volumen de disponibilidades Ifquidas. Por el
contrario, ¢l retraso que implica la segunda fase (13f;) es, con toda seguridad,
mite dilatado on ¢l caso de cualquier medida de polftica fiscal que en el de una
ueeidn do tHpe monstario .

P

* Nrunes, W 1 aMastissonamie Fheory and Policys, op, o, pag. 80,
* ihber, A N1 Finwl Polivy in Hmwr sl Prowiie v, Qunurad Lonrning Press, 1973, pigs. 22-23,
® Forndmies Idias, Ay Parwu thdmby, § A,y Rinbifgues Sbie, 10 «Cuise de.w, op. cit,
paginae 47 400
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Hh1 ' ™
“recognition lag"

fap- >- “Inside lag"
“policy lag"

1y 4- _-------__---____-,--"----,_--,_---f---‘ﬁ

> "Outside lug"

T mde mm o e e e e e e
Y

FIGURA 11.3. Los retardos tamporaleé en la politica fiscal

Es [4cil comprender que una decisién que afecte a la estructura o al
funcionamiento dcl sistema fiscal o del gasto piblico necesita un perfodo de
maduracién hasta que pueda hacerse opcrativa que es, indudablemente,
superior al que se necesitarfa para hacer efectiva cualquier medida de polftica
monctaria, como, por cjemplo, una actuacién determinada en ¢l mereado
abicrio o una modificacién del volumen y/o de las condiciones del redes-
cuento.

Recordemos, en cste sentido, que fas decisiones que afectan 4 fos ingresos
y gastos publicos han de ser aprobadas por el Parlamento, que cs quicn,
mediante las correspondientes leyes, aprueba los presupuestos ptiblicos anuales
y quien debe aprobar, igualmente, los cambios cn el contenido de ésgos, Y,
aunque lo haga por vfa de urgencia, siempre necesita un perfodo de tiempo
prolongado, superior, ¢n todo caso, al que precisan las autoridades monctarias
para tomar sus decisiones. ' )

Lo mismo sucede habitualmente con -el retraso de la fase primgra, 4
puesto que la informacién disponible sobre las magnitudes monetarias y fi-
nancieras suele ser mds rdpida, de hecho, que la existente sobre las magnitudes
rcales, que son las verdaderamente significativas para la polftica fiscal,

Al analizar la cficacia y la capucidad operativa dc la politicu fiscal s
preciso, por otro lado, tener en cuenta no sélo ¢l volumen .dc los gastos
globales y de los ingresos impositivos, sino también la composicién y estruc-
tura de los mismos, como ya se ha expuesto.
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Es evidente que determinados tipos de gastos publicos pueden afectar mds
inmediata y positivamente al volumen de empleo. Tal ¢s el caso, por ejemplo,
de la inversién en infraestructura y equipamiento social. Otro tipo de gastos
pueden, sin embargo, tener un impacto més acusado sobre los procesos infla-
cionistas: ése podrfa ser el caso de gastos en inversiones publicas realizados
en sectores con fucrte grado de monopolio, con el fin de influir en la formacién
y determinacién de los precios.

Por ¢l lado de los ingresos tributarios, igualmente, hay ununimidad respecto
a la necesidad de considerar fa forma en que la carga hiseol se distribuye enire
sus componentes directos ¢ indirectos. Ello es de gran trascendencia, ya que los
efectos macroecondmicos son diferentes —o pueden serlo— segiin los cambios
de las tasas tributarias afecten a los impuestos directos o a los indirectos.

Asf, por ejemplo, recuérdese ¢l principio, gencralmente admitido, de que
los impucstos indirectos ejercen un impacto deflacionario real mayor que ¢l
que producen los impucstos directos®,

De la misma manera, para que fa polftica fiscal sea eficaz, habrd de cumplit

también diversas condiciones®:

1. Que no se concentre en un solo objetivo macroeconémico, sino que
tenga en cuenta la diversidad de metas propuestas por las autoridades.

2. Una adecuada coordinacién entre los distintos niveles administrativos
de aplicacidn de cstas medidas:

Administracién central.

— Administracién locul.

Administracién regional,

§

l

3. Quc no haya una {uerte oposicién de los ciudadanos a cstas medidas,

4. Una adecuada seleccién en cada momento de las medidas idéneas de
la polftica fiscal, de entre las que estdn al alcance de las autoridades.

5. Dada la complejidad de cualquicr sistema y situacién econdmica, se
exige una adecuada complementariedad entre la polftica fiscal y otras
medidas de polftica econémica®,

' Un estudio completo de los efectos comparativos de los impuestos sobre la renta y sobre
¢l consumo en ly produgcion, el anpleo y los precios puede encontrarse en ¢l libro de Peacock,
Ay Shaw, G. K.: The Economic Theory of Fiscal Policy, George Allen & Unwin Lid, 1976, pd-
winas 70-73,

Vdase, wvimndsmo, Shaw, G. K. Imtroduccidn o la Teoria de lu Polltlca Macroecondmicy,
1OV, Mwhid, 1974, pdgs. 182-187, y Fisher, D Monetary and Fiscal Policy, The McMillan Press
Pud, Lomdees, 1URN

v Feradeddes Dine, Ay otres: «Curso de..s, op. cit,, pig. 559.

"AL sengiaren ile s Bindtnctones de l polftics fiscal, ef profesor Rojo seitala, enlre olras cosas,

o e inshramntaelitn w elsciov smabilizadores presenta ciertas dificultades caracterfsticas: dila-

1 oas b dgeterhiel it e ot coyuntueslos do aumiento o reduceisn de los gastos puiblicos,
o b don dipoa Dpweall v bnwiete e Doy pelmscos, siompea diffciles de limitar y, sobre tado, de
oftesmsbniile, pure ninkidee e wimmning ol rina semiedisli pos Jes conveniencing a corta plazo de
fi veonif ity utpnents praviegdion o e Jorme de cecnindar bos lmpuustos en la contribucion de
'R m..mz;,mc. il terbianes wotre lna undgom e pluntoaday a Ly polftica
faent ooy bu wowlbn wetuhiioaduin, o un bidde p e dw pasdtiten cabishiibotiva de fa tenta y o
tirgueen toer slee, win
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Sin embargo, ¢l tema de la eficacia de la polftica fliscal no puede agotarse.
desde una perspectiva actualizada, con las anteriores referencias al andlisis
18-LM, a sus rctardos temporales implfcitos, al «clecto estructura» de los
ingresos y gastos piblicos y a estas dltimas condiciones, sobre todo cuando
tenemos en cuenta que, a lo largo de los 1itimos aitos, no sélo ha disminuido
la confianza ¢n su capacidad para lograr objetivos macroeconémicos, sino que
una parte significativa de la literatura especializada ha llegado a creer, incluso
que su -utilizacién provoca un claro impacto desestabilizador®,

Para profundizar en este dmbito, vamos a ocuparnos a conlinuacidn de los
recientes desarrollos producidos en la tcorfa de la polftica fiscal, tratando as(
también de conscguir una perspectiva mds actualizada de la misma y dc sus
posibilidades reales de contribuir elicazmente a la consecucién de los princi-
pales objetivos macroeconémicos. '

Para alcanzar esta perspectiva, vamos a comenzar sciialando® que para
cllo es necesario tener en cuenta los siguientes hechos, que fa han venido
afectando hace aproximadamente dos décadas, a algunos de los cuales ya nos
liemos venido refiriendo en capflulos anteriores, con cardcter general:

a) Debe ser encuadrada cn un marco muy distinto de aquél cn el que se
formuld inicialmente: hoy no se trata sélo de lograr ¢l pleno empleo,
sino que existen otros objetivos econdmicos fundamentales, ya cstu-
diados, de cardcter incompatible en ocasiones. Al mismo ticmpo, sc
cuenta también con otros instrumentos, con los que la polftica fiscal
debe coordinarse y a los que, a veces, deberd subordinarse. -

b) El paro existente en la actualidad no es sélo el que denominamos paro
«keynesiano», provocado por una demanda agregada insuficiente, y
para luchar contra ¢l cual nacid la polftica fiscal; tumbién es distinta
la inflacién, ademds de que la coexistencia de tasas clevadas y, a veces,
crecientes de ambos contrasta con la situacién en épocas anteriores.

¢) Las caracterfsticas a las que responde el funcionamicento de las cco-
nomfas mixtas han limitado la aplicabilidad de la poliftica presupucs-
taria y han agudizado ¢l coste de las polfticas monctarias y fiscales ¢n
la direccidn de la demanda cfectiva. La polftica de rentas pucde ser,
en este sentido, una alternativa para hacer mds reconciliables influcién
y paro®, segiin tuvimos ocasién. de ver en el Capftulo 8.

d) La sustitucién del sistema monetario internacional dc tipos de cambio
fijos por el de tipos mds flexibles supone una limitacién adicional para
la polftica fiscal y para las demds polfticas de control dec la demanda,

Vid. Rojo, L. A.: Renta, precios y halanza de pagos, Allanza, Madrid, 1979, pig. 483

¥ Vid. Blinder, A. 8., y Solow, R. M.: «Does Fiscal Policy Mutter?s, Jorunal of Public Econo-
mics, 0.° 2, noviembre 1973, y Peacock, A. T., y Shaw, Q. K.: «In Fiscnl Policy Duad?e, Dunea
Nuttondde del Lavors Quarterly Review, junio 1978, trabnjos cuyos tfiulos son yu de por »f
tlarmmente significulivos de estu crisiy de la polftica fisenl,

" Do acuerdo con Fuentes Quintuna, B La polftica presupuestarty del sevior piblivo y ln
estubitidad econdmica a corto plazo; situachin actual, on lu obra volectiva «i't sostar pribilico wn Jus
economins de mercados, Esposa-Calpe, Mudrid, 1979, pdga. 480500

" Do su estudio vamos a ocupsrnos en ol Capivle 12
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cuya supcracion purece exigir una po!fticu de balanza de pagos como
instrumcnto econémico adicional™

¢) Ademds de la existencia de los Iup, 4 los que ya nos hemos referido,
una nueva limitacién de la polftica fiscal se produce por el comporta-
miento de los polfticos y funcionarios encargados de su elaboracidn y
aplicacién, que pueden ver enfrentado el interds gcmml de la coleeti-
vidad con el suyo propio.

/Y Para calcular ¢l impacto de cualquier medida fiscal no sélo hay que
considerar sus cfectos iniciales, sino también las consecuencias 1iltimas
que se derivan de su financiacién, lo que nos debe llevar al andlisis de
los «efectos monetarios y efectos riqueza» que se derivan de las medi-
das fiscales.

g) Bl gran peso (superexpansién) que ha alcanzado actualmente la inter-
vencién del sector pdblico en las economfas mds desarrolladas, insos-
pechable al comienzo del proceso de desarrollo de la teorfa de la
polftica fiscal, imputado en gran medida a las mtcrvencnones discrecio-

nales de las autoridades en este 4mbito® y que ha tenido efectos
ceonémicos negativos.

Este nuevo «marco» de aplicacién de la polftica fiscal ha hecho, como antes
dijimos, que disminuya la confianza ¢n su cupacidad para lograr los objetivos
macroccondmicos y que, incluso, se llegue a pensar que puede cjercer un
impacto desestabilizador. Mds concretamente, de acuerdo con Peacock, A, y
Shaw, G. K.®, Ia polftica fiscal ha visto sustancinlmente maodificado su f.wo-
rahle status tmdmon.zl, basudo en lu teorfa keynesiana, como consecuencia de:

. Los trabajos teéricos, de los autores monetaristas especialmente, sobre
los determinantes del comportamiento del consumidor, apoyados cn
investigaciones emplfricas, que cuestionan la medida en que el consumo
es funcién de la renta disponible, haciéndole depender mads bicn de I
riqueza y de la renta’ permanente.

2. E! ataque, mds- severo aun, de quienes (sobre todo, de nuevo, los
monctaristas) critican los modelos keynesianos por centrarse sélo en

3 Debe tenerse tambidn en cuenta, en este sentido, que fa scusada internacionalizacion de las
cconomlas nacionales en los ditimos afos ha aumentado ISgicamente la preocupacidn en cada
pafs por las medidas de polftica fiscal {y cecondmicn en general) en el reste del mundo, Para
profundizar en este campo, vid. Calle, R Polttica Fiscal. Sus dimensiones internacionales, AC,
Mudnd, 1994, y Frenkel, J. A, {ed.): International Aspects of Fiscal Policies, University of Chicago
Press, Chicago, 1988, En ol cumpo mis concreto de 1a UE, vid. Calle, R.: Polftica Fiscal y Unidsn
kuvopen, AC, Madrid, 1995,

" vl Weck, M.: «The Expanding Public Scctor: Some Country Evidences, Nutional Tax
Journad, vob. 29, 0 11919 uman, R, P2 «The Beonomie for Limits 10 Governmenis, Americay

Keosonnise Revlow, vol, 72, 0 2, wayor 1982, pdgs. 176-183; Musgrave, R, A «Whep is the Public

Sectur tou largew, sn Why Governinents Grow. Measuring Public Sector Sice, editado por Ch. Lewis
Taylor, Sugor Publicutions, California, 1983, pdgs. 50-59 y «Excess bins and the nature of budget
wrowthe, Jowrsadd af Public Kcanomies, vol. 28, n* 3, diciembre 1985, pdgs. 2R7T-308, y Libeck, J. A,
y Honroknon, M. O, {uds.y Explaining the Growth of Goverument, North-Holland, Amsterdam, 1988,
® uly Fiscal Policy Donds, op. clt., pdgs. 116-117. Vid. tumbién Calle, R.: «La revision de In
polftica flwcwl tradiclonal: una sfolesise, Hactemda Piblica Espuiiofa, 0. 86, 1984, pdg. 25.
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los efectos inmediatos de la polftica fiscal (su efecto multiplicador y el
efecto estructura, estudiados en epfgrales previos), olvidando otras con-
secuencias (efectos monetarios y riqueza, que estudiaremos a continua-
cién) que podrfan «desplazar» (crowd-out) a aquélios.

3. El propio enfoque postkeynesiano sobre el crecimiento y el desarrollo
econdmico, que ha reducido la relevancia de la polflica fiscal como
instrumento estabilizador, al considerar que en los pafses menos desa-
rrollados ha mostrado poco clecto, sobre todo cuando sus desequili-
brios son acusados y el paro va unido a fuerles lasas de incremento
de la poblacién™,

4. Los modelos neocldsicos, al mismo tiempo, que concluyen que el cre-
cimiento ccondmico cquilibrado tiende a sus tasas naturales, como
vimos al estudiar la stagflation, determinadas s6lo por el incremento
de la poblacién y el progreso técnico, asignan un papel mfnimo a la
polftica fiscal.

En definitiva, por tanto, se ha producido un claro empeoramiento de ese
status tradicional de la polftica fiscal, justificado por estos ataques, fundamen-
almente de autores monetaristas, que se¢ unen a su menor cficacia clectiva ante
situaciones de inflacién con paro y a la consiguiente «cafda cn desgracia» de
la teorfa ccondmica keynesiana que la sustentaba.

Para enfrentarse a este «marco general» en el que Ia polftica fiscal sc ha
venido desenvolviendo a lo largo de los dltimos afios y a las dificultades que
su propia existencia implica, la literatura cspecializada ha intensificado sus
esfuerzos en muy diversos aspectos tedricos, que podemos resumir cn los
siguientes™: la restriccién presupuestaria del Gobierno, ¢l clecto crowding-out,

¢l problema de Ins expectativas racionales y las aportaciones de lin Nucva
Escucla de Cumbridge y de la Economia de la Oferta, ademds de la intensili-
cacién del ya vicjo debale normas versus discrecionalidad en la polftica fiscal 2.

® Vid, Gichner, A, S.; Ecomomfa pastkeynesiana, Blume, 1984,

" Vid, 1a obra colectiva Current Issues in Fiscal Policy, Bd. Martin Rubertson, Oxford, 1979,
cspecialmente su «Prélogos, de 8. T. Cook y P. M. Jackson, y ¢l trabajo dc Arlls, M. 1 Recemt
Developments in the Theory of Fiscal Policy: a Survey.

1 Ei ya viejo debale entre las normas versus la discrecién, al que en diversas ocasioncs nos
hemos referido en esla obra, se ha revitalizado, en cfecto, en los dltimos tiempos, como conse-
cuencia de dos factores relevantes ¢ interrclacionados. Por una parte, fa superexpansion antes
resaltada en los sectores piblicos de lus economfas mds desarrolladus, que se imputa en gran
wedida a las intervenciones discrecionales de las auvtoridades, Por otra parte, I intensificacion de
lus erfticas u las polfticas discrecionales de dirceeidn de la demanda y lus conclusiones aleanzadas
sobre la inclicucia de las polfticas ccondmicas discrecionales en general y de las polfticas fiscales
discrecionales en particular,

La polémica ha llevado a algunos.autores a defender diversos procedimienios que fimilen esa
superexapansion de los sectores publicos. Inciuso se ha llegado a la solucidn cxtrema de proponer
normas de rango constitucional de equilibrio presupuestario. Ahora bien, olros cspecialistas
watilican ln opinién tradicionalmente aceptada de quicnes sustentan que ante ¢ debate normas
versus discrecidn no existe una respucsta concluyenice.

En ¢} campo espectfico de la polfiica fiscal, y a pesar de la diversidad de posiciones doctrinales
al respeclo, no faltan quicnes siguen defendiendo con énfusis la tesis mantenida durante largo
ticmpo de gue no puede renunciurse # fa polftica fiscal discrecional para conscguir los objetivos
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Para cumplir nuestro objetivo ya cnunciado de alcanzar ¢sa perspectiva

actualizada de la polftica fiscal, deberemos tambicn nosotros ocuparnos de:
csas principales cuestiones ledricas objeto hoy de debate, surgidas para dar

mayor operatividad y actualidad a este instrumento de la politica cconémiga.

A la influencia, no obstante, de las expectativas racionales sobre la polftica
cconémica nos hemos referido ya en este manual®, por lo que nuestro andlisis
deberfa centrarse bdsicamente en los demds temas citados™. Ahora bien; dado
que, como comprobaremos al cxponerlos, ¢n mayor o menor medidu s¢ refie-
ren todos ellos a las relaciones polftica fiscal-polftica monetaria;, es decir, a la
polftica mixta, dejaremos su estudio para el proximo apartado, que dedicamos
monogrdficamente a esta wltima™®.

POLITICA FISCAL Y POLITICA MONETARIA

Se trata ahora pues de centrar nuestro andlisis en lo que se denomina «politica
mixta» fiscal-monetaria, entendida como una adecuada combinacién de medi-
das de uno y otro tipo para el logro de los grandes objetivos macroecondmicos.

Tradicionalmente, esta polftica mixta se ha considerado de una forma muy

distinta a la que entendemos sc emplea y debe emplearse hoy. En ese anilisis:
tradicional, mucho se ha escrito y polemizado en torno al alcance y posibili-

dades dc la polftica monetaria y de la polftica fiscal como instrumentos para
el logro de la estabilidad o del crecimiento econdmico, pero siempre conside-
rdndolas como independientes, a través, sobre todo, del andlisis 1S-LM con-

ceonémicos perseguidos por las autoridades nacionales, mixime cuando se reconoce ademis la
cficacin limitada de los denominados estabilizadores fiscales automdticos, a la que ya nos
referimos,

En definitiva, la aparente contradiccidn entre fa preferencia que a veces se da a las normus
como procedimiento para controlar la expansidn y regular el comportamienmio discrecional del
sector piiblico, por un lado, y la defensa de polfticas discrecionales para ¢l Jogro de los objetivos
ceandmicos, por otro, pudrfa resolverse adoplando un planieamiento que combine ambas posi-
ciones. Y asl, las normas podrfan usarse para delimitar el campo de actuacién del sector piblico,
debiendo splicarse dentro de ese cumpo Jas polfticas discrecionales necesarias para el logro de los
objetivos econdmicos, Dicho de otra forma, cabe propugnar con cardcler general polfticas discre-
cionales controladas para impedir, precisamente, que el abuso en la utilizacién de dichas polfticas
provoque dislorsiones y estrangulamientos en el funcionamiento del sistema econdmico,

Vid. Calle, R.: Politica fiscal, Nonaas versus discrecién, A.C., Madrid, 1992, pdgs, 251-252. Vid.
también Buchanan, 1. M. Rowley, Ch. K., y Tollison, R. 1. (eds.):Ddficits, Busil Blackwell, Nueva
York, 1987, Blinder, A. 8.2 The Rules versus Discretion Debate in the Light of Recenmt Experiences,
Weltwits-schaltliches Archiv, Band. (23, Halt 3, 1987, pdgs. 399-414. Boorsma, P. B «Rules versus
Dixerstlon in Fiscal Policy. Some Critical Remarks on a Discussions, en Public Finance ond Steady
Ecauomie Growih, International Institut of Public Finance, Buenos Aircs, 1989, pdgs. 183-186, y
Klein, 1} 1§: «The Microfoundations of Rules versus Discretion», Constitutional Political Econo-
my, vol, 1, n” 1, 1990, pdgs. 1-19. ’

B Hn ol Capltuin 8 ul quo simplomente nos remitimos ahora.

M Now rembtimos 1 lu nats (32) paes una referencin suficiente al ditimo de ellos.

A Jun idonn de bie dos cualin antes clludus, sin embargo, menos importantes hoy que en
Tow whos wotdity, no now wlerlromon an uste manuil, Vid. un resumen de Ing mismas en Ferndndez
iug, A Rodefguas Kais, L Purojs Odmir, J. A Calindo, M. A, y Calvo, A Teoria y politica
muonetaria, AC, 20 ad 1994, Cap 1),
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vencional, y como posibilidades alternativas, mds o menos eficientes, segiin los
casos, de conseguir alguno de los objetivos macroeconémicos propuestos.

En ese debate tradicional han participado sobre todo, una vez mds, las tesis
monetaristas y las keynesianas: frente al apoyo de estas Gltimas a la eficacia
de la polftica fiscal como instrumento bdsico para combatir ¢l paro involun-
taric y estimular el crecimiento econémico, metas consideradas fundamentales
por estos autores, la reformulacién de la teorfa cuantitativa del dinero, aso-
ciada de manera especidl al nombre de Milton Friedman, aparece como una
teorfa rival del andlisis keynesiuno convencional™, cuya crftica principal a la
polftica fiscal se concreta en el hecho de que, cuando esta dltima opera
independientemente del stock de dinero, tiene peco o ningin efecto; o, lo
yue es lo mismo, la polftica fiscal cjerce su impacto a través de las repercu-
siones inducidas sobre las condiciones del crédito en el mercado de capitales,
lo cual cae dentro o forina parte de la polftica monctaria, que es el instrumento
verdaderamente eficaz para controlar fy inflacidn, ohjetivo bisico de lx polftica
cslabilizadora, en opinidn de esta escuela de pensamiento econdmico.

Respecto a esta polémica, las investigaciones tedéricas y empfricas distan
mucho de ser concluyentes, aunque existen numerosos e interesantes tratados
y ensayos”, en algunos de los cuales se ponc de maniliesto la convergencia de
ciertas ideas, cn principio contrapucstas, por parte de autores ecléceticos que,
por lo que se refiere en concreto a la polftica mixta, hicicron importantes
esfuerzos por lograr, cuando menos, una mejor coordinacidn entre las polfticas
fiscal y monetaria.

Aunque, como dice ¢l profesor Fuentes Quintana™, «aflirmar que la polftica
estabilizadora tiene que ser mixta no apacigua los dnimos excesivamenle,
puesto que ci problema de la mezcla y los papeles de ambas polfticas en cla
subsisten», sin embargo, desde esta perspectiva celéetica tradicional podia
contarse con dos proposiciones de general aceptacién: negar la validez de las
posturas extremistas y excluyentes y afirmar las dificuitades de la polftica
monetaria como arma cstabilizadora ante una gencralizada y comprometedora
situacion de a balanza de pagos™. : '

No caben, pues, considerando la primera proposicion, planteamicntos
en los que se excluya la politica monctaria, como quizd se desprendfa de
las conclusiones de un modelo keynesiano simple o de las interpretaciones

* Shaw, G. K.: «Fisceal Policy», op. cit.

M vid, Johnson, H. G.: Further Essays in Monetory Ecanomics, George Allen & Unwin, 1972
Stein, oL (el Monetarisim, North-Holland, 1976, Chick, V.o The Theory of Monctary Pilicy,
Gray-Mills Publishing Ltd., Londres, 1973. Nobay, A. R, y Johnson, H. G «Monetism a
Historic-Theoretic. Perspectives, Journal of Econemic Literature, junio 1977, Cathbertson, K.
Muacroeconomic Policy. The New Cambridge, Keynesian and Monerarist Controrersivs, MacMitlan,
Londres, 1979, Chrystal, K. A Contraversies in Macroeconamics, Allan Pub, P. Oxford, [9K)
hastorza, J: «Guia del monelarismon, Papeles de Economfa Expafiola, n” 28, 1986, pdgs. 174.147.
Gitmir, L. w3 Es usted postkeynesinno o neocldsicon, Informacidn Comerclul Espafiolu, junio 198},
entre otras muchas publicaciones.

W polftica fiscal en accion, Instituto de Estudios Fiscales, Ministerio de Hacienda, 1971

¥ Informe de la OCDE sobre «Polftica presupucstaria y equilibrio econdmicon, 1969 (Wakler
Heller y otros). .
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extremas de la hacienda compensatoria, ni enfoques en los que no entre la
politica fiscal, como querfa ¢l modclo neocldsico 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 polfticas, moncetaria y fiscal, para lograr niveles
determinados de produccidn, renta y ocupacién, y la inutilidad de 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 ¢l cuadro en ¢l que operaba tradicionalmente. Asf, en un
mundo de tipos de cambios fijos y de gran movilidud internacional de los ca-
pitales a corto plazo, disminuye necesariamente la eficacia de la polftica mone-
taria, como vimos con dctalle al ocuparnos de sus limitaciones cspecfficas™.

Entre las principales aportaciones a esta consideracién, que venimos deno-
minando tradicional, de la polftica mixta hemos de citar la postura dc Ia
«sfntesis neocldsica», o keynesianismo, de comienzos de los afios sesenta*!; cl
modelo de Mundell, R. de 1962*, en ¢l que, partiendo de tipos de cambio fijos,
entre otros supuestos, este autor llega por vez primera™ a la conclusién de
que las polfticas fiscal y monetaria pucden usarse ambas como activas, con
similar importancia y cn sentidos opuestos, buscando una de ellas el pleno

emplco y promoviendo la otra la estabilidad de los precios, y, mds concreta- |
mente, que una polftica cstabilizadora apropiada requiere que la primera se |

encamine al logro del equilibrio econémico interno y la segunda al externo,
provocindose clectos negativos en caso contrario™; y el enfoque del propio
Mundcll en la Conlerencia Internacional de Bolonia de 1971; en ¢l que cambia

su planteamicnto previo (aunque mantiene ¢l cardeter activo y la similar |

relevancia de los dos instrumentos): considerando ambas polfticas indepen-
dientes, mantiene que’, «para una economfa cerrada, usarfamos instrumentos
monctarios para alectar objctivos monetarios e instrumentos reales para afec-

tar objetivos reales. Ulilizarfamos dinero escaso en orden a controtar la infla-

** Vid. ¢l Capftulo 10.
¥ Este keynesiitnismo, centrado en la Administracién Kennedy norteamericana, algunos de
cuyos representantes (Tobin, Gordon, Ackley y Heller) formaron parte de su Consejo de Ascsores

- Econdmicos, segufa defendiendo un pupel clave para fa polftica fiscal, pero combinada con un

mayor recurso a li polftica monetaria, es decir, una «palicy mix», o conjunto de acciones fiscales
y monetartits, combinadas en distintas proporciones y formas, para conseguir los mismos objeti-

vos, sobre todo ¢l crecimiento econémico potencial del pleno empleo. Vid. «Fricdman versus |

Keyness, Informacion Comercial Espailole, enero 1969,

“ Mundell, R. A «The Appropiate Use of Monetary and Fiscal Policy for Internal and
iernal Swbilitys, IMF Staff Papers, vol. 1X, marzo 1962,

** Tanio un ol pensamicnto cldsico como en el keynesiano previo, la polftica fiscal y la polftica
menebntie su selinn contomplar coma si operaran en I misma direecidn, es decir, nplicando ante
I intbuuddn wone podtibeas el y monotarin restrictivas y procurando en fases de desempleo uni
poalivion Bt o wapimnuiva, s flacsd somo monetaria, y siempre con claro predominio de wita-
mk” hen, suandn #e deaprevia de wlguns de ellus, como acabamos de ver.

Vil lamiridn Mundell, K. A «lhe Manstury 1ynamics of International Adjustment under
l'lu,l uml Ploaihle Ravhunge Nutean, Quarisily Jomanl of leonomics, 1960,
YoMumioll, B A, v okee Optdina in Lhorapy the Role ol Fiaal and Monetary Policy,

mlnllumlu’ it vl Hieer o botbation b Eolooturl Probidoie (0 1 Hnalinw w1 Joln Hophing University
", 191)
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¢ién v una polftica presupuestaria fdcil en orden a reducir el desempleo cuando
ambos ocurren simultdneamente». '

Como dijimos anteriormente, al comenzar estc apartado, la consideracién
de la politica mixta en los dltimos afios es bastante diferente, y lo mds carac-
terfstico de esta nueva perspectiva de la consideracién conjunta de las polfticas
liscal y monetaria, como también hemos apuntado ya, es el cardcter activo de
ambas (a las que se les da similar relevancia), asf como cl énfus.is en lps cfectos
monctarios y riqueza de fa primera, lo (ue supong, como de mmc.dml(.) com-
probaremos, que ambas son consideradas interdepcndientes, y cll.o implica que
los efectos de una dependen fuertemente de la intensidad y el sentido de la otra.

Conectando con lo cxpuesto cn ¢l apartado anterior sobre la perspectiva
actual de la polftica fiscal, debemos estudiar, entonces, diversas aportaciongs
teoricas relevantes aparecidas en las dos tltimas décadas fpndumcnlnlmcqlc,
objeto todavia hoy de anilisis y debate, y que ya cntonces citamos (restriccion
presupuestaria del Gobicerno, clecto crowding out, cte), para obtener, como
ahora descamos, una visién global, completa y actualizada de las polfticas
monetaria y fiscal consideradas conjuntamente.

[1.6.1. La restriccién presupuestaria del Gobierno

Una restriceidn presupucstaria significa que ninglin agenic econdmico, en este
caso ¢l Gobierno, pucde gastar mds recursos que aqucllos de los quc‘pugdc
disponer. Podemos cxponer entonees la restriccion presupucstaria del Gobier-
no, en su visién mds clemental, de la forma siguicnte®®:

: AB
G-T(Y)=AM+-7-

lo que significa que ¢l Gobicrno sélo puede gastar (G) recursos oblcni(lfm vfa
anpuestos (1), apelacion al Banco Central (AM) o cemisian de deuda pul)h.cu,
interna o externa (AB/r, 0 cambio en ¢l stock de tftulos B3, valorado a precios
de mercado 1/r), y csta restriccién es permanente, puesto que cualquicra de
sus componentes sélo podrd modificarse si al menos uno de los demds lo hace
tmbién, . .
l.as combinaciones de estos cambios ofrecen precisamente distintas posi-
Inhidades de polftica ccondmica, como pucde verse cn cl Cuu_dro H.l‘. ‘

I.a principal aportacién de esta restriccién presupucsiarii del Gobicrno,
como puede comprobarse en este cuadro y en lo dicho sobre FIIu hasta ahora,
s (ue nos permite enfatizar la interdependencia d_e las polfticas fiscal y mo-
netntia, ¢s decir, los aspectos financicros de la primera de clias, 1o (ue nos
Hevan, necesariamente, a la consideracién de los antes citndos efectas moneta-
nos y riqueza que se derivan de su mancjo.

“ yvid Calle. R.: «Los recientes desarrolios an ln teoiin de i polftica fiscal: um
Hevista de Economfa Polftica, n® 85, maya-ngosto 19R0, pigs 44 y s

1+ alntesise,
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Distintos tipos de politica estabilizadora, a partir de la restriccién
. presupuestaria del Gobierno

Variables Variables
ue cambian qu¢ permanecen Tipo de politica estabilizadora
4 constantes
AB Gastos publicos adicionales financiados
AG = AT 8B _aM =0 i p} m“_z 1:‘na‘ nancii
r POF HEYOres Impuesios,
AB . .
AM = — G-T=0 Operaciones de mercado abierto.
r
G~-T=AM AB -0 Déficit publico financiado con creacién
r de dinero (o superdvit mds retirada de
hiquidez).
G- 7= AB M=0 Déficit pablico financiado con emisién
r Y de deuda publica (o superdvit mds
amortizacién de fondos piiblicos).
G-1=aM+22 Déficit piblico financiado con creacién
; - de dinero y emisién de deuda publica
{o superidvit con retirada de liquidez y
amortizacion de valores piblicos).

CUADRO 111,

Esta restriccidén pone claramente de manifiesto, entonces, que el déficit
piblico, ademds de su impacto inicial, sobre la produccién o renta nacional,
vfa multiplicador, también puede afcctar al stock monctario y a la riqueza de los
agentes ccondmicos, lo que se comprueba al analizar su fonma de financiacidn.

Esta importante aportacién nos seiiala, pues, frente a la visién keynesiana
tradicional de que el multiplicador de la polftica fiscal es independiente de su
forma de financiacién, que hay que considerar esos efectos mwonetarios y
riquezi, que pucden compensar incluso el efecto positivo inicial sobre la renta.
Es decir, no podemos seguir manteniendo, en términos del andlisis Hicks-
Hansen, que las funciones IS y LM son independientes y, como antes sefald-
bamos, })ay que profundizar en la interdependencia de las polfilicas fiscal y
monetaria,

Introduzcamos esta restriccién presupuestaria, entonces, para superar las
limitaciones de nuestro andlisis de la eficacia de las polfticas fiscal y monetaria,
electundo con anterioridad’ sobre la base precisamente del marco IS-LM, en
este tipo de nndlisis™,

 lin naeatine apmiimdin 108 y 113 Recudrdeno que, al criticar en el Capftulo 10 este tipo
e anvblingy, deiw v v e o uhz-u-inm-n funslamweptales que te hackunos y que shora estmos
Hoadnnshs du sapurm

“ Vil Forndmles Dins, A Purgn Gdimie, | A,y Riddelgues Stie, 10 oCuiso de.s, op. cit,,
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Para cllo, recordemos quc en ¢l partfamos de las ecuaciones siguientes.
representativas del equilibrio real (IS) y monetario (LM):

Y=C[Y-TM)]+ 1) +G (]
M = L,(i) + Ly(Y) [2]
Diferencidbamos ambas, obteniendo g
dY=c(dY—td}')+,kdi+d(}-+{f::,:ig (3]
dM = L di + Ly dY | [4]

Al ocuparnos de estudiar en cste marco la cficucia de la polftica fiscal,
recuérdese también que en el apartado anterior suponfamos que el aumcento
del gasto publico (dG) no sc traducfa en variaciones en la f:;mlidud 'dc dincro,
con lo que hacfamos dM = 0 (la polftica fiscal expansiva independiente de la
forma de financiacién del aumento de los gastos piiblicos y, por tanto, de la
polftica monetaria), obteniendo un valor del multiplicador

i
dy = 7 dG [s]
2
-l -0+ k L

Si consideramos ahora, a partir de la restriccién presupuestaria del Go-
bierno, que el aumento de los gastos piblicos sc financia, cn todo o ¢n parte,
con eréditos del Banco Central al Tesoro Publico, ¢s decir, con expunsion
monectaria (d{M # 0), el aumento producido en la cantidad de dinero cxistente
cn cl sistema serfa -

dM = p(dG — dT) = p{dG — td), 6]
siendo

T=T,+1t¥Y y p<|

ks decir, dT = tdY, suponiendo que las auloridades no aumcnlan discre-
cionulmente ¢l componente auténomo de los impucstos (d7, = 0).
Igunlando ahora las expresiones [4] y [6] tenemos:

dM = Lydi + LydY = p(dG — tdY)

y, doapejnndo di,

df e
“§
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cxpresién que sustituimos en la [3], resultando

k ¥
dY = ol = 0dY + 7 [pdG = ptdy = L;dY] + dG 5
-

LM

Is
Opcrando queda:

k kp
dy I*c(l*t)'i'h—(pl*’rlfz) =[]+ — |G

LM

1 L
k
1422
dy = k‘ dG [7]
{1 -l =ty +— (pt + L;)}
CL

Si comparamos ahora las expresiones [5] y {7], vemos claramente que el
multiplicador obtenido en esta tltima (considerando el dM provocado por la
financiacién del dG, es decir, el contenido de la restriceién presupuestaria del
Gobierno) cs superior al multiplicador de Ia primera (donde suponfaumos
dM = 0)*.

Esto supone que un determinado aumento de los gastos piiblicos (dG)
producird un efccto cxpansive sobre la renta (y sobre ¢l nivel general de
precios) superior al pretendido por las autoridades inicialmente, sin considerar
la réstriccidn presupuestaria del Gobierno, como puede verse con cluridad
también en la Figura 114, .

En clla, el dG desplaza la funcién IS hasta IS, con un incremento de la
renta de ¥, a Y, como ¢} Gobierno deseaba. Pero, como dM # 0, ¢l aumento
de la cantidad de dincro provocado por la iinanciacidn del dG desplaza
también la funcién LM hacia la derecha, con lo que la renta de equilibrio se
sitda fnalmente en ¥, > Y,, provocdndose, en efecto, un impacto expansivo
global superior al inicialmente descado, con sus consiguientes efectos inflacio-
nistas negativos. .

Para evitar este exceso de expansién, las autoridades deben partir del
conocimiento de las consecuencias de su restriccién presupuestaria y, por
tanto, del verdadero valor del multiplicadoer del 4G, con lo que, para producir
¢l clecto expansivo deseado sobre la renta (de Y, a Y,), deberdn incrementar
en menor medida los gastos publicos, desplazando la funcién IS no hasta 15,
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FIGURA 11.4. Eficacia de la politica fiscal sin considerar la restriccion
presupuestaria del Gobierno

LM

LM’
1$

* Comprobamos tumbién, a partir de esta misma comparacién, lo que decfamos al principio -
respecto w que el multiplicador de la polftica fiscal no es en realidad independiente de fa forma
de finuncinr lox gastoz piblicos, y respecto a que fas polfticas fiseal y monetaria estdn interrela-
cianadas, sin que puedan considernrse de forma aisluda ¢ independiente. También comprobamos
{y ¢n nuestro andlisis grdfico inmediato 1o veremos con mdy detalle y claridid} lo que dijimaos al
criticar el murco {5-L.M convencional: tus funciones de cquilibrio real (18) y de cquilibrio mone-
tario {LM) no son independientes.
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FIGURA 11.5. Eficacia de la politica fiscal considerada la R.P.G.
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sino sélo hasta IS” (Figura 11.5), puesto que han de contar con el desplaza-
miento de LM hasta LM’ derivado de fa financiacién via expansién monetaria
del déficit pablico.

Iste aspecto de fas relaciones entre la politica fiscal y la monetaria s, |
sin duda, una de las consccuencias mds relevantes para nosotros de la nece- |
suria consideracién de la restriccidn presupuestaria de Gobierno, pero no cs
la tinica, porque esa misma restriccién nos dice, como antes vimos, que ¢l
déficit piblico podrfa no financiarse a través de crédito del Banco Central
al Tesoro, sino de emisiones de dewda piblica, interna ¥/0 externa, con
cfectos diversos en distintas situaciones (de cuyo anilisis vamos u ocupir- |
nos a continuacién), que, como ya hemos dicho, podrfan compensar en este
caso la cxpansién provocada por el déficit publico inicial, al suponer un
desplazamiento (crowding-out) del sector privado, que reducirfa su nivel de
gastos.

11.6.2.  Los problemas de la financiacién del déficit pdblico:
un andlisis global

St profundizamos aty mds en las conseeuencias que se derivan de Ia restriccion
presupuestaria del Gobicrno para la polftica mixta liscal-monetaria, podemos
plantearnos la siguiente pregunta en relacién con el déficit publico: ;qué
problemas plantean esas dos opciones ya consideradas, financiacién por deuda
o por creacién de dinero, a la Polftica Monetaria?™.

Pues bien, dependerdn del papel, activo o pasivo, que sc adjudique a esla |
ltima o, lo que es igual, de'su dependencia o no de la polftica fiscul cxpansiva
que provoca ¢l déficit. Si ese papel es pasivo, es decir, si la polftica monetaria
depende de la fiscal y debe anteponer a financiacién del déficit publico a su
objetivo de control monetario, la financiacién con apelacién al Banco emisor
introducird una expansién de la base monectaria ¥, linalmente, de las disponi-
bilidades Hquidas, vfa multiplicador, El mismo clecto se producird cuando la
financiacidn del déficit se realice via emisiones exteriores de deuda piblica®
con su correspondiente impacto inflacionista. '
. Por titimo, si esa financiacién se hace mediante emisién de deuda publica
interna, €sta puede ser adquirida por los intermediarios financicros o por las
cmpresas no financieras y las economfas domésticas, reduciéndose en ambos casos
Ja financiucién al sector privado (porque los primeros dispondrdn de menos
tecnrsos que ofrecer a éste y porque las segundas verdn reducir entonces sus
posibilichades de ndquirir deuda privada), pero no supondrfa, en principio, efec-
tow expansonistis sobre la cantidad de dinero si es suscrita con fondos proceden- |

“ovid Bobelgnes Blis, 4y Parsjo Claatn, | A «Ddlle i isi i
o, . 11 putblico, ¢risis ccondmics flica |
nstarin o oy dewdus 1o Banitdy, o un'. WA, pdgen 7 WL 'y polftica
b vty i, duw aliviven ast eapbodins pos el st '
e publico ddn wl Banco Central, gue
sibtagaid o vimbin iinern avinnal, sulvn WU i Gpaa e cambio fucran wiaimente ﬂcxib}cs
SR YR Puterintments. ul sstudlias of eroiding vt por Ta via del tipo de cambio, '
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.

tes de la renta ordinaria del ejercicio®, ni sobre ¢l crecimiento de los precios™.

Sin embargo, si el papel de la Polftica Monectaria es activo, independiente
del de la polftica fiscal {lo que no implica ausencia de coordinacién), es decir,
si ¢l Banco Central practica una politica de adecuado control monetario,
«esterilizando» los incrementos no deseados de liquidez, derivados de la finan-
ciacién del déficit piblico®, ninguno de los sistemas (ni siquicra la apclacién
al Banco emisor) tiene que suponer una cxpansidn monetaria ni, cn Gltima
instancia, tensiones infllacionistas superiores, siempre que csa esterilizacidn sea
cn la cuantfa precisa.

Ahora bicn, sf s¢ producird necesariamente una reduccién de la oferta de
fondos pura financiar ¢l scctor privado, sea cual sca ln via usada para la
linanciacidn del déficit piblico, que se verd asf «desplazado» por ¢l scelor
jniblico: ¢s el célebre efecto crowding-out, por tanto™,

En definitiva, las relaciones entre la polftica fiscal y la polftica monetaria
aparecen condicionadas claramente por los dos siguientes factores, olvidados
en gran medida por el andlisis tradicional de la polftica mixta, como ya sc ha
apuntado: el tipo de papel, activo o pasivo, que juegue ia polftica monetaria
respecto a la fiscal y la forma de (inanciar el déficit publico®.

A través de nuestro andlisis de éste y del anterior apartado sobre la
testriceién presupucstaria del Gobierno y sus consccuencias, hemos llcgado,
pues, a la segunda de las grandes cuestiones tedricas que, como ya habfamos
seitalado, mds han sido objeto de atencién y polémica en los iltimos afios en
cl dmbito de la polftica fiscal: ¢l efecto crowding-out.

Ilemos de precisar, no obstante, que al que acabamos de referirnos es al
denominado crowding-out financicro o indirccto, tan sélo. Vamos, pucs, a
detenernos, brevemente, a continuacién, en el significado general de este cfecto
y en sus principales clases.

T Téngase en cuenta, no obstante, el posible sumento de fa velocidad de circalacian del dinere,
ci o easo de snseripeidn de exos tiolos con fondos giesoradoy que estén deposindos en it
viomes hatenrias, o

Y Fricdman, B, destaca, en esta Hnes, gue pueden ser también inflacionistas los déficits
financindos mediante la emisién de Deuda: Ia variable relevante para la determinacion def nivel
de precios no es tinicamente I oferta monetaria, sino ciertu combinacicn de dinero y de Deudn
Piblicn en circulacidn (In componente a corto plazo de dicha Deuda). En otras palabras, sepin
vate punto de vista, I oferta emonetari gue detemsina Jos precios es e realidad o ~dinern
electivow gue incluye olros instrumentos ademids de los depésitos bancarios y el efectivo en manos
del paiblicy,

Vid. Fricdman, B Crowding-out o crowding-im: consecuencias econdmicas de la financincion de
Inx déficits piblicos, en la obra colecliva «la deuda piblica», Institnto de Estudios Fiscales.
Muadrid, 1982, pig. 762. )

* La «csterilizaciéns supone, por lanto, que ¢l Banco Central compensard los incrementos no
desendos de I cuntidad de dinero, derivados de cualquier causa {en nuestro caso, de la financia-
v el déficit pablico), usando contractivamenic sus insirumenlos monctarios (por cjemplo,
sabnonde of cocliciente de caju) pura retirar Hquidez del sistemy, de formu gque pueds Jogesr so

 abjetiva anund de AM,

M Nuturglmente, swnque no Jos lyasmon comddutndn on puestio astlishs, son panibies. y
Irocuoniea, coson mixton do Nuaanclaclon del ddhult pidlstien, en Jox quv w smpbinarin b elniom

deatacados i Jus asos individusios,
™ vdins o) Cunddes 112, putst s mayir vuridasd



POLITICA ECONOMICA

Esquema general de las relaclones politica monetaria-politice fiscal
{sin efsctos riqueza)

1. Politica monetaria pasiva:

a) Déficit pablico (DP) financiado con emisién de dinero:

vi ~
AM -+ AAM) ~ A X )
(AM) {Acrddilu ” AL AC - MAY,) o MAY,) = AN

. AMAP)
b) DP financiado con deuda piblica interna (B)
Al
AlB)~ Verédito I = VC = crowding out financiero

¢} DP financiado con deudu publica externa (B,)

— Si hay tipos de cambio fijos:

DP —» ABle —~ AK — A reservas exteriores —
- AM - A(AM) — A(AY,) I: AMAY) - AN

) ) ) A(AP)
— Si los tipos de cambio (r) son flexibles: .

DP — AB,— AK = upreciacion de r — VX = AIMP —
- crowding out por la via del tipo de cambio

2. Politica monctaria activa. (esterilizadora):

a) DP - AM - A(AM) ~ esterilizacién — crowding out financiero.

by P = AB, - Aies VC = VI = crowding ot financicro,
» Verddito
¢) DP - AB, '
— r fijos:
DP— AB, — AK — Areservas exleriores — AM — A(AM) —»
- gsterilizacién — crowding out finnnciero

— r floxibles:

nr o+ A, — AK — aprecincién de r — VX — AIMP —

« gepowding out por ln vin de r

CUADRO 11.2.
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La expresién efecto crowding-out es traducida habitualmente como clecto
desplazamicnto o expulsion, y hace referencia, en general, a toda sustitucién
de la actividad ecconémica privada por la piblica. Cabe distinguir, no obslante,
dentro de €1 los siguientes dos tipos®, de acuerdo con su naturaleza:

I. Crowding-out dirccto o real: la posibilidad de que un incremento del
gasto piiblico pueda desplazar al gasto privado directamente, al compelir
ambos scctores por la utilizacién de unos reeursos reales cscasos,

Estd claro que, cn condiciones de plena utilizacion de los recursos, y dada
la oferta total, el sector publico sélo puede aumentar su parlicipacién en cl
I’1.B. si disminuye la participacién privada. Téngase c¢n cuentd, no obstante,
que, en una situacién de infrautilizacién de los recursos productivos, el gasto
pwiblico incrementado pucde aumentar la producci6n al usar recursos ociosos.

lo que implica no desplazar, sino, al contrario, sumarse a los cfectos del gasto
privado: s ¢l denominudo cfecto crowding-in.

2. Crowding-oui indirecto o financiero: ¢l gasto ptiblico delicitario no va
unido a un incremento de la cantidad de dinero que lo financie, lo que supone
(como sc observa en la restriccion presupuestaria del Gobicrno) que ha de
emitirse denda publica para ello, deuda que compite en los mercados finan-
cicros con las emisiones privadas, produciendo una clevacién en los tipos de
interés y, por tanto, una disminucién cn los gastos privados cldsticos a esta
variacién que, en dltima instancia, compensarfa ¢l aumento inicial de los
pastos publicos.

O bien ese gasto sc financia via AM que cs completamente esterilizado por
las autoridades monctarias, a través de su polftica monetaria activa, que
también Ai y reduce la disponibilidad de crédito para ¢l sector privado.

Por otra parle, y para acabar cste epfgrafe de nuestra cxposicion, hemos
de hacer igualmente referencia, aunquc sea breve, a los posibles clectos rigueza
derivados de la financiacién del déficit pxiblico“, de importancia (e incluso dc
existencia) discutible., Esa financiacién, sea a través de un AM o de una emisién
adicional de deuda publica, provoca un aumento de Ta rigueza (AW) del sector
privado™: y st se cample a teorfa monetaristiy, segin ke cual Gonto Jas fancio-
nes de consumo como de demanda de dinero son crecientes al aumentar la
riqueza, el déficit puablico provocarfa los siguientes efectos riqueza, adicionales
a las consecucncias ya cstudiadas: ‘

«a) Efecto riqueza directo:

AC — A(AY)

G — Tly) > AM (6 AB/r) - AW‘E AM® = Ai = VI - V(AY,)

Y Vid. Domingo, L. «El cleeto crowding-onts, Papeles de Econonia Espaftola, n* 18, 1984,
pigs. 398403, Vid. también el articule ya citado de Fricdman, B, pags. 762-766.

" Parn profundizar mds en las clases ¢ impliciciones del efecto crowding-out finnciern, asf
como en estos cleclos riqueza, wfid, Ferndndez Dlwz, y otros: «Teorfa y polfticn mopciirin,
op. cit, Cap. 5.

¥ Que la financiacién vin deudu publicn supongs un AW cs cuando menos discutible, dudo
que los mayores impuesios fuluros parn atender lu corgn Mnanciern de can doudn puiblics reducen
| putrimonio del sccior privado.
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by Efecto riqueza indirecto via tipos de interds:

, AC — A(AY,)
G- Ty)p AM > Vio AK = AW{ AM? = Ai — VI = V(AY,)

' VC - V(AY,)
ABJr— Al VK VWL o L AAY)

¢) Efecto riqueza indirecto vfa precios:

AM* 5 Ai - VI - V(VY,)

VC - V(AY,)
LYK =YWL Gy i AL AAY,)

G Ty AM — Ap

En donde las letras tienen su significado habitual, K es la cotizacién real
de los activos expresados en términos nominales® y la demanda nominal de

dincro aumenta al AP (dicha demanda se formula pues en términos reales, sin

ilusién monetaria)®’.

11.6.3. Politica fiscal y politica monetaria: conclusiones

A 1o largo de nucstra exposicién en los anteriores cp{grufes, hemos estu-
diado con detalle los aspectos fundamentales de la relacién agtuat cntre las
polfticas fiscal y monetaria, incidiendo especificamente en varios problemas
importantes que la financiacién. del déficit puiblico plantea a la polftica mone-
taria (especialmente, un déficit con una estryctum deficientc) y sobre los que
creemos gue conviene ahora hacer balance“‘: : ' o

Por un lado, estd el peligro de convertirlu en un instrumento pasivo,
dependiente de la polftica fiscal, renunciando asf a un control monetari
activo, que permita unas mayores posibilidades de éxito en la lucha ant_unﬂa‘
cionista; por otra parte, en segundo lugar, si sc trala de mantener este tipo d
control y conservar su independencia, ¢l Banco Central f:lebe compensar !
actuacion de los factores auténomos de generacidn de liquidez dv::nvudu de b
financiacién del déficit, lo-que supone grandes dificultades prdcticas para esiy
«esterilizacién», sobre todo con niveles muy elevados de déficit piblico (y en
Espafia y cn otros pafses, la experiencia ultima es bastante signiﬁ‘cativa 4
respecto). La aplicacién de la polftica monctaria no ¢s nunca sencilla en la

® Al Ai uumenta csta cotizacién (y al contrario), mientras que al AP dismim.iye.. .
8 Ademds, como AB/r no AP, no hay efectos riqueza via precios de la financiacidn del défici

piiblico via Alijr. » . .
w2 yid Ferndndez Dfaz, Ay Parcjo Gamir, J. A, y Rodrfguez Sdie, L. «Curso de..», ap cit.

piginas 590-592.
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prdctica, como ya hemos estudiado, y continuas e imporlantes eslerilizaciones
la dificultan sensiblemente, pudiendo hacerla casi imposible.

En tercer- lugar, debemos recordar también los problemas derivados del
crowding-out que se producen en el segundo caso, adin no perfectamente co-
nocidos, pero que también parecen tener una destacable influencia sobre la
cficacia de la. polftica (tanto fiscal como monetaria) aplicada. Se trata de
problemas no sélo econémicos, sino también polfticos, como se sabe; y, si
unimos estas dificultades a las de cardcter (éenico derivadas de la polftica de
esterilizacidn del Banco Central, pucde comprenderse que resulte casi imposi-
ble en la rcalidad que déficits ptiblicos importantes y crecienies no acaban
desbordando los objetivos del control monetario®,

De todos modos, y en relacién con los problemas derivados del crowding-
out, -hemos de realizar dos precisiones complementarias, que nos parecen
relevantes.

Por un ludo, cabe recordar ¢l hecho de que, para que se produrca cfecti-
vamente crowding-out financiero, es preciso que ¢l sector privado no encuentre
otros medios de financiacién, que podrfa conseguir, no obstante, por dos vias:
la disminucién de sus saldos lfquidos y Ja financiacién exterior®.

Por otro lado, creemos que también procede preguntarse por la importan-
cin del erowding-out, tanto a nivel gencral como para ¢l caso de la cconomfa
cspaitola. El andlisis de la literatura especializada, tanto en ¢l dmbito tedrico
como en el empfrico, y para ambos niveles®, no es concluyente en absolulo.
PPor tanlo, se precisa una intensificacién de los esfuerzos investigadores en esle
«entido, sobre todo para aproximarse a una cstimacién del crowding-out en
I'«paiia. Coincidimos, pues, en este sentido, con el profesor Fuentes Quinta-
aa, B para quien «.los efectos crowding-out constituyen un problema, y su
dimensién es una cuestién empfrica que debe evaluarse a través del compor-
tamiento real observado» .

Andlisis empfricos de este tipo permitirfan, ademds, resolver la polémica
wobie su importancia e, incluso, sobre su existencia o no ¢n cicrtos momenltos
Jde muestra historia inmediata. ‘

Porailtimo, no quercmos tumpoco dejar de recoger, en cuarto fugar, un
nuevo tipo de problemas que actualmente se estdn planteando a la aplicacién

U Vid WDheil piblico y polftica monetarian, Papeles de Economia Espaiola, n” 10, pig. 112,
Vil tambidn, en este sentido, Martin Scco, F. J: «El déficit del seclor piblicos, en el 0 7 de la
misma eyt 19R 1, pdp. 141, quien afade que no sélo influye T cuantfi del déficit, sino tumhién
sy previsdn inexaeta y su distribucion inadecuada a lo largo del aio, desde la perspectivic de s
diticultides pan el control monciario,

Hubefa que abadir también, por otro lado, a ese efecto desplaziamiento, los electos riguera
wiley exludindos, . .

S Purn wn mayor devalle, vid. Ferndndez Dfaz, A, y otros: «Teorfa y polftica..», op. vit., Cap. 5.

" Vi P ncdiman, B« Crowding-out o crowding-in? Consecuencias cconémicas de la financia-
Vi e o dehcils publicoss, ep. cit., pdags. 757-819; Arestis, P «The Crowding-out of Private
Papnuditares by Fiseal Actions: an Empivical Investigntions, Public Fingnee, 5" 1, 1979, piigs,
WO Cobln, R L An Empirical Analysis of the Crawding-out Effect of Fiscol Policy in the USA
wnd Cinadge, Kyklos, vol. 31, 1978, pdgs. 424-436, cnlre otras investigaciones empfricas.

* vid Fuentes Quintana, E: «La polftica presupuestaria del sector piiblico y la estabilidad
sertdinien # corto pluzo: situacién actuabs, op. cit., pdg. 498. .
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de a polftica monetaria, no sélo en nuestro pafs, sino a nivel internacional, y
sobre los que lu financiacién del déficit pablico tiene una destacable inciden-
cia. Nos referimos a los derivados del rdpido proceso de innovacién finan-
cicra y, mds en particular, a los cfectos de las emisiones masivas de valores
con vencimiento a corto plazo, privados, pero también publicos, para linan-
ciar ef déficit, sobre la utilizacién eficaz de una polftica de control monetario
activo.

Ese proceso innovador afecta a esta dltima al suponer, entre otras cosas,
un incremento de la pericia finunciera —tanto de las empresas comio, aunque
en menor medida, de las economfas domésticas—, una elevacién de ios tipos
de interés, un proceso de desintermediacién financiera que se viene producien-
do en los ultimos-afios, un aumento de los ricsgos financieros y la paralela
disminucién de la estabilidad financicra, una mayor incstabilidad de Ia deman-
da monctaria, una ampliacién del concepto de «dinero» para recoger como
tal los tftulos de la deuda, tanto privada como publica, con vencimiento a muy
certo plazo, ete.t - '

Todo cllo dificulta, sin duda, como antes decfamos, la aplicacidn de la
polftica monctaria. Pero, desde la perspectiva de la polftica mixta, que ahora
nos ocupi, son, desde luego, las grandes emisiones de fondos piiblicos muy
lfquidos, con vencimicnto a corte plazo y fifcil, y cierta realizacién con rapidez
y sin pérdidas importantes de nominal en mercados secundarios muy activos,
las que m4ds requieren nuestra atencién,

Se trata de tftulos que, como veremos a continuacién al estudiar la polftica
de la deuda publica, son ‘cada vez mds considcrados (cuanto mds aumenta la
«cultura financiera» de los agentes cecondmicos) por la poblacién como susti-
ttivos del dinero en sentida estricto (oferta monetaria), para satisfacer su
demanda monetaria por los motivos precaucién y especulacién, por lo que las
autoridades, al aplicar su polftica monetaria, han dec tener en cuenta, e incluso
tratar de controlar, su evolucién, fo que complica, sin duda, dicha polftica, ya
de por sf en absoluto sencilla.de utilizar,

LA POLITICA DE LA DEUDA PUBLICA

Entre la conocida condena liberal y la defensa a ultranza, entre otros, de los
keynesianos Lerner y Hunsen, la deuda piblica se presenta en la actuali-
dudh s mitad de camino entre ambas posturas, como un medio alternativo de
hnanciacidn de la actividad econémica del sector piiblico y un activo fi-
nanclero, que producen sus efectos sobre las diferentes variables econé-
Heas

* it lne oltimes Infornwes Ansnlus Jal Bianeo de Pspafs, publicados enire 1983 y 1985, se

teenge Ju Intueniflusvian v veis provess Innvvador, of pupal dul ddficit publico y sus principales

elocton aobee b aphvndtdn de avesten pulitten monetarin. Vid lambidn Parcjo Giamir, J. A

II(‘;:;I:(H(EIUJ N‘dh. £ Cueive, ALy Culva, A Manunl de Sistemg Fine tero Espatol, Aricl, 7% ed,,
A4, Cap !
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l.a Deuda es, por tanto, uno de los recursos a los que acude el Tesoro con
objeto de utilizarla para diversas finalidades, entre las que cabe destacar las
.ipuientes®: para equilibrar los desfases transitorios de Tesorerfa o cubrir el
dehicit de Tesorerfa que se produce cuando el importe total de los gastos
excede a los recursos obtenidos con aplicacién al presupuesto de ingresos.
Asimismo, podrfa dedicarse a la financiacién de inversiones publicas o planes
Jde desarrollo, o 2 obtener fondos con que dotar, a entidades u érganos finan-
cicros. del sector publico, o a hacer frente a gastos excepcionales producidos
por calamidades, guerras, elc.

Igualmente, podrfa dedicarse a regular ¢l exceso de disponibilidad mone-
taia, @ influir en el tipo de interés de los mercados financieros, en ¢l consumo
de las familias, en la defensa de la moneda, ete.

lunto a los programas. impositivos y la creacién de base monctaria, las
~unsiones de este activo linanciero de renta fija por el sector piblico consti-
tuyen, pues, una de las férmulas alternativas de financiacién de los gastos
publicos®”, caracterizada por su ausencia de cardeter coercitivo (salvo cuando
+wisten coeficientes obligatorios de inversién en fondos publicos para distintas
~utidades financieras) y por su importancia relativa creciente en los ultimos
s, en los pafses mds y menos desarrollados™. ‘

a) Al hablar de «polftica de la deuda publica», podemos hacerlo ¢n dos
sentidos. En primer Jugar, en un sentido amplio, esta polftica compren-
derfa Ia gestién de todas las operaciones (emisiones, pago de interescs,
amortizaciones, costes, fijacién de su volumen total, de su composicién
o estructura, etc.) relacionadas con esta forma de financiacién de los
gastos publicos, cualquiera que fucra la finalidad concreta dc cada
cmpréstito, de las antes expuestas™.

by En scgundo lugar, en un sentido mids estricto, que @ nosotros nos
inleresa especialmente ahora, bajo la denominacion de polftica de
control o direccién de la deuda publica entendemos cxclusivamente los
intentos dirigidos a cambiar la estructura de la edad de la deuda
cxislente, os decir, nos ocupamos solamente de ln composicion de un
volumen dado la deuda piiblica. Por tanto, la polftica de direecidn de
esta deuda consiste™ en decisiones de las autoridades que influyen en
¢l perfil de la edad y composicién de la deuda puiblica existente, sin
ocuparse de los cambios del volumen de la misma, que son resultado

* Mandn Gomerz, A «La Administracion de fa Deuda Piblica en Fspanas, publicade en la
Hyvbaar de Hawvienda Piblica Expaiola, n.” 200 1973, pips. 9192, ’

2P vsl npestio inlisis de la arestriceion presuptiestaria del Guobicrnos,

“ e ncuerdo con Tanzi, V., y Blcjer, M. L: «La deuda pablica y la polftica fiscal en los pafses
i desnnsalios, Papeles de Economia, . 33, 1987, pigs, 34-55, las principales fazones o justifica-
dunes gue, tradicionalmente, sc han mencionado en la literatura para explicar o justificar el
ciecionento de la deudn publica son las siguientes: financiacién de lus guerras y del d?saxrrqll(y
somutnueo, disponibilidnd de erédito 1t bajo coste, fnanciacion del gasto corriente, «nacionaliza-
sidnn de It deudu del sector privado {de empresas privadas) y cl poder del sector piblico,

" Vi QOCDE: La gention de la dette publique. Objetifs et techniques, Paris, 1982, pidg. 12.

" vid, Shaw, Q. K. «Introduceidn a la teorfa de la politica macroccondmican, ap. cit., pigs.
1% y 136
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estrechas relaciones™.

” Vid. Coulbois, P.: La polftica coyuntural, ICE, Madrid, 1974, pag. 237.

del nivel alcanzado por ¢l déficit o superdvit del sector piiblico, es decir,
de la polftica fiscal aplicada.

La politica de gestién de la deuda publica influye sobre la situacién mo-
netaria, porque toda modificacién del vencimicnto medio de la deuda existente
—para un nivel constante de ésta— afecta a la estructura de los uctivos
financicros ¢n posesidn de los agentes econdmicos. Si consolidamos deuda
publica, es decir, si una deuda a corto plazo es reembolsada a su vencimiento
por la emisién de un empréstito a largo plazo de importe equivalente, los
posecedores de valores publicos tienen activos de mids diffcil transformacién
en dinero, lo que, en igualdad de condiciones, reduce su propensién al gasto.
Por el contrario, una desconsolidacién aumenta la proporcién de valores de
facil conversién ¢en dincro, tendiendo, por esta razén, a estimular ¢l gasto, Li
gestién de la deuda pucde, asf, cjercer un clecto andloge al de la polftica
monetaria™, operando sus efcctos sobre la demanda global a través de la
variaciones de la demanda monetaria del publico o de los cambios en los tipo
de interés, como vamos a4 comprobar ahora,

a) Las transferencias o traslaciones de deuda entre tftulos a corto y larg
plazo pueden afectar —y, de hecho, asf sucede— a la demanda global,
En clecto, y particndo de que los titulos de la Deuda Piblica a corto
plazo pueden ser utilizados como sustitutivos del dinero, si ¢l Tesoro
Piblico emite titulos a corto plazo en lugar de valores a largo plazo
I6gicamente, lu demanda de dincro disminnird y ¢l tipo de interés
bujurid.
b) Si el Tesoro amortiza (ftulos a largo plazo, emitiendo en su lugar
tftulos a corto, dard lugar, al menos inicialmente, a descensos en el tipo:
de interés a largo plazo, que, en opinién de muchos economistas,
causan mds cfecto sobre las decisiones de inversidn que el tipo de
interés a corto plazo: Si, por el contrario, ¢l Tesoro Pdblico quicre
restringir fa demanda global, deberd amortizar tftulos a corto plazo y
emitir, en su lugar, titulos a largo plazo. ‘

De esa forma, y como ya se ha dicho, se posee en la polftica de la Deuda

Piblica un procedimiento para influir sobre la demanda global complemen-
tario de las polfticas fiscal y monctaria, con las que induditblemente mantiene

* La regulacién de fa Deuda, efcctivamente, deberfa ser acoplada a Ias polfticas monctaria y
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“u vineulacién a la polftica monetaria se deriva no sélo de que, como
wabamos de ver, la polftica de ta deuda publica en sentido estricto opera a
fraves de magnitudes monctarias (recuérdese, ademds, que las opcmcioncs de
spen market, instrumento tipico de la polftica monctaria, sc realizan general-
mente con fondos publicos), sino de que su aplicacién pucde perturbar ¢l
control monetario de distintas formas:

-~ Porque, si la deuda piblica a corto plazé es muy abundante, ¢l Tesoro
deberd acudir a refinanciaciones frecucntes, que pueden chocar con una
polftica monctaria restrictiva. _

—~ Porque, si cn una época de depresién ccondmica sc desconsolida deuda
publica, se créa una gran «liquidez» (incluidos cn clla los fondos
Ifquidos a corto plazo), que dificulta el control monetario en la etapa
posterior de auge.

- Porque. si las cmisiones de esta deuda publica a corto plazo son cuin-
tiosas y frecuentes, la propia cstrategin dc aplicacién de la politica
monetaria se dificulta™, sobre todo por los cambios que se producen
en la velocidad media de circulacién del dinero™.

Fn cuanto a las relaciones con la politica fiscal, se derivan de lo ya
Jdetacado respecto a que las variaciones cn ¢l volumen de deuda publica
Cintida son consecuencia del déficit o superdvit en el presupucsto pﬂbhcg. Al
mmmo ticmpo, no obstante, csas cmisiones cjercen, @ su vez, consceucncias y
retricciones sobre la polftica fiscal™: la neeesidad de hacer frente al scrvicio
fmtaro de la deuda piblica emitida (pago de intereses y amortizacioncs), fa de
~ubit los impuestos o reducir los gastos publicos netos de interds, cuando cl
cvdeudaniento adicional deje de ser viabler las clevaciones de lm‘; tipos de
miords que se provocan cuando la deuda puablica hu‘dc competir con ]us
cmiones de deuda privada por unos recursos financieros cscasos {politica
mmmetaria restrictiva) y los riegos consiguientes de «desplazamiento» del scctor
prvado por el pablico de los mercados financieros, cle. _

I'ndefinitiva, para concretar ¢l dmbito de lo que hemos (!cnununfulp
poditiea de direecion o gestién de la deuda piblica en sentido estricto, delimi-
nindolo de los correspondientes a las polfticas fiscal y monctaria, podemos
whalar que™

@) Toda decisién que hace variar el importe total de la deuda publica
depende de la polftica presupuestaria.

® Ashae i podido comprobar, sobre todo en los dltimos aftos, en pafses con diéfivits puhhgnx
y Loy de anflacion clevadas, Vid, De Guindos, L.y Oporto, A: «Déficit puiblice ¥ polftica
wonntatbve, Cudernos Econdmicos de ICE, n® 28, 1984, pdg. 16 Vid. también los «informes

fiscul pura contrarrestur tas presiones inflacionistas y deflacionistas que se produzean, De ese
mude, durante un perfodo inflncionista se-adoplarfa una polftica de restricciones monctarias y un”
superdvit en ¢l presupuesto, debiendo estur la Deuda Piblica constituida fundamentulmente por
titulos a largo plazo.

En un perfodo de contraccién econdmica, junto con una polftica monetaria mds expansiva y
una situscidn do déficit presupuestarlo, habrin que contar con una polftics de regulncidn de la
Deudu en lu que se trators de acortar ¢l vencimicnto medio de los thiulos, pues ello darfa lugar
a avmenlos cn la «liguidezw del sistema,

Ausishenn vl Banco de Espada mids recientes, para un andlisis del caso de nucsiro pafs.

* Yaase fo expuesto en el Capfiulo 10 al respecto. - )

't yid. Chousugui, J. C., ¥ otros: «Perspectivas de la evolucion de la deuda puhlll:iln: Papeles
do Femmnta Expanola, 0.2 33, 1987, pdgs. 21-26, y Tanzi, V., y Blejer, M. 1 «La deuda piblica..»,
wp oft, phiy $7-5R. Vid. Coulbois, P.; «Lu polftica coyunturals, op. cit.. pdg. 236.

"yt Coutbois, P2 «La polftica coyunturals, op. cit., pdg. 236, :
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b) La relacién entre la deuda publica y la oferta monetaria corresponde
a la polftica monetaria,

¢) En cuanto a la polftica de gestién de la dcuda piiblica en sentido
estricto, consiste en hacer variar la composicién (o fa estructura) de |
ésta.

Por otra parte, como diferencias adicionales entre ellas, seftalemos™ que
alterar el volumen de la deuda piblica no sélo requiere mucho tiempo, sino
gue es fruto de una decisién polftica del Legislativo y del Ejecutivo referente
4 los ingresos y los gastos presupuestarios. Por el contrario, el Tesoro y el
Banco central, como responsables de la polftica de muncjo de la deuda y de
la polftica monetaria, tienen a su alcance modificar, incluso en forma rédpida,
la composicidn dc la deuda piiblica, pero no su volumen.

La clicacia de esta polftica estd por tltimo condicionada por ciertos incon-
venientes que su utilizacién implica. Ya hemos destacado antes los problemas,
que puede plantear a la polftica monetaria; pero, junto a ellos, podemos
referirnos también, por un lado, a su coste financicro elevado, dado que
aumenta la carga por inlereses del Tesoro, obligado o pedir prestado o largo]
plazo cuando los tipos son bajos (recesién); por otro lado, al hecho de que las
autoridades prefieran con frecuencia las emisiones de titulos a corto plazo, por
su menor coste financicro y por las mayores dificultades de colocar fondos ¢
largo plazo, en épocas de inflacién y por la pérdida de ventaja relativa del
sector publico frente a las grandes cmpresas privadas™.

Finalmente, esta eficacia de la polftica de la deuda piiblica en sentido
estricto dependerd de los supuestos que aceptemos sobre si los cambios en ia
composicidn de la deuda piblica ticnen o no un efecto importante y durudero
sobre la estructura de los tipos de interés segiin ¢l vencimicnto de los tftulos.
Dicho de otro modo, dependerd de los supuestos aceptados sobre la sustitui-
bilidad del dinero por los fondos pdblicos a corto pluzo y de éstos con los
demits activos financieros y reales, porque son cllos los que condicionm
fucrza y rapidez de los mecanismos de transmisién de los cambios on la
composicién de la dcuda piblica, a los que antes nos referimos.

En nucstra opinion, se trata de un instrumento adicional de la polftica de
estabilizacién macrocconémica que, pese a sus inconvenienles y a su menor
importancia relativa, puede y debe utilizarse para reforzar lus medidas mone-
tarias, fiscales y de otro tipo para lograr sus objetivos®.

™ Vid. Ortega, R.: Déficit publico, politica de denda y polttica monetaria: una visicn eritica, en
la obra colectiva «La deuda piblicas, Instituto de Estudios Fiscales, Madrid, 1982, pig. 64.
* Nos referimos, obviamente, a la indcfectibilidad del scctor paiblico. ‘
* Vid. también Ta opinidn fuvorable respecto a & de Friedman, B. en su trabajo: Crowding ont
or Crowding in? Economic Consequences of Financing Governments Deficits, ya citada,
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POLITICA DE RENTAS

INTRODUCCION

L polftica de rentas constituye atn, sin duda, uno de los instrumentos de
mayor importancia y significacién de entre los que hoy pucde disponcrse en
L campo concreto de la polftica econdmica coyuntural,

I'n torno a esle instrumento gira, sin embargo, una interminable polé-
nicit que trata de dilucidar sobre su conveniencia y operatividad, resul-
tando realmente diifcil ser concluyente en cualquicra de lus direcciones apun-
tudast,

A pesar de que en los dltimos afos ¢l tema ha cobrado gran relevancia,
no constituye, ni mucho menos, algo realmentc nuevo. En clecto, desde ¢l
edicto del emperador romano Diocleciano cn el afio 301 hasta la dltima fase
del Contrato Social, en Ingluterra, pasando por el sistema introducido en
Cluna en el siglo X1t por ¢l célebre general (y posteriormente primer empera-
dor de la dinastfa mongol) Kublai Khan o por ¢l Statnte of Labourers, en
ES 7, en Inglaterra, han sido numerosas lus ocasiones en las que se ha aplicado
e um]ncrn mds o menos completa lo que hoy constituye una polftica de
tealus’, '

" Vid Wiinan, S,y Liliey, Po 7he Delusion of Incomes Policy, Temple Smith, Londres, 1977,
peging & Versicn espafiola de 1980, de Unidn Editorial: El espejismo de la polftice de rentas.

! Subre estos antecedentes, véase ¢l Capltulo 34 def interesante libro de Grilliths, B.: The Price
uf Proaperity, Weidenfeld and Nicolson, Londres, 1976 (edicién cn castclianc de 1978).
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3
Sin perder esta perspectiva histérica, seiialemos también quc la OCDE, a
partir de fa Segunda Guerra Mundial, distingue tres perfodos en la aplicacion |
de esta polftica™ -

I, Finalizada la Scgunda Guerra Mundial, varios pafses curopeos intro-
ducen una polftica de rentas en un contexto ccondimico caracterizado
por un cxceso de demanda de bienes y un paro importante. Las me-
didas tomadas lenfan un aspecto {uertemente auloritario —fundamen-
tulmente el control de precios y salarios—, pero en la mayorfa de los
palses el clima polftico se prestaba a la aceptacion de estas medidas
rigurosas. Este perfodo finalizé con el inicio de la guerra de Corea y
la fuerte alza de los precios de las materias primas que implicaba;
cuando, al fin de esta guerra, se ralentizé la presién de los ‘costes de]
produccién, la mayorfa dc los pafses se desinteresaron dé la polftica de
rentas. ‘

2. A principios de los anos sesenta s¢ vuclve a la polftica de renlas
despuds del restablecimicnto del pleno empleo en la mayorfa de los
paises midy desarrolludos. Duranie este perfodo se pone ¢l énfasis ¢n
las medidas voluntarias, siendo un buen ejemplo la norma de produc-
tividad, segin la cual la cstabilidad de los precios se asegura si, por}
término medio, ¢l incremento de los salarios nominales es paralelo al
de fa productividad global. Bs también caracterfstico de este perfodo
considerar Ja polftica de reptas como un modo permanente de dar un
paso mids hacta ¢l pleno empleo sin provocur una excesiva presidn de
la demanda y una accleracidn de la influcidn, o también como wiy
instrumento pafa corregir ¢l desequilibrio de la balanza de pagos sin
recurrir a medidas restriclivas y/o a una modificacién de los tipos de
cambio. '

3. Al comicnzo de los aftos selenta se considerd que las polfticus de
regulucidn de la demanda eran poco cficaces para reducir lus tensiones
inflacionistas o que implicaban un coste muy elevado, sobre todo]
porque, simultinea y contrariamente a la evolucién que habfa carac-
terizado a gran parte de los afios sesenta, los precios exteriores desem-
penan un papel desestabilizador; se pasu entonces a considerar la
polftica de rentas como un instrumento que permite reducir las anti-
cipaciones inflacionistas sin someler a la economfa nacional a un largo
perfodo de débil crecimiento. Las polfticas de rentas adoptadas durante
este perfodo se caracterizaban en algunos casos, ademds, por una
tendencia a actuar sobre los precios mds que sobre los salarios.

A cslas tres etupas destacadas por la OCDE e¢n Ia evolucidn histérica de
la polftica de rentas habria que afadir, no obstante, una cuarta, en nuestra

.

3 Vid. Schelde Andersen, P, ¥ Turner, P «Politique des revenus en theoric et en pracliques, |
Perspctives Economignes de FOCDE, Erudes Specinles, julio 1980, Yéase tambicn Calle, R
Palftiea fiseal p empleo, nstitslo de listudios Socinles del Ministierio de Trabajo, Sanidad y
Seguridud Social, Madrid, 1981, pdgs. 70-71.
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opion, correspondiente a los afios finales de la década de los sclenta y a los
ane ochenta, en los que la fuerte crisis de inflacién con paro ha llevado a
namerosos Gobiernos de los pafses mds desarrollados (con importantes excep-
Crones) 2 usar bajo distintas modalidades esta polftica de forma casi conlinua-
da. ~obre todo mediante la colaboracién (pacto) con los sindicatos y empre-
TS, .

I: incluso en los afios noventa, pese al predominio generalizado a nivel
internacional de las idcas liberales y a la sensible revolucién de las tasas de
mflacién cn los pafses mds desarrollados (situada hoy dcnl‘ro de lrm:tcs; bas-
lante razonables), cabe preguntarse por una vuclta a la polftica de rentas”, Por
an fado, porgque no podemos estar seguros de hiber \fcnc:dn a la inflacion
Aefinitivamente, temiéndose que fa csperada reactivacién ccondmica de ,l“
-cpunda mitad de esta época gencre nuevas tensiones en esie dmbito, que scrin
Jdiffciles de conlencr por otro lado a la vista de la actual dcb‘zhdzld de las
medidas tradicionales de la polftica fiscal y monctaria®, La polftica de rentas,
cnouna situacion de este tipo, vuelve a prcscnt.arsc'?ucs como una pf).\;!bi_(:
~olucién complementaria para combatir esas tensiones®, ademds de para influir
.obre la distribucién de [a renta’. - ' o

En términos generales, puede afirmarse que la antes cxt.a.da digcusién
«n torno al alcance, posibilidades o conveniencia de la politica de rentas
.adica o se fundamenta en tres puntos principales, que se seftalan a conti-
nuxcién®

a) La postura que se adopte respecto al mayor o menor grado de inter-
vencionismo en la economfa o, lo gue es lo mismo, sobre la tan
debatida cuestién de «reglas o automatismo» versus «discreciona-

lidad». .
b) L(i importancia de los resultados que pucdan consepuirse con una
polftica de rentas, es decir, su efectividad rg:al. .
¢) El grado de-insuficiencia de los restantes Instrumentos de Ia polftica
econdmica coyuntural —-si nos atencmos a uni concepeidn de Ia
polftica de rentas como instrumento de estabilizacion— o de todos los

JE———

* Vid. Dore, R Boyer, K., y Murs, Z.: The return 1o incomes palicy, Pinter, London, 1994

' La polfiica fiscal, con un déficit pidblico tan aito cn pmporcn?n al If,!.ll,. en gran mudida
+ -t tural ademds, y con un cnorme volumen de deuda piblica en mrcplacndn. poco pucdc‘ h‘.n‘,(,rj
cu electo, como instrumento de accidn coyunlural en su manejo de los ingresos y gusios p“l-"lfu-mi
le polftica monetaria, por sy parie, -pierde nulonomfa ¥y cﬁcaf:la cqn ‘im .xnlc‘nxz;' mmshff.}t
sreenacional de los capitales y lipos de cambio mis o menos .ﬁjnsz Vv{l. I mc;;'o (;':?nm. J(“/,\;‘.”n
ottt fimametera dvsde una perspectiva actial, Funducion Universitaria de San Pable (CEL)
nuvicimbre de 1994, pig. J2. ‘

* vid ol artfenlo de F, Modigliani en Financial Times det 5 de mayo de 1993 y Dore. R‘..
wlntroduction. Incomes policy: Why now?, en Dore, R., y olros: «The return o, op. cir, pi-
s 1617, . . , )
o Algunas poifticas de reforma estruclural tambicén se muestran necesarias en esle sentido. Vid.
Parejo Gamir, ). Az Calvo, A, y Padl, J: Lu polftica econdmica de refarmas estructurales,
¢ 1 ULR.A., Madrid. 1995 . . R

* vid. Ferndadez Dfaz, A Parcjo Gimir, J. A, y Rodriguez Sdiz, L. Curso de Politica
Foondmica, A.C.. Madrid, 2* ed.. 1993, pdg. 595.
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instrumentos de la polftica econémica, si interpretamos la polftica d
rentas en su sentido mds amplio; mds concretamente, el grado o k
medida en que la politica monetaria y la politica fiscal pueden se
suficientes para combatir los desequilibrios econdmicos.

In efecto, fa consideracidn en cualquier sentido de cada uno de estos
puntos o aspectos permite sacar conclusiones muy diferentes respecto al tema
que nos ocupa.

Si se defiende a ultranza el automatismo frente a la discrecionalidad, por
ser partidario decidido de una economfa pura de mercado con una interven-
¢ién mnima, es cvidente que no ha de aceptarse gustosamente una polftica de
rentas, por cuanto implica un aumento del campo de. decisién del sector
publico. Lo contrario sucede en el caso cn que se sea proclive a elevados
porcentajes de intervencionismo, aunque quizd estas dos posturas u opciones
no resullen totalmente simétricas®, :

Si, por otra parle, se estima que los resultados o efectos de una polftica d
rentas son demasiado inapreciables ¢ insignificantes, parece coherente rechaza
¢l empleo de la misma como instrumento de polftica cconémica, ocurriend
lo contraric cuando se considera que dichos resultados son realmente claro
e importantes. El problema estd en que no resulta f4cil separar el impact
producido por la polftica de rentas de los efecios derivados de oiros instru
mentos o factores.

Resulta determinante, en tercer lugar, ¢l convencimiento que se posea sobr
la adecuacién y operatividad de la polftica monetaria, de la polftica fiscal
de la politica mixta, de cara al logro de los objetivos propuestos. Si esto
instrumentos no resultan suficienles ante situaciones, por ejemplo, de alla
tasas de inflacién y elevados porcentajes de paro, parece 16gico que se incor
poren otras medidas, como la politica de rentas, que puede asignarse a u
objetive concreto (la estabilidad de los precios), evitundo asf que un usc
demasiado intenso de otros. instrumentos (polftica monctaria) ponga cn peligre
la consecucion de los restantes objetivos (pleno empleo),

Estos tres y otros aspectos pueden y deben ser tenidos en cuenta a la hor
de aceptar o rechazar la polftica de rentas, Pero, antes de proccder a valora
su clicacia y posibilidades, es preciso detenerse en el andlisis del contenido]
tipos y objetivos de la polftica de rentas.

DEFINICION, TIPOS Y CONTENIDO
DE LA POLITICA DE RENTAS

Enoun intonto de definir 1o gue se entiende por polftica de rentas, la OCDE
comvidern tradicionnlmente como tal «el propésite o perspectiva de las autos
ridades reapecto al tipo de evolucién de las rentas que serfa consistente

— - " w—

¥ Vidaw ol dltime apaetiohn sl ontn saptiulo, pres un bove andlisis de Tas posturas de distintas
1 FTTY

ey fander ol ruupntin de Inte y o lon otron dos puntos citados,
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con sus objetivos econémicos y, en particular, con ja estabilidad de los

precios» 0. ' " s
Para la OCDE, por tanto, el objetivo Fnés c)a’roydc la pglﬂxca ;: ren a;s S
¢l logro de la estabilidad de los precios, siendo (esponsablhda.id de z;:l a}x o;:q
Judes en csle ambito fijar los objctivos cuantitativos a alcanzar, establecer dtnl
normas o limitaciones que se aplicardn en los aumentos salariales (ier}tfcz] c
sector piblico y las que serfa deseable que se siguiesen ¢n cl sczloi p.nv‘;cpoy
promover acuerdos que fijen las tasas mdximas de aumentos de Jos precios.
de los salarios y de otras rentas y el cont’rol de su cqrpphmncnlol. N
Todo ello supone, como pucde deducirse con ch:hdad, qfxc 08 ‘rl...hj[‘)ﬂlrz). ‘cl
bles de la polftica cconémica han de conocer © estimir con .su'n;'o cuic di] o
aumento de precios deseado, asf como el crecimicnto de los salarios ); g 121
productividad consistentes, claro estd, con ‘el comportamaentod genlcra .
economfa, su tasa de crccimicn&o, la satt:acgén de la balanza de pagos y
ibili lu polftica fiscal y monctaria. ‘ o .
pos!lt?::x‘gii::(ilglsuﬁiuén& en cfecto, 131’ polftica de rentas ticne por objetivo c:;ta:;
que la fijacion de los salarios sca una fuente de inflacién y no comp;:otmitgicén
cascada los objetivos de la polftica econémica, al tiempo que se ocupa I‘a(. :
de la distribucién de la renta entre beneficios y salarios, tratando de rc' ‘ll'cmnar
de forma coherente la distribucién personal y:la funcional de la rcn:a -
Massé, P.'2, por su parte, define la polft.lqa de rentas como «ia mc.mlor:
consciente que se sitda en la fase de la l'ormacx'dn.de las rcntas' y qge “:imid('l s
objetivos ligados entre sf: por un lado, contrnbmr a una cxl;‘mns:lz“ln.}rD uIZio(nc{
equilibrada, manteniendo ¢l pleno cmplco y previniendo a.s dis 'n nes
cxcesivas o insuficientes de rentas dentro de una cco;aonlfzt .1bzcrm..‘..~}?‘; (‘1
otro, contribuir al enriquecimiento de las finalidades del d‘csarr?li();égmc;a.xx\ ¢
particular, a un reparto mds equitativo dc los frutos de la alcx‘p:m:;;' n;'.u.‘p .
Expresado ¢n otros términos, m_wdc entenderse por pol f.m‘f.j (:or!uci'c»;; e
fin, el conjunto de principios, criterios o normas rcfe_rentcs ala 2liblc tin de
todo tipo de rentas (tanto salunalgs como no sala.na'llc's). cornrg‘ tible won
logro de la cstabilidad de ‘loie prccllos y. en determinadas ocasioncs, ;
jora en la distribucién de la renta, o
mqg;g :icmprc se considera que la polftica de rentas dc.l'::: (’;oxltc:::,[ll;:;“ ; ('it
ditimo objetivo, entendiéndola. tnn*séln. como una p(:'lf:.u,a '?r? n y ';‘““l.
tipo exclusivamente cstabilizudgr. En cugllqulcr caso, 51.; pg\ 1:11 ’:w”w l‘f:
no persigue como objetivo bdsico la mejora de la distribucion, < o i
ar que ésta no cmpeore.
& l;’i)t:glqro lado, aunqu?: la polftica de rentas no se plantec comu ()h‘]vlwn,
de hecho, conscguir una mejora en it distribucién de lf‘ rcl}rt‘n‘"n uv: 'mv‘:n':
empeoramicnto en la existente, no cabe dt‘:da dc que éal:\rdt L; "tn::::- : xn.ln“c
dejar de verse afectada por ella, en lu medida en que las .‘mpm it pbre
la_evolucién de los salarios, las demds rentas y los precion (o sipine

W vid OCDE: Policies for Price Stahility, Parfs, 1962, pdg. I.J.
" V:‘:I. Grellg, X2 Pnff:i{a Econmica, Instituto de Estudion Flacalo, Mm‘lm'." i:’“ msd:‘:lzdt\
2 yid Mussé, Pz Raport sur la Politique des Revenus etablié « 1o sty dy iy :

Revernus. Documentation Frangaise, Parfs, 1964.
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aplicacién van a incidir sobre la tasa de inflacién cn ¢l pafs {y, por tanto, sobre |

sus conocidos efectos distributivos) y van a hacerlo también, en mayor o
menor medida, sobre Jos distintos tipos de rentas percibidas por las diversas
categorfas de agentes ccondmicos (salarios, dividendos, alquileres, intereses.
ete), que puceden ver, por consiguienie, alterada su participacion relativa en ¢
total de la renta nacional ",

Ademds, en los dltimos afios se han sugerido dos funciones adicionales
para la polftica de rentas: por un lado, la de ser reguladora del empleo.
debido a que este instrumento estd concebido para influir tanto en los salarios
reales {y, por tanto, en ¢l emplev) como en la tasa de inflacion®, Por ot
parte, la polftica de rentas pucde contribuir a la mejora del excedente de
explotacidn de las empresas, favorecer asf su sancamienio y aumentar la
inversién privada, la produccion y el empleo®.

En resumen, pues, la polftica de rentas puede plantearse en la priictica otros
objetivos macroecondmicos importantes, como los que acabamos de exponer

(distribucidn de la renta, empleo, mejora de los beneficios empresariales y de

la inversion, etel, pero es, ante todo y sobre todo, nn instrumento macrocco-

némico antiinflacionista, que pretende ", por un lado, deprimir la expectativas |

de inflacién existentes y, por otro, reducir la reaccién de los ritmos de aumento
de los salarios nominales y de los precios (y, a veces, de las rentas) ante las
tensiones alcistas de las variables que los determinan,

*ary el logro de estos objetivos fundamentales, los elementos bidsicos de la
polftica de rentas son'™ la determinacién de los objetivos sobre la evolucién
de las rentas y los precios, la necesidad de detallarlos para que tengan signi-

ficacidn en cada caso particular y la necesidad también de incitar y compro- |

meter a los agenles econdmicos a seguir las directrices seftaladas.

Por otra parte, aunque el Gobierno no aplique una polftica de rentas
consciente, resulta en realidad inevituble que se implique en cicrta medida ¢n
la evolucion de los sularios, aunque sélo sea porque una parte significativa de

la poblacién ocupada lo estd en ¢l seclor publico' y porque los incrementos |

B vid. Cuadrado, ). R, y Villena, J: Politica de rentas, Instituto de Estudios Fiscales, Maddrid,
1950, pdgs. §27 128,

Recienlemente, ademds, en opinidn del profesor Greflé, se ha producido un cumbio de pers.
pectiva en este dmbite y la polftica de distribucién de la renta ha superado y englobado a la
polftica de rentas, puesto que el poder adquisitivoe de los trabajadares (y Ia propia distribucion
de ha renta nacional) estd determinado no sélo por lus salarios sino lambién por los impuestos,
lus cotizaciones a ln seguridad social y las transferencias. Lu relacidn entre ambas politicas, en
todo caso, vuelve a manifestarse con claridad. .

Vid. Greflé, X.: Polftica Econémica, vp. cit., pdgs. 424 y ss.

M Vid, Artis, M. L: «Algunas motivaciones de I polftica de rentus», en el libro de Fallick, |
J. L., y Eltiot, R, F. {¢ds.): Estudios sobre politica de rentas, Instituto de Estudios Fiscales, Madrid,
1983, pdg. 77. ' -

 Vid. ¢l capftulo que dedicamos a la Politicu de empleo.

. ' Vid, Sebastign, C.: «;Es posible una politica antiinflacionista en Espafia?s, Economistus,
n" 12, 1985, patp. 8. :

YOV Rojes, L. A Renta, precios y balunza de pages, Bd, Alinnzs, Modrid, 1979, g, 413,

™ Vid. Smith, D, C: «fncomes Policys, en Parkin, M., y Sumner, M. 1. {eds. Tncomes Policy
and Inflation, Manchester University Press, 1972, pdgs. 48-84,
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. e . ara las
retributivos fijados en éste son, SIn duda, un n;dngador importante para la
ivad: i convenios colectivos.
cmpresas privadas al negociar sus . -
iLa doble funcién de patrono y de regulador del nivel g,eng.ra'l dc’act:;::?;lﬁ
~conémica ofrece, sin duda, al Gobierno una gran oport.unlda para garar fl;;‘
¢l ¢éxito de su polftica de rentas, comenzando por ayz)‘i)ncur a sus propios
cionarios y empleados las normas contenidas en ella®. i divos, o preciso
Definida ya la polftica de rentas y cstudiados sus obje Wo;i, 1;1 ?nisrr;'x
Lbordar a continuacién algunos de los aspectos mds rclevantes de a,
Y, mds concrelamente, los siguicntes:

1. Tipos de politica de rentas

i i ia ¢ de
Ya se hizo, al estudiar la inflacién con parcﬂ una ‘breve trlcfer(;::ﬁ;g ]&: l:-(ifl?c(-)ﬂ :
M » 2] YRR Y ¥ 4
i i s lipos o clases de polftica de rentas, CCSCC 1 1o '
que existen diferentes ' ; I B e e, e suave
; ; a «c ac ¢ precios y sularios hasta la
extrema que ¢s la «t.ongclai.nﬁmt : : . Si asta I : ¢
sugerencia por parte de la Administracién Piblica de limitaciones y autocon
troles voluntarios. _ o
A veces se distingue también entre polftica de rcnlds.«suav.cz ydpolft::;t 32
rentas «fuerte», en funcién del nivel de exigencia u obligatoriedad que
en cada caso. o N . .
En ‘nu‘csu-a opinién, parcce mas adecuado considerar tres mnptl)xlg.:. %(r):'ai;:) :
polftica de rentas «voluntaria», politica de rentas «impuesta», u 0 iga .Y
«contralo social». . .
En el primer caso, ¢l Gobierno busca una cogpemcxén me'su"dll’wi::xi
empresarios para limitar los aumentos de tos salarios y de los :m}cu?s: :::lu ".‘.
el gran inconveniente, ademis de la incertidumbre I'c:\‘p('t\,tn aln .?t‘nj;‘\ .",‘ ,
gue algunos sindicalos y cmpresis aprovechen los Ifnntes v 1e .lllt,unl.: Y .“.‘ .
lllccidm en olros grupos o scctores para conseguir solapadiumente alpun.
ventaja. . . ' . .
(E'Ju"mdo sc trata de una polftica de rentas impuesta, ¢l Golnerng ml"“ ||I|;I
de las leycs 0 normas administrativas con cl ﬁii .dc establecer replon : :| ::“‘”
gado cumplimicnto que s¢ refieren a jas varmézonc.f; (Ic‘pl\.u;;;: ‘yd:. '.‘ m“.‘
i 38 ) e ale "
ier ca b alidad que s adople. Este Lipo ¢e po
cualquiera que sca la modalida ! _ e
i i i tes derivados de todae lipo t ‘
licne. igualmente, los inconvenientes odv '
con la %:onﬂictiviéiud social que surge o puede surgir 8 Ins dispuandciones oab
lecidas no son respetadas. .‘
° El‘«cmﬂmm socidl», por su parte, suponc un aeuordo entie hon a;mdu' u::.-.
y el Gobicrno por el que los primeros accptan m;;(hw‘m' L :.;*‘l‘::n‘o:“l:.?"::. “-
i 1 oarr : inadas pautus y dirociricen,
salurinles con arreglo a determinadas
(‘k;bi;:mo corr;o contrapartida, promcte deteriminudun nwjoinn sy pediiion
¥ v

i : blive y privady | 10 swnnminiee oo
® vil. Dean, A «La remuneracién cn los scetores pi .! R” .‘

alli 1iiot, R. F. (eds): «Estudios sobro..e, ap, el ph
Fd“’l"Ck\.’i;)i. TI:;H):L&".‘!D L.y l‘.ﬂ(iu!. R. F.o aLa pulftica du runtas y ol Wit

cllos editada, pdg. 234

e wit I nhiw oo
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social ¢ industrial, tales como pensiones mds altas, un sistema fiscal mds
progresivo, sensibles avances en el equipamiento ¢ infraestructuras socia-
les, etc.?’,

Ohbviamente, existen olras posibles clasificaciones de las polfticas de rentas,
cada unit de ellas en funcidn de Jos eriterios quue se adopten, Asf, por ciemplo,
en la «Introdoceidn», de Cuadrado Roura, J. R, al libro de Fallick, J. L., y
Elliot, R. F. (eds.) ya citado®, se seialan tres modalidades claramente dife-
renciadas:

a) Determinacién por vii autoritaria de topes mdximos o de simples
congelaciones salariales, estableciendo, a su vez, otros controles sobre
los precios y las rentas no salariales.

b} Fijacién por las autoridades de unas normas-gufa sobre ¢l crecimiento
monetario de las rentas, dejando libertad a las partes para la negocia-
cién, pero incentivando su cumplimiento.

¢) Existencia de un marco instilucionalizado de negociacién salarial, con
o sin actuacién del Gobierno, incluyendo en fos acucrdos otros aspec-
tos de cardeter ccondmico y social ™,

Otra clasificacién diferente y significativa de las polfticas de rentas, basada
en su duracién, ¢s la que distingue entre* polfticas de rentus permanentes, cuyo
énlusis se sitda en la necesidad de aplicar cambios estructurales a largo plazo
para corregir Ia tendencia influcionista de una economfa, y que suelen aplicarse
mediunte f6rmulas de cooperacién cntre los sindicalos, los empresarios y el
Gobierno, y politicas de rentas temporales, que pretenden resolver un problema
inflacionista concreto ¢n un momento especffico y suelen tener un cardcter mas
intervencionistia, complementando otras medidas estabilizadoras.

2. Momento de su aplicacién

Con cicrta frecuencia se admile que el momento mds aconsejable para poner
en marcha una politica de rentas es en situaciones de pleno empleo o de alios
niveles de demanda. Esta es Ia tesis tradicional al respecto.

En este sentido, algunos autores, como Lipsey y Parkin tratan de demos- |
trar que, sélo cuando el nivel de paro no supera el 1,8 por 100, aproximada-

¥ La polftica de rentas basada en impuestos, de la que nos ocuparemos con deialle en ¢l
epfgrafe proximo, serfa una cuarta variante, con caracterfsticas en purte comunes 4 cualguiera de |

las anteriores, pero encuadrable mds bicn entre lus voluntarias, como luego veremos.
? uEistudios sobre polftics de rentass, op, cir,, pigs. 23-24.

¥ En una chilicacidn parecida, Fruentes Quintana, E. distingue entre una politica de rentas |

puramente voluntaria, que mezcla 1 educacién y la persuusion del Gobierno para lograr sus

objetivos, una, basada en fo volumariedad de las gufas definidas para el incremento de las rentas, |
_pero aywdada por cstfmulos y sancioncs impositivas pars favorecer su cumplimiento, y una
politica de controles obligatorios. Vid. su irabajo: «La politica presupuestarnia y Ia estabilidad

ceondmicis, Hacienda Piblica Expullola, 0 57, 1979, pilps, 25-26,
* Vid. Andersen, P S,y Turner, P« Politiyue de revenus e théarie et en pracliques, op. ¢il.,
pdgs. 13-4,
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mente, puede ser dtil la polftica de rentas®, pero su planteamiento, resulta
muy criticable®. .

Ademds, hay que tener en cuenta que, en estas condiciones de eleva'da
actividad econdémica, una huelga provocada por la aplicacién de una polftica
Jc rentas supondrfa pura las empresas un mayor perjuicio guce ¢l gue se
Jerivarfa de un elevado aumento de los salarios y de los precios?, por lo que
los empresarios, conscientes de ello, estarfan mds- dispuestos a satisfacer los
deseos de los trabajadores cuanto mayores fuesen las pérdidas que la actitud
de éstos les ocasionase.

Por otro lado, es ¢n épocas de crisis econémica intensa cuando mds nece-
saria puede resultar Ta aplicacién de la polftica de rentas, como se ha puesto
de manificsto en los aftos setenta-ochenta, de.inflacién con paro. En ellas es
también m4s factible corivencer a los sindicatos, empresarios y agentes ccond-
micos en gencral de la necesidad de cstas medidas, siempre impopulares, cuya
aceptacién depende igualmente de que se basen en una valoracién rcuhsla.dc
la situacién cconémica y de que abarquen todos los scctores de la poblacin
y todas las rentas. «

3. Duracién de la politica de rentas

No hay reglas establecidas sobre este punto, aunque puede aﬁ.rmarsc que Ja
duracién estd en relacion inversa a la intensidad y el rigor del tipo de polftica
de rentas cstablecido. Asf, una congelacién no suele ni debe durar nids de tres
o seis meses, siendo de uno a dos aitos la duracién nornl y aconsefable para
un tipo intermedio. Ahora bien, la reciente crisis de stagflation nos hiv mostia
do que también puede aplicarse ln polftica do rentus de formm cottimiiuda,
durante aflos, combinando distinlas varinntos. ‘

En cualquicr caso, conviene resallar como princijio wiminibde cony s

* En cfecto Lipsey y Parkin mantienen In tesis do que lu polttien s sentnn wn o s &
doble filo; scgin estos antores, cuando se aplica unn polfthan e rentinn s sitimdones du Bafossivl
de paro, se consigue reducir la tasa de pumento de I nlavkdn sslaaiut, peens, s sl simtianio
atilizada en condiciones de altos niveles du dusdmplun, provews wit iy wtupiintenio s o
inflacion, ] '

Vid. Lipsey, R. G., y Parkin, M.: alncomes Pulivy: 0 Keuppralasle, Kevtnmls o, o abe 1910
Reimpreso en ¢l libro editado por Parkin, M., y Summer, M. Tt inweien Puliey il Pidhusiren
Manchester University Press, 1972,

Vid. asimismo, Purkin, M.: «Incomes Policy: Soms Furiher Neaulia wn the Rate nl & hnge o
Money Wages», recogido en el libro citado snieciormenie, phpa 1 1IN

* Vid, Wallis, K. .2 «Ages, Prices and Incomun Pullvive N " hﬁ. " u'.-w b
de 1971; Godlrey, L. G «Some Coshments on the Hatimytl 1,00V R ST

e oo

Modgls, en Parkin 'y Summer (eds.): Tncomes Rulley ad | ] mm'--
T.. «Estimating the Impact of Incomes Policys, Bullviin 1
Summer, M. T.: «Aggregate Démand, Price Expaotutl fom o s
Policy and Inflation, op. cit; Taylor, J: «Incomes N“O“ il dhe
Phillips Curve: the United Kingdom Experience (933« [ ]

cit; Artis, M., J.: «Algunas motivaciones de la polfiies de renides; BB

eds ). Estudios sobre.... op. cit., pigs. 59-60. . ,
{ 7 yid. Appleton, J. D. S Labour Economics, M. & | lllﬂm*m “ RN
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ciente grado de amplitud la 'ﬂe’xibilidad en el perfodo de aplicacién de la |

polftica de rentas, en consonancia con las variaciones y modificaciones que
experimente la economfa del pafs,

Iin este sentido, yu hemos schalado, al distinguir cntre polfticas de rentas
permancntes y temporales, que, dada su duracién, las primeras se basan ha-
bitualmentc en acuerdos tripartitos entre los sindicatos, la patronal y ¢l Go-
bierno, mientras que las segundas, dada su dimensién temporal mds reducida,
pueden suponer un grado de coactividad mayor?®,

4. Los topes, pautas o directrices

En inglés hay una denominacién concreta que recoge estos puntos —norm o |
ceiling— y que sc refiere a los topes establecidos, que en ningiin caso pueden

superarse.

'La experiencia a este respecto nos ilustra sobre un extremo que es preciso
resaltar, y cs ¢l hecho de que los topes impuestos se suelen aceptar como lfmite
«mfnimo», y no como tope «midximo». A cllo hay que afiadir, por otra parte,
el frecuente y peligroso recurso a la indiciacién o indexacién, consistente, como
es sabido, en ligar las subidas de los salarips con las variaciones de los precios,

estableciéndose como criterio una subida de aquéllos, que serfa, como minimo,

igual al aumento habido o csperado de los precios.

Lis fdcil comprender que la existencia de cste hdbito o costumbre hace mds
diffcil la aceptacién de una polftica de rentas que marque pautas o limituciones
en las variaciones de las rentas salarinles®. -

Lu experiencia nos muestra también un nuevo peligro para la aceplacion
de los topes o directrices sobre los salarios: es cl llnmudo problema de la
«derivit de los salurios», producido cuando los trabajadores se benefician del
hecho de negociar sus subidas retributivas a varios niveles (cmpresa, scctor,
regién, cte.), lo que provoca diferencias salariales y un incremento general eni
el nivel de sus retribuciones. Como solucién a este problema, podrfa negociarse
sobre la base de salarios por hora, por cjemplo.

5. El control de precios

Ya hemos apuntado previamente que toda polftica de rentas debe incluir, si
quiera ser eficaz y realista, un compromiso serio y factible sobre vigilancia yi

# No obslante, ls mayor o menor coutividad de una polftica de renlas va a depender en gran
medida de la provisién de informacidn, pues, si ésta es adecunda, se puede producir una aproxi-
macién entre las difcrentes partes en conflicto, que permitird una mayor posibilidad de éxito de

“esla polftica medianle acuerdos negociados, y no mediante coaccién del Gobierno,

¥ En efecto, la vinculacidn 4 un Indice {como, por ejemplo, la variacidn esperada de lo
precios) presenta la desvenlaja de que no permile realizar grandes ajustes a la baja de los salario:
reales cuando es necesario. Vid. Addison, ). T.: «La experiencia europea reciente de la polftica de;
renlnsa, ¢n ¢l libre de Fallick, L L., y Blliol, R. F. {cds.y Esticlios sobre.., ap, cit,, pdg. 397, g
esle proceso también fuegs un papel imporstunte ¢l poder de persnasion de fas autoridudes y sus
promesas de tomar medidus cspecflicas, siempre que los numentos satarisles se mantengan dentro;
de unos lfmites determinados. - o . :
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vntiol de los precios. Quizd sca cierto que el conlrpl sobre las rentas puede
¢jercerse con menores problemas y dificultades «técnicas» que cugmdq se trata
Jde controlar la evolucién de los precios, pero resulta claro y evidente que, a
pesar de todo, no puede renunciarse a esta contrapartida elemental de la
polftica de rentas. .

Para evitar, en la medida de lo posible, los efectos negativos que todo
control de precios puede provocar cn el procesa de asignacidn ,dc recursos,
suclen emplearse distintos tipos de acciones que modulan o graddan la inten-
sidad del control. Asf, por cjemplo, sc diversifica este contr(.)l.por parte de la
Administracién mediante la agrupacién de los bienes y scrvicios, a cstos elec-
{os, ch cuatro categorfas: de precios libres, de precios autorizados, de vigilancia
especial y de precios comunicados. ) s

Evidentemente, el papel de los precios en una polftica de rentas no se lmmta
a cste tipo de control” directo, mds 0 menos inlenso, Sino que s a!nplfa‘ a
cualquier otro procedimiento por el pual los res;:_)onsablcs de la polftica cco-
némica puedan influir sobre los precios. Puede citarse, a manera gic ?jc:_mplo,
la regulacién de los precios, que se realiza por parte de la Administracion, a
través de modificaciones en los cuadros arancelarios y ﬁs;al o, fo que es lo
mismo, de variacioncs en los niveles dc proteccién de determinados sectores

bdsicos. —_ ' « o
Estd claro, por otra parte, que la polftica de. control de los precios, junto

al inconveniente fundamental, antes apuntado, de su ineficacia habitual (que
le hace perder «credibilidad», dificultando, por tanto, su empleo en la' p?m‘nc;
de rentas futura), presenta importantes ventajas: sirve como contmp“t‘rml“n
I6gica para convencer a los sindicatos de que aceplen ‘moderar sus peticiones
de incremento salarial, evita o limita los aumentos de precios no justilic .uhvr
(casos de monopolios, por ejemplo) y dificulta su estratcgia a las empresiy :pu
aumentan excesivamente los salarios que pagan, kproyx;:ﬂctando cho Inctemenio
de sus costes laborales a los precios de sus productos™.

6. Criterios parn los aumentos de rentas

A pesar de la imposicién de topes o normas, ¢ determinmdua elreninabin i
se suele considerar la posibilidad de permitir incrementoA itinrinlon por e o
de dichos Ifimites. Para cllo ¢s preciso, sin cmbxtr 0, CONILE Wit WIGII Vilter o
objetivo que pueda servir de base para csc tipo deo trute tilve

Entre las posibles opciones cabe hablar do lus varinslonel W : :‘ !
dad» y de la «comparabilidad», en el sentido ds quéy 8 | lm '
percibirse igual remuneracién. No obstante, In produei » -' '
de forma precisa para evitar que estc procedimionio M W e
falsa para pagar més®'.

M yid. Fells, A: «Polfiica de rentuss, Hevitid Roputole .c AL

pdginas 30-82.
3 yid. Appleton, J. D. Sz Lahour Econtimied, 4
En cualquicr caso, no podemos olvidie que ]
crecimiento de las rentas, su aplicneldn u o diat
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Por lo que se reficre al criterio de comparabilidad, hay que evitar que ¢
intento de basar las remuncraciones en io que se percibe en puestos de trabajd
similares se convierta en ¢l tipico «salto de la ranax (leap frogging), con sy
correspondiente efecto en cadena, que en nada beneficia a los objetivos de li
polftica de rentas.

7. Tres factores de naturaleza claramente institucional

Constituyen condiciones muy importantes para el €xito de dicha polfticu: cl
poder y la actitud de Jos sindicatos, por una parte, ¢l modo-de «vender ¢l
producto» por parte del Gobierno, al que ya hemos hecho referencia, por otraj
y la existencia o no de sanciones en apoyo del cumplimiento de la polftica dd
rentas*?, - ‘ '
El poder sindical influye favorablemente cuando es grande y los sindicatos|
aceptan la polftica de rentas pactada o propuesta por el Gobierno, y cuando]
es pequefio, en el caso contrario; lo hace desfavorablemente cuando es grandef
y los sindicatos se oponen a esa polftica. Por su parte, la eficacia de ésta serdy
tanto mayor, igualmente, cuanté mds favorables sea la actitud sindical hacia
las medidas del Gobicrno, y al contrario. En este sentido, cabe senalar que la
mayor o menor afinidad polftica ¢ ideoldgica de los sindicatos con el Gobierno
de turno contribuye de muncra palpable, gencralimente a que las accioney)
emprendidas por éste dltimo sean acogidas con espfritu abierto y de colabo+
racién o con hostilidad ¢ incomprensién manifiestas.

Asimismo, si ¢l Gobierno sabe presentar la necesidad de esa clase de¢
medidas de control y valora de mancra clara y precisa sus ventajas en relacids
con sus inconvenientes, aumenta notablemente su grado de aceptacién. Pon
Bltimo, la existencia de sanciones (multas, recargos impositivos, etc) para
quienes —empresas y trabajadores— incumplan las normas o directrices red
cogidas en la polftica de rentas puede ser también un elemento adicional qué
favorczea el cumplimiento de ésta y, por tanto, su eficacia,

LA POLITICA DE RENTAS BASADA EN IMPUESTOS -

Esta variante de la polftica de rentas, también llamada polftica fiscal de rentas,
consiste® en utilizar los instrumentos fiscales tanto para estimular como paraj
sancionar el cumplimiento o incumplimiento, respectivamente, de las directri-
ces o normas fijudas por el Gobicrno respecto a la evolucién adecuada de las
rentas y los precios. ‘

u otros niveles, tendrin siempre un matiz polftico, a pesar de que se apunien justificaciones!
técnicas muny acertadas y respetables. Vid, Caire, G.: Théarie et practique de ta politique des revenus,
Presses Universitaires de France, Purfs, pigs. 96 y ss. .

2 Vid, Fermndewn Doz, A Parcjo Gdimin, J. A, y Rodefguez Siiz, L2 «Curso de.s, op, cit.,
pidgina 603, . )

B vid. Calle, R, y Vicente-Tutor, M. C.; «Polftica fiscal de rentas: una sintesiss, Revista de¥
Economfu Politica, n." 88, mayo-agosto de 1981, pig. 18.
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poliicas de rentas, la po tica de rent: da en o 05 (10 Bt om T
mes policy) es una variante mterme‘dla que . e Cer0 se San-
omccién: el cumplimiento de las directrices Se ace X -
1::;;?2 si: primZn las decisiones tomadas llbremepgﬁcgzr los agentes econd
‘nicos, a través de los impuestos 0 d.c los gastoslput icos ‘h - ervencidn del
Es decir, aunque con dicha polftica se estd p an s ¢ ’c‘wnc‘:dc o o
listado, ésta no anula ¢l mecanismo del mercado, sinoe (14 o orcs. paclen
relevante: se deja libertad para que las empresas ); ((;biemo dores pacted
sor encima o por debajo de la norma fijada por el L0 et S tiene
tﬁoiftica de rentas, pero se les hace rcsponszlfllis I;lrc:) (llajcfi(\);?ngluigsl;(;nsabilidad
el que las rentas aumenten mds o menos que K : ,
cxpada o s e osts enfoque T e o, cuando lus cmpresas
justificacién de gste en 5 ", cud lus ampres
pac};anj:umcmos de salarios con sus cmpleados supcf;'l?:irg; a;’r::)ln;z xlr;s o e
productividad de la economfa, estdn provocando lm a D Y N e enerlo
nada por este coste que imponen a la comumdaq, o que e olfica
en cuenta al tomar sus decisiones sobre los salar'los qucqp:;ig‘:h(; o s
de rentas basada en impucstos s¢ gravi, comao ya hcrrjo. \ ,m .
que cn;x;:cdcn aumentos salariales co11inii21?§fdizcﬁ;:£;§>{;vr::r d.C.Si:“mummd“
Hevdndolas a que internalicen esas exte a s,
csochomr;z;::f:n;ll:nrtc?t.z’is basada en impuestos surge como prcwlwiigsgx lt‘t:(‘)(r'tﬁ;'t
: ) 1 H > % TP VRN
en 19‘}2 F?‘ormuladn, mds concretamente, por chpt}'aul?, St.j’nzliiﬁdb ';:u;lo S
a conciben como un instrumento de polftica ccondmica f‘f-" o on
que. la f.:oﬂc(li .| crecimicnto de las rentas & través de medidas fiscales, { | ©
contencién "cstc incremento cs la caus'avrundamcmal de la .mflactén.‘ .:lx 11‘
p?rtc o 'qelrl:io sittian un recargd en el impuesto s.obre las.socwdad(l:_s' r:;x“r‘ ””.
: a;:'i?:;lque concedan aumentos salariales superiores a las pautas fijadns |
em €0 :

i ] ra de lon
el Gobierno, esperando que es€ sobre-impuesto endurezca la postu
; ) H o * "
cmpleadores en los convenios salarial

cs con sus trabajadores, de Tornue g
disminuyn ¢l jncremento de Jos s

lurios nominales. _ ‘

nali ¢ : ot
Ente enfoque original, dnicamentc pcnahzador, de la polfticn du ¢
basada en impuestos, junto

a otros inconvenicntes™, presenta ol do m‘u; n:t:u
i ‘ jora st usne
desincentiva un aumento de los salarios superior a la norma ¢ tipo unti

—————————

i ] ity PG 20
! o i . B La polfrica presupuestaritte., p J—
-: ‘\f'ij ‘G‘tﬁ'r‘:;;: (gm:‘la n«a!,a polfti‘:a fiscal de rentas: una presantncidns, Rovivin v #

i » - . pdg. 228 e
Palf‘t‘jcs} In ggg.{:::)'i aé?s:z ‘gclvw:\lpppmzch to the Control of Influtlune, Cholivign Joiet w1
. [{ an, L. . [

dps. 39-43. . e . P
* 13:)73: lp i?%/sf:inu'aub. §.: «An Incomés Policy to Stop lnﬂut'ﬁ?:‘:ﬁ”nd Lu; fn <t
197 p’;gs 1-12, y Wallich, 1. C.y Weintraub, S.0 «A T W

cconomic Issues, junio de 1971, pigs. 1-19,

hm-::m{:gs r::i':nsz Wallich y Weintraub schalan al respecio Ins

i [ o surgen por fusionss ¥
. para las sociedades que desaparecen © ;
zacmcioncs u introducir en la legislacién tributaria, no slemp

hlemndtica particular de lus peguelus cmpresas. ele.

Y T
ba-

‘"



http:endurez.ca

6

POLITICA ECONOMICA

por fas autoridades. Posteriormente, sin embargo, otros autores han ampliado J
sus propuestas cn este dmbito para recoger también incentivos fiscales a las
empresas y trabajadores que colaboren en la Jucha antiinflacionista™.

* Profundizando ¢n el andlisis del contenido de la polftica de rentas basada |
en impuestos, en este doble aspecto penalizador y de recompensa, podemos §
sefalar o siguiente..

Si ¢l tipo normal del impuesto sobre los bencficios es de un valor determi-
nado {b) y el incremento de los salarios (W) en la cmpresa es superior a la
norma o tope cstablecido (1), entonces el tipo de impuesto realmente sopor-
tado serfa

L=h+mW,—n (1 :

siendo m ¢l multiplicador de la polftica de rentas basada en impuestos (m > 0).
Este serfa el caso en el que W, luese mayor o igual a n, es decir, estarfamos
bajo una polftica fiscal de rentas sélo de penalizacién. En ¢l caso de que csta §
polftica supusicra una recompensa, entonces ¢l tipo clectivo de gravamen
vendrfa dado por '

tt=b-—m(g-Ww), con m>0 (2}

siecndo g ¢l umbral del incremento porcentual de los salarios. El valor de ¢
serd el de la [6rmula anterior siempre que W, < g, pero serfa igual a b si W, > g.
Asf, siguiendo el enfoque-penalizacién, el no cumplimiento de la norma, al§
experimentar los salarios un crécimiento supcrior al fijndo, supone una cuant/fag
adicional en los impuestos cquivalenic a m veces la diferencia existente entrg
W, y n, segiin se desprendé de la formula [1]. Andlogamente, si se acepta ef
enfoque-recompensa, s¢ detraerd del tipo base m veces la diferencia*entre el
Ifmite o umbral establecido (g) y la tasa de aumento de los salarios (W)).
Sin polftica fiscal de rentas, -un incremento de W, en un punto en un
empresa genera una disminucién determinada en su beneficio bruto {antes delf
impuesto), n%, y, por tanto, para un tipo de gravamen fijo en el impuesto sobrej
socicdades, una disminucién determinada en su benelicio neto de impucestosy
n”™. Si se introduce una polftica fiscal de rentas a nivel empresarial, un incre<
mcnto ¢n un punto de W, causard la misma disminucién cn el beneficio brutej
(n%) que en el caso anterior, pero se generard una mayor disminucién en e
beneficio neto (n¥) que antes, ya que a la subida salarial hay que afiadirle laj
penalizacién al elevarse el tipo de gravamen para la empresa. Asf, a la relaciénd
snV/dW, sc la denomina clecto incentivo de la polftica de rentas basada en

Jro—

¥ Por cjemplo, Lerner, A, P. «Stagflation. Its Cause and Curen, Challenge, octubre de 1977,
piginas 14-19, y Okun, A «The Great Stagflation Swamps, en ki misma revista, noviembre de
1977, pdgs. 6-13, y «Uno estiutegia eficiente para combuir la inflacidne, Papeles de Economia
Espailola, n. 3, 1980, pdgs. 287-289. '

LA POLITICA DE RENTAS 397

st . Esle B(ect() 1Cl Ht, VO (16 c“dc pl Hma li“l]cnlc d M H SOINO SC pUCdC
[RERR L) YL

. omprobar con facilidad:
G
= (1 = t)n

: sign de W,
Sin la politica fiscal de rentas, dado que t; no es una funcidn f

an® Sn®
T -k
oW, ( oW,

i cnls alizz a 0 recompen-
Con cualquicr tipo de politica fiscal de rentas —penalizadora o p
sudora— se obtienc: -
G
n
= (1 —t) = — nm

oW,

on
W,

El cambio en n"/dW, debido 2 la polftica fiscal de rentas s¢ obtienc de la

siguiente forma:

on” i i tas — éﬁ sin Polftica Fiscal de Rentas =
(;5_‘:\*’—,) con Polftica Fiscal de Rentas oW,

¢ §nS
on® a0 h by —a®em
=(1-1t) _M&W, ~n%.m=(1—=b) W, (3W,( i+ h)

H i lc este tipo dc
Resulta inleresante observar, por otra paft?, clzzl xg}géxlcotogi( c e ﬁjampns de
olftica de rentas sobre la contratacién colectiva. En €ice d‘ ;;uh Y A
Fa Figura 12.1, ¢l aumento efectivo de los salarios cs una ing l:i.. a; O e T
ser fl resultado de la accién conjunta de la pre(slidnl' Sl;:')l:'((:)duccidn de
resistencia. empreseriz, (00 Anmls dc‘li?r?:?z::t?:! peim:‘n 2. con salario. Wi
M Q. » > . Y » l" ‘. !
. de renlas se encucntrin €8 CYUIDE ‘  fi con salari B
%(:Jrf:a‘gdmucslra la figura, a una tasa inferior a la c?elcque‘:q%r::s'ald cl:)curricndo
indi cidad de resistencia de las s, ien
los sindicatos b aume larios se sitia por encima de W
lo contrario cuando el aumento de los salar itda | nelm e o un
La introduccién de una polftica de rentas basada en iImpuestos
i1 S

d " que-penali-

desplazamiento de la curva R. Dc csta forma, y t(il'nl;)V ulx‘ u-!: ﬁgi‘é,k ‘ (r;c b
zacién como cn un cnfoque-recompensd, p:nmt ;:I c‘lla é:lf(‘;u‘dr:: feaciGn
i i a un aumen 4 .
Iftica de rentas, supondrfa u del bencficio bete

usg g:zt?l?a de un incremento dado de W;. gistc gs, como g'cn:l‘();:lde:flhir;lpucslos.
?ncentiiro» de 1a TIP, es decir, de la polftica de remaﬁ1 as i::nto impucstos

Aun permaneciendo inalterada la curva P, el desplazam

: v

objectivo de la polftica dc rentas.

- Et desarrollo analftico s :
en el libro de Okun, A, M.y Perry, G. L. (eds.k Curing

Washington, 1978, pdgs. 70-74.

‘ Policicss, publicado
idman, L. 8. «Tax-Based Incomes : blici
o debe & s, Chronic Inflation, Brookings Institution,
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Naturalmente, esa ponderacion lleva a diferentes posturas a la hora de
valorar globalmente la polftica de rentas basada en impuestos, y, asf, algunos
autores deflienden con calor su validez, como sus primeros patrocinadores,

para quienes®:

a) La polftica fiscal de rentas puede suponer una contribucién importante
para amortiguar la inflacién, .

b)  Su aplicacién exige tiempo, aproximadamente un afo, desde que sc
haya considerado seriamente. Si, mientras tanto, la inflacién continda
a una clevada tasa, puede ser necesario aplicar otras clases de polftica
de rentas que pucdan ser adoptadas casi instantdncamente. Incluso
entonces, sin cimbargo, ia politica de rentas basada en impucstos pucde
ser una buena solucién a Jarge plazo. :

¢} Una de las caracterfsticas tradicionales de otras formas de politica de
rentas es que tienden a perder eficacia con el transcurso del tiempo,
mientras que la eficacia de la polftica de rentas basada en impuestos
mejorard con el liempo cuando las técnicas administrativas se perfec-
cionen y el mercado aprenda a responder a ellas®.

P, &y}

Por el contrario, otros autores mucstran respecto a fa polftica de rentas
basada en impuestos, un claro espfritu critico {quienes, como los monelaristas,
se oponen en general a la polftica de rentas) o un gran escepticismo, basado
en sus problemas administralivos y précticos, antes citados®.

s - ———n----—-—-o\

]
k-

:ES EFICAZ LA POLITICA DE RENTAS?

FIGURA 12.1. Impacto de Ia politica fiscal de rentas sobre
la contratacién colectiva

Como ya se apuntaba al principio de este capftulo, lo mds diffcil de la polftica
de rentas es ¢l pronunciamiento sobre su eficacia y operatividad.

Para que una polftica de rentas sca elicaz, la opinién tradicionalmente
mantenida seiinlaba que debfa cumplir necesariamente: fas condiciones si-
guientes* : ‘

_ "f', propucsta de Ju polftica de rentas basada en impucstos generd una gran |
c{avcrslc}:;xd de programas dé actuacién, que tcnfan en comin varias ce;rz%c; ]
;}ngiﬁ - En primer lugar, un sector de la economfa no se encontraba gn:wade(;i
plective Sx:::}e},) oy’e fé;: igz}t:;, ssig;;x;}(;dgxlsz una. rsasignacién'de los recursos en ]
vamente el uso de precio; y salarios moni?;}f;soseiffrrgar?mns oustin cion por |
otros métodos de asignacién de recursos: y e); tercu aln car, subsistan 1or |
problemas de evasién fiseal y de incumpl’imi'ento s proden soen oo
acuerdos entre los empresarios ¥ sus empleados :.xcpuzs Q::eden e
aumento efectivo de los salarios por encima de !(3"1 n pr 18 0 ot o
prerir\nol? rﬁcompensa pefcibida'al mantener la tasa :o:n sega,g eg;fl;ﬁl!;i?l o
o Otr:‘dot ‘;y c‘lue flfia't_dzr 'problcmas ’admin_ismnivos cuya importancia dci:e

ponderada en relucion a las ventajas esperadas de la TIP en términos e
modcrucién en el crecimiento de los salarios y de los precios™ R

a) Debe existir un clima de expansién econdmica.

b) El Gobierno debe confiar plenamente en la polftica y creer ¢n su
clicacia,

 val, Wallich, H. C., y Weintraub, 8., en su artfculo conjunto, anies citado.
~* Adomnits de los citados, Tobin, J. es olro buen gjemplo de postura fuvorable u Ia T.LP, Vid,

«The Reagan Eeonomic Plan Supply-Side, Budget and Inflations, Economic Seminar, Federal
Rescrve Bank of San Francisco, mayo de 1981,
. * Para un andlisis de las politicas de rentas aplicadas cn distintos pafses, vid., entre olras, lus
“siguientes publicaciones: Ferndndezr Driz, A Rodrfguez Sdiz, L., y Parcjo, Gdmir, J. A Curse
de..., op. cit., pdgs. 616 y ss.; Britan, 8., y Lilley, P.: The delusion..., op. cit., pdgs. 152 y ss.; Griffith,
B.: «Inftation: the price...», op. cit., pdgs. 221-235; Elliot, R, F,, y Fallick, J. L. {eds.): Estudios sobre....
op. cit., pags. 329-374, 477-492 y 533-562; Grellé, X.: «Polftica Econdmicax», op. cit., pigs. 426 y
ss.. ¥ Dore, R.. y otros (eds.): «The return to..», op. cit,

* vid. Appleton, 3. D. 8.: Labour Econmmics, op. cit., pigs. 156-157.

" Vid. Pencavel, J. H.: «La experienci i |

f . J. H.: periencia norteamericana de las polfti allick, §

1 l.‘.’ yvgi;li?;.‘t(,}" F. (i:ds'.}: Estudios sobre politicy de rentas, op. cit, ppégxcgsé ld ° fentasm en Fullick,
o Taidine, L L., y'Sunley, £ M. «Administrative Probleme of !
Polleiess, en el libro Curing Chrowic Inflution, op. eit., pz;;sfer;-?;g'hmg of Tax-Bised Incomes
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¢) El Gobicrno no debe permitir que los precios

mente que las rentas, cayendo de este modo los niveles de vida, lo que
destruirfa las actividades de cooperacidn.

d}  La polftica de rentas ha de resultar equitativa para todos los scctores
de I comumidad y no ha de apartarse demasiado radicalmente de Yas
polfticas de salarios normalmente existentes cn el pafs,

La crisis de inflacién con paro y estancamiento cconémico, sin emb
como ya dijimos en los dos primeros apartados
mostrado que algunos de estos requisitos no son aceptables con cardcter
general, puesto que también en épocas de cste tipo la polftica de rentas
se ha mostrado clicaz, sin respetar incluso, aunque sélo seq trunsitoria-
mente, ¢l mantenimiento de los niveles reales de capacidad adquisitiva ni la
equidad,

Desde una perspectiva mds actualizada, entonces?’
con ¢l fin de asegurar un cicrto éxito para la polfti
observar los siguientes principios:

argo,
de este capftulo, nos ha

» podemos sefialar que,
¢a de rentas, se deberfun

1. Su aplicagién debe incluir una amplia gama de rentas,

2. Aunquc sucle estar basada-en decisiones
debe implicar una colaboracién amplia entre lag autoridades y Jag

organizaciones que tienen que compartir la responsabilidad de su apli-
cucidn.

3. Los objetivos perseguidos con clla deben ser realistas,

4. Aunque el objetivo fundamental de la polftica de rentas es el control §
de los precios, también debe preocuparse de la distribucién de la renty, |

5. La polftica de rentas debe ser a largo plazo para gue se consolide lo '3
ya conseguido, y lograr asf aquelios objetivos que tienen una dimensién
temporal mds amplia, como la propia distribucién de la renty.

6. Elresto de la polftica econdmica y Ia polftica de control de la de

. manda, |
¢specialmente, han de perseguir los misimos objetivos, 1

Pero, sin duda,. no se acaban aquf los factores que condicionan el éxito o
fracaso de las polfticas de rentas, Asf, la OCDE afiade™: 4) la estruciury de
las negociaciones colectivas, puesto que, cuanto mds descentralizadas esién las
negociaciones y, por consiguiente, sean mds diversas las influencias que actdan -
por parte sindical o empresarial, mds diffcil ser4 coordinar a escala nucional
las reivindicaciones Y ¢l resultado de las negociaciones en ung instancia
polftica dnica; b) Jas rclaciones entre Jos dirigentes sociales Y sus bases, puestd -
—_—

' Vid. Faliick,
491-49%,

“ Vid. OCDE: Polfticas sulariales 5
Mudrid, 1975, pdgs, 65 Y S8

J. L,y Elliot, R. F, {eds.: «Estudios sobre politica de rentasw, op, cit., pigs,

ocialinente responsabley ¢ Wflacksn, Ministerio de Trubajo,

dvancen midys rdpida-
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s Foyeors g TS N ":as: (.}
que aquétlos, al menos a largo plazo, deben satisfacer .In.‘ u\luu,!us (l‘L!‘ (-:-::10 N
i il ariale se generen; o) las tensiones on ¢l mere:
las disparidades salariales que se ge natones en el ercado de
i : i roducen y ¢s necesario recluts y s
irabajo, pucs, cuando éstas s¢ p _ sario ecluta onservas
persojna!‘;n d'elerminadas categorfas proff:sx](malcs, :sgcto:‘(i:\ yl"fri‘::l;;:; l(?quc
i ia ¢ salariales considerabies, U
fuertes presiones hacia aumentos ' crables, hor o gu
::l:'eﬁere a F’m reivindicaciones como a los salarios zfucum_mugtc pdg(;g}(z&‘ L;;ur
i i : : adas contractual-
i i ima de las tasas determinadas ‘
0s empresarios, siempre por enc ! : ’ ual
lm:nte;ppol-‘el c;)ntrario, el aumento del desemflco, §e_ct§yzal 'oX%lsogai,o g)rccr ¥
i i deradora sobe las reivindicacio " s
normalmente una influencia mo vis s Y sobre o
resultado de los acuerdos salariales, reforzando la pos:cldx? ncgo‘cn::}dgr ]1“ los
empresarios: ¢) las reivindicaciones en materia de sala{;ms; np:;;mf(;; ,[i;;‘c o
: o . M 3 - 4 Yo »
, i apido ritmo de la inflaci
sorng ronle a imposicién, porque ¢l rap mo in o on
oo osm e i i sta que los trabajadore:
acio en la conciencia g )
dos los -pafses un evidente impac . ‘ Loess
:i:n(;n de litreiacién que existe entre sus mnggsos reales, ¢l alza de los pr
id: ivindicacioncs salariales®.
a fiscalidad y sus reivindicaci ! : , N
I Pa:ra anal)i{zar a posteriori la eficacia de la polftica dewrcntas, p?r ?::::di f;b”ll
habrfa que comparar los resultados e('cctwarr;cmc obtcmc?gsi lcciil:: 2o}n pl‘f"ndi:r
i i a misma, o cual, como cs fdc prender,
sucedido en auscncia de la misma, al facil de comprender,
i s que habrfa que _
ificultades. Asf, son varias la abrf !
e e lecci ué indicadores se utilizan
i 4 el problema de seleccionar g | i
e B e ! . I ; larios mensuales,
isi i al por mayor, sal
isis (precios al consumo, nayof :
B s ot 1o distintos en cada caso; en
tados pueden ser muy s ‘ ‘
elc.), puesto que los resul I ! i s on cada caso: en
‘ o considerado, pucsto q in
do lugar, el perfodo de tiemp P ;Jue cuando I
;eogl:’jt?cn de ?::ntas se aplica para un pcrf?do ?cl;:rmxgjig,qxclge ’;rgc()jducirr;m
imi viando los efectos r A
a a ese perfodo, se estarfan ob ) : oduciriun
gtg:;tir del 1:nismo:,en tercer lugar, las circunstancias on Ias'qx:teqsso:]pp; Qo
situacién de la economfa, por ejemplo).y ¢l hecho dc que v;ly;; (respucsla dc
o no de una poiftica de control de la demar.xda hz}gcg v;m;m  respuesta do
itud como ¢n intensidad; y, ) co
a economfa, tanto en prontitu en | icacs ¥, par Ulima, dimo
:i‘iﬁcflimd ad‘icion‘al, los indicadores clcgado:: no sud_c.n{yutiqur Cug E
mente los cambios que s¢ producen en térmrnozcu:i::;y;&.mmlmdm con y
i , §i sta comparacién S TeS s
En cualquier caso, si se hacg e _ * tados cor
sin polfticaqde rentas, es preciso _conmdpra; todos los rcstggtc:nf:xmm;mci
variables que inciden en e] proceso inflacionista. De f:slc.rl?f)l > on acisiones
p‘ucdc cxplicarse el nparente fracaso de la polftica de ch;m.\:s rlt oncs o incluso
' . . 1c 3
ari salarios y los precios, ¥ lo ¢i .
andlisis otrus variables que los ] o o e
it ostes del trabajo predomi . om|
cuando la presién de los ¢ ! : N0 Somponenie
i i combatir ésta
fundamental de la inflacién, no puede p‘enslardse er; com i
cl empleo exclusivo de la politica de control de sala ios.

i i : amos seialar, entre

# Coma criterios adicionales para ¢l éxito de una po.msca de r%-u:;a, pg;f,ﬁ‘;?‘fn el e

otros, de acuerdo con Ackley, G. que exista: una lradm;‘m delusmp :ni 3:3 onal en apoyo de los
i i ciales; istema politico en el que lo :

. ndémicos y sociales; un sislema po lico ; n identificados

g:ie::f ;o:°3e interés gifcrenciados; un respeto p':lbhco a Jas l.cyc‘s;,’dunxcll):‘xcrocgc‘m A;ngmj‘m”mm
¥ una experiencia reciente en materia de inflacion de costés. Vid. y, G

y Millan, Nueva York, {978, . 2
ﬂt@&fyvg?dcf;r:;:ﬁﬁ: ?}ff!!;‘ y Villenn, J.: «Polftica de rentass, op, el plgs. 268-260
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= * 31y de acuerdo con Rojo, L. A.: «Renla, precios..», op. cit., pdg. 414,

La inflacion importada a través del aumento de los precios de lus materias
primas, la proteccién excesivia mediante ¢l mecanismo de aranceles clevados o
de precios umbrales y de garantfa, la fuerza de mercado de tipo monopolfstico,
el encarecimiento del factor capital debido a la insuficiencia y a las tensiones
del mercado financiero, 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, elementos esenciales y determinantes del proceso inflacionista.

Por cllo resulta extremadamente arricsgado, la mayorfa de las veces, pre-
tender valorar los resullados de la pelftica de rentas ignorando el peso cs-
pecffico de estos componentes de la inflacién, y por cllo, también, resultarfa
absurdo tratar de luchar contra ella en solitario y sin ayuda de los demds
instrumentos de la polftica ccondmica a nuestro alcance.

El emplco de la polftica de rentas junto con la polftica monetaria y la
politica fiscal coadyuda, al repartir las responsabilidades, a hacer menos diffcil
y complejo el problema de alcanzar simultdneamente los diferentes objetivos
de la polftica econémica coyuntural,

Los argumentos tedricos, aunque dispersos e insuficientes, por una parle,
y las experiencias cn este campo?, por otra, avalan esta conclusién positiva y
permiten asignar un papel de relevancia a la polftica de rentas en ¢l campo
de nuestra disciplina. '

Bicn es verdad que causa generalmente su impacto en perfodos no dema- §
siado largos de tiempo y que por sf sola no puede hacer frente a la inflacién, j
especialmente cuando ésta ¢s de naturaleza claramente estructural, pero no }
cabe negar que, al incidir sobre las expectativas, pucde contribuir a atenuar
Jas presiones inflacionistas, en particular cuando se trate de una inflacién de §
cosles, siempre que cumpla las numerosas condiciones que hemos venido }

exponicndo a lo largo de este apartado. :

En resumen®, una polftica de rentas que conserve una suficiente flexibilidad, ]
que vaya acompafiada de una polftica cohcrente de regulacién de la demanda, §
que no cslablezea frenos excesivos al incremento de los salarios y precios y que
esté caraclerizada por una prudente continuidad serd la que tenga mayores §

probabilidades de ser eficaz sin provocar perturbaciones importantes.

En todo caso, por dltimo, debe recordarse, una vez mds, que la opinién
que se mantenga sobre la eficacia de la polftica de rentas, como la de cualquier
otro instrumento de polftica macrocconémica, estd fucrtemente influida por
los juicios de valor de quicn la sustenta. Eso justifica, en dltima instancia, las
diferentes posturas mantenidas respecto a ella por las distintas escuelas de

pensamiento econémico.
Asl, los autores monetaristas®, como ya apuntamos en el epfgrafe anterior,

Y Vid. la noia 45,

5% Vid. Muyer, T.: The Structure of Monstarism, Norion, Nucva York, 1978; Friedman, M.: «La
contrarrevolucion en fo leorfu monclarius, ¢n Jrastoran, J. {ed.) Politica Econdmiva, C.E.CA.,
Madrid, 1979, pdgs. 243-274, y Cuthberixon, K.: Macroceonomic PPolicy, MacMillan Press, Lon-
dres, 1979, entre otras muchas publicuciones.
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con referencin waperiiva v by politica fiscal de rcntas,ﬂdespr’ccifln y evitan ol
empleo de In politiw d venta como instrumento antiinflacionistn, tunto pun
suponer un fuctle ity ve i ionrano p(xblu':o en la economfa, que, obvinmsnn
choca con su plaptenniente coondnico liberal, como por considernt fn illn
cién un fendmeno ot v no de costes (la inflacién de cosles no we
produce si las nutorihwd oo aumenian la can.lidad QC (‘1|nem 1o banbunte
coOmo par periiin g ot n.\li:-u'n fas prestones smdlc:}lc'.«f, cle ), e ne
corrige con suliciente chvae i con s diddas de 'polﬂlcu monctaria. .
La postura de ln Hueva 1 b de (‘:\mbergq sobre la .polfglaca de rentin
por otro lado, tumbidin vx vt v nmiac por distintos motivos™. »
La inflacién pavin oxt s concla como para los autores kcync.sl.m«fxl, :,, ‘|
provocada fundamentuliniente yrn Law presiones smdufalcs y por las sublf x:. - '
los precios en monedin paienal de doe productos de |mp0ﬂrtaC|6n_ Ahorﬁn ;u ni
a diferencia de lo que croon Jo beynesianos, para ja NEC cl poder sn‘m 3 "
actda mediante L «lupoteas de b lroshaciéne: cuanto mds alta sea l..\ l‘.\'.n
actual de incremento de Ly renta vl en jelacién con la tasa de aunu,nllu
csperada o descada por fos trabagadoies, menor serd la frustracién de éstos y
menores sus peticiones de avmenton waliniales en cl futuro. . -
Es decir, los sindicaton wmtentan Toprar, ‘:C_l‘,l’l!? esta escucla, un certo n‘wl(
de salario real neto de wnpuetos cnsu nepociacién con lusmcmprcsus, pum' 0
cual solicitan un ammento de salavos nommales que pcﬁrmnfl alcanzarlo, lb
sorbiendo la inflacién y los nuyorc, mipacstos. Y si algin aiio, por la ap}lcg—
cién de una polftica de sentas, por cpemplo, no lo logran, en pcrfodl0§ succsxv{::li;
cuando esa polftica deje de aphcarse, tratardn de .rcszuc[{)s_clzwl('lchll:lcrl?(rf‘zién
cntonces no conscguido. [sta es, pucs, la 1azén que unpoi.'l ilita, la aplica
dc una polftica de rentas penmanente, pard cstos autores™. < los autores
Frente a cstas posturas contranas d la po!fllcu de rcn;lld‘s, '05 au.obu.-
keynesianos defienden su utilizacién como un instrumento cﬁcfxz para com v
tir las tensiones inflacionistas, y su filosoffa intervencionista, junto a razon’,k
de cardcter técnico, estd tambicn, sin duda, cn, la Abz‘xsc de cse apfﬁyo, tan
indiscutiblemente para algunos que, como S_Cf;lﬂiﬂ Eichner, /\ u..,lol.s: cu):]‘(-:il:;‘l;l
tas postkeynesianos han dejado generalmente de prcgunlulsf: por la nl(r:(d—(.ﬁ‘l.-.«
de una polftica de rentas, para ocuparse dl.rcctamcn‘lc dc Lélpf)rpf)(‘w.““ o
fiarse una polftica de cste Lipo para guc funcione clectiva y c_qjul.;-lv::” "
Por su parle, para la corriente neokeyncsiana, lu‘pomf(,a u ' “ o
instrumento antiinflacionista i’undumcnml,'porquc‘lu ||1ﬂ§|(:|(§|n el o ot
como de costes y provocada, sobre todo, por presioncs sm«!nl .|.|. -; : .o:.'o..‘.“::'
en los precios de importacién ¢n moneda nacional. Lstia politicn va

' ' i ' A
5 vid. Ferndndez Dfaz, A; Rodrfguez Sdiz, L Pamejo G, EA Ciablordkr M4 b
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: s W
A Teoria y politica monetaria, A.C., Madrid, 2% o, | O e
* la p-nlﬂicw de rentas permanente no Tesulta s lioas o dagy - “” “ h ‘
K g . A
de aplicarse se producind una wexplosion sialarial - cone i -'l.u m"“ Pt "
por los Irabajadores durante su perfodo de vigrnchs v esldtin INNIY )

parecida a 1a monctarista, aungqye por tazene bien Wiatlivine

s Eichner, A, (ed ) «Introducoies en (TR AL l‘"""""m “ “ ~.“.h“
1984, pip 10
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complementaria de fa devaluacién porque permite compensar no sélo las
presiones sindicales sino tambidn fas tensiones inflacionistas que la devalua-
cién general. o ‘ .

~Ademds (a diferencia de lo que piensa al respecto la Nueva. Escuela de

Cambridge) los neokeynesianos siguen pensando que cuando deja de aplicarse
la polftica de¢ rentas no hay explosién salarial®’,



