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CARTITW.G I

DEMUCKAL LA, ESTABILIZACIUON ELCONOMICAR vy FOLLITICA DE
RENTAS DE SEGUNDA GENERACION

Un marco tedriceo interpretative

1.1,

~x
1.2

Introduccién.

Estaebilicacidn v politica de rentas de segunda

generacién: el paradigma europeo de resolucion del

conflicto entre distribucidn y crecimiento.

1.2.1. La conformacién de un nuevo marco analitico

sobre la politica de rentas durante la década de los

setenta.

1.2.1.1. Introduccaidn:la crisis del sistema de

regulacidon heynesiano.

1.2.1.2. La OCDE vy la necesidad de consensuar

la politica econdmica: Rapport McCraclen vy
otros estudios sobre politica de rentas.
1.2.1.7. Nuevas tendencias en el andlizis

tedrico de la politica de rentas:

l.a politica de rentas come anstrumento
necesario para  una politica econbdtmica

antirinflacionistas

l.La politica de rentas como posabilidad

frente a la altiernativa monetarista:

la

politica monetaria como farc., la poiritica

de rentas como timon.

r.2.2. La politica monetaria como guia de  una

politica de rentas estabilizadora:s mecanismnos de

transmisién vy seleccidn de variables monetarias.
l.2.2.1. lLa crisis de los selenta vy i1a
controversaia monetarista. L.e necesidad ue
estabirlizar las economias; funcidn de la
politica monetaria.
b R Fectores condicionantes gue artTecliain &
loe mecanismos de  trensmision de la politica
monetaria y a la seleccidn de variable:
intermedlias e 1ndicadores. La interpretacion de

Franco Modaigliani.



L2030 El modelo europeo de politica de rentas.

23010 La primera generacion de politicas de

rentas: la experiencia europea durante los

afios

sesenta y la curva de Fhillips como marco

analitico de retferencia.

1.2.7.2. La segunda generacion de politicas de

rentas: la ¥periencia europea de los
setenta.

1.2.4. Un marce interpretativo para el Su
Europa: el modelo de Sylos Labini.

affos

v de

1.2.9. La nueva politica de rentas en el marco de

una estrategia mas amplia de poli
redistributivas.

Introduccitn.

Una estrateqia redistributiva multilater

diversificada: renta factorial,

disponible y bienestar.
1.2.6. La nueva politica de rentas: de la moder
salarial a la recuperacién de la inversion
empleo.

1.2.6.1. El eslabdn remuneraciones de

asalariados / exdcedentes empresariales.

Factores condicionantes en la +transmisid
una politica de moderacion salarial desd
remuneraciones de los asalariados hasta
excedentes brutos de #plotacion de
empresas.

1.2.6.2. El eslabdtn excedentes empresaria
beneficios.

Factores condicionantes en la transmisid
una politica de moderacion salarial desd
excedentes brutos de euplotacidn hasto
beneficios.

1.2.6... El eslabdon beneficios 7/ inversion.
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los
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rn de
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Factores condicionantes en la transmisidn g
una politica de moderacidn salarial desde ilos

beneficios obtenidos hasta la inve
productiva interior.

rs1on



CarbTuLa I1

ECOumIA FOLTHILCA DE LOS ALULRRDOS Db LA MOmCLGA:

LA VIA DEL CONSENSO Y LA VIA DEL CONTRIL MUNETARILIG.

Jele Introduccidn.

Lede Una politice econdmica prioritarias pacto
constitucional v politica de zaneamiento vy reforma

L.2.1. La via del consenso. Una politica econdmica
inevitable., gradual y pacteda: la concepcidn de
Enrique Fuentes Quintana vy otros desarrcollos.

2.200101.0 La anterpretacion de Enrigue Fuesntes
Uuintana:

- la vie del consenso
- diagndstico
a: factores estructurales
b: salarios y ercedenies
c: poca incrdencia del deticail plablico
d: debilidad institucionel
e: hacia una economia de mercaco souclelmente
avancada.
- tratamiento
a: E1 Plan de kstebilicecidn de 150% coma
modelo
de referenclrlal la necesirded o8 aloanoer un
consenso enbre los feonicos
b: Articulacaidn de la pulitica scononica.
Frigridades v ogbhietivos
- evaluaci1in.

Ve dlls La posicacen de olros economisles guo
participaron en je elaboracion de c0s mGuler G703
e le Moncloa.

wramedo s Lo vie del comnsenesor s L tdne s
altl1ertas.,

mramwe s L& wia dol cONtrol mONWLISr10.

-y

Sale20ls haloes: roberizonianas en el
diagndztaico de los economictas del control
monebtario.



ZeRa200e La redistribucidn hacie los
encedentes.

~ ey ry

Z.0.2000 Estrategre de control monetario.

D.2.020700 Evaluacion de resuliados.

Dade Utros puntos de vaista sobrs los Acuerdos de la

Mono loa.

oy

Dedel. L cueslion del control monetario en el
proceso de ajuste: obros puntos de vista.

weaeds Lo cuestion de la negoclacidon centralizada
de los salarios v los efectos de la politica de
rentas sobre la inflacion vy la inversidon.

.y . -

2el.00 La cuestidn de la estralegla de 12
negoclacron centralizada de la politica
macroecondmica y el paradigma corporativista.



CARITULO [TI

LA FOLLITLICA ECONUMLICA ESHFANOLA EN BUSCA DEL CONSENSU:
DL FACTO SOCIAL AL FACTO FOLITICO.

2el. introducciédn.

—
- e

2¢ La propuesta econdmica electoral de la U.C.DU.: un
programa de base socialdemdcrata.

1
4

Se2e Los comunistas ente la crisis econdmica: austeraidau

y politica de responsabilidad nacional.

Z.4. Cataluffa entre el consenso politico vy la lucha
social.

2.4.1. Las propuestas econdmicas de las fuerzas

politicas catalanas: "pacto politico si, pacto

social no'.

T.4.2. Antecedentes de la politica de consenso:
terceres vies",

Z.4.5. Las propuestas econdmicas de las fuercas

politicas catalanas presentes en las elecciones

de Junio de 1977.
s.0. La formacidn del nuevo Gobierno.
Sub. La estrategia de Fuentes Quintana: negocirar el

programa de gobierno con las fuercas sociales vy
politicas.

S.7. L.a posicidn de las fuerrzas politicas y sociales ante

la nueva estrategia neqociadora.

S 8. La declaracion programdtica del nuevo Gobierno:
devaluacidn de la peseta y colaboracidn con todas
las fuercas socilrales y partidos politicos.

2.9 El contenido del Plan Econdmico de Urgencia.

Sl Las tentativas de pacto social en el verano de

1977 .

sedi. balida a la i1talriana: oftrecamiento spcilalista de

acusrdo programatico.



CArI LG Iv
Léa FOLITICA ECONUMICA DE LUS ACUERDUOS DE LA MONCLOA

4.1. Introduccién

4.2, Del Facto Social al Facto Folitico: el proceso de
elaborecidn de los Acuerdees de la Moncloa desde la
perspective econdmica. Estrateglras econdmicas edistentes.

4,.2.1. Negociacidn politica Yy definicibn de
criter.os previos. La concrecion del consenso

politico en la politica de estabilidad.

4,2.2. El modelo econtmiceo contenido en el Programa
de Saneamiento vy FReforma Econdmicas la estrategia
del CONSENsO VS, la estrategia del control

monetario.
El procesc de elaboracidn del FPSRE.
Contenido del FSRE
La politica de saneamiento
La politica de reforma econtmica

El Banco de Espafha como aimpulsor de las
reformas financieras i1ncluidas en el FSRE.

4.2.2. La Negociacion del Freograma de Saneamiento vy
Reforma Econdomica entre todas las fuercas politicas
parlamentarias. El trabaio de las subcomisiones y la
redaccion de sucesivos borradores previos al
documento tinal.

4.2.2.1. La posicidn de las Tuercas politicas
ante la negociacidon del acuerdo programatico

4,2.5.20. La profundizacidn en las reformas
instifucional es v en las contrapartidas no
zalarialer a la poliiica de estabilidad: la
NegoCiacion del Frograma de Saneamiento vy
HReforma Econdmica entre lodes las fuerzas
politicas parlamenter Las.

4.2.0.0. El desmontele de laoas instituciones
cornoralives  del =zistema financirero espafiol vy
la drwcus.dn  sobre 2]l esguema de control
monetsrio.

T Los Aouerdos de 1la FHoncloa y la
definicion de Jas beses para un  urbanismo
democratico en la transicibdn.



4,2.7.8. La elaiminacidn de la politica
1ndustrial: hacra un ajuste industrial no
dirigaido.

4.5. La politica econdmica de los Acuerdos de la Moncloa:
democracia, Estado del Bienester vy politica de rentas de
segunda generacion.

4,.7.1. Las bases para una politica econdmica de
consenso: i1nstitucionalizcacion de la gemocracia,
desmantelamiento de las instituciones
corporativistas y definicaiidn de las instituciones
basicas del Estado del Rienestar en Espafa.

4.%.1.1. Bases politicas: reforzamiento del
control parlamentario y desmantale de
instituciones corporativistas.

4.2.1.2,. Los Acueirdos de la Moncloa y la
institucionalizacion del kEstado de las
Autonomias.

4.2.1.7. La institucionalizacion de los
mecanismos redistributivos piblicos: las bases
econdmicas del Estado del Bienestar.

4.7.1.4. Consecuenclras de la exclusidn de
medidas liberalizadoras en el marco financiero,
laboral y arancelario.

4.5.2. Los Acuerdos de la Moncloa como esperiencia
de politica de rentas de segunda generacion: la
superposicion de la via del consenso y la via del
control monetario

4.2.2.1. Folitica salarial

4.3.2.2. Articulacion con la politica
monetaria.



CAFLTULO V

L.0S ACUERDOS DE LA MONCLOA EN EL FROCESO D AJUSTE DR LA
ECONOMIA ESPANMOLA: EFECTOS MACROECONOMICOS.

5.1. Introduccidn

5.2. Los Acuerdos de la Moncloa como punto de inflexioén
de la economia espafiola.

5.2.1. Comparacion 0OCDE, CEE, Espaffa: una respuesta
tardia e intensa a la crisis econdmica de 197754,

0.2.2,. Consecuencias macroeconédmcias de la politica
de saneamiento y reforma econdmicats un  punto  de
inflexidn en la evolucidn macroecondmica general.

S.32. Los Acuerdos de la HMoncloa como politica de renlas
de segunda generacidn de caracter blando.

S5.4. Los Acuerdos de la Moncloa y la estrategla
monetaria.

9.2. La autonomia de la politica monetaria: detectando un
ajuste monetario duro anterior a la Tirma de los Acuerdos
de la Moncloa.

G.46.  La autonomla de le politics monetariar la evoelucion
dispar de los mulitiplicadores monetarios.

Ve Lamhios estructitrales en la tuncion e denanda e
dineira.,



CAPITULO FPRIMERDO

DEMOCRACIA, ESTABILIZACION ECONOMICA Y POLITICA DE RENTAS

DE SEGUNDA GENERACION

UN MARCO TEORICO INTERPRETATIVO



1.1. Introduccion

En  pocas ocasiones como en Espaha a mediados ae
loz afios setenta se puede asistir & un  proceso tan
intenso  de  transformacion saimultanea de instatuciones
politicas vy econdmicas fundamentales. La i1mposibilidad de
afrontar la craisis econdmica sSin transtormar las
instituciones politicas enistentes Y VICEVEIrSd. la
naecesidad de sanegar la economia vy proceder & reformas
profundas en sus a1nstituclones basicas como condicidn
previa para culminar con éxito un proceso politico de
construccion de una sociedad democratica constituyen dos
facetas de un mismo proceso histdrico. Las interacciones
entre estos procesos politicos vy econdmicos  son tan
profundas que para su estudio es preciso traspasar los
limites del andlisis sametido a la disciplina econtmice
convencional para adentrarse en un territorio social mas
amplio fundamentado en motivaciones humanas quies
trascienden la mera busqueda de la utilidad o e: lucro
individual, vy que tiene en cuenta objetivos sociales o
colectivos con hondas railces culturales e histdricas i

1 Sobre el problema de las motivaciones econdmicas de los
seres humanogs en el capitalismo v sus raices hastdricas
sz han dedicado en los dltaimos affos investigaciones itan
relevantes como las llevadas a cabo por Fernand Braudel v
Albert 0. Hirschman. que aportan una nueva interpretacion
superadora de la vieja polémice de principios de siglo en
le que sobresalian dos destacados miembros de la escuela
histédrica novisima (Schumpeter., Historia del Analisais
Econdmicol): Flan Weber (La £tica protestante v el espiraity
del capitalismo. Ed. Feninsula, Barcelona. 196917 v Werner

Sombart (El1_  burgués. Contraibucaitn a la historaia
espiritusl del hombre  economico moderno. Alianca
Editorial, Madrad, 19272):; vy El _apodgeo del capitaliemo.

Vole, I v II, FCE., México. 1944). Frente al progreme

intelectual de la escuele histdrica novisims — gue ponie
el énfasis en la mastencia de unaz  circunstanciac
ideoldgicas caractericadas por &  blisgueda de ia
salvacidn indavaidual como origen d=l1 comportamiento
capirtalista de lo=s nuevos hombres de negocios - en los
recientes trabelos de Albert Hirschmar (Balada, wvoo v
lealtad: respusstas  al deteriaro de  empresas,
crganiraciones vy estados. FCE., Méevico, 19773 Booays an
lrespaseing.  Economacs  to  Folitics  and  Hevono,

Cambridge University Fress, 1981 Leconomia  palicica
come  sciensa morale o socahrale, Laguori Edaitore, bMNMapoly
1987) Y Fernand Hraudel (Civailizagion  asolgaal,
economia vy capilalismo, Aliance ko., Madrid, 1%, -
Volg. ) se puede destacar la presenciea de arqgumenlos
distintos de neturalera sgcial o colectiva. Véase también
Luca HMeldolesa, "Gla spiraiti: del capitalismo. Alcuno
osservasiony « partire ds Hirschman e Braudel" en Stato e

Mercata, ndam. 15, dicrembre de 1980,

Esta reciente preocupacidn por la exicstencls



S1 se admite que el objeto de estudio de la economia es
un proceso  histérico continuado 2 « entonces las
estructuras analiticas puestas a punto en cada momento
por los economistas para analirar esta realidad econdmica
cambrante exigiran a menudo la substitucidn de viesgas
concepciones vy la puesta & punto de nuevas téchicas
histéricas, estadisticas y tedricas que constituyen el

analisis econdmico .

Trataremos en este capitulo de presentar
algunos reclentes desarrollos tedricos gque pueden ser
ttiles para interpretar el proceso de transformacitn de
las w1nstituciones econdmicas vy, en especial, de las
instituciones de politica econdtmica que se lleva a cabo
en Espaffa durante la transicién politica. Es de destacar
que algunas de las praincipales i1deas econdmicas Yy
politicas contemporéneas puestas a punto a mediados de la
década de los setenta seran absorbidas con gran rapide:z
por los artifices de las reformas. Fero esta rapida
absorcidén de 1i1deas no se verd acompafada de forma
inmediata por un cambio en profundidad en instituciones
basicas que afectan al funcironamiento del conjunto del
sistema econdmico y politico, y que tienen hondas ralices
histéricas. lLa construccion de una nueva sociledad
democratica permitir&d la consecucion de mecanismos
efectivos de representacidn de los ciudadanos sobre los
que es posible construir un nuevo proceso de elaboracién

de la politica econtmica; entonces la capacidad de los
ciudadanos de influar en la toma de las grandes
decisiones econdmicas estard limitada no por causa del
sistema de reptresentacidn democratica sino por 1la

desigualdad efectiva existente entre los hombres en las
socledades capitalistas contemporéaneas 4 . El estudio de
las relaciones entre democracia vy metrcado, entre
motivaciones colectivas e 1individuales, entre distintas
formas de representacién para el control de la economia,
constituye un marco necesario para la comprension del
proceso de caonstruccion de las institucrones politicas vy

organizacitn de la actividad social vy productiva de las
modernas sociriedades contemporaneas. En este sentido
Schumpeter ha destacado que en la historia de las
doctrinas econdmicas, los problemas, los metodos v los
resultados no se pueden entender del todo sin  algun
previo conocimiento de coéOHmo han llegado los economistas a
raconar como lo hacen ( Historia del Andlisis EcondGmico,
Traduccidn castellana de Manuel Sacraistan, Eds.
Ariel ,Barcelona, 1971, pdag. 40).

2 El caréacter histérico del objeto de una cirencia social
como la economla no difiere fundamentalmente en nada de
los procesos andlogos desarrollados en otras areas de
conocamrento. Veéase Joseph A. SCHUMFETER (1954, pags. 40-
46} .

= Jdoseph A. SCHUMPETER."Interludio I:(Las técnicas del
andlisis econdmico)" Ibidem. pag. 47 y sS.

4 BOBEIO (1977,pags.149-151).



econéomicas espaffolas durante la transicidén. S1 1la
desigualdad no sdlo hace al sistema economico 1njusto
=8 Hals] también aineficaz 9. la construccién de las
institucirones democréaticas. en la medida en gue asegura
un sistema de representacion y defensa de los intereses
de los mas desfavorecidos. puede entenderse como una
condicidn necesaria para situar la economia espafiola ante
un nuevo horizonte de progreso y de equidad.

Este nuevo horizonte estard definido, pues,
por un proceso de construccidon de un  Estado social vy
democréatico de derecho & capa:z de orientar el desarrollo
de la actividad econdmica y asequrar unos niveles de vida
altos con mecanismos de redistraibuciédn de la renta., por
medio de la provisidon de bienes y servicios publicos y el
desarrollo de mecanismos de transferencia avanzados.
Faraddjicamente, tal como ha destacado Albert O.
Hirschman 7 ., este proceso vendrd a coancadir con la
aparicién en los palses occaidentales con larga tradicibdn
redistributiva de criticas al funcionamiento del Estado
social., asi como con el desarrollo de nuevas formas de
produccidéon  flexible y de organicacién del trabajo. Estas
criticas al desarrollo del Estado del bienestar provienen
tanto del campo conservador 8 como de pensadores

3 Joan Robinson (1962)., Filosofia econdmica., "Cudles son
las reqglas del Juego'., Ed. Gredos., Madrid, 1967. p&ag.
176.

¢ Utailizamos aqui la expresion "Estado Social en el
sentido en que lo utiliza Albert 0. Hirschman: "Lo Stato
sociale in dafficolta: crisi sistemica o mal di
crescita™" en (1977, pé&g.l1ll8% y ss). La expresibn mas
generalmente utilizada de Estado del Bienestar
representaria una concrecion de este concepto mas general
de Estado Social. Sobre las condiciones Jurldicas Y
sociales para alcancar una sociedad democratica véase el
libro de Elias Dia:z,. Estado de derecho y sociedad
democratica, Ed. Cuadernos para el didlogo, Madrad, 1972,
que ejercerd una gran influencia en el pensamiento
politico de la transicion en Espafa.

7 Albert Q. HIRSCHMAN: L 'economia  politica come scienza

morale e socaale, Liguori Editore, Napoli, 1987.

8 Alrededor de los conceptos de "Economia de la oferta" vy
de "Eupectativas racionales" se ha desarrolado desde 1976
un amplio conjunto de trabajos que tienen en comin la
critica a la regulacién leynesiana. &l Estado del
Bienestar y a la posaibirlidad de verificar politicas
econdmicas eficientes de caracter anticiclico o
redistributavo desde los Estados. Sobre esta base
metodoldgica se i1nspararan algunas de las politicas
econémicas conservadoras que se extenderdn por los
principales pailses de la OCDE durante la década de los
ochenta. Estos trabajos vy aquellas politicas mereceré&n
una amplia difusidn en Espafla a partir de princaipios de

la década de los ochenta. Véase, por ejemplo, la
publicaci6on del Instituto de Estudios Econdmicos: Revasta
del Intituto de Estudios Econdmicos. "Estudio

N



radicales como James O Connor 9. Jdrgen Habermas 1u vy
Clauss Offe 11. Los dos praimeros coincadiran en la tesas
de gue los gastos soclales de los modernas
administraciones publicas son el precio que tiene que
pagar el Estado por el consenso politico y por  su
legitimacidn 12. For otra parte, la irrupcion de la
tercera revoluciéon aindustrial provocara una creciente
sagmentacidn de los procesos productivos 13 y acarreara
una tendencia hacia la individualizaciron de las
sociedades 14 , fomentando procesos de consumo individual
del ocio y la cultura.

Fero en Espafila a mediados de los aflos setenta
se producird una gran coincidencia entre la mayor parte

introductoria" a los Frogramas econdmicos frente a la
crisis , num. 1, 1980, p&ag. XXIII.

? James O0'CONNOR (1973): La craisis fiscal del Estado,
Ediciones FPeninsula, Barcelona, 1981. Este laibro tendra
una crerta difusidn entre economistas espafioles
progresistas durante la transicidn. Sin embargo su
contenido no describe en absoluto la situacidn de la
hacienda publica ni del nivel de provision de bienes y
serviciaos piblicos en Espaffa durante los aflos setenta.

10 Habermas es uno de los mds destacados exponentes de
la Escuela de Franlfurt, Jldrgen HABERMAS (1973): La
critica de la racaionalidad en el capitalismo maduro.
Editorial vy afio . Véase también su anterior trabajo
filoséftico (1963): Teoria v praxis. Estudios de filosofia

sociral.. Ed. Tecnos. 1987. Las 1deas de Habermas seran
ampliamente difundidas en Espafla durante los afios
setenta. Véase la entrevista publicada por HMateriales,

nam. 11, sept.-oct. 1978: "Craisis del capitalismo tardio
y posibilidades de la democracia®.

11 Clauss Offe, que fue discipulo de Habermas.
desarrollaréa una teoria critaica respecto al
funcionamiento del Estado social en el capitalismo maduro
en la que se pone énfasis en la busqueda de nuevos
mecanismos selectivos de dominaciton dentro del propao
aparato institucional del estado. Véase fundamentalmente:
Claus OFFE (1972): Lo Stato nel capitalismo maturo, Ed.
Fabbri, Etas Libri., Sonzogno, 1984.

12 Vease James O°'CONNOR: "Nuevas refleiiones sobre 1la
crisis fiscal del Estado: Un andlisis de la crisis
econdmica vy de la politica presupuestaria de Reagan” en
Capitalismo v Estado., Madraid, 1985.

17 Véase los trabajos de Michael Fiore y Charles F. Sabel
(1982) . (1987), (1988) vy Robertt BOYER (1986). También
esta trabajando en una direccion parecida Giacomo
Becattiny vy el conjunto de economistas que i1nvestigan los
denominados "Distraitos industriales”,. Vad Giacomo
Becattaini (1979).

14 Véase Peter GLOTZI (1987.p&gs. 8-26).



de politicos vy cientificos sociales en gque la lucha por
la democracia v 1la construccién del Estado social eran
rei1vindicaciones fundamentales que afectaban directamente
a las condicaiones de vida y de trabajo del conjunto de la
poblacidn.

Asl, la construccidn de las instituciones
democraticas, el disefflo de una nueva estrategia econtmica
de estabilicacidn vy 1la definicion de un nuevo modelo de
politica de rentas constituirdn tres piecas esenclales de
un  mismo proceso histérico. Sin  embargo, el conjunto de
instituciones econédmicas y sociales espaffolas existentes
en los inicios de la transicidn politica no tendréan un
grado de desarrollo parangonable con el alcanzado en el
conjunto de paises occidentales, lo que dificultarada el
proceso de adaptacién de laos nuevos esquemas de
intervencidn europeos & la realiadad econdmica y social
espaficla. De ahi que sea preciso estudiar tanto el marco
general 1interpretativo de las nuevas politicas econOmicas
europeas como las condiciones necesarias de naturaleza
estructural vy coyuntural para gue estas politicas surtan
los efectos deseados sobre el proceso de acumulacidn y el
de daistribucidn. Fara ello estudiaremos en praimer lugar
como se conforma un nuevao marco de analisis a partir de
la crisis del sistema de regulacion leynesiano., y gue en
Europa 0Occcidental se caracterizard a mediados de los
afios setenta por el desarvrollo de una nueva generacion de
politicas de rentas que. en expresion de Flanagan,
Sostice vy Ulman 1% , constituyen un nuevo modelo de
politica de rentas de segunda generacidn caracteristico
de las econdmicas europeas occaidentales, en el que se
debe inscribir los Factos de 1la Moncloa de octubre de
1977. Las relaciones entre politica de rentas y politica
monetaria en el proceso de ajuste econdmico s0n
estudiadas a continuaclion, separandao la estrategia
monetarista de contrel dnico de los agregados monetarios
de la estrategia postlevynesiana consistente en la
asociacidn de dachas politicas con las politicas de
negociacion agregada de incrementos de rentas. Ello nos
permitirad precisar las condiciones estructurales
macroeconomlicas para una correcta seleccion de las
variables 1intermedias de politica monetaria. Los trabajos
de Franco Modigliani se adaptardn a las condiciones
existentes en economias como la espahola, permitiendo
aislar el peso de las instituciones existentes de
naturaleza financiera y las restricciones exteriores como
condicironantes fundamentales para la seleccidn de la
estrategia monetaria i1ddnea.

El ndcleo del capitulo se destina al estudio de
la politica de rentas de sequnda generacion,
diferencirandola de las experiencias anteriores, Yy
aportando un modelo interpretativo i1déoneo para comprender
la estrategia de ajuste en las economias del Sur de
Europa. 8Se trata del modelo de Sylos Labini que permite
tratar simultéaneamente las relaciones entre distribucién
de la renta vy crecaimiento econdmico. A partir de esta

10 K. FLANAGAN, D. SOSKICE Y LlL. ULMAN (1985).



interpretacidn se puede pormenoricar el estudio de los
efectos de la politica de rentas en una doble direccitn.
En primer lugar en lo que concierne a las contrapartidas
redistraibutivas a través del Estado. que se analizan a
partir de los trabajos de Assar Lindbect y que permiten
aislar los cambicos en la cadena secuencial que une la
renta funcional con el bienestar a partir de la
experiencla sueca de politicas redistributivas. Fara la
evaluacidon de las nuevas politicas de rentas de segunda
generacién se hace imprescindible incorporar el estudio
de estos cambios en la medida en que se profundiza el
estado del bienestar. De ahi se eintraerd una consecuencia
para el andlisis de los Factos de la Moncloa: es preciso
evaluar la politica de rentas en su conjunto ya que las
contrapartidas a la politica de moderaci6dn salarial son
de muy diversa indole y alcanzan a cada uno de 1los
eslabones de la cadena secuencial que une la renta
generada con el bienestar. En la otra direccidon., la nueva
politica de rentas se puede analizar pormenorizadamente
aislando en cada uno de los eslabones que componen la
cadena secuencial que une la moderacaidn salarial con la
recuperacién de la ainversidtOn y el empleo los factores
condicionantes de naturaleza institucional, estructural y
covuntural. Estos anillos condicionan la efectaividad de
la politica de rentas, y estan compuestas por el eslabon

remuneraciones salariales / encedentes, excedentes /
beneficios., beneficios / inversidn. e ainversibn /
empleoc.

De este estudio se extraerd un nuevo marco
interpretativo que sera de utilidad para analizcar 1la
politica econdmica de 1la transicion politica espafiola y.
singularmente, la experiencia de los Factos de la
Mocnloa. Se pone de relieve la existencia de un conflicto
entre politica de rentas de segunda generacidn y ajuste

monetario definida en términos de disponaibilidades
liquidas y no de crédito interno. Al detallar las
condiciones para que se verifique correctamente la

transmisiéon de l1la politica de rentas y la politica
monetaria se dispondrd de un marco de referencia para
contrastar 1la situacidn existente en el entramado de
instituciones de politica econtmica espafiola en la
transicidén.

Todo ello conducairad a la necesidad de estudiar
el procesc de elaboracidn de la nueva politica econtmica
espafiola de la transicidn en el marco del modelo europeo
de politica de rentas para asi comprender las distintas
estrategias existentes y su plasmacidn en los texlos
finales. Es de destacar el caracter multilateral de la
pegociacidn, Y la diversidad de objetivos e instrumentos
abarcados en la misma. Se hace necesario tener el cuenta
en la ainvestigacion & los agentes de la nueva estrategia
(Estado/ Sindicatos/0Organizaciones Empresariales/Ranco
Central), los nuevos objetivos (tasa dptima de
beneficio/compatibilizar eficacia y equidad)., los nuevos
indicadores (varios indicadores samultaneos: salarios en
convenios: encuesta de presupuestos familiares
/distribucidn persconal de la rentas; 1irrelevancia de la
distraibucién funcional de la rental;s las restricciones




institucionales (grado de institucionalizacidn v
centralizacidn de sindicatos Y organizaciones
empresariales; grado de profundizacion del Estado del
Bienestar; grado de autonomia del BRanco Central vy su
control parlamentario; posibles contrapartidas sobre
reformas institucionales); Y las restricciones
econdmicas (recursos existentes; intensidad de capitaljg
grado de competencia del sistema financiero y grado de
autofinanciacidn; posibles contrapartidas sobre reformas
econdmicas). '

De todo ello se extrae una conclusidn general:

la existencia de instituciones democrdaticas Y la
profundizacion en la democracia es una condicion
necesaria pero no suficiente para desarrollar las nuevas
politicas econdmicas negociadas. Como condiciaonantes

destacados pata el correcto desartrollo de estas politicas
europeas de rentas de segunda generaclion se destacan las

siguientes: la existencia de un marco institucional
suficientemente desarrollado en ambitos como el
financiero, fiscal, monetario, vy de instituciones de

representaciéon de intereses sindicales y empresarialesg
la inexistencia de obstaculos econdmicos estructurales
profundos que afecten al correcto funcionamiento de los
mercados como un elevado grado de oligopolio en la
industria, uwn insuficiente desarrollo en infraestructuras
de +transportes y comunicaciones; y la existencia de un
determinado marco coyuntural que incite a la consecucidn
de acuerdos multilaterales no esporadicos. Las
Xperiencias europeas de politicas de rentas de segunda
generacién avanzan en la direccién apuntada por Joan
Robinson de desarrollo profundo de nuevas formas e
instituciones de representacidén y de funcionamiento de
los mercados, aungue se trata de un proceso histdérico con
un grado de desarrollo todavia incipiente.



1.2. Estabilizacidn v politica de rentas de segunda
generacidn: el paradigma europeo de resoluciotn del
conflicto entre redistribucidn y crecimiento.

1.2.1. La conformacidn de un nuevo marco analitico sobre
la politica de rentas durante la década de los setenta.

1.2.1.1. Introduccion: la crisis del sistema de
regulacion keynesiano.

lLa utilizacion de la politica de rentas como
instrumento para conseguir objetivos macroeconémicos de
naturaleza real se ha desarrolado en Europa a partir de
mediados de los aflos setenta. La nueva generaciotn de
experiencias de negociacion centralizada del crecimiento
de los salarios surge en un contexto econdmico e
institucional muy peculiar, dominado por la
profundizaciéon del proceso de estancamiento econémico y
de inflacion gque se dara&a en la mayor parte de economias
occidentales como consecuencia de la crisis econdmica. El
denominado "“paradigma europeoc de centralizacién de las
relaciones industriales"” tratard de contraponer una nueva
politica de rentas con 1la politica monetaria, como
instrumento fundamental de politica econbmica
estabilizadora. Se expondran a continuacion algunos
antecedentes inmediatos en los gque se enmarcan las nuevas
politicas de rentas para a continuaciodon proceder a aislar
las 1lineas fundamentales que definen a este paradigma
europeo. Ello nos permitird disponer de un marco
analitico en el que inscribir la politica econAmica
contenida en los Acuerdos de la Moncloa.

A mediados de laos affos setenta wun amplio
conjunto del analisis econdmico existente estaba dominado
por la idea de gue el conjunto del sistema keynesiano de
regulacidn macroeconétmica de las economias occidentales
habia entrado en crisis. El1 paradigma sociopolitico que
s5e habia desarrollado en los paises avanzados
occidentales & lo largo de las dos décadas anteriores y
que habila permitido una expansién sin precedentes de 1
actividad econdmica vy el empleo, se desmoronaba
rapidamente desde 1968 vy principios de la década de los
setenta. La idea de gque se estaba asistiendo al fin de la
era keynesiana se extendid entre 1los distintos medios
académicos internacionales a lo larqgo de la década de los
setenta 1 . La aparicion de situaciones de paro
generalizado vy de inflacidn creciente en las distintas
economias de la OCDE a partir de 1972 conduciria a una
situaciéon de crisis tanto en la realidad economica vy

1 Véase como muestra de ello los trabajos de John HICKS
(1974); Robert SKIDELSKY (editor) (1977); Y Ezio
TARANTELLI (1978).
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sacial como  en el propio analisis econémico. Ezio
Tarantelli subrayd que el modelo keynesiano no estaba en
crisis sino que era puesto en crisis por la pérdida de
vigencia del sistema sociopolitico sobre el qgual se
sustentaba 2 .

Esta crisis global del sistema keynesiano de
regulacidn de las economias occidentales tendria su
origen en la carencia de consenso social y politico y no
en la mera carencia de demanda efectiva. La crisis de
consenso que afectd al viejo paradigma del saistema
sociopolitico keynesiano constituye un elemento central
de explicacion de entre las causas de 1la crisis de los
setenta. que estd presente no solo en las explicaciones

académicas de los economistas postkeynesianos sino
tambieén en las interpretaciones de instituciones
econdmicas internacionales como la 0O.C.D.E., como ma&as
adelante se argumentara. Joan Robinson seflalaba, a
proposito de la necesidad de llevar a cabo nuevas
politicas de empleo, que la economia moaderna habia
fracasado en su intento de desarrollar unas instituciones
piblicas y sociales, tanto a escala nacional como

internacional, que eran imprescindibles para hacer que el
pleno empleo fuera compatible con el capitalismo & . La
politica de rentas fue defendida inicialmente de un modo
especial por el conjunto de economistas postkeynesianos
como el Gnico camino vAalido para afrontar el problema de
la existencia de estancamiento con inflacidn 4. Se
tratarada de una via alternativa a 1la tradicironalmente
transitada de uso anticiclico de la politica fiscal y de
la politica monetaria.

La era de pax keynesiana, que se quebro
definitivamente con la ruptura del sistema de tipos de
cambiop fijos a principios de la década de los setenta, se
fundamentaba en la consecucién de um amplic consenso
entre sindicatos y empresarios en torno a la necesidad de
desplegar politicas de regulacion de la demanda efectiva
desde los gobiernos, en un conte:xto monetario presidido
por la blusgqueda permanente de un nivel bajo en los tipos
de interés que favoreciera la inversidn privada. Ouebrado
@l marco financiero basico de referencia del sistema
keynesiano tradicional, el conflicto distributivo entre
los agentes sociales se presentaba  con gran intensidad;g

2 0Op. cit. pag. 60,

% Joan Robinson llegaba a esta Gltima conclusaion en el
trabajo con el que se iniciaba 1la publicacidon de la
revista Cambridge Journal of Economics: Joan ROBINSON vy
Frank WILKINSON: "What has become of emplovyment policy?",
CJE. nam. 1, 1977; "Qué ha esdevingut 1la politica

d ocupacit?" en Revista Econdmica de Catalunya, num 2,
maig—agost 1986.

4 Una buena introduccion al pensamiento postkeynesiano
actual se puede encontrar en Alfred 8. EICHNER (Ed.)
(1984) ; Yy en José Antonio 0CAMFO (Ed.) Economia
poskeynesiana., Fondo de Cultura Econédmica, México, 1988.




el Estado, gue hasta entonces habia actuado de &atrbitro
del conflicto distributivo articulando politicas de
maneijo de 1la demanda agregada que favorecian la
consecucidn del crecimiento econdmico y. simultaneamente,
la redistribucidn de 1la renta, se ve imposibilitado para
atender con los tradicionales instrumentos fiscales vy
monetarios las demandas sociales de los sindicatos. De
esta forma se suspenderd uno de los supuestos basicos
sobre el que se sustentaba el anterior consenso social.
El proceso de reconstruccion de un nuevo consenso en el
que la politica de rentas adguiere un especial relieve
constituird objieto de andlisis y de experimentaciéon a lo
largo de la deécada de los setenta en Europa, vy
especialmente durante 1977, el affo de la firma en Espafa
de los Acuerdos de la Moncloa.

1.2.1.2. La OCDE v la necesidad de consensuar la
politica econdmica: Rapport McCracken vy otros
estudios sobre politica de rentas.

l.a necesidad de desarrollar nuevas estrategias
econbmicas que superaran las anteriores coordenadas
badsicas definidas por 1la politica fiscal vy 1la politica
monetaria serd puesta de relieve no sdlo por el conjunto
de economistas que venian articulando un pensamiento
econémico en el que la politica de rentas adquiere un
gran peso especifico (en general se trata de economistas
postkeynesianos)., sino también por orrganismos
internacionales como la propia OCDE encatrgados de
asesorar las politicas macroeconomicas gubernamentales.

En efecto, la OCDE auspiciaria, desde mediados
de los affos setenta v & traves de diversos estudios e
informes, la adaopcidn por parte de determinados gobiernos
Yy en casos excepcionales de politicas econdmicas que
suponian la reconstruccion de un nuevo consenso social vy
que debian incluir politicas de rentas negociadas con los
agentes soclales representitivos. Estas recomendaciones
influirdn decisivamente en el proceso de elaboracion de
la politica econdmica de los Pactos de 1la Moncloa de
1977, =i bien en su diseffo se pueden apreciar diferencias
importantes respecto al modelo general de la 0OCDE.

lLa utilizacidn de politicas de rentas como
piezas esenciales de las nuevas politicas de regulacion
por parte de gobiernos de palses miembros de la OCDE
tendré& como precedentes muy significativos a las
experiencias de paises europeos con una tradiciobn
socialdemocratica de gestion, afectando positivamente a
economias de tamaffio pequefio o medio muy expuestas a las
oscilaciones de los precios internacionales como
Finlandia, Suecia, Noruega, Holanda vy Austria. Las
politicas de rentas convencionales aplicadas por los
palses europeos a 1lo largo de la década de los sesenta



fueron progresivamente desacreditadas por la explosion de
salarios que se da en Europa a partir de 1968. Las nuevas
politicas de rentas seran practicadas tanto por los
palses escandinavos socialdemdcratas como por gobiernos
centroeuropeos vy meridionales cuyas economias resultarian
particularmente afectadas por la crisis econdmica
internacional 3 .

For lo que concierne a organismos
internacionales, la politica de rentas seréd recomendada
par uno de los informes econdmicos internacionales gue
mayor influencia tendrd durante la transicion politica
espaffola: Four le plein emploil et la stabilite des prix.
Se trata de un informe encargado en 1973 por el Consejo

de la OCDE a un grupo de expertos independientes
presididos por el Frofesor FPaul McCracken e integrado por
Guido Carli, Herbert Giersch, Attila Katraosmanoglu,

Ryutero FKomiya, Assar Lindbeck, Robert Marjolin y Robin
Matthews. En €1 se recoge el encargo de estudiar les
diferentes opciones de politica econdmica que los palises
de la OCDE podian seguir con el fin de llevar al conjunto
de las economias occidentales hacia una situaciéon de
pleno empleo vy de estabilidad de precios &6 .

El informe McCracken aparecid publicado en
Junio de 1977, vy contd con una gran difusibén entre los
economistas vy politicos que participaron en el proceso de
elaboracidn de la politica economica espafola desde las
elecciones generales del dia 135 de junio de 1977 hasta la
firma de los Factos de 1la Moncloa el dia 25 de octubre
del mismo affo. El contenido del informe va dirigido a
articular un conjunto de propuestas de politica economica
fundamentadas en la consecucidn de unos objetivos de
crecimiento econtdmico superiores a los registrados desde
1973 por el conjunto de las economias de la OCDE a partir
de una politica de requlacitn de la demanda destinada a
acercar el crecimiento efectivo de las econamias a&a su
potencial de produccion. A partir de una aproximacion
general de corte neckeynesiana se articularan unos
objetivos de politica econtmica de regulacion de la
demanda mas estables vy previsibles que los perseqguidos
durante periodos anteriores. A este fin se propone como
un mecanismo oOptimo el anunciar publicamente unos
objetivos de crecimiento de la masa monetaria que se
deberian reducir progresivamente en la medida en que la
inflacidn fuera remitiendo.

For lo que concierne a la politica de rentas,
el Rapport McCracken recomienda su utilizacidn no solo
como medio de control de los procesos antiinflacionistas
sino para conseguir un cuadro general de referencia sobre
el cual definir los grandes objetivos macroecandmicos

3 Un excelente panorama sobre la experiencia europea de
politicas de rentas que aporta ademds un interesante
propuesta de andlisis se encuentra en Robert J. FLANAGAN,
David W. SOSKICE y Lloyd ULMAN (1983).

6 FPaul McCracken et alia (1977).
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gubernamentales. Se trata explicitamente de crear a
través de la politica de rentas un consenso 7 general
entre los agentes econdmicos y sociales en tormno a la
necesidad de conseguir los grandes objetivos de politica
econdtmica de crecimiento vy estabilidad, asi como de
asegurar que existird ey _ante una conciliacidn entre las
distintas demandas de los agentes por medio de
negociaciones entre los diversos representantes de estos

grupos.

LAudles son las caracteristicas de la politica
de rentas propuesta por este grupo de expertos? En primer
lugar se trata de una pelitica excepcional y no
permanente, que no debe interferir a largo plzo en el
funcionamiento normal de las instituciones sociales vy
politicas. El Rapport reconoce que esta politica so6lo
debe aplicarse en situaciones extremadamente dificiles, vy
en este caso deben ser acompafiadas estas politicas de
controles directos sobre salarios y sobre precios por una
pelitica apropiada de regulacion de la demanda de
naturaleza fiscal y monetaria. El grupo de expertos de la
OCDE reconoce que se encontraban en esta situacion en el
momento de la redaccidn del informe algunos paises de la
organizacidn. Fara estos paises se recomienda la adopcion
de este tipo de politicas con el fin basico de ramper la
espiral precios-salarios, simpre en el corto plazo vy
jamas como estrategia permanente.

La politica de rentas se ve favorecida en esta
aproximacion por la existencia de sindicatos Y
organizaciones empresariales grandes vy centralizados. De
acuerdo con esta interpretacion, cuanto mayor sea el
arado de centralizacion de las negociaciones, mayor es la
posibilidad de que 1los gobiernos puedan conducitr los
resul tados hacia soluciones favorables al interes
general. Como instrumento de negociacidén el Rapport
sugiere el uso de presiones gubernamentales sobre los
agentes sociales a partir de la intensificacidén de la
presidn fiscal o su relajamiento en funcidn de los
resul tados obtenidos.

l.La cohesidn social existente en cada pais es
una variable importante para el eéxito de la politica de
rentas. En este sentido el Rapport sugiere que los paises
pequeffos tienen mayores posibilidades que las grandes
economias nacionales por el hecho de que es mas facil
obtener un  consenso sobre la politica econtmica &l
existir menor numero de protagonistas en el proceso
negociador. El1 éxito de la politica de rentas dependera
pues del grado de consenso social alcanzable en cada
pais.

La negociacidn de la politica de rentas entre
los agentes sociales deberia incluir uwn conjunto amplio
de variables que superan el marco estricto del
crecimiento de los salarios monetarios, alcanzando a la
discusidn de objetivos generales como el crecimiento de

7 Ibidem, pag. 244.
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la producciéon, el empleo, la renta real disponible, los
beneficios vy la distribucidén de 1la renta. Fara alcanzar
el consenso se deben negaciar objetivos como la mejora
del nivel relativo de las rentas de 1los salarios m&as
bajos, la redistribucion de la renta y del patrimonio de
las familias por medio de politicas fiscales o de
transferencias sociales y, finalmente, la necesidad de
reducir 1la parte del ingreso nacional disponible por los
asalariados para extender los excedentes sobre los que
serd posible expandir la inversibn.

Se trata pues de una propuesta de politica de
rentas que engloba un amplio conjunto de variables gue
van mucho mas alla de la mera negociacidn de incrementos
en los salarios nominales. La referencia a la necesidad
de expandir la proporcion del ingreso nacional absorbido
por los beneficios nos indica que nos encontramos ante
una propuesta avanzada de politica de rentas de sequnda
generacidn, pues afecta no solo a 1la renta nominal sino a
la real, y alcanza al conjunto de variables que permiten
ofertar contrapartidas externas a las empresas vy los
sindicatos que entran de 1lleno en el campo de la
redistribucidn publica a traves de impuestos o
transferencias.

De este modo el Rapport McCracken de Junio de
1977 recomendaba la utilizacidn con caracter
extraordinario de politicas negociadas de controles de
rentas vy precios, en el marco de programas generales de
requlacidn de la demanda, en el supuesto de paises en los
que fuera posible la consecucidén de un amplio consenso
entre las fuerzas sociales. El contenido de los politicas
de rentas alcanzaria a un amplio conjunto de materias
ademas de las puramente salariales, afectando incluso al
propio crecimiento real de los salarios con el objetivo
de expandir los excedentes empresariales Ys en
consecuencia, la inversion y el empleo agregados.

lLLa caracterizaciédn de los paises en los que es
posible vy efectivo el uso de este tipo de politicas de
controles directos excluye a las grandes economias de la
OCDE.8 La politica de rentas quedaria asi reservada a un
caso especial de paises de la OCDE caracterirados por un
amplio gqgrado de consenso social proveniente bien de su
escaso tamaffo bien de otras causas institucionales o de
circunstancias politicas excepcionales. No es extrafio
pues que este Rapport aocupara un lugar central en las
discusiones sobre politica econdmica mantenidas en Espahba
durante el verano de 1977, vy que influyera directamente
en la discusidon de los Factos de la Moncloa.

8 Frecisamente en el propio Rapport se incluyen al final
los comentarios particulares de algunos de sus autores
entre los que destacan los de M. Karaosmanoglu que
anticipa wuna de las criticas mas extendidas a este
informe que es la que pone de relieve que las
recomendaciones van dirigidas en general a los grandes
paises de la OCDE, es decir, las grandes locomotoras del
desarrollo econtmico mundial.



Como una muestra significativa de la nueva
direccidn gue a finales de 1977 se pretendia dar a la

politica de rentas desde 1a OCDE conviene aportar
adicionalmente algunas 1i1deas centrales vy propuestas
aparecidas con motaivo de la celebracidon en Faris en
noviembre de 1977 de un seminario patronal sobre

"Foliticas de rentas y de empleo ligadas al crecaimiento a
medio plazo” 9 en el que, pese a la existencia de muy
distintos puntos de vista se mantiene la necesidad de
definir un nuevo esguema de reajuste de los salarios
reales, la& productividad, 1la inversidn vy los beneficios
que parece necesarlo resolver por medio de la definicidn
de mecanismos aceptados por las partes sociales. La
solucion al conflicto redistributivo se sugiere que se
obtenga por medio del consenso: primero en relacidn a los
objetivos generales macroecondmicos a perseguir; a
continuacidn sobre aspectos mas delicados de diagnbstico
y de implementacidn; Tfinalmente sobre aspectos todavia
mas concretos 10 . Seria responsabilidad de los gobiernos
el definir un marco general que permitiera a las partes
socrales alcancar acuerdos por via de consenso. Aunque no
se trecogerd en las conclusiones finales del Rapport,
aparecen en distaintos documentos preparatorios dos
aspectos centrales de la nueva estrateqgia de acuerdos
sociales: la constatacién de que exaistia un desequilibrio
creciente entre los niveles de salarios reales vy el
crecimiento de 1la productividad 11 « Y la presion
creciente de los costes laborales nao salatriales
(impuestos vy cotizaciones sociales) que venian a incadir
sobre unos margenes de explotacion decrecirentes 10 .

La OCDE desde mediados de la década de los
setenta recomendard directamente el uso de politaicas de
rentas pactadas en diversos palises, entre ellos Espafia.
Sin embargo criticard los limites fijados en los Factos
de la Moncloa de crecimiento de los salarios, que son
calificados de excesivos en el Informe sobre la Economia
espafiola de Junio de 1978 13 . Ello no le impedira el

9 O0OCDE. Les politigques des revenues et de 1'emplor liées
A la croissance a moyen terme. Rapport final et documents
de base d'un séminaire patronal convogqué par 1°0CDE,
Faris., 8-10 de novembre 1977. La tedaccidn del ainforme
final corrid a cargo del profesor Laurence Hunter de la
Universidad de Glasqgow.

10 Ibidem pag. 25-26.

11 Frangois BLEECKX, "Folaitaiques des réevenues et
distribution des révenues pour les entreprises aussi bien
que pour les individus"., en OCDE (1977, pags. 110 y ss.).

12 Jan HAVERHALS, "Folitigues economiques a court terme
lies aunx strategies a moyen terme", en OCDE (1977, pé&gs.
28 v s85).

1% OCDE., Estudios Econdmicos. Espafta Junio de 1978, SGT
Ministerio de Economia., Madrid., pag. 9D y 56.



recomendar la prosecucion de la estrategia negociadora
basada en la fijaci6n de aumentos nominales de salarios
Qque supusieran aumentos modestos de los salarios reales;
para ello la OCDE sugeria que el Gobierne facilitase la
adhesi16on de las TfTuerrtas sociales a este pacto por medio
de incrementos en las transferencias a los niveles de
renta bajos vy difiriendo la elevacidn de determinadas
tarifas publicas no energéticas. En esta aprosiamacion se
antepone la consecucidn de este consenso sobre politicas
de rentas pacatadas a un posterior procesc de progresivo
relajamiento de la politica contractiva de regulacion de
la demanda: la estrategia de consenso aceleraria la etapa
de ajuste y adelantaria la recuperacion de la activaidad
economica.

1.2.1.2. Nuevas tendencias en el an&lisis tedbrico de
la politica de rentas

LLa brusca interrupciéon del proceso de expansibn
econdmica 1internacional fue un reto aimportante para el
analisis econdtmico contemporaneo. La aparicién saimultanea
de procesos inflacionistas muy agudos vy generalizados
junto con un estancamiento de la actaividad econotmica —
si1tuacidn que propicid la implantacion de un neologismo
econdmico. la staagflation - posibilitd la aparicion o el
desarrollo de nuevas teorias acerca del funcionamiento de
las economias capitalistas y de nuevas propuestas de
politica econdmica, tal como se ha examinado en el
anterior apartado. La proliferacidn de experiencias de
aplicacién de politicas econdmicas consensuadas, con un
papel central protagonicado por la politica de rentas
(entendida como un i1nstrumento de politica econdmica de

regulacion situado en un  plano equiparable a las
politicas convencionales de naturaleca fiscal Y
monetaria), estard vinculada al desarrollo de un nuevo
paradigma econdmico situado en torno al andlisis

postlteynesiano 14 . Algunas experiencias de politica
economica  aplicadas en paises eurapens de la 0CDE se
veran influenciadas por un conjunto de economistas
postheynesianas cama Joan Robinson, Jasef Steindl o
Faolno Sylos-Labina., Junto con economistas como Franco
Modigliani, Ezio Tarantellil vy Assar Lindbect situados en
otras perspectivas y que comparten la idea de que es
preciso desarrollar estrategiras de negociraciin
consensuada de los salarios.

En estos nuevos desarrollos analitaicos, la
politaca de rentas es entendida como una politica
econdmica ainstrumental eficas en la nueva etapa abierta
por la crisis econdmica. Examinaremos a continuacibn
aspectos cruciales de estas nuevas aproximacliones
tedricas: en el praimer caso 1la politica de rentas se

14 Véase Alfred S. EICHNER vy J.A. FREGEL (1975):"An Essay
on Fost—-keynesian Theory: a New Faradigm in Economics”,
Journal of Economic Literature. pégs. 1297-1714.




concibe como  una condicidn necesaria para alcancar
objetivos antiinflacionistas: en el segundo supuesto esta
politica consensuada se entiende como una alternativa
menos costosa a opciones también eficaientes pero con
elevados costes sociales (en términos de empleo vy de
ruptura del consenso social) y con largos peridos de
ejecucion, fundamentadas en estrategias ortodoxas de
ajuste convencional o monetario.

Como denominador comin de los economistas
situados en torno al paradigma postleynesiano estricto se
aisla la tesas de que la inflacidon no puede ser
controlada por medio de los instrumentos tradicionales de
la politica fiscal vy monetaria., exigiendose como una
condicidn necesaria la presencia de algan taipo de
politica de rentas. En cambio, como 1dea central que
preside las propuestas tedricas del segundo grupo de
economistas considerado estd la necesaidad de articular la
lucha antiinflacionista en torno a una politica de rentas

conectada con objetaivos pactados de crecaimiento de
variables monetarias; si bien se ve tedricamente factible
alcanzar objetaivos antiinflacionistas sin el uso de

politicas de rentas pactadas. esta segunda apro:imacion -
entroncada més con la denominada sintesis neoclasica -
pone el énfasis en los costes en téerminos de crecaimiento
vy empleo de esta opcidn. La politica de rentas iria
destinada a evitar los efectos negativos de la politica
monetaria Yy & acelerar el ajuste econdmico; se trata de
una opclidn que presupone un uso activo de dastintos
instrumentos de politica econtmica. Se examinan a
continuacion cada una de estas opciones.

La politica de rentas como instrumento necesario para una
politica econdmica antiinflacionista

Una de las caracteristicas definidoras del
analisis contemporaneo europeoc sobre el funcionamiento de
las modernas economias afecta directamente a la

definicidn del papel de la politica de rentas. Existe una
gran coincidencia entre un conjunto de economistas de
caradcter postteynesiano en afirmar que no es posaible

controlar la inflacidn actual con los métodos
tradicionales de naturalerza fiscal y monetaria: de ahi
que estos economistas ya no se pregunten sobre  la

oportunidad de su uso sino que traten de establecer las
condiciones para que una politica de esta naturaleca
funcione con eficiencia Yy equidad 15 . E1 pensamientlo
postieynesiano constituye asi un punto de referencaa
fundamental para el estudio del papel de la politica de
rentas.

El &an&lisis postieynesiano parte de admitir que
la 1nversiéon agregada determina no sdlo la produccion -~

Y por tanto. el nivel de empleo - sino también a la
distribuciédn de la renta. For tanto. toda estrategia de
negociacionmn agregada de los salarios debe tener en

consideracidn que para mantener un determinado objetavo

15 Véase, por ejemplo, Alfred Eichner (1984, p&g.3%).



de distribucién de la renta entre las remuneraciones de
los asalariados vy log excedentes empresariales es
decisivo el vincular la politica de control de rentas vy
precios con algan tipo de control publico sobre el
volumen vy el destino de las nuevas inversiones. En este
nuevo contrato social "real" - en expresion de Joan
Robinson - se deberia vincular los objetivos de
incrementos salariales (incluyendo tanto el salario
efectivamente percibido como el salario indirecto en
faorma de nueva provisién de bienes y servicios pablicos vy
de salarios diferidos) con el crecimiento de la
productividad (referida siempre a la productiuvidad del
trabajo por unidad de producto). Las relaciones entre
crecimiento de los salarios e inflacidn, vy entre nivel
salarial vy volumen de empleo cumplen un papel central en
la explicacion de la necesidad y oportunidad de llevar a
cabo politicas de rentas en las modernas economias
ocidentales como medio de asegurar un alto nivel de
empleo compatible con un crecimiento del producto en una
situacidn de mayor estabilidad de precios.

En efecto, en este paradigma se sitka como
causa fundamental del crecimiento de los precios a los
aumentos de salarios monetarios por encima de 1los
incrementos de la productividad del trabajo. Se trata de
una teoria de la inflacidn que parte de la base de que en
los paises occidentales los sectores econdmicos mas
dinamicos (que se caracterizan' por tener elevaciones
notables en la productividad del trabajo y en la relacion
capital-producto 16 y que estan situados en general
dentro de la industria y el comercio) presentan una
situacidén real de competencia oligopolista. En las
empresas situadas en estos sectores fundamentales los
precios quedan basicamente determinados por los costes de
produccidén. En cambio, en la agricultura vy en los

16 Nicholas kKaldor ha caracterizado el funcionamiento de
lag economias industriales contemporé&neas por medio de
seis "hechos estilizados" que singulatrizarian su
funcionamiento. Frecisamente los dos primeros hechos
estilizados conciernen a la evolucién de la productividad
y la intensidad de trabajo por unidad de producto. Los
seis hechos estilizados aislados por Kaldor son:

-  tendencia a un aumento exponencial de la productividad
del trabajo

- tendencia a un aumento exponencial de la relacion
capital—-trabajo

- tendencia a la estabilidad en la tasa de interés

- relaciédn capital—-producto constante

- la participaciéon de los beneficios en la distribucibn
de la renta vy la tasa de inversidn presentan una elevada
correlacidn

- existencia de tasas muy distintas de crecimiento de la
renta total v la renta per capita en las distintas
economias occidentales.

Una sugestiva utilizacion de estas ideas se encuentra en:
Centre d'Estudis de Planificacid: Industrialitzacio a
Catalunya (1960-1977). C.F.V.E., Edicions 62, Barcelona,
1982.




sectores muy expuestos a la competencia i1nternacional
como aquellos vainculados a la produccaon o extraccion de
materias primas, predomina la competencia como forma de
mercado, formandose el precio a través de la oferta y la
demanda.

Ademis., dado que los coeficaientes tecnicos de
producciréon son dificilmente adaptables a los precios

relativos de los factores productivos (hecho por el cual
se pueden considerar a corto plaso como fijos) y que las
empresas que trabajan en régaimen de competencia
oligopolista fijan los precios de acuerdo con criterios
de mark up. entonces el volumen de empleo dependera
fundamentalmente de la demanda agregada de inversibdn. No
se admite la validez de la curva de Fhillips que

relaciona inversamente la inflacidon con la tasa de paro
17 .

De este modo, en el pensamiento postleynesiano
constituye uwuna hipotesis fundamental el mantener que. una
vex fiyados los aumentos de salarios monetarios, la tasa
de inflacaidn es en buena medida una variable
predeterminada. De ahl el interés en diseflar politicas de
fijacion ex ante de los aumentos salariales. en un marco
de negociaciédn agregada de las variables macroecondmicas.
Fero adem&s la politica de rentas no se concibe en el
pensamiento pastlteynesiano como un mero complemento a la

estrategia fiscal Yy monetaria convencional
antiinflacionista. For el contrario., es una pleca
necesaria para toda politica antiinflacionaista gue

pretenda evitar el duro camino de la recesion y el
desemplec generalizado porque afecta al propio proceso de
distribuciéon de la renta. For este motivo la politica de
fijacion de salarios debe ser negociada en un mMarco
general mas amplio en el que se fije como objetivo
estratégico a la ainversiéon agregada. El pensamiento
postleynesiano sobre distribucion funcional de la renta
distingue dentro de 1los excedentes empresariales entre
beneficios desembolsados por las empresas a los
propietarios vy el volumen de excedentes retenidos por las
empresas y que deben destinarse & financiar las nuevas
inversiones. Lo relevante a efectos de la negociacidn son
los beneficios distribuidos par las sociledades y en
naingin caso los beneficios retenidos utilizados para la
financiacién de nuevas i1nversiones. Todo esto exige que

17 A+ W. PFPhillaps., "La relacion entre el paro y la tassa
de variacidon de los salarios monetarios en el Reino
Unaido. 1861-1957" en M.G. MUELLER (Editor): Lecturas de

Macroeconomia. CECSA. Harcelona., 2a edicion., 1974, pags.

2D6-267 . Fhillips afirma que "existe evidencaa
estadistica que apoya la hipotesis de que 1la variacion de
los salarios monetarios en la Gran Bretaffla puede

explicarse por el nivel de paro y el ritmo de variacidn
del mismo, excepto en los affos —o inmediatamente después
de ellos- en que hubo una muy réapida elevaciton de los
precios de las i1mportaciones". Es de destacar que esta
excepcidn rara ve-r es tenida en cuenta por los analistas
del mercado de trabajo.
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la politica de rentas sea entendida como una pieza
crucial dentro de una negociaciéon situada en el marco de
un  acuerdo social mas o©o menos amplio 18 en el que
inflacion vy conflicto distributivo se entienden como dos
caras de una misma moneda.

La inflaciéon seria asi una manifestacidon de un
conflicto de intereses que afecta a la distribucidn de la
renta vy, por tanto, se necesitarian soluciones politicas
para eliminarla. Josef Steindl ha seffalado que el papel
de la politica de rentas en el contexto econdtmico
contemporaneo consistiria en "realizar las condiciones de
la supercontratacion concentrada vy simulténea necesaria
para el equilibrico general walrasiano" 19 3 el mercado
por si solo no estaria en condiciones de alcanzar este
equilibrio. Para conseguirlo es preciso que exista uwuna
coordinacidn de las expectativas, que cada grupo amplie
el haorizonte de sus espectativas para alcanzar al
conjunto de la economia. En la neqociacidn general de la
politica de rentas se trata de ofrecer un marco de
referencia pactado acerca de la evolucidn del conjunto de
la econaomia. Si se alcanza un consenso general entre
todos los sectores en presencia, tanto sobre este marco
general de referencia como sobre el grado de
diferenciacion salarial entre 1los distintos sectores
productivos o empresas, entonces se estard en condiciones
de afrontar las causas de la inflacidn.

Fara alcanzar este consenso se regqueriria de un
nueva marco institucional adaptado a esta nueva manera de

afrontar el conflicto distributivo - desde fuera del
mercado pero teniendo como objetivo un equilibrio general
basado en 21 mercado - para atender el objetivo de maximo

crecimiento econdmico o pleno empleo con el objetivo
estabilizador del nivel de precios. Este nuevo contrato

social deberia definirse a partir de un diagnéstico de la

inflacidn como el propuesto por los postkeynesianos. Los
sindicatos y las grandes empresas, que como se ha
argumentado tienen un poder de mercado que les permite
incrementar sus rentas nominales, deberian participar en
1a negociacidéon a cambio de renunciar al ejercicio de
dicho poder de mercado 20 . Fara Steindl esta negociacidn
exige cambiar el marco institucional en el que apera el
control de la economia 213 el nuevo entramado
institucional debe necesariamente ser definido por medio
de la experiencia concreta negociadora. Joan Robinson ya
habia advertido a mediados de la década de los setenta de
las consecuencias sobre el empleo y el bienestar general
de la poblaciétn que se derivarian de no desarrolllar

18 Alfred S. Eichner "Mirando hacia adelante" en EICHNER
(1984, pags 185 vy ss.).

19 Josef STEINDL (1983).
20 Alfred S. EICHNER, ibidem. pa&ag. 199.

21 Josef STEINDL, "Il controllo dell ' economia"” en Moneta
e credito, Vol. XXXVI, no 142, 1983, p&ag.l143.
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nuevas i1nstituciones sociales sobre las que construir el
nuevo consenso social. El estudio de las experiencias
negociadoras concretas que se desarrollaran en Europa
desde mediados de los afios setenta adquiere pues especaial
relevancia en el marco de este paradigma postleynesiano.
El diseflo de una politica antiinflacionista de este
estilo supera el estricto marco econdtmico para adentrarse
en el campo de la negociracidn general de intereses, en el
campo de la politica. La experiencia espaficla de los
Acuerdos de la Moncloa serd un ejemplo peculiar de estas

NUEevVas formas institucionales de negociacron que
presuponen un marco democratico de representacion de
intereses Yy que afectan al control social de las

economias de mercado.

lLa politica de rentas como posibilidad frente a la
alternativa monetarista: la politica monetaria como faro,
la politica de rentas como timén.

l.a 1doneidad de 1l1la politica de rentas como
instrumento central de una estrategia antianflacionasta
también ha sido puesta de relieve desde otras
aproximaciones que tienen en comin el contemplarla como
una politica que debe sincronizarse con otras politicas
instrumentales 1ncluyendo  la politica monetaria. La
interpretacidn de la nueva estrategia negociadora como
una alternativa a 1la politica dura vy costosa de 1la
estabilizacidn monetaria no excluye un papel importante a
la firjacidon ex ante de objetivos referidos en términos de
crecimiento de la cantidad de dinero. Fero la estrategia
de fondo va dairigada en una direcciédn enfrentada a 1la
preconicada por los monetaristas.

En efecto, Tarantella ha destacado que en el
paradigma monetarista el control de la cantidad de dinero
se podria interpretar saimplemente como una "forma de
politica de rentas orientada Unicamente desde el lado de
la oferta” Z2. Se trataria no tanto de controlar la base
monetaria sino de lograr a traveés del control monetaraio
el establecimiento de unas condiciones de formacion de
los salarios gue reduzcan la presidn salarial; es decair a
través del control monetario se trataria en realidad de
controlar a los sindicatos 27 y 24 . De un mado parecido

22 Recogiendo una adea expuesta i1niciralmente por James
Tobin (Véase Ezio TARANTELLI (1978, pag.107).

27 Ezio TARANTELLI (1978, pag. 136): "Epilogo di un
paradigma lasciato a meta".

24 La caracterizacion de la estrategia monetarista como
de uwuna forma 1implicita de practicar una politica de
rentas regresiva no sera tenida en cuenta por los
estudiosos del corporativismo. Vease supra Capitulo
Segundo Apartado Segundo.
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Nicholas Kaldor ha destacado que el mecanismo de
transmision de la politica monetaria practicada de
acuerdo con las propuestas monetaristas circula
basicamente a través del mercado de trabajo; se trataria
de conseguir el suficiente volumen de desempleo por medio
de la restricciétn monetaria hasta el punto de conseguir
bajar la presidn salarial y asi contener la inflaciéon 25.

Fero en la interpretacidn de kKaldor vy del
nuacleo del pensamiento postkeynesiano la politica
monetaria no puede interpretar un papel importante en la
lucha contra la inflacidn 26 mientras que en el enfoque
de este segundo conjunto de econamistas adquiere un
protagonismo destacado dentro de una estrategia general
de caréacter negociado. En efecto, mientras en el an&lisis
postkeynesiano usual se reserva como funcion basica de
los bancos centrales no la de estabilizar las economias
27 sino la de actuar como prestamistas de Ultima
instancia 28 y, en cualgquier caso, se situa como variable
crucial a los tipos de interes 29 ., en la nueva
aproximacion se otorga a8 la politica de control de la
cantidad de dinerc un papel importante. En ella se

23 Nicholas Kaldor, The Scowrge af Monetarism, FPart I1:
"Monetary Folicy in the United kKingdom. Evidence to the
Treasury and Civil Service Committee, July 1980", en
Nicholas KALDOR (1982, pag. 53).

26 Nicholas KALDOR and James TREVITHICK en su articulo
"A Keynesian FPerspective on Money", Llovds Bank Reviw,
Januery 1981, pags. 1 a 19, afirman gque: "Hasta el
momento no hay evidencia empirica de que la inflacion se
haya desacelerado en ningun pails (se refiere a los palises
del Oeste de Ewropa ) como consecuencia de una politica
de segquimiento de objetivos prefijados de incremento en
la oferta monetaria" (p&g.13).

27 Las dificultades reales en administrar una politica
monetaria basada en el control monetario con objetivos
estabilizadores afectan tanto a la propia dificultad de
aislar una magnitud no sujeta & cambios relevantes de
definicion (dada la velocidad de la innovacioén
financiera) como a la propia inestabilidad ciclica de las
modernas economias. La preocupacidon de estos economistas
por laos aspectos financieros no ha ido dirigida s6lo a
analizar 1los efectos de la politica monetaria sobre la

actividad econédmica y el empleo sino basicamente a
analizar el fendmeno del ciclo comercial y sus posibles
ralces financieras. Sobre estos temas uno de los
articulos mas interesantes es el de Hyman MINSKY, "La

hipétesis de la inestabilidad financiera" (1977).

28 Hyman F. MINSKY (19537, p&ag. 187): "Central BRanking and
Money Market Changes'".

29 Nicholas KALDOR (19B0O, pag. 318): "Monetarism and UK
monetary policy".



inscriben economistas keynesianos situados. gn ' la
tradicion de la sintesis neoclasica como Modlgllanl. lu]
vinculadas al nuevo paradigma europeo de centralizacidn
de las relaciones laborales como Tarantelli. En esta
concepcién el anuncio combinado de que el banco central
practicard una politica monetaria restrictiva basada en
la consecucién de un determinado objetivo de crecimiento
de un agregado monetario, junto con la fijacion pactada

con los sindicatos de unos aumentas compatibles de
salarios constituiria una estrategia éptima para reducir
las espectativas inflacionistas sin recurrir a

incrementos en la tasa de desempleo 30 .

Si existe un sistema centralizado de
negociacion de 1los salarios, el anuncio de que la
autoridad monetaria fijard un determinado objetivo de
crecimienta de la cantidad de dinero puede servir de
punto de referencia idbneo para la fijacion de
incrementos de salarios asociados a objetivos de
inflacién predeterminados. En esta concepcidon el papel de
la politica monetaria consiste en actuar como faro que
ayuda a la navegaciéon de 1los agentes sociales 31 . Los
sindicatos tienen un marco definido de crecimiento de la
oferta monetaria que se puede vincular a determinados
objetivos de crecimiento de 1la produccion y de los
precios; en sus manos esta el timdn de la politica de
rentas. En la medida en que se alcanza un acuerdo sobre
la politica de regulacién basado en un crecimiento
acompasado de los salarios y de los precios, entonces los
costes del ajuste que se derivan de toda politica
restrictiva serian 1laos menores posibles. El1  bastéon
monetario de la contraccién crediticia se convierte en
batuta al servicio de la nueva estrategia negociadora.
Las expectativas inflacionistas pueden reducirse por
medic de una adecuada combinacién de politica monetaria Yy
politica de rentas. Cuanto mayor sea el gqrado de
centralizacion de las instituciones de formacién de los
salarios de una economia, menor ser& el coste en términos
de desempleo de la estrategia de ajuste. Examinaremos a
continuaciétn el proceso de transmisién de 1a politica
monetaria, tratando de situar esta politica econbmica
instrumental dentro del contexto general de la politica
economica pactada: la politica monetaria ser& el faro que

guiard la acciétn de la politica de rentas de segunda
generacion.

30 Jean-Paul FITOUSSI y Ezio TARANTELLI: "Una politica

dei redditi contro i guasti del monetarismo" iti
. mo" II, Pol
ed Economia , Voi. 6, 1985, pag. 52 . Liica

31 Jean—-FPaul FITOUSSI y Ezio TARANTELL] (1985, p&ag.52).




1.2.2. La politica monetaria como guia de una politica de
rentas estabilizadora: mecanismos de transmisidan Y
seleccidn de variables monetarias.

Desde principios de la década de los setenta se
ha ido extendiendo el uso de la politica monetaria como
instrumento de estabilizacidn de las economias
occidentales. E1l control del crecimiento de los agregados
monetarios ha substituido a la fijacidn de objetivos en
términos de tipos de interés que hasta entonces habia

predominado en el conjunto de intervenciones de
naturaleza monetaria. La creciente influencia del
pensamiento monetarista sobre los ambitos académicos, vy
suU creciente presencia en el propio proceso de
elaboracion de la politica econdmica han afectado tanto a
la economia norteamericana 1 como al conjunto de

economias de la OCDE, llegando a alcanzar incluso a las
economias europeas que mantenian estrategias de ajuste
econdmico basadas en la politica de rentas. El proceso de
internacionalizacién de las economias y la ruptura de los
mecanismos financieros ba&sicos diseffados en Bretton Woods
han ayudado a extender al conjunto de las economlas
occidentales el uso sistematico de politicas monetarias

basadas en el control de agregados monetarios. Sin
embargo, el papel asignado a la politica monetaria dentro
de una estrategia de ajuste econdmico de caracter
negociado sera  muy distinto al recomendado en la

estrategia monetarista. Trataremos ahora de enmarcar el
papel de la politica monetaria dentro de una estrategia
basada en la politica de rentas, apuntando los
principales condicionantes existentes en economias como
la espaffola respecto al proceso de transmision de 1la
politica monetaria.

1.2.2.1. La crisis de los setenta y 1la controversia
monetarista. La necesidad de estabilizar las economias;
funcion de la politica monetaria.

La necesidad de estabilizar las economias y el
papel que la politica monetaria puede cumplir en esta
funcion estabilizadora han sido dos cuestiones centrales
en el pensamiento econdmico contemporaneo y especialmente
desde la irrupcidn de la crisis de los setenta. E1 papel
de la politica monetaria en 1la regulacidn de la demanda

1 Franco Modigliani ha sostenido que la influencia de los
monetaristas en el diseffo de 1las politicas contractivas
norteamericanas durante 1974, el primer affo de crisis
econdtmica, fue crucial. La réapida elevacién de los tipos
de interés y la propagacion del desempleo al conjutno del
sistema econdmico serian consecuencia de politicas
monetarias contractivas practicadas por la Reserva
Federal norteamericana a partir de hipbtesis
monetaristas. WVid Franco MODIGLIANI, "La controversia
monetarista. éDebemos renunciar a medidas
estabilizadoras?" en Informacion Comercial Espafiola. num.
934, pags. BLH-100,
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efectiva ha sido objeto de creciente andlisis a partir de
1973. Los postulados keynesianos acerca de la necesidad
de relajar la politica monetaria en periodos de recesiton
y de articular dicha politica a partir de la definicion
de objetivos referidos a tipos de interes han sido objeto
de revisidn critica. E1l1 pensamiento monetarista no solo
ha afectado a la percepcion que la mayor parte de los
economistas tienen acerca del grado de inestabilidad del
sistema econdmico, sino gque han trascendido al propio
proceso de seleccitn de variables monetarias sometidas a
control por parte de las autoridades econdmicas.

Sin embargo, el uso de la politica monetaria
como instrumento de estabilizacidn no es ni privativo ni
caracteristico de la escuela monetarista. En realidad el
pensamiento monetarista excluye la utilizacidn de medidas

monetarias como remedio adecuado a situaciones de
desestabilizacion, llegando a sostener la existencia de
efectos desestabilizadores en estas medidas

estabilizadoras. Las perturbaciones tanto provenientes
del lado de 1la oferta como del de la demanda tendrian en
el pensamiento monetarista un tratamiento coman: el
seqguimiento de objetivos de crecimiento de la oferta
monetaria a una tasa constante, independientemente de la
intensidad de las perturbaciones 2. Las autoridades
monetarias deberian seguir unos objetivos de control
monetario previamente anunciados, y definidos a partir de
magnitudes que pudieran estar sometidas a su control 3 .
Con ello se apartarian de una de las recomendaciones
esenciales que se derivaban del pensamiento keynesiano:
la utilizacidon de la politica monetaria como mecanismo de
estabilizacion de unas economias que tienden al
desequilibrio. Una de las principales aportaciones de
Keynes a la historia del an&lisis econdmico, presetada en
la Teoria General, consistird precisamente en detectar la
inestabilidad intrinseca de las economia capitalistas.
8in embargo, como ha seffalado Franco Modigliani, la
influencia del pensamiento monetarista contemporanec ha
sido positiva en un punto: el contribuir a establecer de
forma valiosa gque las economias occidentales son mucho
menos inestables de lo que suponian los primeros
keynesianos vy al rehabilitar el papel del dinero como
determinante de la demanda agregada 4 . Fero el punto

esencial del pensamiento monetarista referente a la
estabilidad del sistema no se cumplitria vya que las
perturbaciones econdmicas subsisten Y exigen un

tratamiento estabilizador eficaz distinto a la mondtona

2 Milton FRIEDMAN "The Role of Monetary Folicy" en The
American Econamic Review, Vol. LVIII Marzo 1968. Agui
desarrola diferentes ideas ejxpuestas con anterioridad en
otros textos como Milton FRIEDMAN A Frogram for Monetary
Stability, New York, 1939; y Milton FRIEDMAN "The Lag in
Effect of Monetary Policy" en The Journal of Folitical
Economy, 1961, num. 5. pags. 447-466.

3 Milton FRIEDMAN (1968, pag.14).

4 Franco MODIGLIANI (1978,pag.99).
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receta monetarista. Las economias son inestables, pero el
usao de politicas monetarias como las preconicadas  por
keynes puede acentuar la inestabilidad. Franco Modigliani
ha sacado como conclusi6on que la principal diferencia que
separa a los monetaristas de los no monetaristas reside
en que estos (ltimos sostienen que en las economias de
mercado estan sujetas a unas fluctuaciones en el output

agregado,. el desemplec vy los precios. y gque estas
fluctuaciones necesitan ser corregidas, pueden ser

corregidas y deben ser corregidas D.

81 las economias no est&dn lo suficientemente
protegadas de las perturbaciones interiores y exteriores.
entonces el papel de las medidas estabilicadoras seguira
siendo importante en la regulacion de las economias
occidentales. La nueva politica monetaria se apartaréd asi

del monetarismo al ir dirigida esencialmente a la
correccion de las perturbaciones de unas economias
inestables, aungue se aparte también del pensamiento de
leynes — expuesto a partir del A _ Treatise on  Maoney vy
desarrollado en la Teoria General — al prescindir de los

tipos de i1nterés como variables intermedias y operativas
de la politica monetaria. Las resonancias robertsonianas
6 de la nueva politica monetaria son perceptibles: el
si1stema es inestable, pero el control de determinados
agregados monetarios es una via adecuada para devolverle
la estabiladad 7 . La existencia de diversas experienclias
de politicas de rentas en distintos paises europeos a lo
largoc de las décadas de los setenta y ochenta constituira

una alternativa al uso sistematico de politicas
restrictivas de naturaleca monetaria como praincapal
instrumento de lucha contra el estancamiento y 1la

inflacadn.

AR Factores condicaronantes que afectan a los
mecanismos de transmision de la politica monetaria y a la
selecci6n de variables intermedias e indicadores.

Los mecanismos de transmision de 1la politica
monetaria a través de los cuales la autoridad monetaraia
controla la wverificacion de los objetivos Tfainales,
constituyen objleto corriente de investigacidn tebrica y
aplicada desde la publicacidn de 1la Jeoria General de

o Franco MODIGL1IANT (1978) Yy The Debate aover
Stabilization FPolicy. (Raffaele Mattiola Lectures).
Cambridge University Press, 19846. Reimpresion de cuatro
conferencias pronunciada en la Luigi Bocconi University.
Milan, T al 7 de octubre de 1977.

6 FRobertson sostendrda las tesis que John M. keynes habia
desarrollado hasta A_ _tract on  Monetary Refarm. vy que
cambiraria a partir de finales de la década de los afos
veinte.

7 John M. FEYNES (1927) y Dennis ROBERTSON (1940).
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keynes 8 y especialmente a partir de los affos sesenta. No
trataremos por tanto de sintetizar tan amplia tradicidén
analitica. Tan solo pondremos el énfasis en la existencaa
de un conjunto de factores que condiciocnan la seleccidn
de variables, indicadores e instrumentos de naturaleza
monetaria, VY que conciernen a las distintas prioridades
en los objetivos, al distinto marco estructural en el que

se desarrolla la financiacidtn de las empresas, Yy los
diversos niveles de desarrollo e informacidn acerca de
los mercados vy de los instrumentos monetarios Yy

financieros.

LLa politica monetaria de concepciédn keynesiana
se construye sobre unas hipdtesis de estabilidad de la
funcion de demanda de dinero (que se hace depender
normalmente de la renta nominal y del tipo de interés) vy
de la funcidn de inversion (gque tiene como variable
independiente al tipo de interés). La autoridad monetaria
puede actuar sobre la oferta monetaria, expandiéndola o
contrayéndola, vy esta accién se transmite sobre el output
nominal a través de un complejo proceso de reajustes en
la oferta y la demanda de pasivos financieros provocados
por los cambios experimentados en los tipos de intereés.
El efecto "preferencia por la liquidez" singulariza esta
visidn keynesiana de los mecanismos monetarios, lo que
exige situar a los tipos de interés como una variable
crucial en el proceso de transmisidn de la politica
monetaria: se trata de la variable intermedia. Fero la
variable operativa es de otra naturaleza. Si bien los
cambiocos en la cantidad de dinero provocan cambios en el
tipo de interés, la transmisidén de sus efectos sobre la
inversidn se verifica por medio de los cambios en 1la
oferta vy la demanda de bonos. La variable operativa
seria precisamente el precio de dichos bonos, o tipo de

8 La Teoria General representd para Keynes la culminacién
de un intenso proceso de maduracion acerca del papel de
la politica monetaria en los procesos estabilizadores.
Este proceso tuvo como grandes hitos la publicacion en
1923 del A Tract on Monetary Reform (en donde abogaba por
la implementacidn de una politica monetaria basada en el
control de la cantidad de dinero por medio del manejo de
sus tipos de descuento por parte del Banco Central), la
aparicion en 1930 del A _ Treatise on_ Money (en donde
abandonaba la teoria cuantitativa y se diseflaba por vex
primera una estrategia de estabilizacidn basada en el
manejo de los tipos de interes) y la gestacidn a lo largo
del periodo 1931-1936 de la Teoria General de 1la
Ocupacion, el interés v el dinero (en la que desarrolla
la teoria de la demanda efectiva y en la que la teoria de

la preferencia por la liquide=z cumplira un papel
esencial). Véase sobre este proceso el estudio de Axel
LEIJONHUFVUD, Analisis de keynes vy de la economia

keynesiana. Un estudio de teoria monetaria, Caps.: I,2;
111,3{ IV y VI 2.(1968); Alvin H. HANSEN Guia de keynes,
Caps. VI, VII vy XI (1953):; Roy F. HARROD, La vida de
kevnes, Caps. IX, Xe v XI, (1931). Una vision panorémica
general se encuentra en el prologo de L.A. Rojo a 1la
traduccidn al catalan de la Teoria General (1987).
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interés. El precio de los bonos constituye el coste de
oportunidad de la inversion. La inversion se verifica si
la eficiencia marginal del capital o rendimiento esperado
de las inversiones supera suficientemente el rendimiento
de estos activos financieros alternativos, o precio de
los bonos. Finalmente, a través del multiplicador los
cambios en la inversidn agregada se transmitir&n en
cambios en el output final. El mecanismo de transmisidn
de la politica monetaria es pues complejo, y presupone la
existencia de mercados financieros desarrollados, de un
mercado de bonos suficientemente desarrollado vy de
esquemas de financiacidn empresarial con baja dependencia
del crédito.

lLa politica monetaria inspirada en esguemas de
naturaleza monetarista se sustenta sobre unas hipdtesis
acerca del funcionamiento de los mercadaos financieros y
sus relacidn con los mercados de activos reales todavia
mas complejas. La relacidn entre cantidad de dinero vy
output nominal no se establece a través de los tipos de
interes sino de un complejo proceso de reajustes en las
carteras de activos financieros y reales. bLa demanda real
de dinero es independiente de 1la cantidad nominal de

dinero istente en el sistema. Los cambios en la oferta
monetaria se traducen asi en cambios en los precios y no
en cambios en el output real. La estabilidad o
predictibilidad de la funcidn de demanda de dinero

aparece como una condicidn esencial en el mecanismo de
transmisién de la politica monetaria, v& que en caso
contrariao los cambios en la oferta monetaria se
traducirian en cambios idénticos en la demanda monetaria,
lo que anularia los efectos de la politica monetaria.

Frente a estos dos visiones tradicionales
acerca de los mecanismos de transmisidn de la politica
monetaria xpondremos a continuacidn dos interpretaciones
alternativas qgue parten de la base de que existen unos
condicionantes importantes que pueden afectar al
mecanismo de transmisiédn de la politica monetaria. L.a
primera se caracteriza por el uso del g¢rédito interno

como variable intermedia de la politica monetaria. La
segunda parte de una visién mas amplia de los mecanismos
de transmision de la politica monetaria y se adapta con
precisién & las condiciones de financiacion de economias
coma la espafiola. De esta segunda interpretacién
defendida por Franco Modigliani se deducira la idoneidad
de situar al crédito bancario (o, en su defecto, a MZ2)
como variable intermedia de politica monetaria.

lLa selecciédn de las variables objetivo de 1la
politica monetaria puede estar condicionada por el
distinto origen de las perturbaciones que se pretenden
corregir a través de la politica monetaria o la diferente
intensidad con que se registran determinados fendmenos
econdmicos (como el encarecimiento exdgeno en el precio
de la energia). El Fondo Monetario Internacional viene
recomendando el diseffo de las politicas monetarias a
partir del seguimiento de objetivos prefijados de
crecimiento del Crédito Interno. Se trata de admitir 1la
prioridad del objetivo equilibrio externo sobre el de
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equilaibrio ainterno. En la medida en que se postula la

svistencia de un  trade off entre consumo e i1nversidn, Yy
entre demanda interna vy demanda externa, al definir los
objetivos generales en términos de equilibrio de la
halanza de pagos. el FMI recomienda el uso de politicas
monetairias restrictivas gue empuwlen a la economia hacia
el desarrollo de las inversiones y de las exportaciones,
en detrimento del consumo y de las importaciones.

El objetiva monetaric se define en esta
aproximacion en términos de incremento intertemporal del
crédito interno. El sector pdblico vy el sector privado
deben repartirse el crecimiento del credito pactado.
quedande al margen de las fluctuaciones en la demanda de
crédito derivadas del comportamiento diferencial del
sector exterior. Este conte:nto monetario parece adéneo
para el desarrollo de una politica de rentas eficiente,
en la medida en gue las respectivas partes socirales sean
capaces de cumplar los compromisos: los sindicatos
respecto a las tasas de crecimiento de los salarios
monetarios: el gobierno respecto las tasas de crecimiento
de sus necesidades crediticias; v el sector empresarial
respecto las tasas de crecimiento del crédito dasponible
para las nuevas L1nversiones. S1 una de las partes
absorbe una proporcién  superior de creéedito ainterno,
entonces deberd procederse a la reduccion proporcional
del crédito daisponable por las partes restantes. En esta
aproximacion, la maoderacitdon salarial o la contenciédtn del
gasto publico se deberan traducar en un paralelo
mncremento de los fondos disponibles para nuevas
inversiones. Un incremento auténomo en la demanda de
crédito se traducird por tanto en un aumento de los tipos
de 1interés si1 la demanda del resto de las ainstituciones
permanece 11nalterada. La seleccion del crédito ainterno
como varliable 1ntermedia de politaica monetaria es
particularmente Gtil en el supuesto de que la correccion
de los desequilibrios exteriores sea prioritaria. dado
que el sector eiterior, como factor autonomo de creacion
de dinerc, no se i1nterfiere en su aplicacion. Y esto se
produce porque el 1ncremento en la cantidad de dinero
derivada de una mejora en las cuentas con el exterior no
se traduce en una paralela disminucidn en las
disponibilidades liguaidas. E1 FMI recomienda articular la
politica monetaria en términos de crédito interno, y en
particular en situaciones de deterioro de la balancza de
pagos. El caso i1taliano es ejemplar para comprender las
relaciones entre estabilizaciédn monetaria y politica de
rentas en una situacién muy parecida a la espafiola
durante 1977, tal vy como se pone de manifiesto en el
ane:no destinado al estudio del Accordo Frogrammatico de
1977, entendido como un antecedente 1inmediato a los

Factos de la Moncloa 9 .

£1 segundo condicionante que debe tenerse en

cuenta para comprender los distintos mecanismos de
transmision de la politica monetaria se refiere a la
estructura financiera y crediticia existente en una

9 Ved Anexo I al Capitulo IV.
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economia. La eleccidn entre variables intermedlias
(targets) alternativas dependeria de la estructura
financiera exastente y, en particular, de la estructura
de financiacidon de las empresas. Esta tesis ha sido
defendida por vez primera de uwun modo formalizado por
Franco Modigliana 10 . Este autor. a partir de
investigacirones tebdricas Y aplicadas sabre las
interacciones entre fendmenos monetarios v financieros,
sostiene la tesis de que s1 una economia se caracterica
por tener una elevada proporcidn de inversioHn empresarial
financiada por medio de crédito bancario y, ademas, la
funcion explicativa del ahorro es mas estable que la
funci6on de ainversion vy la funcion de demanda de dinero,
entonces la seleccidn de variables objetivo de la
politaica monetaria definidas en términos de crédito
bancario (o, por extensidn, M2) 11 es preferible a 1la
seleccidn de las dos variables intermedias tradicionales
(tasas de 1nterés en el supuesto keynesiano., vy oferta
monetaria o ML en el supuesto monetarista) 12.

Es interesante destacar los argumentos
praincipales que llevan a Franco Modigliani a pastular la
eleccidon del crédito bancario (o a M) como objetivo

intermedio de politica monetaria (target) en economias
que, como sucede en la i1taliana o la espaffola, estan
caracterizadas por una elevada tasa de dependencia del
crédito bancario de las empresas para financiar la
inversion y por una relativa mayor estabaliadad de 1la
funcidn de ahorro respecto a la funcidn de demanda de
dinero y a la funcidn de ainversibn. En praimer lugar es
preciso recordar los principales supuestos sobre los que
se basa 1la politica monetaria convencional 17 la
existencia de una definicidn clara de dinero. entendido
como medio de pago generalmente aceptado y gque carece de
remuneraciétn o interes: la exastencia de una autoridad

monetatr-ia capaz de controlar la oferta monetaria vy
dispuesta & hacerlos; vy. finalmente, una estructura de
financiacidn de las empresas fundamentada en la

existencia de mercados especialicados (como la bolsa de
valores) u otros mecanismos de apelacion directa al
ahaorro del publaico. excluyendo explicitamente los
intermediarios financieros bancarios.

Estas condiciones permiten a Modigliana
definir al paradigma monetario tradicional como un

10 Franco MODIGLIANI, "The Monetary Mechanism Revisited
and 1ts Relation with the Financial Structure” en (1987,

pags. B7-120).

11 Franco Modigliani pone en el mismo plano la variable
crédito bancario que M2 (1987,pag.ll1l).

12 Franco MODIGLIANI (1987.pag.l106).

15 Entendemos por convencional tantoe la politica
monetaria beynesiana como la politica monetaria
monetarista, para distinguirla de la que define Franco

Modigliani.
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paradigma sesgado hacia el mundo anglosajyén, dado que
describe bien la si1tuaciéon  financiera y monetaria
norteamericana y britanica (al menos hasta épocas
recirentes) pero no describe en absoluto a otras economias
como la 1taliana, francesa, Jjaponesa, espafiola o sueca 14

En efecto., el proceso de rapida ainnovacibn
financiera ha hecho obsoleta la definicidn tradicional de
oferta monetaria, exigirendo una permanente revisidon de
los conceptos que definen el dinero.,. amplirando
substancialmente su campo de accaidtn (nuevos depobdsitos
bancarios can gran liquidez., tarjetas de creéedaito. etc.)
15 . Ademas, las autoridades monetarias han tenido
problemas en la implementacidn de politicas de control
monetario al tener que recoger cada vez activos liquados
en manos del publico mas amplios que el efectivo o los
depdsitos a la vaista. forrcando a cambios en la estructura
institucional de la economia tendentes a incrementar el
control sobre las entidades financieras vy crediticias.

Finalmente, la exastencia de amplios mercados de
capitales sobre los que basar la financiacidn de las
inversiones empresariales no es una caracteristaca

general de los sistemas de financiacidn en las economias
europeas continentales. La 1nexistencia de fondos de
pensiones desarrollados, la elevada dependencia del
crédito bancario para la financiacaidon de la inversiodon y
el escaso tamafflo de las empresas son caracteristicas de
determinadas economias europeas gue, como la espafiola, no
cumplen con este requisito esencial para una correcta
transmisian de la politica monetaria convencaional, tanto
la de corte Veynesiano como la monetarista.

S1 en lugar de los objetaivos intermedios
convencionales (r para los leynesianos y M1 para los
monetaristas) se sitla al credaito bancario. tal como
propone Franco Modaigliani. entonces 1la cuestion del
proceso de transmision de la politica monetaria vy la
capacidad de control de la autoridad monetaria adquiere
una nueva perspectiva. En efecto. ante la existencia de
elevados porcentajes de inversion empresarial financiados
por medio del crédito bancario. si la proporcién de dicha

financiacion ajena respecto a la inversian total
permanece estable, entonces el control del crédaito
bancaric puede asegurar el control del conjunto de la
inversion privada. 51 la autoridad monetaria puede
verificar los objetaivos de crecimiento del crédito
barncario (dispone de instrumentos tradicionales puestos a
punto a lo largo de los affos sesenta en diversas
economias europeas), entonces el objetivo fainal de la
14 Estos ejemplos son del propio Franco fHModigliana

(1987 .pag.96) .

15 Ver M.A. AEKHIAR, "“Financial 1innovatios and thear
implications for monetary policy: an international
perspective”, RIS Economic Fapers. um. 10, Octubre de

198%., Bank For International Settlements. Monetary and
Economic Department., Basilea.
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politica monetaria, a saber, el crecimiento nominal del
producto interior bruto, esta sometido solo a la
eiistencia de cambios en la funcidn de ahorro agregado de
la economia. Aparecen asi nuevos datos estructurales de
naturaleza financiera que condicionan la efectividad en
la transmision de la politica monetaria vy la propila
definicién de una estrategia monetaria eficiente: 1l1a
praporcion de inversidon empresarial financiada por medio
de crédito bancario respecto a la inversion financiada
con capital propio y la elasticidad del ahorro respecto
a la renta.

Esta wvaision alternativa de los mecanismos de
transmision de la politica monetaria se entronca en parte
con el pensamiento postleynesiano. v en particular con
los trabajos de James Tobin 16 « Nicholas Kaldor 17 vy
Hyman Mainsly 18. Como denominador comén del pensamiento
postkeynesiano acerca de los mecanismos de transmision de
la politica monetaria se encuentra el reconocimiento de
la importancia del credito al sector privado como
variable aintermedia, vy de los cambios en los tipos de
interés como indicadores idédneos para el seguimiento o la
ejecucion de la politica monetaria. En esta concepcibn se
invierte el nexo causal sostenido por el pensamiento

16 J. TOEBIN., "Money and Income: FPost Hoc Ergo Propter
Hoc™", en Quarterly Journal of Economics., Mayo de 1970.;
J. TOBIN , "A General Equilibrium Approach to Monetary
Theory"., Journal of Money, Credit and Banling. 196%9:; J.
TORIN y W.C. BRAINARD, "Intermediaries and the
Effectiveness of Monetary Controls", American Economic
Review, mayo 19613 J. TOBIN y V.C. EBRAINARD "Asset
Martets and the Cost of Capital” en BALASSA, K. y M.
NELSON (Eds.)., Economic Progress, Private VYalues and
Fublic Folicy. North Holland. Amsterdam, 1977.3 J. TOBIN,
"On the Efficiency of the Financial System" en Llovds
Banl , 1984.

17 N KALDOR, Memorandum Of Evidence on Monetary Folicy
submitted to the House of Commons Selected Committee on
the Treasury and the Civil Servace (HMS0, 198, 1980); N.
KALDOR . The Scourge of Monetaraism. Fart I. The Radcliftfe
Report and Monetary Folicy (1981). Fart 1I. Monetary
Folicy 1in the United kingdom (1980), Landres, 1981.; N.
FALDOR y James TREVITHICK., "A Feynesian Perspective on
Money" en Llovyds Banl Review. enero 1981.3; N. kALDOR,
"Records d'un economista" en Revista Econdmica de

Catalunya., num. 3, setembre—desembre 1986.

i8 H. MINSKY, "Central Banking and Money Martet Changes"
en The Quarterly Journal of Economics., Vol. LAXI, Mayo
1957: H. MINSKY, John Maynard kKeynes. N.Y., Columbia

Fress, 1975, 3 H. MINSEY, "La hip&tesas de la
1nestabilidad financiera: una 1interpretacidn de keynes y
urna alternativa a 1la teoria generalmente aceptada" en
Cuadernos Econdmicos de ICE. num. 2, 1985.3; Hyman MINSkY
y Fiero FERRI., "Frices, eamployment and Profits" en
Journal of Fost EKevnesian Economics, Vol. VI, ndm. 4,

1984.



monetarista entre dinerc vy renta nominal, techazandag la
oferta monetaria estricta (M1) o ampliada (M3) como
variable 1ntermedia de politica monetaria 19 . Del mismo
modo la i1nnovaciéon  financiera que resulta de un proceso
de contraccién monetaria se aduce como un argumento
adicional a la critica a la utilizacidn de las distintas
formas de oferta monetaria como variables intermedias de
politica monetaria. Ademads. es criticado el papel del
banco central como instancia de ejecucion de las
politicas estabirlizadoras, preconicando un retorno a su
funcidn praincaipal de prestamista de Gltima instancia 20 .
El estudio de las trelaciones entre el valor de mercado y
el valor de reposicidn de las empresa serd un corolario
de esta aproximacion, Se trata de comparar la
rentabilidad fainanciera con la rentabilidad econdmica de
las empresas. Por tanto el mecanismo de transmisidn de la
politica monetaria se integra en el proceso treal de
nversion 21 . Como consecuencia de la existencia de
estas 1mportantes limitaciones en el wuso de la politica
monetaria como instrumento estabilaizador, el pensamiento
postheynesiano se decantara por la utilizacidOn de
politicas de rentas asociadas a politicas Ffiscales o
presupuestarias redistributivas v a politicas crediticias
22. La politica monetaria entendida en términos
postkeynesianos como politica de fijaciédn de obietivos de
crecimiento del crédito daisponible por el sector privado
se puede asociar de este modo a la politica de rentas,
haciendo compatible el logro de 1la estabilidad en los
precios con la masaimizacion de la i1nversion, asegurandose
el equilibrio financaiero en el uso de los recursos
disponibles por parte de los protagonaistas del pacto
soclial: gobierno, empresas y sindicatos.

La crisis de los setenta abrairia asi una nueva
etapa en el desarrollo de 1instrumentos de politaica
eCONOM1ICa, incorporando la politica monetaria basada en
el control de agregados monetarios de forma general en el
conjunto de las economias occaidentales. Sin embargo, la
existencia de nuevaos objetivos ltimos, como la
prioritaria correccién de los desequilibrios exteriores,
y la exastencia de unas estructuras de financiaciodn de
las economias car:. .tericadas por una elevada dependencia

19 N. FALDOR (1981, Dag.T5 y sS.).

20 H. MINSKY (1957, pag. 187)

-
o

22 Vad supra epigrafe 1.2.1.5. e infra epigrafe 1.2.

W
o



de la inversion empresarial respecto del crédito externo.
condicronaran la seleccidtn de variables objetivo de
politica monetaria. y abriréan el pasc a la asociacibn de
la politica monetaria con la politica de rentas en
economias caracteriz-adas por elevados déficits

rteriores, 1nestabilidad en las funciones de demanda de
danerc vy de inversion, y un tejido social e institucional
dispuesto & la negociacion de las condiciones generales
de evolucion de las variables macroecontmicas. La
politica monetaria definida en términos de crecamiento
del credito interno o del crédito disponaible por el
sector praivado (o MI) se enmarcard en una Nneqgoclaclion mas
amplia del conjunto de la politica macroecondmica con las
fuercas socrales. La necesidad de estabilizar estas
economias exigird por tanto el desarrollo de wun marco
institucional democriatico avantado. La nueva politica
monetaria constituye asi una pileza decisiva en  una
estrategia de estabilizacidn econdmica negociada en el
marcao mas amplio de una politica de rentas de nuevo cufio
27 : un  faro que ayude a marcar el rumbo de 1la politica
de rentas cuyo timéon controlan las fuerzas sociales.

-— .t

y. por extensién, de consenso social en la aplicacion de
politicas de ajuste serad decisivo Ppara aminorar el peso
del ajuste monetario. tal como se ha puesto de relieve en

el epigrafe anterior.

o7 Elwérado de centralizacién de las relaciones laborales

(-
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1.2.7. El modelo europeo de politica de rentas.

La politica de rentas, entendida en un modo muy
amplioc como todo 1ntento de aintervencidn agregada sobre
los salarios en aras a la consecucidon de objetivos
macroecondomicos generales, ha estado presente cComo
instrumento de politica econdmica en muy diferentes
formas en Euwropa a lo largo de los ultimos cuarenta abios.
La existencia de sindicatos bien organizados, vinculados
a fuercas politicas progresaistas, en un contexto politico
democratico vy en el marco de economias de mercado ha
posibilitado la implementaciodn de daistintas politicas
macroecontmicas que afectan al proceso de formacidbn de
los salarios y que tienen por obietivo la defensa de
intereses mAs amplios que los puramente salariales. Los
cambios en el contexto econdmico internacional v en el
marco iwnstitucional exterior han condicionado de tal modo
el contenido vy 1la estrategia concreta de estas politicas
de rentas que no es posible tratar de un modo conjunto vy
con instrumentos analiticos i1guales a las daistaintas
experienclas existentes en estas Gltimas décadas.

La experiencia europea mas proydima de politicas
de rentas se produce en un  contexto econdmico e
institucional muy distinto a las experiencias anteriores.
lLos modelos tebdbricos mas comunes gqgque se habian  ido
perfeccionando a lo largo de las décadas de los caincuenta
y de los sesenta no permiten captar con suficirente
precisiétn el sistema actual de formacaion de precios vy
salarios., ni1 1los cambios enperimentados en 1 marco
institucional. Trataremos en pramer lugar de aislar las
caracteristicas fundamentales gque definian el modelo de
politica de rentas practicado en Europa con anterioraidad
a la crisis de las setenta, para a continuacidn esxaminar
los cambios producidos a partir de 1968 en los supuestos
fundamentales sobre 1los que se sustentaba. Ello nos
permitird aislar las bases sobre las que se definira el
nuavo modelo de politica de rentas que se conformaré en
Euraopa a lo largo de los affos setenta. Robert Flanagan,
David Soslice y Lloyd Ulman han caractericado al praimer
modelo como de politica de rentas de praimera qeneracibn,
constituyendo la experiencia de los afflos setenta la
segunda generacion de politicas de rentas 1 .

En su  conjunto, la experiencia europea de
politicas de rentas tiene como antecedente basico la
aparicion y progresiva generalicacion de formas de

negociraciédn colectiva a lo largo de los aflos treanta. en
el conteuto de la lucha contra los efectos de la Gran
Depr@510n? Ademas, desde finales de la Il Guerra Mundial,
se asiste en Europa a la progresiva neqgoclLacion

centralizada de incrementos de salarios con el objetivo

1 FLANALAN, S0OSKICE vy ULMAN (1985, Cap 1).Véase también

M.J. Artis "incomes Policies: some Rationales" en J.L.
FALLICE y FR.F. ELLIOT (editores): Incomes Folicies,
Inflation, and Relative Pay. Londres, Allen & Unwan,

1981, pags. 6-I0.



fundamental de acelerar la reconstruccidn econdmica e
ncrementar el volumen de empleo a través de la fijacién
de limites en los incrementos de salarios reales. Se
trata de e)xperiencilas enraicadas en supuestos
preleynesianos. en la medida en que se intentaba influir
inicialmente sobre las magnitudes reales sin el manejo

<

consciente de la demanda agregada .

Las politicas de rentas de primera generacibn
que se registrardn a lo largo de la década de los sesenta
trataran de obtener acbjetivos antiinflacionistas
asccrados a objetivos de minimizacidn del volumen de
desempleo: se trata de unas politicas de rentas nominales
que a menudo conciernen exclusivamente a la negociacidn

entre sindicatos Yy organli-aciones empresariales. Las
politicas de segunda generacion iran dirigidas
fundamentalmente a la consecucidén de objetaivos que
afectan a los salarios reales, la produccion y 1la
rentabilidad; se trata de unas politicas de rentas de
caracter real que se definen en foros multilaterales,
superando el marco bilateral basico anterior para

adentrarse en la negociacidn de politicas publicas, como
son determinadas parcelas de los presupuestos nacionales.

El proceso de maduracion institucional por el
que han transitado las principales economias occidentales
europeas en lo que concierne a la negociracidn agregada de
los salarios no se dara en Espafia ni con la misma
intensidad ni1 en irdénticas condiciones politicas vy
econdmicas. Sin embargo, la experiencia europea reciente
s1rvie como modelo de referencia al proceso de formacibon
de las nuevas 1nstituciones en la etapa de la transicidn
politica espafola. en un conte:to econdtmico
particularmente dificil, lo que llevaria a acelerar el
proceso de adaptacion. El estudio de agquellas
experienclas permitira asi enmarcar la experliencla
espaffola en el contexto europea inmediato de politicas de
rentas. Siro Lombardini ha destacado que estas politicas
de rentas europeas contemporaneas se deben distinguar
de las politicas salariales practicadas por qobiernos
fascaistas en un marco institucional no democratico como
el del régimen corporativo institucionalizado en Italaa
por los gobiernos fascistas en el que la politica de
rentas era sancionada y recogida por el propio
ordenamiento Juridico v sdlo era posible por la supresion
de los derechos sindicales, tal como se contempla en los

-

tetos fundamentales del regimen fascista = .

2 FLANAGAN, S0SKICE y ULMAN (1985, paa. 718).
T En la Carta del Lavoro aprobada por el Gran Consiglio
del Fascismo el dia 21 de abril de 1907 se recoglia esta
sancidn 1nstitucional de 1la politica de fijacion de
salarios que caracterizard a los regimenes corporativeos
europeos como los de Mussolini, Hitler, Franco y Salazar.
En este texto se afirmaba que "Nel contratto collettivo
del lavoro trova la sua expressione concreta la
eolidarieta tra i vari fattori della produzione, mediante
la conciliarione degli opposti interesi dei datora d:
lavoro e deil lavoratori, e 1la loro subordinatione aglz



Frecisamente uwuna de las notas distintivas que permite
caractericar la Mperiencia  europea de politicas de
rentas estriba precisamente en la xigencia de un marco
politico democratico. v se fundamenta precisamente en la
eristencia de sindicatos libres bien organizados que
forman parte esencial de la neqociaciédn. La peculiaridad
de la experiencia espaffola de los Factos de la Moncloa
consistird en que apatrece como contrapartida fundamental
la propia configuracion de un régimen democritico y de un
sistema econdmico de economia de mercado con
instirtucirones de representaciéon de intereses libres.

1.2.%5.1. La primera generacidon de politicas de
rentas: la experiencia europea durante los affos sesenta vy
la curva de Fhillips como marco analitico de referencia

l.a primera generacion de politicas de rentas

practicadas en Europa - y también en otros paises de la
0cbE - durante los affos sesenta es de caracter nominal.

Se pretende paor medio de politicas de controles directos
el modificar el crecimiento de los precios bien sea del
factor trabajo, bien sea de los bienes vy servicios
producidos. Va dirigida fundamentalmente a obtener
objetivos de crecimiento absoluto de los precios, v no a
alterar el vector de precios relativos de los factores o
de los productos. Se tratard en general de fijar uwnos
incrementos generales en los salarios monetarios
compatibles con un objetivo prefijado de crecaimiento de
los precios. Este tipo de politica de rentas de praimera
generacitn serd& practicado frecuentemente en kuropa por
parte de gobiernos laboristas o socialdemocratas a 1lo
largo de 1los affos sesenta., siquiendo en general la
estrategia de pacto social o negociacidn directa entre
gobierno y sindicatos en torno a unos objetivos
determinados de crecimiento de los precios. Se practicaré
en wun contexto de expansidn econdmica muy 1ntensa basada
en politicas de regulacion de la demanda agregada que
aseguraban una situacion en los mercados de trabajo muy

proxima al pleno empleo.

En la definiciéon de Flanagan. Sosbkice y Ulman,
esta generacidn de politicas de rentas nominales presenta
unas caracteristicas singulares. Se trata de una politica
que pretende influir sobre magnitudes nominales como son
los salarios nominales, el nivel de precios, el producto
interior bruto nominal o la cantidad de dinero existente

en una economia. Se trata de que el conjunto de los
salarios. el conjunto de los precilos, el conjunto de la
produccitdn  nominal varien en la misma direccion y en la
misma proporcion, s1n que existan interferencias

significativas en los respectivos sectores reales de la
economia. Es decir. se pretende 1nfluir solo en las

magnitudes nominales sin alterar ni la distribucion de la

interessi superiora della produzione”. Citado por Siro
LOMBARDINI (1977.pag. 3358).



renta. ni1 el producto interior ni1 los precios relativos
de los factores o de los productos o, como minimo. sin
buscar coscientemente como objetivo la variaciron de estas

magnitudes reales. Este tipo de politica de rentas
nominal puede tener efectividad s1 es capas de romper con
las expectativas inflacionistas s1n necesidad de
presionar directamente sobre la demanda agregada de

emplec ni sobre la produccion real o la renta disponaible.

Como en toda experiencia de politica de rentas
su efectividad estd relacionada con la naturaleza de la
estructura i1nstitucional a traveés de la que se determinan
los salarios y los precios. El grado de centralitacion de
las negociaciones colectivas y el grado de poder
negociador de los sindicatos seran determinantes respectoe
a la capacidad de transmitir efectivamente sobre el
conjunto de los agentes sociales la convicecion de gque los

objetivos finales seran alcancados. Un sistema
institucional centralicado tendera a facilitar la
consecucion de acuerdos sobre objetivos
antiinflacionistas. Ademas, el tamaffo de las economias,
el grado de apertura vy el nivel de competitaividad
internacional son tres supuestos que facailaitaran 1la

efectividad de este tipo de politicas 4 .

Del mismo modo. se presupone que la existencia
de mercados competitivos de factores y de productos puede
facilaitar la transmisidn neutral sobre las magnitudes
reales de los objetivos en materia de precios. El uso de
politicas de rentas con objetivos antiinflacionistas es
reconocido como 1déonec tanto por autores postieynesianos
como por monetaristas, aunque en este Ultimo caso admiten
su  oportunidad sdlo en el supuesto de que e:xasta un
sistema de tipos de cambio flexible vy bajlo unas
condiciones de competencia perfecta en los distintos
mercados.

4 | a necesidad de contar con un modelo ainterpretataivo
especifico que responda a las caracteristicas de las
economias nordicas europeas ha llevado a que en estos
palses se haya desarrollado un pensamiento econdmico
especlifico que se desarrollard a partir de los estudios
del econaomista nérdico 0Odd Aubrust. BSe trata de una
explicacidn de 1la ainflacion a partar de la previa
delimitacion de dos sectores bien determinados: el sector
expuesto al comerclio internacional y el sector protegido.
se trata de un modelo que no contempla la posibilidad de
que sea un exceso de demanda el causante de los procesos

inflacionistas. Sin  embargo presenta  soluciones muy
interesantes para la definicion de estrategias
antiinflacionistas, aungue - como  sugieren Flanagan,
Soskice vy Ulman (1985,p&g.190) - estas soluciones estan

basadas en politicas de rentas reales y no nominales. Vad
Odd AUkRUST "Inflation in the (Open Economy: A Norvegran

Model" en Lawrence K. F RAUSE y Walter 8. SALANI
(edirtores) Worldwide Inflation: Theory and Recent
Experience, Washington, Broolings Institution, 1977,

pags. 107-166
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Durante los affos caincuenta y praimera mitad de
la década de los sesenta las politicas antiinflacionistas
se consideraban mayoritariamente en un horizonte temporal
si1tuado en el corto placo. De ahi que las politicas de
rentas de primera generacidn en general pretendan
influenciar sobre la estabilidad de precios en periodos
no muy dilatados vy para problemas de i1nflacidn agudos
pero no crénicos. Buena parte de las experiencias de
politica de rentas de primera generacion se refieren a
periodos de referencia anuales, v no se iinscriben en
procesos negociradores muy dilatados en el tiempo. Como
excepcidn mas relevante a este craiterio general cabe
mencionar la longevidad en las experiencias negociadoras
de los paises ndérdicos y Alemania Federal.

un modelo ainterpretativo que recibid gran
difusidn durante los affos sesenta y que permite enmarcar
este tipo de politicas es el que se conoce bajo la
denominacién de "Curva de Phillips'", o relacién entre la
variacion de salarios monetarios v la variacion de 1la
tasa de paro. En la medida en que la variacidn ocbservada
tendencialmente en los salarios monetarios se atribuye
causalmente al volumen de paro o0 a su variacidn, toda
politaica de rentas que sSea capart de alcanzar una
disminucidn efectiva en el conjunto de 1los salarios
monetarios permitird situar el volumen de paro asociado a
cada nivel de salarios monetarios en una posicidn menor
gue el existente con anterioridad. Es decir, en terminos
graficos la consecucion de acuerdos sobre el crecaimiento
del conjunto de salarios monetarios o politica de rentas
de praimera generacion puede entenderse como un
desplacamiento de la curva de Fhillips hacaa la
lzguierda.

Este modelo se inscribe dentro de la discusion
tedraica sobre las relaciones entre pleno empleo vy
flenxibirlidad de precios que a princaipros de las affos
cincuenta estaba dominado por la idea de keynes de que la
flewabilaidad de precios vy salarios no es condicidn ni1
suficiente ni1 necesaria para alcancar el pleno empleo 3.
Feynes. polemizando con las aideas de Figou & habia
sostenido en el Capitulo XIX de la Teoria General que una
disminucidn de los salarios nominales no tendria
consecuencias sobre el volumen de empleo porque iria

5 Don Fatinkin seffalaba gue la distainciéon fundamental
entre keynesianos y cladsicos sobre el problema de 1la
flexibilidad del sistema de precios vy sus efectos sobre
el volumen de paro radica en la distinta apreciacidn de
la rapide:s con que se supone gue se transmite al sistema
economico los cambios en los precios de los tactores y de
los productos. DON  FATINKIN, "Flenibilidad de precios y
pleno emplec" en M.G. MUELLER (recopilador) (1974,
pags.l2T7-200).

6 Arthur Cecail FIGOU, Theory of Unemplovment., Londres,
19.. Feynes dedica ocho pagines de la Teoria General a
la critica de estas ideas de Figou.




asociada a una paralela disminucidn de la demanda

efectiva 7 3 los trabajadores no tendrian ningin
procedimiento Gtil para eliminar el paro involuntario. ni
siquera s1 admitiesen disminpuciones en sus salarios
nominales; de ahi la aimportancia de la politica

gubernamental de accidn sobre la demanda efectiva. Esta
proposicién central del analisis de Feynes seria discutida
durante los affos cincuenta por distintos economistas
Feynesianos. James Tobin rechacara algunos de los
supuestos sobre los que se sostenia esta interpretacion
de FKevnes y estableceréd seis vias a través de las que los
cambios en los salarios nominales se transmiten sobre el
mercado de trabajo., generando cambios en el volumen de
emplec 8 .

Sobre la base del andlisis keynesiano de la
demanda efectiva se 1i1rian desarrollando estas nuevas
concepciones sobre el papel de la politica de rentas como
instrumento estabilicador altermnativo al tradicionalemnte
adoptado de la restricciédn monetaria. De ahi que la
politica de rentas nominal empecara a recibir un
tratamiento especifico como instrumento de politica
econdmica a partir de finales de los afifos caincuenta., vy
tendrd un desarrollo especifico durante la década de los
sesenta.

En efecto, los estudios sobre politica de
rentas nominales desde la perspectiva de la politica
econdmica se desarrollardn a partir de 1960. El1 Informe
Masse sobre politica de rentas y los daistintos trabajos e
informes de la 0OCDE que se sucederan a lo largo de los

afios sesenta 9 tenian como preocupacion central el
estudio del procesc de implementacidn de la politica de
rentas como i1nstrumento de politica econdmica de

requlacidn.

E1l esquema de intervencion a partir de
politicas de rentas nominales puede ainterpretarse desde
entonces en términos de la politica econdmica bajo el
esquema clasico de objetivos, 1nstrumentos, indicadores vy
medidas. El1 contesxto en el que se inscriben dichas
politicas es el del rapido crecaimiento econdmico. que a

7 Jahn M. FEYNES (1926.pags.2857 a I79).

8 James TOBIN "Salarios nominales y empleo” en MUELLER
(1974, p&g. 239).

¢ El Informe Masse sobre Folitica de Rentas y los Ane:nos
al Informe fueron publicados en Espafa por Informacion
Comercial Espafiola en Mayo de 1964. Los economistas
espaffoles eran conscientes de gque el marco institucional
nc democratico enistente en Espafa en aguellos momentos
era un impedimento para el desarrollo efectivo de la
politica de rentas. como se puede leer en la
"Fresentacion" de Joaguim de Nadal al conjunto de
trabajos de Jacques LECAILLON, Bow ROWTHORNE y F.W. PAISH
recogidos en el volumen La politica de rentas. Ed. Nova
Terra, Barcelona, 1968, pag.%.
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menudo se situaba en un marco de planificacidn indicativa
de la actividad econdmica (como en el caso franceés). Las
politicas de rentas se entendian pues como politicas
instrumentales de regulacidn a corto placo orientadas
prioritariamente a la estabilic-acidn de economias
recalentadas por la rapida expansion. Y gque presentaban
unas tasas de desempleo reducidas. No se trata en ningun
caso de politicas de oferta o que 1ntenten alterar

estructuralemnte los mecanismos de formacidn de los
precios. Este esquema sintético se presenta en el Cuadro
I.

CUADRO 1

ESTUUEMA DE INTERVENCION DE POLITICA ECONOMICA BASADO EN
EL USO DE POLITICAS DE RENTAS NOMINALES O DE PRIMERA
GENERACION

Objetivos finales

Frioritario: Estabilidad de precios compatible con la
consecucion del maximo nivel de empleo
Secundario o restriccion: Redastribucidn de la renta

Instrumentos

¥ politica de salarios: fijacion de aumentos salariales
nominales

- uniformes
- compensaciton a posteriora de

los aumentos en el coste de la
vida

- no variacion de salarios
relativos

¥ politica de rentas no salariales:

- politica de precios: precios
regulados en servicios publicos,
agricultura vy determinados
bienes industriales

-~ politica de control de rentas
Nno salariales: instrumentos
fiscales que afectan a los
elcedentes empresariales



Indicadores

- de salarios: evoluciéon de los
salarios registrados en los
convenios colectivos

- de otras rentas: indicadores
de precios al por menor;s
indicadores de precios al por
mayor: evolucidn de los
alguileres.

Medidas

- fijacidn del salario minimo
interprofesional

- fijacidn de aumentos
salariales para el sector
piblico

- fijacidn de precios y de
tarifas de servicios publicos

- impuestos progresivos sobre
beneficios

- correccién privada de la
deriva salarial: remisidn a los
agentes sociales de las
consecuencias sobre el nivel de
emplec de los aumentos
salariales por encima de la
tarifa salarial

Marco institucional

Acuerdos bilaterales entre sindicatos y patronal sobre
salarios y empleo. Impulso gubernamental a estos
acuerdos, sin la conformacion de compromisos
multilaterales entre gobierno, sindicatos y patronal
Marco exterior

Sistema de tipos de cambio fijos

Marco interior

Elevado crecimiento econdmico con bajas tasas de paro
en un contexto de politicas de demanda efectiva

Flanificacidn indicativa;: planes plurianuales
obligatorios para el sector publico e indicativos para el
sector privado con acciones conceritadas en determinados
sectores industriales concentrados, para la ampliacion de
la capacidad praductiva

Marco tedrico

Sintesis neoclasica
Fostkeynesianismo
Institucionalismo




La experiencia europea de aplicacion de
politicas de rentas nominales gquedaria practicamente
anulada a partir de 1968. La explosion de salarios que se
registra en las principales economias europeas a partir
de las huelgas generales registradas en Francia en mayo
de 1968, desembocarian en importantes crecimientos en los
salarios a lo largo de 1969. Los intentos de frenar una
situacidon de vceso de demanda (alimentada a escala
planetaria por las consecuencias econdmicas de la Guerra
del Vietnam) por medio de politicas de rentas serian ya
infructuosos desde finales de los affos sesenta. La
explosidn salarial europea vy el exceso generalizado de
demanda estardn en el origen de los acontecimientos que
se produciran a escala planetaria desde entonces y que se
conocerdn como la crisis econdmica de los setenta. La
experiencia de las politicas de rentas nominales daré
paso & un nuevo tipec de intervencion piblica scbre la
economia que, con una denominacion genérica de “politica
de rentas" esconde unos cambios profundos en los
mecanismos de regulacidén del sistema econbmico
capitalista. Las nuevas realidades exigiran de nuevas
politicas vy. en consecuencia, se precisaran de nuevos
esquemas interpretativos.

b



2. T.2. La segunda generacion de politicas de rentas: la
experienclia euwropea de los affos setenta.

lLa crisis econtdmica de los affos setenta afectd
con especial 1ntensidad a las economias europeas
occidentales. Instituciones basicas para el
funcionamiento de estas economias requerairan de profundas
reformas. l.a crasis economica afectara al propio tejide
industrial Y financaiero, 1giéndose una rapida
adaptacidon a las nuevas circunstancias productivas. La
estructura de costes de las empresas registrara con
rapides laos cambios en las preciros telativos de las
materias primas, del crédito y del trabajo. La necesidad
de afrontar con prontitud y energia los nuevos problemas
derivados de la crisis condicionard el desarrollo de los

instrumentos de politica econdmica disponibles.,
exi1giendose en muchos casos la modificacidn de algunos de
los mas fundamentales. Como consecuencia de este

conjunto de transformaciones surgiria una nueva politica
de rentas gque se practicarad a partir de 1974 en distintos
paises europeos vy que se distingue claramente de la
politica xperimentada en los afMos sesenta. La existencaa
de un  nuevo marco exterior mucho mas abierto vy
competititvo., dominado por turbulencias financireras y por
modificaciones dréasticas en la relacién real de
intercambio de estas economias conducird a la adopcibn de
nuevas formas de politicas de rentas presididas por 1la
idea de la negociacion multilateral del conjunto de los
instrumentos de regulacidn del sistema, con la presencia
de sindicatos vy organicaciones empresariales en el
proceso de toma de decisiones. La blsqueda de un amplio
consenso  en las medidas de ajuste serd una condicaioin
necesaria para las nuevas experiencias de politicas de
rentas europeas. Ya no se tratard de plantear objetavos
nominales referidos basicamente al crecaimiento de los
precios. sino de negociar cambios en los salarios reales,
en el vector de precios relativos de los factores y de
los productos, en el volumen de empleo vy en la
reestructuracion y adaptacion del conjunto del aparato
productivo a las nuevas circunstancias exteriores. De
estas nuevas circunstancias y de la necesidad de
implementar nuevas politicas econdmicas se deducarda la
necesidad de adaptar los modelos tedricos vigentes. Como

en tantas ocasiones en la historia del pensamiento
econdmico, la refleiion tedrica sobre la realidad
econdmica ird a remolgque de los cambios en el

funcionamiento del sistema econdmico vy de las nuevas
necesidades de la 1ntervencidton econdmica. Fero pocas
veces se darda mayor i1ntegracion de fendmenos sociales y
politicos en el proceso econotmico como los registrados a
raic de la craisis de los setenta, lo gue se pondra de
relieve especialmente en la implementacion de politicas
de rentas negociadas multilateralmente y con ambitos de
aplicacidn cada ver mayores 1 .

1 Sylos Labinia vya observaba en 1972 que esta ampliacion
del campo de accion de las politicas de rentas plantearia
cuestiones cada ve- mas complejas para el analista
economico., Y exigiria extender el 4ambito del an&lisis a
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LLa segunda generacidn de politicas de rentas
concirerne fundamentalmente al conjunto de palses europeos
de economia de mercado y se desarrollara & partir de

1974. Afectard pues no sdlo a los palises nérdicos en los
que tradicionalmente se venia practicando experienclas
negociradoras centralizadas sabre salarios Y otras
magnitudes macroeconédmicas. sino  también a las grandes
economias europeas como la Gran Bretafla, Francia vy
Alemania vy, por primera vez, a economlas meridionales
europeas como, Portugal vy Espaffa - que estaban inmersas
en procesos de construccion de instituciones
democraticas, después de largos vy traumd&ticos regimenes
dictatoriales - que, Junto a Italia, ensayarian

1nteresantes procesos de negociacidn multilateral de la
politica econtmica de ajuste y reforma de sus economias.

LLa praincipal caracteristica definidora de esta
segunda generacion de politicas de rentas. sigquiendo con
la clasificacion de Flanagan., Sosbice y Ulman 2 .
consiste en que va no solo se plantea la negociracidn de
incrementos en los salarios v el conjunto de las rentas
para afrontar desajustes en el nivel de precios, sino que
se trata de producir cambios reales en la renta
disponable de las familias y en su dastribucion.,. con
efectos concretos sobre la estructura productaiva y sobre
el consumo v el ahorro nacionales. Si1 en la praimera
generacion se pretendia maximizar el crecimiento de 1la
produccidén vy el empleo par medio de la negociracidn de
incrementos pactados en los salarios nominales., en  la
nueva generacion se trata de adaptar & las economias con
rapirder vy eficacia a la nueva situacidn de estancamientlo

Yy Crisls ecConomicCa.

La adaptacidn del conjunto de las instituciones
econdmicas Yy sociales a las nuevas circunstancias no sera
un  proceso facil na pacifico. La exaistencia de un tejido
stlido en el entramado de instituciones politicas vy
sociales basicas facilitard el proceso de adaptacion,
pero no sera en ningdn caso una condicion suficiente. EBE1

grado de consenso social e:nistente condicionarda el
resul tados economias con institucirones agiles v
entrenadas como las de los palses néordicos conseqguiran
mejores procesos de adaptacidn. El grado de
centralicacion Y cohesion de las organi-aclones
sindicales y empresariales, Junto con el grado de
apertura vy competitividad ainternacional de las economias
parecen variables relevantes para el buen funcionmiento

de esta nueva estrategia.

cuestiones que tradicionalmente han estado alejadas de la
politica econdmica. Faolo 8SYLOS LABIN]1 (1972, p&as 116 vy
117).

~

2 El estudio de Flanagan. Sostice y Ulman se retfiere a«

las iperiencias sobre politica de rentas de Austria,
Faises Hajos,., Noruega. Alemania Occidental. Suecia, Reino
Unido,. Dinamarca., Italia vy Francia. No i1ncluye por tanto

las experiencias del resto de economias mediterraneas.
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Las nuevas politicas de rentas irén ampliando
progresivamente su  campo de accidn, reforzando una
tendencia creciente a la extensidn de los fendmenos
econdmicos & nuevos ambitos sociales y politicos. Como ya
observaba 8Sylos Labini en 1972, en determinados paises
como Italia, los sindicatos tendian progresivamente a
incorporar en las negociaciones con los gobiernos
aspectos externos a las condiciones salariales
inmediatas, adentrandose en el campo de 1la politica
social. Todo elloc pone de relieve el carAdcter social de
los fendmenos econdmicos Ya por tanto, exigird el
entender estos fenomenos econbmicos en su contexto
social, histdérico y politico 3 .

LLas politicas de rentas de segunda generacién
pretenden alterar variables reales de la economia como
los salarios reales, el nivel de paro, los precios
relativos o la competitividad internacional. La explosion
salarial de finales de los affos sesenta y principios de
los affos setenta, vy la caida de la relacibn real de
intercambio del conjunto de las economias europeas
conduciria a la necesidad de diseffar politicas de
contencion salarial que iban dirigidas directamente & la
moderacidon de los salarios reales. Este tipo de politicas
tendra& consecuencias adicionales sobre el nivel de
precios pero su abjetivo central residird en ia
modificacion de aquellas variables reales.

% E1l objeto sociaf de la ciencia economica y el caracter

instrumental de determinadas técnicas de andlisis
econdgmico han sido puestas de manitiesto recientemente
par Giacomo Recattini, UOnorato Castellino, Orlando
b'Alauro, Giorgi Fua, Siro Lombardini., Sergio Ricossa y
Faolao Sylos Labini en una carta/manifiesto titulada
Studiosi de economia  politica. en la que se intenta

advertir a los economistas de los peligros que se derivan
de la progresiva abdicacidn en favor de otras cienciras
socliales menos pertrechadas para el estudio de los
fendmenos soclales, publicada en La Repubblica,
viernes, 30 de septiembre de 1988, pag. 10.




CUADRO I1

ESQUEMA DE INTERVENCION DE FOLITICA ECONOMICA BASADA EN
EL USB0 DE FOLITICAS DE RENTAS REALES O DE SEGUNDA
GENERACION

Objetivos finales

¥ prioritario: recuperaciétn de la inversion, COmo paso
previo a la recuperacion del volumen de empleo; mejora de
la competitivadad internacional de la economiaj

¥ secundario o restriccidn: cambio en la distribucioon
funcional de la renta para generar el ahorro necesario
para financiar 1l1la inversion: cambio en 1los precios
relativos de los factores.

Instrumentos

X Al extraer el peso de la estrategia redistributiva del
ambito empresarial para conducirlo al Aambito del sector
publico, se asiste a una multaplicacién de instrumentos
de politica econdtmica (fiscal. presupuestaria, credataica.
etc.) y de politica social asociados a l1los puros
nstrumentos de politica de rentas.

¥ politica de salarios: fijacidn de objetivos en términos
de salarios reales

- negociacion sobre masa
salarial bruta de las empresas,
incluyendo impuestos, Y

cotiraciones sociales.

- incrementos por  tramos: el
primero lineal; el segundo
proporcironal

~ fijacion de los salarios en
funcidn de 1la inflacidon esperada
y no de la verificada en el

pasado
- variaciodn en los precios
relativos de los factores

productivos para incrementar el
emplec: salarios/inversion

- proteccidn al desempleo

¥ politica de rentas no salariales:

Ye



Indicadores

Medidas

— politica de precios: preclos
regulados en servicios publicos.,
agricul tura Y determinados
bienes industriales: exclusion
de dicha politica de los precios
energéeticos

- politica fiscal que afecta a
la renta de forma progesiva

- ancremento de transferencias
soclales: politica de pensiones
Y politica de subsidios al
desempleo

- de salarios:

evolucidn de los salarios
registrados en las convenios
colectavos

evolucidn de los costes
salariales unitarios en la

industiria

- de otras rentas: la politica
monetaria como indicador de 1la
evolucion de las rentas no
salariales, es decir, como
disciplinadora de las empresas.
Esto lleva al seguimiento de
objetivos cuantaitativos de
crecimiento de la cantidad de
dinero o del volumen de crédito
interno a través de i1ndicadares

como:
evolucion de la base monetaria o
evolucidn de los actaivos

liquidos del sistema bancario

- indicadores de precios al
consumo (a veces en términos
netos de precios energeticos)

- fijacidon de un objetaivo de
incremento real de los costes
salariales en términos de masa

salarial por trabajador
empleado. a partir de un
obietivo de inflacion
predeterminado.

- fijacidbn de un  incremento

salarial para el sector publico
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definido en los mismos téerminos

-  fijacion del salarioc minimo
interprofesional

- posible aplaicacidon lineal de
un  tramo del incremento  en la
masa salarial

- 1ncremento pactado del crédito
interno o del volumen de crédito

disponible por el sector
praivado. compatibles con los
objetivos de inflacion
predeterminados

- amplio abanico de medidas de
politica social que afectan a
instrumentos centrales de
politica econdmica como:
politica fiscal
politica presupuestaria
politica creditaicaia
politicas sectoriales

Marcg ir1nstitucional

Acuerdos multilaterales entre gobierno, sindaicatos vy
patronal sobre salarios vy distribucidon de la renta.
Impulso gubernamental a estos acuerdos Yo como

consecuenclia. cambios pactados con los agentes socirales
que afectan a la orientacién de la politica econdGmica
general

Marco econdmico exterior

Fluctuacion amplia de las monedas
Encarecimiento de las materias primas

Marco econédtmico intetrior

Estancamiento econdmico con 1inflacidon creciente, con el
desarrollo de crecientes deficits presupuestarios.
Desmontaje del sistema de planificacidn indicativa.
Inadecuacién de la capacidad productiva al nuevo vector
de preciros relativos de los factores y al nuevo
comportamiento de la demanda

Marco tedrico

Neol eynesianismo

Fostl eynesianismo

Creciente peso del pensamiento neoclésico y monetarista,
con la aparicidn de la economia de la oferta.
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Se pueden detectar dos puntos de vista
distintos acerca de la efectividad de estas politicas en
s funcidédn de lograr un ajuste mas rapido. eficiente, vy
menos costoso en  términos de empleo. En praimer lugar se
encuentran aquellos estudios que ponen de relieve la
relativa incapacaidad de las politicas de rentas de
sequnda generacion en su funcidtn de contener las rentas
reales de los asalariados, pudiendo representar un lastre
al proceso de ayuste. En un sentido distinto se
encuentran aquellos autores que entienden que sin esta
politica de rentas al proceso de ajuste de las economias
europeas se habria veraficado con unos costes muy
superiores en términos de menor inversion y mayor tasa de
paro.

En efecto. entre 1los primeros se encuentra el
estudio de Flanagan. Soskice y Ulman referido a las nueve
economias europeas con mayor experiencia en la
negociacion salarial en el que se concluye que, aun
cuando se darian en Europa experiencias muy distintas de
politicas de rentas durante la década de los setenta., los
logroas de estas politicas quedarian muy limitados por la
etastencia de amplios deslizamientos salariales. En los
palises con  mecanismos de indiciacidn salarial, la
experiencia 1ndicaria que dichos mecanismos fueron un
ocbstaculo para la consecucidtn de objetaivos reales.,
impidiendo de facto la reduccién de los salarios reales.
Se trataria por tanto de un ‘instrumento de politica
econétmica anapropiado para una politica de rentas reales
en las circunstancias macroecondmicas de la década de los
setenta" que i1nterferiria en el proceso de ajuste ante el
incremento de precios provocado por el encarecamiento de
las materias praimas vy los productos en los mercados
mundiales 4 . En diversos palses se intentd debilitar el
si1stema de i1ndiciracidn salarial por medio de la anclusibn
de mecanismos muy distintos como la depuracidn del indaice
de precios de componentes energeéeticos (como en
Dinamarca), la negociacidn de los paradmetros de la
indiciracaidn (como el gtrado de compensacitn en Noruega, o
la frecuencia del ajuste en Italia), o el depdsito de los
pagos por indiciraciéon en un fondo especial de pensiones
bloqueado (como en Dainamarca). En estos palises los
salatrios efectivamente percibidos finalmente compensaron
estas minoraciones a traves de otros componentes de la
remuneracion, es decir, ancrementando el deslicamiento de
los salarios. Esta deriva salarial se erigird en la
prueba critica de 1la poca efectividad de la nueva
palitica de rentas reales; el control de precios y los
demas ainstrumentos de la politica de rentas no tendran
tampoco una gran efectividad.

En una perspectiva distinta. los estudios de
Tarantelli, 8ylos Labini vy Assar Landbeck, entre otros,

4 FLANAGAN, SOSKICE Y ULMAN (1985, pag.737).



permitiran deducir la efectividad de la politica de
rentas como i1nstrumento de politica econdmica con menos
costes que la politaica monetaria vy. en general, la
politica contractiva clasica. Estos economistas ponen el
enfasis en la 1doneidad de la nueva politica de rentas
respecto al objetivo antiinflacionista. y destacaran las
dificultades que se presentan ante una politica de rentas
reales que modificara drasticamente el patron
distributivo existente a favar de las rentas no
salariales. Asi Tarantelli sostiene que la politica de
rentas reales es una alternativa efectaiva a la politica
monetarista de fijacidn de objetivos de crecimiento de
las wvariables monetarias como guia de accidén fundamental
3 . 8ylos Labini advertird de las posibles consecuencias
negativas que se derivarian de cambios profundos en la
distribucidon de la renta. Una politica de rentas que
provocara una disminucidn en el peso de las
remuneraciones de los asalariados en la renta nacional
podria llevar hacaa una inadecuacidon del aparato
praoductivo a los cambios concomitantes en la demanda
efectivay por el contrario, una politica de rentas que
corriglera un crecimiento excesivo de los salarios sobre
dicha distribucidn podria conducir a una mejora en el
volumen de i1nversitn vy en el naivel de emplec. De ahi que
"s1 los sindicatas vy los partidos politicos que més
directamente les sostienen quieren evitar pelaigrosas
presiones reaccionarias deben saber controlar la din&mica
de los salarios y de los gastos sociales ... para reducir
asi 1la tentacitén & utilizar politicas capaces de llevar

el desemplec efectivo al naivel, no precisable de
antemano, pero gque en cualguler caso seria dramaticamente
elevado, del desempleo “natural” " 6 . Para Assar

Lindbeck, a partir del estudio de la eiperiencia sueca,
las organizaciones sindicales pueden influir sobre los
salarins nominales, y a corto plarzo incluso sobre el peso
del conjunto de las remuneraclones de los asalariados
dentro de la renta nacional. Ademas la influencia de los

sindicatos puede alcanzar a modificar la estructura
relativa de los salatrios reales siempre que tiendan a
"cooperar con el mercado" ayudandole a encontrar las

relaciones de salarios gue corresponden a los costes
relativos 7 .

En general., toda estrategia redaistributava
debe tener en cuenta la distinciédn entre renta vy
bienestar, vy debe considerar la complejidad de la cadena

gue une ambos conceptos. De ahi gue wna estrategia
redistributiva deba necesariamente contemplarse en el
marco de un proceso mucho mas complejlo que la mera
fijaciébn de tasas de crecaimiento reales de los salarios.
En ambas aproximaciones existira una coincidencia en la
necesidad de contemplar la experiencia europea de
politicas de rentas en un a&mbito mucho mas general que el

5 Jean-Faul FITOUSSI y Ezio TARANTELLI (1985,pags.49-56).
6 Faolo SYLOS LARINI (1984, pag. 181).

7 Assar LINDBECK (1984,pag.53).
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que presidia las experiencias anteriores. Sin embargo, la
experiencia espaffola de politicas de rentas durante 1la
transicidn politica no estard suficientemente tratada en
los estudios generales sobre la politica de rentas de
segunda generacion. Esta experiencia, al igual que el
conjunto de experiencias europeas de politicas de rentas

de segunda generacion se fundamentara asi en la
existencia de un nuevo "contrato social", basado en un
cConsenso social amplio, que vendra a alterar los

mecanismos existentes de generacion y de redistribucitn
de las rentas. El1 proceso de elaboracidn de la politica
econdmica adoptaria asi una nueva y compleja perspectiva
social, pues la politica de rentas no s6lo se inscribira
en el marco de las experiencias tipicas del Sur de Europa
de redistribucidn de la renta sino que afectard al propio
mecanismo institucional de formacidn del consenso tipico
de los paises del Norte de Europa.

Aislaremos a continuacion dos modelos de
interpretacion de la politica redistributiva adaptados a
ambas circunstancias. Se trata en primer lugar del modelo
de Sylos—~Labini, gque nos suministrard un marco analitico
general que se adaptard perfectamente a los problemas
econdmicos contempordneos en economias como las del sur
de Europa. Este modelo servird para interpretar el
procesa de redistribucién de la renta a través de los
agentes privados, fundamentalmente los sindicatos vy las
organizaciones empresariales. En cambio el sequndo
esquema puesto a punto por Assar Lindbeck, pensado a
partir de la experiencia redistributiva de un pais de
democracia avanzada como es Suecia, permite analizar los
objetivos, métodos Y problemas de una politica
redistributiva que transcurre fundamentalmente a través
de las instituciones publicas, como las practicadas en lo
palses ndédrdicos a lo largo de las Ultimas décadas y en el
conjunto de Europa durante los affos setenta. Ambas
aproximaciones tedricas permiten acercarse a los nuevos
problemas con nuevas perspectivas, y aportardn un marco
iddneo para el an&lisis de 1la politica econdmica en la
transicidn politica espafiola.

sl



1.2.4. Un marco interpretativo para el Sur de Europa: el
modelo de Sylos Labini.

Una de las aproximaciones que presenta una

mayor capacidad de explicacidn de los fenbmenos
ecangomicos contemporaneos que se dan en economias como la
espaffola es la qgque viene desarvrollando el profesor

italiano Paolo Sylos Labini desde unos supuestos tedricos
que parten de una vision schumpeteriana sobre la que se
soldard 1o mas representativo del analisis keynesiano. S5i
pretendemos estudiar 1los mecanismos a través de los
cuales se desenvuelve la politica de rentas para alcanzar
objetivos estabilizadores vy redistributivos, parece
pertinente partir de un modelo explicativo que admita
como hipotesis de trabajo la existencia de mecanismos de
formacion de precios de caracter no competitivo que
afectan ampliamente a sectores industriales Yy
comerciales, Yy que atribuya a los sindicatos una
capacidad de incidir en su estrategia reivindicativa
sobre variables reales como son la distribucidn de 1la
renta vy el volumen de empleo. Las trabajos de 8Sylaos
Labini recogen estas hipbHtesis y permiten interpretar el
funcionamiento de las modernas economias europeas
occidentales vy, pese a su interés analitico general, se
adaptan con precision a los supuestos institucionales y a
las condiciones estructurales que caracterizan a las
economias del Sur de Europa.

Los supuestos metodoldgicos de esta
aproximacioén parten de 1la base de entender la economia
cientifica al modo schumpeteriano como un andlisis que
necesariamente debe combinar 1la historia econdmica, la
estadistica (como instrumento) vy la teoria, ademas de
enraizarse en la propia historia del andlisis econtmico.
El método se engarza con el de los economistas clasicos,
en la medida que tiene una naturaleza a la vez tedrica e
histdérica, que exige el estudio de 1la economia en
movimiento, que se niega a considerar su objeto como
ahistérico. De ahi que se admita la propia historicidad
del anAlisis econOmico.

Las ideas de Sylos Labini enlazan con 1los
desarrollos tedricos de Schumpeter y de Keynes, los mas
grandes economistas del siglo XX. Su programa de
investigacion consiste precisamente en mantener las tesis
mas relevantes del and&lisis schumpeteriano de los ciclos
econémicos (y de sus fundamentos mictroecondmicos) con lo
m&s destacado de la teoria keynesiana de la demanda
efectiva. Pese a que Schumpeter habla manifestado su
punto de vista de que no es posible un analisis agregado
de su modelo sobre los ciclos econdmicos, Sylos Labini
partird de algunos de los desarrollos schumpeterianos
sobre los efectos del progreso técnico (las innovaciones
en terminologia de Schumpeter) y el desarrollo ciclico en
las modernas economias para construir un modelo integrado
de desarrollo ciclico de la economia contemporanea.

Desde sus primeros trabajos sobre 1los efectos
econdmicos del cambio tecnolégico tratard de explicar los
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problemas que la innovacidn de proceso y de producto
plantea en las modernas economias contemporaneas,
deduciendo su  papel activo en el origen de los
movimientos ciclicos que se observan en el desarrollo
econdmico 1 . La integracidon de la teoria de los precios
y la teoria de los ciclos le permite explicar el origen
de la inflacidn sobre unas bases distintas de las
mantenidas por los que sostienen un origen monocausal,
bien sea del lado de la demanda, bien sea del lado de los
costes, bien sea del sector monetario. Para ello es
imprescindible caracterizar a la economia contemporanea
como una economia . capitalista en 1la que predominan las
fuerzas tendentes a la concentracidn de capital, gracias
a la existencia de economias dinéamicas de escala. La
diferenciacidn de productos vy la competencia en la
calidad van substituyendo progresivamente la anterior
competencia en los precios, apareciendo formas de mercado
en las que predomina el oligopolio.

El capitalismo oligopolista definido por Svylos
l.abini tiene caracteristicas distintas de las detectadas
tanto por Schumpeter (capitalismo trustificado) como por
otros autores como Sweezy (capitalismo monopolista) 2 .
La existencia de economlas din&micas de escala (que

1 En el origen de su vasto programa de trabajo se
encuentra su tesis de licenciatura sobre los efectos
econdmicos de los inventos, presentada en la Universidad
de Roma el affo 1940. Con el fin de profundizar sobre este
tema realizd diferentes ampliaciones de estudios en la
Univerdad de Harvard (bajo la supervisién de Joseph A.
Schumpeter) vy en la Universidad de Cambridge (con Dennis
Robertson). Como fruto de sucesivas investigaciones es de
destacar 1la aparicidn en 1956 del trabajo 0Oligopolio e
progresso  tecnico (dedicado a 1la memoria de Alberto
Breglia), cuya versidn corregida fue traducida al ingles
por la Universidad de Harvard (la ediciédn americana de su
trabajo Le foarze dellg sviluppo e del declino también se
ha publicado por 1la MIT Press). Los hitos m&s destacados
dentro del largo itinerario investigador de Sylos Labini
s0n: Oligopolio e progresso tecnico (1964) (version
castellana en Oikos-tau, Vilassar de Mar, Barcelona
1966): Sindacati, Inflazione e Produttivita (1972) (ITrade
Unions, Inflation and Productivity, Saxon House, 1974);
Sagggio sulle classi sociali (1974) (traducido al catalan
como Assaigq sobre les classes spcials, Eds. 62,
EBarcelona, 1979) s Froblemi dello sviluppo economico
(1977); Lezioni di  economia (1979) ; 1l sottosviluppo e
l'economia contemporanea (1984) (traducido al castellano
con el titulo de El1 subdesarrollo v la economia
contemporanea); Le forze dello sviluppo e del declino
(1984); y Le classi sociali negli anni’'80.

2 Tanto Faul Sweezy como Faolo Sylos Labini fueron
alumnos de Schumpeter en Harvard. Sweezy optd por 1la
utilizacion de una aproximacion marxista sobre la que
injertd el an&lisis schumpeteriano de 1los ciclos; Sylos
Labini partird de una visién schumpeteriana sobre la que
soldard el andlisis keynesiano.



pueden ser de caracter tecnoldégico, organizativo,
comercial vy financiero) asi como el peso creciente de los
sindicatos, configuran un nuevo modelo de funcionamiento
del capitalismo que se diferencia del examinado por
Schumpeter. De 1la triada schumpeteriana tipica del
capitalismo (el genio inventor, el empresario innovador
que comprende las potencialidades del nuevo proceso o del
nuevo producto, y el financiero que cree en el éxito de
la empresa) se pasa a una nueva triada en la que
predominan las grandes unidades: los grandes laboratorios
y las mads prestigiosas universidades que generan los
principales inventos; las grandes empresas gque compran
las innovaciones adoptadas por las pequeffas y medianas
empresas; los nuevos banqueros que viven mads de la
intermediacidn en la financiacidn de crecientes déficits
publicos que de 1la financiacidon de nuevas iniciativas
empresariales.

Aparecen asi nuevos agentes Y nuevas
condiciones tecnoldgicas que afectan al desarrollo
ciclico de las economias. El1 proceso de formacién de
precios es distinta en los distintos sectores en los que
actuen estos agentes vy en los que se materializan estas
innovaciones tecnoldgicas. Asi, en los mercados
industriales las fluctuaciones en los precios son menores
que las que se detectean en los mercados agricolas y en
los de materias primas. En los primeros predominan formas
de mercado oligopolistas, mientras que en los segundos
son mayoritarias las formas de mercado préoximas a las de
competencia perfecta. De este modo, ante variaciones de
demanda de productos industriales, & corto plaze los
empresarios responden con variaciones en el volumen de
actividad vy no con variaciones en los precios. En estos
mercados los precios dependen badsicamente de los costes
y. en especial, de los ctostes directos.

Uno de los aspectos que permiten diferenciar a
Sylos Labini del andlisis schumpeteriano y del keynesiano
reside precisamente en la critica global a la funciéon de
produccidédn neoclasica y la critica parcial a la funcién
de inversidn keynesiana. Aqui se enraizard con las tesis
de algunos economistas clasicos como David Ricardo y con
las de algunos economistas postkeynesianos como Nicholas
Kaldor, y con Michal kKalecki. Sostiene que la
substitucién de capital vy trabajo no depende de 1la
comparacién entre un indicador de coste de uso del
capital {como el tipo de intereées) y el nivel de salarios,
sino entre el precio de las magquinas v el salario. Esta
distincidn es crucial Y no ha sido incorporado
generalmente por el analisis econdmico contemporéaneo en
Espaffa; esta posicion gue es calificada por Sylos Labina
como "de sentido comun" contrasta con la visibon
generalizada en Espaffa durante la transicidn que atribuia
a los precios relativos de los factores un papel crucial
en el diagndstico tanto de la inflacion como de 1la
dinamica de substitucion de procesos productivos, y que
llevaria a postular la necesidad de practicar politicas
restrictivas de dinero escaso y tipos de interés elevados
como " una remedio adecuado a la existencia de altas tasas
de desempleo. En este sentido parece oportuno retomar la
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concepcidn racardiana del problema: "Las m&guinas y el
trabajo estdn en constante concurrencia entre ellos y a
menudo las primeras no pueden utilicarse hasta que el
trabajo no se encarece" 3 y 4 .

Estos cambios en las Aformas de mercado
asocrados a los cambios tecnoldgicos y organizativos del
capirtalismo contemporaneo tendran consecuenclas

importantes sobre el proceso de farmacidn de precios vy,
por tanto, seran decisivos para comprender la dinamica
inflacionista de los afos setenta. El diagnoéstico
transcurre por una explicacidn a la ves microeconbdmica y
macroecondmica sobre las consecuencias del proceso de
concentracion aindustrial sobre la formaciodn de preciros y
el desenvolvimiento econdmico. En condiciones de
oligopolio los precios dependen., & corto plazo, de los
costes, Yy & largo placo de la demanda. En las actuales
condicrones una falta de demanda efectiva provoca una
flexaidn de la produccion que, dado que existe una
tendencia historica al crecimiento de la productividad,
tendrd unas consecuencias muy agudas sobre el naivel de
empleo. El papel de la demanda efectiva aparece de este
modo como un  asunto crucial para el desenvolvimiento de
las economias capitalistas 1ndustrializadas. S1 se trata
de combatir la 1inflacidn con medidas contractaivas. con
mucha probabilidad laoa que se conseguirda es agravar el
problema del empleo sin resolver la causa del incremento
de los precios. For tanto, cada uno de los mercados
tienen su especifico proceso de formacidn de precios.
Tratar de influir sobre el "nivel general de preciros" sin
previamente comprender que los precios se forman en
mercados distintos vy segun fuercas distintas ha
constituido en muchas ocasiones una grave saimplaitficacion,
con  consecuenclas muy negativas sobre el nivel de paro
que registran de forma excepcionalemnte alta tantas
economias. Este enfoque se sostiene sobre una hipbtesis
que es rechazada por Sylos Labiny vy el conjunto de
pensadores postkeynesianos: la de postular que los
niveles de precios son fleixibles respecto a la demanda,
sin considerar la existencia de diferentes mercados con
diferentes grados de rigide:s en los procesos de farmacion
de precios.

l.a aportacién tal ver- mads i1nnovadora recogaida
en los recientes estudios de Sylos Labinl hace referencia

7 Caitado por Sylos Labana en Le forze dello sviluppo e
del declinc . pag. 89.

4 En este sentido la tendencia registrada en la economia
norteamericana reclente consistente en un debilitamiento
en la productividad agregada puede ainterpretarse como una
consecuencia del estancamiento (e 1ncluso una ligera
disminucion) de los salarios. que han evolucionado en los
altimos afos por debajo de la productivaidad, al verse
alimentada su oferta tanto por el acceso creciente de
poblaciébn temenina a los mercados de trabajo como por la
aparicién de importantes flwos migratorios procedentes
de América Latina.



a las relaciones entre cambios en la distribucién de la
renta vy el proceso de desarrollo econdmico. En este punto
de encuentro entre ambos procesos se pone de relieve la

posaibilidad de aislar las fuercas que tienden a
desarrollar una economia y aquellas que tienden a
deprimirla. El papel de los sindicatos serd en este
cante:xto crucial pues de su acciédn de desprenderan

necesariamente efectos sobre la distribucién de la renta
entre remuneraciones de los asalariados y excedentes
empresariales, afectando finalmente sobre el volumen
global de empleo exlstente en los sectores
caracteristicos de las modernas economias oligopolistas,
especiralmente los sectores industriales manufactureros.

La reflexion parte del reconocimiento de que
sdlo existe un proceso de desarrollo s1 se amplia el
estoc de capital de una economia y. por tanto, s1 se
incrementa el navel de inversidén. Una condiciédn necesaria
pero no suficiente para que se produzca esta nueva
inversion estriba en la existencia de beneficios. De ahi
que todo cambio en la dastribucion funcional de la renta
que tenga como consecuencia una disminucidn de los
excedentes empresariales netos por debajo de un
determinado nivel tiene que comportar necesariamente un
freno en el crecimiento econdmico vy, por tanto, un
incremento en el volumen de desempleo. Entonces, s1 se
admite que los sindicatos tienen un  poder negociador
creciente vy fuerzan al alza los salarios por encima de
los incrementos de productaivadad, entonces las
posibilidades de gue se dtienda el desempleo son
elevadas.

En efecto. Sylos Labini contrasta en primer
lugar 1la hipdtesis de gque un incremento de salarios en el
sector manufacturero se traslada en un  1incremento de
precios parcial y asamétrico o . Como sea que el otro
componente de los costes directos de las empresas esté
constituido por la energia y el resto de materias primas
cuyos precraos tambiéen han tendido al alr-a pero que tienen
una repercusion sobre los precios completa vy simétrica 6
« Yy dado que se observa una tendencia histdrica al
incremento de los costes 1ndirectos, todo aumento de
salarios gue no pueda ser contrarrestado en un
equivalente aumento de productivadad tiene que conducir
inexorablemente a una disminucaon de beneficios y., por
tanto, frenard el proceso de ainversiédn. De ahi que., en
condiciones oligopolistas como las Histentes en el
sector manufacturero los sindicatos puedan influir sobre
la distribucidn de la renta, pero también puedan anfluair
paralelamente sobre el nivel general de empleo.

51 se admite que los costes i1ndirectos seqguairan
creciendo por encaima de los costes dairectos, y que es un

3 Vid "Frezzi e ElstrlbuZLDne del reddito nell industria
manifatturiera" articulo publicado ainicialmente en el
Journal of Fost—kevnesian Economics en el otoffo de 1979.

& SYLOS (1984,pag. 206).
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objetivo necesario mantener el proceso de acumulacion, se
deduce del andlisis wuna conclusidn: es preciso que como
minimo aparezcan periodicamente etapas de costes directos
decrecientes que permitan reconstituir la tasa de
beneficios. De la misma forma que las ballenas pueden
sobrevivir perlodos dilatados en inmersion pero necesitan
smerger para respirar, las empresas necesitan periodos de
costes directos descendentes para reconstituir los
niveles de beneficios sobre los qgque fundamentar las
nuevas inversiones. Pero el proceso no serd lineal ni
estable.

El lado de la demanda s decisivo para
entender el proceso de acumulacidn. Frecisamente la
apartacidn de Sylos Labini radica en la construccién de
una funcidn de inversidn en la que se relaciona la tasa
de variacion de los salarios y la tasa de variacion de la
inversidn. Se trata de encontrar el tipo O6ptimo de
beneficio maximizador de la inversidn vy, por tanto, del
empleo. Esta nueva funcidn de inversion se entroncar& con
la funcidn de inversidn keynesiana vy con la m&s antigua
funcion de inversiétn definida por el economista Michael
kalecki. Precisamente en la medida en que incorpora los
efectos sobre la inversidn agregada de cambios en la
distribucidén funcional de la renta entre salarios vy
benpeficios, nos suministrard un marco idbdneo para el
analisis de la politica de rentas de segunda generacion.
Examinaremos en primer lugar los determinantes de la
funcidn de inversiéon propuesta por Sylos Labini, para a
continuacidn aislar las relaciones funcionales entre
salarios e inversion, vy para deducir finalmente los
efectos de cambios exdgenos en los tipos de interés o en
el sector exterior de una economia, gque constituyen el
marco de la negociacion de politicas de rentas de segunda
generacidn.

l.a funcidn de inversidn propuesta  por Sylos

L.abini 7 fue presentada originalmente en el volumen
Studies in economic theory and practice - Essays in
honour of Edward Lipinskl 8 y sera recogida en el volumen
Le forrze dello sviluppo e del declino en 1984 9. Se
entronca con las funciones de inversion de caracter
postkeynesiano, y se refieren basicamente a las
decisiones de inversion sometidas a condicines de

competencia oligopolista.

Los determinantes fundamentales de la
inversion son el tipo esperado de beneficio, los

7 El modelo que a contoinuacion se presenta se puede

oy o

encontrar en SYLOS LARBINI (1984, pag. 233).

8 Fublicado por North-Hol land FPublishing Company,
Amsterdam, 1981.

9 Capitulo IX, pags. 231 a 249. El1 modelo que a
continuacion se presenta entre las ecuaciones (1) & (11)
reproduce las ecuaciones de Sylos Labini, con algunas
adaptaciones meramente notacionales.

S7?



beneficios totales (una parte importante de los cuales se
obtiene en forma de autofinanciacidn) vy la oferta total
de crédito bancario (financiaciodon externa).

(1) I =1 (Gx/FX%, G, B)

en la que I es la inversaion., GX/k¥ representa el tipo
esperadao de beneficio,. 6 representa los beneficios
totales. Fk resume el capital total v B es la oferta de
préstamos bancarios, © lo que es lo mismo., los fondos
prestables en terminologia de teynes. Estas tres
variables independieentes de la ecuacion estaran
vinculadas positivamente con la variable dependiente, la
inversion. De acuerdo con esta ecuacaidn., una restriccidon
en la oferta de crédito bancario se traducird en una
contracidn de la ainversion, si1 el resto de variables se
mantienen constantes.

Ademads., s1 se admite gue el tipo esperado de
beneficio se puede aproximar al tipo eiistente o
corriente de beneficio, entonces se tiene que:

(2) Gx/k%x = f(G/FK).

For su parte, los beneficios totales son funcidn dairecta
del grado de utilizacidon de la capacidad productiva, UT,
(a mayor utilizacion, menor coste  total medio de las
mercancias) vy del margen proporcional sobre los costes
directos, alfa :

(%) G =F (Uf, alfa).

El margen proporcional sobre los costes directos. g . se
define como alfa = F/v, donde P indica el precio de las
mercancias vy v s el coste directo o costo laboral por
unidad de producto. For tanto, para un nivel dado de
utilizacién de la capacidad productiaiva. los beneficios
totales estan determinados por el margen proporcional
sobre los costes directos.

El arado de utilicacidn de la capacidad productiva, UT,.
representa la relacion entre la producciédn etectaiva vy la
potencial. La produccidon potencial se define como la
relacidon entre el capital fiio Fe v la relaciéon
capirtal/producto c. es decir, el acelerador. 51 ademas se
admite que el capital fijo tiene una relacion constantie
con el capital total. entonces tenemos:

Ul = Xa/Xp
Xp = Fe/c

e = ak



donde Xa representa la produccion efectaiva. ‘e la
produccidn potencial. ke el capital fijo v k el capaital
total.

Ademas el grado de utilicacion de la capacidad productiva
es funcion de los componentes de la demanda agregada
nacional de Consumo (C). Inversidn (1) v Exportaciones
(E):

(4) Ul = UT(CI.E).

La funcidn de consumo es del tipo heynesiano, dependiendo
el consumo agregado de la renta de los asalariados o
remuneracidn de los asalariados (RA) y de los excedentes
empresariales o rentas no salariales (REE):

() C = C (RA, REE).

Los determinantes de los precios i1ndustriales son para
Sylos Labina (partiendo de un modelo propuesio
inicialmente por Michael Fkaleclti) basicamente los costes
directos de produccidon, es decir. los costes salariales vy
de materias primas., de manera que el precio de las
mercancias, F. se forma a partir de un mecanismo de mark
up sobre los costes directos:

F=v + qv

donde F es el precio. q es el margen proporcional (en la

ecuacidn I alfa = 1 + qg) vy v es el coste directo o
variable (gue no es mas que la suma entre el coste
laboral, L , vy el coste de las materias primas., M). A su
ver, el coste de trabajo por unidad producaida depende de
la relacidin entre el salario monetario por hora de
trabajo,., 8 . y la productividad por hora medida en

términos reales., pl .3
L = 8/p1

De este modelo se desprende que, s1 se tiene
como fijo el nivel de empleo y los precilos de las
materias pramas. toda variacion de los salarios medios
implica uwna variacion en la misma direccion de la renta
total disponible por los trabajadores. En estas
condiciones., si el crecimiento de los salarios supera al
crecimiento de la productaividad, entonces la relacidn
entre remuneracién de los asalariados vy excedentes
empresariales aumenta. For tanto. de este modelo e
deduce que una variacion de los salarios afectarid a la
distribucion de la renta en la medida en gue supere o no

a los incrementos de la productivadad.



En la medida en gque los sindacatos puedan
influir sobre el crecimiento de los salarios, pueden
determinar el grado de participacion de los asalariados
en la distribucidn funcional de la renta Yo €N
consecuencila, pueden cambiar variaciones en los salarios
reales por variaciones en el nivel de empleon. También se
recoge la contradiccidn entre los 1ntereses de los
trabajadores vy los intereses de los propletarios de
materias praimas. En la medida en que se asista a un
incremento en los precios de las materias primas, si el
conjunto de la economia quiere mantener el nivel de
competitividad iterior, los salarios reales deben
compensar los incrementos en los precios energeéeticos. La
evidencia empirica disponible correspondinete a varios
palses occaidentales indica que la traslaciéon sobre los
precios de los aumentos de costes salariales unitarios es
parcaal vy asimétrica 10, mientras que la traslacidn de
los aumentos de precios de las materias primas tiende a
ser completa 11 .

Los efectos de aumentos salariales que superen
a aumentos de productividad sobre la 1inversion vy el
emplec dependen asil de dos fuercas contradictorias. For
un lado se admite gue daiste una fuerca de cardcter
ricardianc segqun la cual a todo aumento de la tasa de
salarios se corresponde una disminucidn de la tasa de
beneficios que tiende en consecuencia a deprimir la tasa
de 1inversibdn. Se trata de una perspectiva que recoge los
efectos de los cambios en la distribucidn funcional de la
renta entre remuneraciones de los asalariados Y
beneficios. Haciendo abstraccion de la demanda adicional
de consumo que se desprende de todo aumento salarial,
entonces las variaciones de salarios reales implicaran
variaciones en sentido contrario en la tasa de
crecimiento de la inversidn. Se trata de considerar a los
salarios desde la perspectiva de costes empresariales.

For otra parte, un aumento salarial
considerando sédlo la vertiente de los ingresos, desde la
perspectiva de la demanda genera un aumento proporcional

de la renta disponaible por el conjunto de los
trabajadores gue, dada su propensidn al consumo., conlleva
un aumento en la demanda interna que repercute

positivamente sobre la anversion agregada. Desde esta
perpectiva keynesiana o lado de la demanda., provoca un

aumento en el grado de utilaizacidn de capacidad
productiva, aumentando por tanto también los beneficios
totales asi como mejoras en el nivel esperado de
beneficios. Se trata de un efecto "demanda", en virtud
del cual la funcidn de inversion se vincularia

positivamente con los cambios en los salarios reales. Se

10 La asimetria se refiere a las distintas fases de
aumentos de costes directos. En fases de costes directos
crecientes, el margen disminuye mas que lo que aumenta en
las fases de costes decrecientes.

11 Faolo SYLOS LARINI "Freo=-i e distributione del reddito
nell industria manifatturiera” (1984, pags. 199-2371).
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puede construir pues una funcion Ig.

Visto en  su conjunto, la relacion entre
variaciones de salarios vy variaciones de inversion debe
recaoger tanto el lado de los costes como el lado de la
demanda. For tanto la curva agregada de inversién sera el
producto de las daos funciones independientes:

(7) I = 1Ig Ig

Esta funcidn agregada entre salarios e
inversion se puede derivar en el tiempo, recogiéndose los
efectos de los cambios en los salarios sobre los

incrementos de inversibn:

dl dlg dl
—_— = Iy ——— Ic ———
dt dt dt

de donde
1 dl 1 dlg 1l dla
—_ e = e R [ S VUGN —
I dt I, dt Ia dt

que se puede expraesar como

(8) 1 = g + 1 o

(Todos los simbolos ™ representan tasas de crecimiento de
la variable contigua).

Se define la tasa de variacién de salarios por unidad de
tiempo como ~S:

S dt .

La relacion entre tasas de variacion de salarios y de
inversiédn desde el lado de los costes, 7Ig se puede
construir como una funcion inversa, que toma valores de
™5 pasitivos en el origen, por cuanto se asume que
existen tendencialmente aumentos de productividad. Adem&s
tiende a un limite a :

(9) “Iq = a - hob

La relacion entre tasas de variacion de salarios y tasas
de variaciédn de la inversion desde el lado de la demanda,
la , se puede construir a partir de una curva con
pendiente positiva, que pase por €l origen y que tienda
al mismo litimite a:
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(1) lg = a (1L - c ).

51 agregamos l1as curvas (9) y (10) obtenemos la funcién
"I gue se representa en la Figura 1:

= s
(11) I1 = 2Za - hb - ac

CURVA DE SYLOS LARINI

Helacion entre variacion de salarios y variacion de la
inversion: determinacion del tipo Sptaimo de beneficios
maimizador de la inversidn.

Fuente: SYLOS LABINI (1984, p&ag.l27)



Esta curva agregada de inversidn presenta
un  maximo en "So. punto que marca el maximo nivel de
crecimiento de la 1nversidtn y que es compatible con
crecimientos positivos de los salarios reales:

dla d Ig
d S5 d’'s8
Este maximo crecimiento de la imnversion

agregada de una economia se alcanza con una tasa de
crecimiento de los salarios muy préoxima a 1la tasa de
crecimiento de la productividad, de acuerdo con las
estimaciones de un modelo general puesto & punto por
Sylos Labini en el marco de la Ranca de Italia., y define
complementariamente una tasa dptima de crecimiento de los
beneficios maximizadora de la i1nversidn agregada 12 .

Las bhipdtesis sobre las gue se fundamenta el
modelo sugieren un tipo de economia nacional gue encaja
perfectamente con el caso espaffol: sector manufacturero
en el que predominan las formas de competencia
oligopolista:; sector exterior que suministra materias
primas a unos preciros en los que no influye la demanda
nacionaly un crecimiento de la productividaa que no
depende del preciro relativo de los factores de produccion
nacionales: tendencia histéorica al crecaimiento de los
costes i1ndirectos por encima del crecimiento de los
costes dairectos; y existencia de instancias centralizadas
de negociacion de los salarios.

LLas consecuencilas econdmicas de cambios en la
distraibucion de 1la renta pueden ser graficamente
interpretadas a partir del modelo de Sylos Labini en
términos de variaciones en la ainversidn agregada. Se
puede obtener asi un marco ainterpretativo de dos etapas
cruciales en el desenvolvimiento del capirtalismo
contemporaneo: la Gran Depresidtn de los afios treainta, vy
la Crisis Econdmica de los setenta/ochenta. En el primer

caso se habria asistido a una sobre-eupansion de las
ganancilas como consecuencia de un insuficrente
crecimiento de los salarios en los affos veinte. mientras
que en el segundo caso se habria asistido a un

crecimiento excesivo de los salarios a partir de finales
de los affos sesenta que habria comprimido elcesivamente
los beneficios empresariales, produciendo una caida de la
inversion agregada. En ambos casos se habria producido un
desplazamiento a lo largo de la curva de Sylos Labiny que
representaria un  alejamiento de la tasa 6ptima de
beneficios maximizadora de la inversion., Este an&alisis
tedrico sobre los efectos de cambios en la distribucaidon
de la renta sobre el proceso de acumulacion han  sido
objeto de estudio aplicado por parte del propio Sylos

12 Eastos resultados fueron ya avanzados en  Faolo SYLOS
LARBRINI (1967): "Pres~i, distribucione e 1nvestaimenti in
Italia, 1950-1966: uno schema interpretativo", HMoneta e

creditao., setembre 1967.
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Labinxy.

En efecto, una de las aportaciones mas lucaidas
que se desprenden del sistema de pensamiento econdmico de
este economista concierne precisamente a 1los efectos de
un  cambio significativo vy continuado en la distribucién
funcional de la renta. En un trabajo publicado con motivo
del centenario del nacimiento de FKeynes y taitulado "La
Teoria Generale di keynes e la Grande Depressione” aporta
un diagnostico alternativo a los generalmente empleados

como arigen de la etapa depresiva de la economia
norteamericana regaistrd entre 1909 y 1933, Se trata de un
diagntstico que no se fundamenta sobre tactores

subjetivos sino que se basa en la tesis de que los
cambios registrados en la distribucion de la renta en

Estados Unidos entre 1922 vy 1929 a favor de los
encedentes empresariales estarian en el origen de la Gran
Depresion, Junto con la introduccaidn de grandes

innovaciones de proceso y de producto, y la verificacién
de cambios profundos en las formas de mercado dominantes,
con la extensidn de 1la competencia oligopolista y los
monopolios 13 .

En una direccidn opuesta, la crisis econdtmica
de los affos setenta/ochenta se puede ainterpretar en
términos de distribucidn funcional de 1la renta como un
desplacamiento hacia la derecha a lo largo de la curva de
demanda agregada: la presidon de los incrementos en los

costes salariales desde finales de los afios sesenta
estaria en el origen de la& crisis econdmica de los afMos
setenta. Aunque no se aporta evidencia empirica sobre
esta cuestidn, Sylos Labinr suministra un esquema

interpretativo muy Gutail para comprender el papel de la
politica de rentas de segunda generacion como guia al
crecimiento de la inversidn vy, por tanto. como
instrumento de una politica de crecimiento en el nivel de
emplea.

17 Faolo SYLOS LARINI (1984, pags. 249-266).



EFECTOS DE UN INCREMENTO EN LUS COSTES SALARIALES SUERE
LA  INVERSION AGREGADA A PARTIR DE LA CURVA DE S§YLUS
LABINI

O g g gy

Elaboracidn propia

En efecto. 51 se admite el diagndstico de que
el crecaimiento de los costes salariales ha superado el
punto critico maximizador de la 1inversidon agregada,
entonces una politica de rentas que comprima las
remuneraciones de los asalariadaos en términos de
distribucion funcaional de la renta es el camino i1doneo
para la recuperacitn de la inversion y el empleo. Se
trataria de acercar el punto "S1 hacia el punto So segun
se observa en la Figura 2. Sin embargo, en ningun caso la
politica de rentas debe llevar el crecimiento de los
salarios en un punto que se aparte substancialmente del
nivel marcado por aquella tasa optima. Disminuciones en
los salarios reales o0 i1ncrementos muy inferiores a los
aumentos de productividad media agregada pueden conducar
A situaciones de menor crecimiento de la i1nversidon vy
menor crecimiento del empleo, llegando incluso a
posibilitar pérdidas de empleo neto de acuerdo con la
velocidad de crecimiento de la productaividad.

En el caso recogido en la Figura 2., el origen
del encarecimiento de los costes laborales es i1ndifetrente
a efectos de calcular su i1mpacto sobre las decisiones de
1Nversion. En realidad un aumento de los i1mpuestos
directos sobre la némina de los salarios o un i1ncremento
en las coticaciones sociales tiene unos etectos muy
parecidos sobre las decisiones de i1nversion praivada a los

derivados de un incremento en los salarios efectivamente



percibidos por los asalariados. Sin embargo los efectos
macroecondtmicos de una estrategia redastruidora que tenga
en cuenta fundamentalmente la distribucidn personal de la
renta, a través de impuestos y transferencias sociales y
politicas de gasto en inversion redastraibutiva, se
traducirda en cambios aimportantes en los mecanismos de
asignacion que no quedan recogidos en el modelo. For
tanto en este modelo no se integra la posibilidad de
cambiar la situacion personal de la renta sin cambiar la
distribucion funcironal de la renta. For este hecho
e tenderemos el andlisas de esta estrategia
redistributiva alternativa a 1l1la agquil presentada a partar
de los estudios de Assar Lindbeclt, dado que laos cambios
de estrateqgia redistributiva son caracteristicos de 1la
nueva experiencia espaffiola de politica redistrubutiva a
partir de 1977.

Un caso distinto sucede cuando se asiste a un
cambio estructural de naturaleza exdgena como es la
modificacidn de la relacidgn real de intercambio de una
economia. que afecta a la i1nversidn agregada potencial
tanto desde el lado de 1la demanda como desde el lado de
los costes. Se asiste a un desplacamiento del conjunto de
la curva de Sylos Labini hacia el origen, en el supuesto
de que los preclos de los bienes aimportados como las
materias primas suban por encaima de los precios de los
bienes exportados y., en consecunecia., se compraima la
relacidn real de i1ntercambio del conjunto de la economia.
Aqui 1la politica de rentas debe plantearse no s6lo la
fijacidn de un ancremento de salarios optimizador de la

inversion menor que el existente con anterioridad a
dicho i1ncremento de los precios de las materias primas
importadas, sino también una disminucion del conjunto del

producto potencial de dicho pals y por tanto del conjunto
de la renta nacional bruta potencial, i1ncluyendo tanto
las remuneraciones de los asalariados como los escedentes
empresariales. Ademas si1 el coste de las materias primas
sube por causas exdgenas. entonces el coste directo o
coste variable de las empresas se i1ncrementa. Como sea
que de acuerdo con las hipttesis del modelo los
beneficios totales dependen directamente de la evolucidn
de los costes variables, entonces un aumento de los
costes de las materlas praimas afectarda dairectamente las
posibilidades de inversion vy, por tanto., reducira el
potencial de empleo de uwuna economia para cada navel
determinado de salarios. De ahi que costes salariales vy
otros costes directos como la energia y el resto de las
materias primas sean contradictorios entre si. La Faigura
7 recoge los efectos de una disminucidn en la relacion
real de i1ntercambio en una economia nacional que no pueda
influiyr significativamente sobre los precios
internacionales como es el caso de la economia espafiola vy
la economia 1taliana a partair de 1272 y hasta 1985 gue,
como consecuencla de los incrementos muy agudos en los
precios de las materias primas importadas., vieron
reducidas sus potencialidades economicas: la curva de
inversion agregada de Sylos Labini se desplazard hacia el
origen (hacia abajo vy hacia la rzquierdal). Una situacaion
inversa se dard a partir de abril de 1985, lo que se
puede 1nterpretar en términos de la curva de Sylos Labini
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cComo  un nuevo  gesplatamiento del conjunto de la cur sa de
pero esta ves en s3entido contrario: hacia la derecha y
haci1a arraba.

EFECTOS DE UNA FERDIDA EN LA RELACIUON REAL DE INTERCRAMELU
SOBRE LA TASA OFTIMA DE CRECIMIENTO DE L.0S SALARIUS Y EL
CRECIMIENTOD M™MAXIMO DE LA INVERSION A FARTIR DE LA CURVR
DE SYLOS LABINI

Elaboracion propia

En su conjunto 1a curva de Sylos Labinai se
entronca con las teorias neoteynesianas desarroliadas en
los affos sesenta que perseguian el logro de un marco
interpretativo para las politicas de expansion de la

demanda a partir de conceptos como el de producto
nacional bruto potencial. Al saintetizar el concepto de
tasa 6&ptima de beneficio maiaimicadora de la inversion., se
obtiene un nuevo marco tedrico 1ddneo para la

interpretacidon de los fendmenos econdmicos que afectaran
a las economlias occidentales a 1lo largo de la década de
los setenta vy 1la de los ochenta. Sylos Labini aporta una
perspectiva nueva que 1ncluye una teoria de la formacion
de precios y una teoria de la daistraibuciédn que se enralza
en el analisis clasico, fundiendo las contribuciones del
pensamiento schumpeteriano con lo mejar del andlisis de
la demanda efectiva de tkeynes.

Este modelo serd de especial utilidad para
interpretar la politica econdmica verificada en las
economias occidentales europeas en las que se cumplen
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agquellas hipdtesis de partida: sector manufacturero en
competencia oligopolista; sector exterior con escasa
incidencia en la demanda mundial (incapaz de alterar el
precio mundial de las materias primas); un crecimiento de
la productividad del trabajo que no depende del precio
relativo de los factores de produccildn nacionales, en un
contexto de escasa i1nnovacion tecnoldgica autéctonas Y
estistencia de instancias centralizadas eticientes de
negociaciéon de los salarios 14 . Todo ello configura un
marco adecuado para interpretar la politica de rentas
real o de segunda generacidn que se da en EkEuropa a

mediados de los afios setenta. VY. €N COoOnNsSecuencila,
constituye un marco de analisis apropiado para
interpretar la politica econtmica espafiola de la
transicidn, especialmente, la politica econdmica de los

Acuerdos de la Moncloa de 1977, tal como se examinara en
el capitulo gquainto de este trabajo.

14 Faolo SYLOS LABINI "Frerzi rigadi. preza flessabili e
inflasione" en (1984, pags. 181-184).
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2.9, La nueva politica de rentas en el marco de una
estrategira redistributiva a través del Estado.

[ntroduccidn

Las Hperienclias europeas de politicas de
rentas de segunda generacidn se deben enmarcar en  un
conteinto general de eixtensién del estado del bienestar o
de ampliaciéon de los objetivos redistributivos del
estado. En estas economias la distrabucién de la renta
entre los factores productivos constituye un eslabdén
decisivo pero no exclusivo dentro del proceso de
distribucidn del excedente entre el conjunto de 1a
peblacidn. El1 Estado asume entre sus funciones basicas la
funcidn redistraibutaiva dirigida hacia la stensibn  del
bienestar al conjunto de los ciudadanos por medio tanto
del disefio de politicas redaistributivas especificas de

caracter fiscal, presupuestario o de otro género, como
por la definicidn de las condiciones generales o marco de
Jjuego sobre el que se tienen que desenvolver los
empresarios y los trabajadores. De ahi que la

distribucidén de la renta no se agote en la negociacion
entre sindicatos y organizaclrones empresariales., pasando
a cumplir el Estado un papel de creciente aimportancia en
SUW COorreccion.

Ante la aparicion de saituaciones criticas en
la coyuntura econdmica que exijan la modificacidn rapida
y profunda en el proceso de formacidn y dastribucaién del

excedente, la existencia de este marco redistributavo
general puede constituir una condicidn necesaria para el
funcionamiento eficiente del conyunto de las
instituciones econédmicas. Una politica de rentas que
persiga un obhietivo redistributivo real -~ como son las
politicas de rentas europeas de segunda generacibdHn - se
debe enmarcar con mayor motivo dentro de aqgquella
estrategia general de intervencibn publaca en la

redistiribucidn de la renta.

De este modo, las contrapartidas de una
politica de rentas de segunda generacion pueden
encontrarse fuera del campo de accirdn de los agentes
sociales 1 . Una estrategia de pacto social o negociacidn

entre gobierno, sindicatos y organiztaciones empresariales
en torno a las condiciones de redistraibucion de la renta
puede cubrir un campo de accidn mayor que el alcanzable
en su negociacidn por los agentes sociales. Ante la
necesidad de estabilizar una economia gue carezca del
suficiente desarrollo institucional 0 de mecanismos
redistributivos eficientes sometidos a control
democratico, puede llegar a constituir una contrapartida
principal en la negociracidn el propiro desarrollo de la

democracia, entendida como proceso que permite la
institucionalizacion de mecanismos redistraibutivos
generales. De este modo para comprender el alcance de la

1 Antoni CASAHUGA. Fundamentos normativos de la accién v
organl-acivn social, Ed. Ariel. ERarcelona, 1985,
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nueva politica de rentas de segunda generacidn no es
conveniente estudiar aisladamente las relaciones entre
sindicalismo vy estabilizaciéon econdmica (0. s1 se quiere,
entre salarios reales y exncedentes empresariales),
precisandose la superacion del ambaito de estudio
econdmico hacia el &ambito politico vy social, hacia las
relaciones entre democracia vy mercado. El estudio del
proceso de elaboracidon de esta nueva generacibdn de
politicas de rentas se convierte en una condicidn para la
comprensiion de los efectos de estas politicas econbmicas:
el mecanismo de elaboracidon no es neutral respecto a los
resultados alcanzados. Y este mecanismo afecta de lleno a
las instatuciones de representacidon de antereses, a la
democracia.

En el epigrafe anterior nos hemos laimitado a
estudiar los problemas que plantea la distribucidn de la
renta entre los factores productivos, capital y trabajo,.
s1tuAndonos dentro de 1la oOptica de 1la dastrabucion
funcional de la renta. Expondremos en este epigrafe los
conceptos fundamentales y los mecanismos basicos que
permiten componer el resto de eslabones de la cadena
distraibutaiva,. permitiendo pasar de la distraibucibdn
funcional de la renta a la diastraibucidn personal de la
renta vy, finalmente al bienestar. Frofundaizar en el
estado del baienestar exige llenar de contenido al
conjunto de eslabones redistraibutivos que posibilitaréan
que la renta generada se distribuya con craiterios que
permitan alcancar un maximo bienestar general de 1la
poblacidn., combinando el objetivo de eficacia asignativa
con el objetivo de eguidad distributava.

En la medida en que se profundice la democracia

y se amplie el estado del birenestar, la distribuciron
funcional de la renta como indicador de desigualdad va
perdiendo significacion; por el contrario, los

indicadores de renta real disponible como son los que
afectan a la distribucidn personal de la renta permiten
acercarse mejor a la variable objetivo mads general, el
brenestar, adguiriendo una mayor relevancia para el
an&lisas de la eficiencia en estas politicas
redistributivas generales.

Los estudios sobre esta dimension ampliada de
la estrategia redistributiva se refieren habitualmente a
las euperiencias de 1a Europa noroccidental. Entre ellos
es de destacar los trabajos pianeros de Ragnar Bentcel 2
y los mas recientes estudios de Assar Laindbeclt = que han
tratado 1los problemas de definicidn y de medicidn de las
politicas redistributivas, contando como punto de
referencia inmediato con la dilatada enperiencira sueca de

politicas redistraibutivas.

2 Ragnar BENTZEL, "The Socaial Significance of Income
Distraibution Statistics" en Review of Income and Wealth,
pags. 205-264, septiembre 1970.

7 Assar LINDEBECEK (1973), (1976) y especialmente (1984).



De estos estudios se desprende que algunos de
los supuestos fundamentales de la teoria de la politica
scondmica  convencional 4 qguedan seriamente afectados por
la aplicacion sistem&tica de estas estrategias
redistributivas. Al abrir el proceso de elaboracidén de la
politica econdmica a la accidn de los agentes sociales,
multilateralizando la negociacion se abre un boquete
importante que afecta a la linea de flotacion del
entramado convencional de la teoria de 1la politica
econdmica ya&a que n1 las variables objetivos ni  los
instrumentos a utilicar son externos al propiro proceso de
negociacion ni estan bien definidos. Esto se pondra de
especial relieve en circunstancias como las gue vivio la
economia espaficla a mediados de los afios setenta. en que
se confundian en el proceso de elaboracién de la politica
econdmica los objetivos de saneamiento vy reforma de las
instituciones econdmicas con objetivos superiores de
construccaidn de las instituciones democr&ticas.

Assar lLindbeck en un estudio sobre la
desaiqualdad vy la politica de rentas ha sostenido la tesis
de gque una mayar igualdad econdmica puede aumentar la
estabilidad politica., econdmica y social de una socaiedad,
vy que esta mayor estabilidad puede considerarse como una
mejora en la eficiencia - en un sentido amplioc - del
sistema econdmico 5. Sain embargo. Lindbectk constata que
ningun instrumento considerado aisladamente permite
disminuiyr de forma significativa la desigualdad sin
afectar 1la eficiencaia, lo que le lleva a postular la
necesidad de adaptar simultdneamente varios programas de
politica redaistributiva. buscando los efectos de
causacidn circular descritos con anterioridad por Gunnar
Myrdal. 81 aceptamos que la estrategia redistributiva
debe afectar a varios instrumentos y. adem&ds. observamos
la creciente multilateralizacién en el proceso de
elabaracidn de la politica econdtmica. entonces estamos
alterando los supuestos basicos de la teoria de 1la
politica econdmica convencional que exigia la seleccibn

de un  i1nstrumento Gnico para la consecucaidn de un
obietaivo predeterminado por autoridades econdmicas
gubernamentales. Es de destacar que el pensamiento

econdmico contemporanec ha desarrollado nuevas teorias
explicativas de este fendmeno de multilateralicacaibtn a
partir de principilios de 1la década de los setenta,
tratando de i1ncorporar en el andlisis de la politica
econdmica al comportamiento de los politicos como sujetos
endbdgenos 6 .

4 Como referencias bibliograficas fundamentales es
preciso situar a los trabajos de Ragnar FRISCH (195u0) vy
Jan TINBERGEN (199%2).

= Assar L INDRECFK , "La eficiencia de la politica
distraibutiva" en (1984, pags. 129-176).

6 Esta entensidn del a&mbito de aplicacidon del andlisis
econdmico hacia el estudio del comportamiento politico
tiene como hitos fundamentales los trabajos de Anthony
DOWNS An Economic  Theory of Democracy. Harper & Rowm,
Nueva Yort., 1971 (traduccion castellana como Teoria




Examinaremos a continuaciétn algunos conceptos

fundamentales para el analisis de una estrategaa
redistraibutiva multilateral yv diversificada a partair de
los trabajos de Assar Laindbeclt. Aislaremos diversos

eslabones de la cadena que vincula la renta generada por
log factores productivos con el bienestar fainalmente
alcanzado por el conjunto de la poblacion. Ello nos
permitirad identaificar los sujetos princaipales de la
negociacion de la politica redaistributiva en cada uno de
los eslabones de 1la cadena, permitiendo detectar los
respectivos objetivos,. indicadores, instrumentos Yy
restricciones institucionales vy econdmicas.

Una estrategia redistrabutiva multilateral vy

diversificada: renta factorial, renta

disponible v bienestar

En praimer lugar es preciso partir de la
definicidn del concepto de renta factorial o renta
generada por los factores productivos . que es preciso
dastainguir de la renta finalmente disponible por las
familias. La primera incluye el rendaimiento que el
trabajo vy el capital obtienen de su participaciéon en el
proceso de produccion. Incorpora por tanto. por una
parte, el rendimiento obtenido por los titulares de

derechos de proplredad sobre los recursos naturales
(rentas puras), el estoc de capital fisico existente
(beneficios) vy los activos financieros (intereses). y por

la otra el rendimiento del trabajo especializado (sueldos
o0 remuneraciones que se desprenden de un componente de
capital humano incorporado) Y no especialicado
(salarios). Como ha seffalado Assar Laindbeclk, en una
economia de mercado como las existentes en las economias
occidentales la renta factorial estara determinada
basicamente por tres carcunstancias: la daistraibucion
existente en la propiedad de los factores productivos,
los rendimientos efectivos de los factores de acuerdo con
los precios relativos existentes y la utilicacion de la
capacidad productiva de los mismos 7 .

Se trata de una distincidn que se recoge
parcialmente en las cuentas nacionales baja el concepto
de Distraibucaén Funcional del Froducto lInterior Bruto al
coste de los factores. en gque se distingue entre
Excedente bruto de euplotacidn y Remuneraciéon de los
asalarirados. El Eixcedente Bruto de Euplotacian (de las

Econdtmica de la Democracia. kEds. Aguilar, Maderad, 19/72);
J. HRAWLS., A _Theory of Justice., Harvard University. Fress,
Cambridge. Mass.. 1972:; y Assar LINDBECK, "Endogenous
Foliticians and the Theory of Economic Policy", publicado
inicialmente en Estocolmo en 1975 (1984;3pa&gs. 1585%-2T70).,

7 Assar LINDRECK (1984, pag. 13).
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empresas no financieras) recoge tanto las rentas de la
propiredad y de la empresa no financiera pagadas
(rntereses efectivos netos., vy dividendos y otras rentas).
los i1mpuestos corrientes sobre la renta de las sociedades
y el patrimonio de las empresas (contribucion rustica vy
urbana) vy el ahorro bruto de las empresas (con una parte
destinada a amortizar el capital firjo y el resto como
ahorraoa neto). Dentro de la rubrica de Remunetracion de los
asalariados se i1ncluye tanto el conjunto de sueldos vy
salarios netos B como las cotizaciones soclales totales
9. Las rentas mixtas de profesionales liberales vy
agricultores estan incluidas dentro de los eicedentes
empresariales y no en el concepto de remuneracidn de los
asalariados, 1o que sagnaifica gue una parte importante de
la renta de este amplio conjunto de perceptores se
atribuye al capital y no al trabajo.

La distraibucion funcional de la renta nos
permite aproximarnos contablemente a los rendimientos de
los tactores productivos. la renta factorial. Esta

distribucidn no informa respecto a como se distribuye
hotrizontalmente la renta entre los distintos colectivos
sociales o grupos socioeconomicos (pensionistas,
agricul tores, parados. profesionales. etc.). ni1 tampoco
recoge de modo preciso la renta efectivamente disponible
por las familias, ni1 es un correcto indicador del
bienestar. Frecisamente una parte significataiva de las
politicas redistributivas especificas de los palises con
sistemas de democracaia avancada se ha dirigido
tradicionalmente a 1la correcciodn de desigualdades
horizontales en la distribucidn de la renta., afectando a
los colectivos sociales menos protegidos. Sin embargo.
las nuevas politicas de rentas de segunda generaclon
parecen dirigirse fundamentalmente a mejorar el bienestar
del conjunto de la poblacibn.

Las politicas redastraibutivas que pretenden
influir sobre 1la distribucidén tfuncional de 1a renta
afectan bdasicamente a los determinantes de la misma: el
precio de los factores, su propiedad o su grado de
utilicacidn. Fara ello se puede tratar de cambiar los
precios relativos del trabajo vy el capital o las
cantidades vy eficiencia de los mismos. También es posible
desplegar politicas de e:xtensién de la propiedad a
amplias capas de la poblacidn., o invertir en educacaion,
sanidad, uwrbanismo y otros bienes publicos con el fin de
mejorar la eficiencia tanto del capital humano de los

g Dentro del concepto de sueldos y salarios se incluye el
conjunto de sueldos vy salarios netos de cotizaciones
sociales asi como las remuneraciones de los asalariados
no residentes por empleadores residentes, deduciéndose
las remuneraciones de los asalariados residentes a cargo
de empleadores no residentes.

9 Dentro del concepto de coticaciones sociales totales se
incluye las cotizaciones soclales & cargo de los
asalariados, las cotizaciones socilales efectivas a cargo
de los empleados vy las coticacaiones sociales ficticias.



trabajadores como del capital fisico. Finalmente se puede
tratar de influir sobre el grado de utilizacidn de 1a
capacidad productaiva o de 1la capacidad laboral. En
general las politicas europeas de rentas de seqgunda
generacion  han tratado de situwar el nivel de los salarios
reales en una situacidén tal gue se produtca un i1ncremento

en el conjunto de los excedentes empresariales; 1]
esperaba que ante 1la recuperacion de estos edcedentes se
produciria una recuperacion de la inversion Y

finalmente, se asistiria a un aincremento en el estoc de
puestos de trabajo. El nicleo de estas politicas de
rentas residiria por tanto en la modificacidn de uno de

los condicionantes de la determinacidn de la renta
funcional, el coste salarial, tal como se ha examinado en
el epigrafe anterior. Sin embargo este instrumento no

agota en ningun modo las posibilidades de la politica de
rentas contempordnea. ya que ademas la cadena que vincula
la distribuciédn funcional de 1a renta con la distraibucion
de la renta real disponible contiene otros eslabones
destacados.

En efecto., el eslabon renta factorial - renta
monetaria disponible contiene dos instrumentos de
politica redastributaiva de praimer orden: los aimpuestos
directos a las familias (i1mpuesto sobre la renta) y los
pagos directos por transferencias (como PENS1ONES,
subsidios al paro etc.). Ambos i1nstrumentos conducen a un
crerre creciente en el abanico dastrabutivo., Yy suelen
constituar piecas importantes en los procesos de
elaboracién de politicas de rentas de segunda generacidn.
En paises con larga experiencia en politicas econdmicas
redistributivas se han consolidado mecanismos fiscales
redistraibutivos basados en 1mpuestos scobre la renta con
tarirfa praogresiva. Fara calcular la renta monetaria
disponaible después de los incrementos salariales
nominales se debe deducir el efecto de minoracidn de la
renta que se sigue de la aplicacién de estas tarifas
progresivas 10 .

El siguiente eslabon en la cadena
redistributiva  vincula la renta monetaria disponible con
la renta real disponable. Una politica redistributiva
puede alterar la renta disponible por medio de diversos

instrumentos: subsidios e impuestos i1ndirectos: qgastos
publicos en sanidad, educacidn y otras formas de consumo
piblico; vy, finalmente. los controles directos sobre
determinados precios (control de alquileres, control de
precios en productos aqrarios, control de preciros en
productos basicos, importaciones de choque de
determinados productos). Los subsidios para determinadas

adquisiciones de bienes y servicios actuan como impuestos
indirectos negativos. En la medida en que no se pueda

10 En Suecie se calculd gue a finales de los atios
sesenta, con un  ritmo anual de inflacidn del 6%. unos
incrementos salariales del 11% obtenidos en las
industrias transformadoras se convertian en unos aumentos
en la renta disponible del 0,54 anual. Vid, Assar
LINDRECK (1984, pag. 109).
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discraiminar entre los adqguirientes por su nivel de
1Ngresos, este tipoc de politicas tiende a ser mas
ineficirente gque las politicas de rentas darectas.

El dltaimo eslabdn que permite asociar la renta
con la calidad de vida lo constituye el bienestar general
de los ciudadanos. Este concepto sobrepasa las
posibilidades de medicidn de las modernas contabilidades
nacionales; daiversos autores han defendido la oportunidad
de elaborar informes soclales complementarios a 1la
contabilidad nacional que se acerguen a la mediclidon del
bienestar o la calidad de vida de los distintos grupas

sociales 11 . La construccion de 1ndicadores sociales
parece un método adecuado de aproximarse a su mediciodn
12. Los 1indicadores se refieren en general a la situacaiodn

existente en determinados aspectos relacionados con  la
educacion, la salud, condiciones de empleo, bienes de

consumo duradero., residencia, habitos alimentarios., ocio
Y% cultura, etc. Partiendo de los estudios sobre
indicadores sociales de la Comisidn Sueca de Rentas
BRajas, Assar Lindbech ha propuesto clasificar las

indicadores soclales usuales en los siguientes conceptos:

— Disponibilidad de los recursos de capital humano:
1) educacibdn
2) salud
Z) condiciones familiares

- Capacidad de utilircacidn de los recursos humanos:
4) empleo
%) actividad politica

- Recursos financieros:
6) renta, rigueza y poder adquisitaivo

- Consumo de determinados "bienes basicos" especificos:
7) nutricion
8) condiciones de la vivaienda
?) ocioc y recreo 13 .

11 Vease. por ejemplo, el trabajo de José Antonio GARCLA
DURAN vy Fedro FUIG BASTARD: La calidad de la vida en
bspaffa. Hacia un estudig de 1ndicadores socarales., Ed.
Moneda y crédito. Madrid, 1980.

12 Véase R.A. BAUER (Edaitor): Scocial Indicators., MIT,
1966; v J.A. GARCIA DURAN vy Fedro FUIG BASTARD (1980.
Lap.1V).

13 Assar LINDBECK (1984, pa&g. 119).,



1.2.6. La nueva politica de rentas: de la moderacion
salarial a la recuperacidn de la i1nversion y el empleo

"Puede parecer extraordinario que ista
una escuela de pensamiento que encuentra
la solucidn del ciclo economico en

refrenar el auge en sus primeras etapas
por medio de una elevada tasa de intereés.
El dnico argumento en que se puede
descubrir una Jjustaficacion de esa
politica es el e:xpuesto por el profesor
Robertson., quien considera, en efecto, que
la ocupacion plena es un i1deal
impracticable y que lo mejor que podemos
esperar es un nivel de ocupacion mucho méas
estable que el actual y quiza ligeramente
superior en promedio”

John M. Keynes, Teoria General., p&g. J26.

En el epigrafe 1.2.4. hemos presentado un
modelo general interpretativo de los efectos de 1la
politica de rentas de segunda generacidtn sobre la demanda
de inversion y el empleo. Este modelo no contemplaba la
posibilidad de aplicar una politica redaistributaiva a
traves del Estado vy, en consecuencia., 1dentaificaba los
cambiros en la distribucidn funcional de la renta con los
cambios en la distribucidn personal de la renta. Este
supuesto restrictivo ha sido eliminado en el epigrafe
1.2.5., procediéndose a analizar en €1 los efectos
econdmicos de una estrategia redistributiva pablica, a
través de la cadena que vincula la renta disponible con
el bienestar. Para completar el marco analitico de 1la
politica de rentas de segunda generacidn procederemos
ahora a analizar los eslabones de la cadena secuencial
que une la moderacidn salarial con la recuperacién de la
inversion y el empleo. Nos situaremos pues dentro de la
esfera praivada de decisiones de 1inversidn, teniendo en
cuenta las posibles restricciones institucionales vy
economicas existentes. Ello nos permitird aislar un tipo
de variables esenciales para comprender la exastencia de
tisuras amportantes en la cadena secuencial gque une la
moderacién salarial con la recuperacidn de la i1nversibn.
En especial se observard que los cambios en los costes
financieros o en la estructura financiera de las empresas

pueden alterar las decisiones de ainversidn en  activos

fisicos dado que pueden llegar a absorber la totalidad
del eixcedente empresarial generado por la politica de
moderacion salarial. De ahi que la politica monetaria vy
crediticia vy 1la politica de rentas deban analizarse
conjuntamente para comprender los etectos sobre el sector
real vy el empleo de una estrateqgia de ajuste econdmico
como la investigada. La experiencila europea de politicas
de rentas de segunda generaciodn i1rd acompafiada de cambios
profundos en los mecanismos de financiacidn de las
economias europeas. ancrementandose el peso de las
actaividades financieras en el conjunto de las economlas
occidentales y., en particular, en la economia espafola.
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La cadena secuenclal que vaincula la moderacidon
salarial con la recuperacidon de la i1nversion y el empleo
estd compuesta por cuatro grandes eslabones. El1 praimero
estd constituido por la relacidn entre remuneraciones de
los asalariados vy excedentes empresariales., es decir, por
la distraibucién funcional de 1la renta nacional. Una
politica de moderacidon salarial gue consiga si1tuar el
creciamiento de los costes salariales unitarios por debajo
del crecaimiento de la productividad provoca una paralela
recuperacidn de los excedentes empresariales. Fero no se
debe confundir los excedentes empresariales con los
beneficios, dado gque estos ultimos son tan so0lo una parte
del conjunto de usos posibles del excedente empresarial.
La evolucion del resto de uwusos de dicho excedente -

especialmente el pago de los costes financieros -
condicionard el monto tinal de beneficios obtenidos por
las actividades empresariales. Dado el nivel de

beneficios alcanzado por el conjunto de empresas de una
economia. la aplicacidon de los mismos & aincrementar el

estoc de capaital es s6Glo una posibilidad entre
colocaciones alternativas de los mismos. entre las que se
destacan las colocaciones financieras. Este tercer

eslabén de la cadena secuencial nos conducaird finalmente
a la determinaciédn del volumen de empleo. en funcion del
caracter de las nuevas i1nversiones., 1o que constituye el

eslabédn fainal de 1la cadena. Analizaremos separadamente
los anillos de esta cadena secuencial. destacando las
restricciones institucionales Y econédmicas que

condicionan la relacidn entre la distribucidon de la renta
y el procesc de acumulacidén en las modernas economias de
mercado europeas 1 .

1.2.6.1. El eslabdédn remuneraciones de los
asalariados / excedentes empresariales.

El primer objetivo intermedio de una politica
de rentas de segunda generacidn consiste en la
modificacidn de la distribucion funcional de la renta,
disminuyendo el peso de las remuneraciones de los
asalariados para incrementar los excedentes
empresariales. Como se ha sefalado en el epigrafe
anterior, los costes salariales i1ncluyen tanto los
sueldos vy salarios netos como las cotizaciones sociales
totales. Una politica de rentas que se proponga la
disminucion de la participacion de los sueldos y salarios
en la distribucidon de la renta agregada comporta la
disminucidn de los costes salariales por unidad de
producto. Fara ello se deben pactar los i1ncrementos de

1 En este epigrate se recogen algunas de las 1ideas
expuestas en el trabajo "De la moderacidn salarial a la
recuperacion de la inversidon., CLritica a una cadena
secuenclal” publicado inicialmente en Revista Econdmica
de Hanca Catalana. nuam. 68, setembre 1984, p&ags. 1 a 1é6..
Antoni GARRIDO, Esteve SANROMA y Joan TRULLEN (1982 v
1987).




costes salariales globales, incluyendo las coticaciones
spclales, ascensos vy  pluses de todo género, en funcion
del nimero de trabajadores de la empresa.

La técnica generalmente empleada en este tipo
de politicas salariales consiste en la fijacion de
objetivos de crecaimiento del conjunto de la masa salarial
bruta de cada empresa. Esta masa salarial debe crecer por
debajo de los incrementos de productividad esperada, de
acuerdo con un determinado objetivo de crecimiento de los
precios  al consumo. S1 se cumple esta condicion entonces
se produce necesariamente LN incremento en la
participacion de los excedentes brutos de las empresas en
la distribucion de 1l1la renta nacional., constatuyendo asi
una de las caracteristicas definidoras de la politicas de
rentas de segunda generacidn. Una ver establecido el
objetivo de crecimiento de la masa salarial (incluyendo
incrementos por antiglledad vy ascensos). su  aplicacirbdn
efectiva se reflejara en los convenions colectivos de

trabajso (o formulas andlogas de concertacion), que
constituyen la tarifa salarial.. A traves de las

encuestas de salarios se puede tener un indicador fiable
del efectivo crecimiento registrado por los salarios, o
ganancia salarial. La diferencia entre el objetivo
establecido o tarifa salarial y el crecimiento salarial
efectivamente registrado constituye 1la deraiva salarial,
que mide la eficacia de la politica de rentas de segunda
generacion.

"Xa = "RA + "REE

El resultado final de la politica de moderacién
salarial en su objietivo de incrementar los eincedentes
brutos empresariales se reflejard en la contabilidad
nacional en el saldo de la cuenta de euplotacidn Z. kEn la
cuenta de renta aparece el excedente bruto de explotacidn
como recurso, contabirlicandose las diferentes operaciones
de distribucidn y redistribucion de la renta - intereses,
beneficios distribuidos, transferencias corrientes — que

2 En el Sistema Europeo de Cuentas Econdmicas Integradas
{(S.E.C.) la cuenta de explotacidn registra la parte del
elcedente economico generado en el ambito de la
produccidn  y su pramera distribucion entre las distintas
ramas productivas vy sectores i1nstitucionales) HMoises
GARCIA GARCIA (1980, pag. 8b4).

De acuerdo con la Contabilidad Nacional de kspaffa podemos
distinguar dentro de la cuenta de explotacion los
siguientes conceptos:

Hecursos

Froducto Interior Bruto a precios de mercado

Subvenciones de explotacion

bmpleos

Remuneracion de los asalariados(interior) (ars De
asalariados residentes y b/ de asalariados no residentes)
Impuestos ligados a la produccién y & la importacion
Exicedente bruto de explotacidn de la economia.
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se efectuan entre los diferentes sectores de la economia

-
- .

Factores condicionantes en la transmisibn de
una politica de moderacidn salarial desde las
remuneraciones de los asalariados hasta los
excedentes brutos de explotacidn de las

empresas.

La transmisidn de wna politica de moderacion
salarial hasta un efectivo i1ncremento en los excedentes

empresariales - que es el objetivo intermedio de 1la
politica de rentas o de pacto social - depender&d de un
conjunto de factores: factores institucionales (como la

existencia de un marco politico democratico, como el
grado de institucionalizacion vy  centralizacidn de las
organizaciones sindicales vy empresariales, o como el
nivel alcancado en el pais en la provision de bienes vy
servicios publicos., v en transferencias sociales., que
repercutira en un nivel mas o menos elevado en las
cotizaciones sociales);: factores econdmicos caoyunturales
(como el éxito en la consecucidn de anteriores objetivos
prefijados de crecimiento de los precios, la variacidn de
la utilizacidn de la capacadad productiva y la contencion
de las coticaciones sociales); y factores estructuralew,
como el peso de las remuneracilones salariales sobre la
renta nacional que actuaré como una importante
restriccidn econdmica (y que dependerd a su vez de 1la
calidad de los recursos existentes: capital humano -
nivel de instruccidn ~, capital social y actaivos fisicos)
y la proporcidn (y evolucion) de trabajo especializado
dentro del conjunto de trabajadares asalar:iados (el
tamaffio de las empresas y 1los sistemas en gue éstas se
orrganizan en el territorio parecen variables relevantes).
S1 no se dispone de un sistema institucional avancado., y
la constitucion econdomica del pais no se caracteriza por

S La cuenta de renta incluye de los siguientes conceptos:
lLos recursos #ﬂ——+a~guania~_de.centa$estén compuestos por
los siguientes conceptos: Excedente bruto de explotacioOn
de la economia; Remuneracidn de los asalariados (por
empleadores residentes y por empleadores no residentes);
lmpuestos 1ligados a 1l1la produccién y a la 1importacitong
Rentas de la propiedad v de la empresa procedentes del
resto del mundos: Operaciones de sequro, ramos de vida,
con el resto del mundo: Transferencias corrientes sain
contrapartida no comprendidas en otra parte procedentes
del resto del mundo.

Los empleos de la cuenta de renta son: Subvenciones de
explotacion; Rentas de la propiedad y de la empresa
pagadas al resto del mundo; UOperaciones de seguro, ramo
de vida. con el resto del mundo; Transferencias
corrientes sin contrapartida no comprendidas en otra
parte del resto del mundo; vy Renta nacional bruta
disponible.

Vease Moisées GARCIA GARCIA (1980, pag. 99273).
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una elevada provision de capital humano, de capatal
social y de activos fisicos, entonces las posibilidades
de que se transmita eficammente la politica de rentas no
son elevadas. Examinaremos a continuacion algunas de
estas condiciones fundamentales para la transimision
efectiva de la politica de moderacidn salarial hacia los
excedentes empresariales.

Factores institucionales

Los factores ainstitucionales constituyen un
condicionante fundamental para llevar a término una
eficar politica de redistribucidn funcaional de la renta.
La praimera restriccion afecta al proplo marco politico
existente. Se trata de modificar las condiciones
generales de distribucaiodn de 1la renta de manera
negociada. La existencia de un marco politico democratico
parece una condicidn necesaria para desarrollar estas
politicas., en la medida en que asequra la eiistencia de

instancias negociadoras validas., de ainstituciones de
representacion politica y de organizacion de intereses,.
Algunas de las experiencias mas sobresalientes de
politicas de rentas de segunda generaciéon se deben
enmarcar precisamente en la construccion de las
instituciones politicas democraticas., como las

experiencias llevada a cabo en 1los paises del Sur de
Europa a mediados de los affos setenta.

E1l grado de institucionalicaciodn de las
organizacliones sindicales vy empresariales sera una
variable relevante para el propio disefio de las politicas
de rentas europeas de segunda generacidn. Si1 nos
encontramos con sistemas institucionalizados Y4

centralicados de organizacaidon de intereses sindicales vy
empresariales entonces la posibilidad de llevar a término
una negociacion general multilateral sobre incrementos de
costes salariales parece mas factible, y su transmision
efectiva a los distintos sectores, empresas o Aareas
presenta una mayor verosimilitud. La nistencira de
mecanismos  1nstitucionales como los convenios colectivos
de trabajo constituye un requisito fundamental para
definir una politica de rentas efectaiva. En general, los
paises que presentan uperiencias exitosas de politicas
de rentas de segunda generacidn se caracterizan por tener
un elevado grado de centralizacidon de los procesos de
formacidn de los salarios, con la sistencaa de
sindicatos Y organisaciones empresariales biren
organaicados y centralicados 4.

El tercer factor i1institucional que afecta a la
transmisidn de la moderacidn salarial a 1ncrementos en
los encedentes emrpesariales afecta al nivel de provisién
de blienes y servicios publicos, vy a las transferencias
sociales istentes. Ante una carencia importante de

4 Vid TARANTELLI (1978) vy FLANAGAN, GSOSKICE vy ULMAN
(1987).

)



niveles de redistraibucién publica de la renta parece de
mucha mayor complejidad el logro de acuerdos estables de
redistribucion de la renta desde 1los salarios hacia los

icedentes., Ern paises con dilatada rperiencia de
negociacliéon y con elevados niveles de sindaicacién se
suele presentar un 1mportante peso del estado en la
provasaion de bienes vy servicios publacos, vy en ia
redistribucidon de 1la renta. como fruto de sucesivos
pactos sociales mads o mencs explicitos peroc muy finamente
escritos 3 . Este nivel de redistribucidn pablica de los

ingresos constituye asi un factor limitativo en 1la
definicidn y en la eficacaa de las politicas de
moderacidén salarial. En el supuesto de sistemas de

previsidn social poco desarrollados, se puede dar como
contrapartida en la propia negociracion multilateral de
los acuerdos unos i1ncrementos en su provision por parte
del estado. La consolidacidn de los sistemas de prevision
social vy de redistribucidn se traduce en un alto naivel en
las coticaciones soclrales, que tiende a empujar al alza
al conjunto de los costes salariales, saituando en una
elevada proporcién  la parte del ingreso nacional
absorbido por las cotizaciones sociales dentro de la
distribucion funcional de la renta.

Factores covunturales

Entre los factores coyunturales condicionantes

de la politica de rentas de segunda generacidn se
encuentran en praimer lugar aquellos que afectan a la
formacidn de expectativas sobre el éxito de las mismas y
que conciernen a la experiencia iinmediata en la gestidn
de la politaca econdmica. Tanto la existencia de

sperienclras exitosas recientes en la aplicaciton de
dichas pollticas como la 1ncapacidad de resolver
si1tuaciones de progresivo deterioro en las variables
macroeconomicas por medio de los instrumentos

convencionales pueden i1ncitar la aplicaciéon de politicas
de rentas. En efecto, partir de cero en una estrategira de
negociacion ige desarrollar un conjunto de
contrapartidas o fijar un i1importante numero de clausulas
de salvaquardia que compensen unas esxpectativas generales
dsefavorables. For otra parte. ante un  progresivo
deteriorac de la situacidn ecandmica i1nterior o e:terior
de una economia. la percepciédtn de que las politicas de
ajuste convencionales no han tenido éji1to en su objetivo
estabilizador puede conducir a qgue amplios colectivos
socrales se adieran a formulas consensuadas de politica
de rentas en el convencimiento de que son un camino wutal

para acortar vy suavizar el camino del ajuste. kn
conjunto, una coyuntura dterior o interior desfavorable
Y caon tendencia a empeorar constituye un factor

coyuntural amportante para la consecucidon de acuerdos
sobre rentas reales.

Los cambios en la utilaicacidn de la capacaidad

8 Vid entrevasta auhndreu MAS COLELL, E1 Mén, agosto
1987.

M



productiva condicionan también la efectiva transmision
de la politica de rentas en su objetivo de ajuste
econdmico., entendiendo la utilicacidn de la capacaidad
productiva como una medida del grado de aproximacidn de
la produccidn efectaiva a la produccidon potencial. 51 se
ha producido una caida recaiente en esta wtilicacidn

sisten importantes incentivos para emprasarios,
sindicatos vy gobierno para la consecucion de un acuerdo
sobre rentas salariales reales y a la rapida transmision
de los efectos de dichao acuerdo sobre la inversidn.

Finalmente, s1  se consigue una congelacidon
efectiva en las coticaciones socrales a cargo de las
EMPresas., la posibilidad de que la moderacidn salarial se

transmita sobre crecimientos reales en los ncedentes
empresariales es mayor, considerando que existe uwuna
tendencia secular al crecimiento de la productividad del
trabajo en estas economias. Esta relacion de

complementariedad entre la evolucidn de los sueldos vy
salatrios netos y las coticaciones socirales respecto & los
excedentes empresariales aconseja la presencaia de
gobiernos. sindicatos y patronal en la definicidn de la
nueva politica de rentas. Ante una situacidn de rapido
crecimiento de las cotiraciones soclrales en periodos
inmediatamente anteriores a la politica de rentas, las
posibilidades de moderacidn del conjunto de costes
salariales serdan mavores.

Facltores estructurales

Entre los factores estructurales que inciden en
la efectividad de la moderacidn salarial en su objetaivo
de i1ncrementar los excedentes empresariales destaca el
peso de las remuneraciones salariales totales sobre la
renta nacional. Una economia en la que 1la distribucion
funcional de la renta presente un peso especifico
importante de las remuneraciones de los asalariados
respecto a los elscedentes emrpesariales estara en mejores
circunstancias para conseguir a caorto plato los efectos
de la politica de rentas dado que el esfuer-o de
moderacion salaraial por trabajador empleado sera
relativamente menor que en la situacidn i1nversa.

En efecto., las economias europeas desarroladas
presentan una elevada proporcién de renta nacional
generada por las remuneracliones de los asalariados., dado
que la inversidn en capital humano (nivel de instruccaion
y de especialicacién profesional) vy la acumulacion de
capirtal social son elevadas. De ahi que en economias con
elevadas tasas de desarrollo Y especializacion
profesional las politicas de rentas reales se produscan
con mayor asiduidad vy efectividad gque en economias menos

desarrolladas. De 1la misma forma. el peso de las
coticaciones sociales en el conjunto de los costes
laborales es un factor estructural condicionante de la
efectividad de las politicas de rentas. 5Hi1 se ha
alcanzado una elevada proporcién de costes laborales no
salariales (cotizaciones sociales) a 1o largo de un

proceso historico dilatado, entonces la posibilidad de
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que no se asista a una presidn social excesiva sobre
dicha variable es elevada. For ambos motivos, la
efectividad de la politica de rentas ser&d potencialmente
mayor en palises con elevado nivel de desarrollo econdmico
Yy social que en palses con sistemas econdmicos e
institucionales atrasados o con bajos niveles de
productividad del trabajo.

También es importante destacar las limitaciones
provenientes de la distinta composiciédn del colectivo de
trabajadores asalariados que nutre el conjunto de las
remuneraclones de los asalariados. La proporcidon de
trabajadores especializadas respecto a los no
especialirados afecta las posibilidades de aplicar las
politicas de rentas reales. El nivel de desarrollo de las
economias sera un factor determinante para explicar esta
proporcidn. Las distintas tendencias a aumentar las
productividades respectivas afectarad a 1la generacion
relativa de excedentes empresariales por parte de cada
uno de estos colectivos. Como sea que la progresion de la
productividad es superior entre el trabajo especializado
respecto al trabaijo no especializado entonces la
efectividad de la moderacidon salarial estar& directamente
vinculada & la proporcion de trabajo especializado que
nutre al conjunto de la renta nacional. Estas primeras
consideracione afectara&n tanto a las politicas de rentas
basadas en aumentos lineales de ingresos como a las
politicas basadas en aumentos proporcionales en el
conjunto de la masa salarial.

En su conjunto estos primeros condiciconantes
estructurales afectardn a 1la efectividad de la politica

de rentas en muy diferentes direccirones, haciendo muy
dificil el predecir el resultado final sobre la variable
objetivo. A cantinuacidn se ofrece una primera

aproximacién contable de las mismas.

Tenemos por definicidn la saiguiente igualdad
contable:

Xa = RA + EBE

en la que Xa s el conjunto de la renta nacional bruta
que eqguivale a la produccién efectiva (suponiendo una
ecaonomia cerrada) RA es el montante del conjunto de
las remuneraciones de os asalariados i v EEBE es el
excedente bruto de explotacion.

A partir de 1la anterior igualdad podemos construir 1a
siguiente ecuacidn:

Xa = FI % ( Lau(WautCSmu) * Lua(WuatCSua} ) + EBE

si1endo FI una variable que recoge el conjunto de factores
institucionales, coyunturales y estructurales m&s arriba
enumerados: lLau €1 numero de trabajadores especialicados
asalariados: Waeu 21 salario medio de los trabajadores
especialicados;: CSwu 1as cotizacilones sociales o costes
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no salariales de los trabajadores especiralizados ;3 Lae €1
numero de trabajadores no especialirzados asalariadosS;: Wee
el sueldo medio de laos trabajadores no especiallizados vy
CSaa 1as cotizaciones sociales medias de los trabajadores
no especializados.

Fara conseguir un determinado crecamiento
global neto del peso de los excedentes empresariales en
la renta nacional es preciso que el conjunto de las
remuneraciones de los asalariados crezca a uwna tasa
inferior al crecimiento del producto:

t RA ¥ t EBE

“Xa = "RA + TERE
siendo t’ mayor que - t.

8i RA es mayor gue EBE. entonces para consequir un

objetivo de incremento de t° la variacidn de t ha de ser
menor que si RA fuera menor que EBE. En general, cuanto
mayor sea el peso de las remuneraciones de los
asalariados en la renta nacional mas fAcil es conseguar
objetivos de crecimiento relativo de los excedentes
brutos de explotacion del conjunto de la economia
nacional.

Al distinguir entre trabajo especializado Y no
especializadao, podemos incorporar la hipédtesis de que el
incremento tendencial de la productividad del +trabajo
(pi) es mayor en el trabajo especializado que en el no
especlalizado. Asumiendo que la proporcién de trabajo
especializado en relacion al no especializado

permaneciera constante, entonces. cuanto mayor sea la
proporcién de trabajo especializado m&s facil sera la
consecucidon de los objetivos de la politica de rentas de
segunda generacion.

En efecto, calculando el coste laboral por
unidad de producto (L =s/pi), e incorporando la hipdtesis
de gque la productividad del trabajo especializado crece
secularmente mas que la del trabajo no especializado
( ""Pleua es superior a “Plaa)s Entonces tenemos qgue
para obtener un determinado objetivo de crecimiento de
los costes salariales por unidad de producto

“L o= “(s/pi)

entonces existen diferentes combinaciones de crecaimiento
de los salarios de los trabajadores especializados y no
especiralicados que satisfagan estas condiciones:

Si el ndamero de empleados permanece constante tanto en el
colectivo de trabajadores especlalicados como en el de no
especializados, vy adema&s, las cotizaciones sociales se



formasen a partir de los salarios netos y evolucionasen
en la misma proporcidn en ambos colectivos. entonces para
obtener un determinado objetivo de i1ncremento de costes
laborales unitarios tenemos que los salarios de 1os
trabajadores no especialicados deben crecer
necesariamente menos que los salarios de los trabajadores
especilizados. De ahl que ante una saituacidn i1nversa
(aumento proporcional de los salarios superior para el
conjunto de trabajadores no especializados) como la que
se sigue de una estrategia de aumentos lineales en los
salarios del conjunto de los trabajadores, al traducirse
en una pérdida de competitividad de los trabajadores no
especilalic-ados., puede repercutair sobre los salarios
relativos y. por tanto., afectar negativamente sobre la
demanda de empleo no especializado.

Existe también una variable gque desde el punto
de vista de la Contabilidad Nacional afecta a la medicion
de la efectividad de la politica de rentas de segunda
generacion y que concaierne al tamafio de las empresas y al
sistema de localizacidn de las empresas en el territorio.
Se trata del sistema de empresas existente en la
economia, su grado de difusidon en el territorio vy el
tamaffio relativo de las unidades de produccion y de las
empresas. WUn sistema de empresas descentralizado. con
predominio de las FPYMES vy con elevados grados de
subcontratacidn presenta no stlo un grado mayor de fraude
en las cuogtas de la seqguridad social y una menor
regularizacion del empleo asalariado sino  también una
superior proporcadn del numero de empresarios
independientes que engrosan contablemente laos excedentes
brutos de explotacadn. Ademé&s. la menor organizacidon de

los sindicatos va a menudo acompaffada  por sistemas
paternalistas de formacidn de los salarios vy de
contratacion irregular o paralela. E1 sistema de

industrializacidn difusa presenta una superior capacadad
de adaptacidn a 1la crisis industrial de los afios setenta
y ochenta en determinados paises europeos. respecto al
sistema de produccidn concentrado. EBEn los denominados
"distritos i1ndustriales" el menor grado de centralicacidn
y tregulacidon de las relaciones laborales puede llegar a
compensar las ventalas que se observaban en los sistemas
de empresas o de contratacibdn mas centralizados 6 . bEste
conjunto de factores influyen sobre la capacidad de
transmision de los efectos de las politicas de rentas de
sequnda generaciédn, s1 bien son de muy daificil medaicaion y
estudio general.

Otros condicionantes estructurales que atectan
a la efectividad en la transmision de la politica de
moderacidn salarial sobre los excedentes empresariales
conciernen al peso de las remuneraciones salariales
dentro de la distribucién de la renta. Este peso es
superior en las economias avansadas que en  economias

& Giacomo BECATTIN1 (1986) y (1987): Michael FIORE vy
Charles F. SABEL (1987) y Joan FASQUAL vy Joan TRULLEN

(1988).
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menos desarrolladas 7. dado la creciente impartancia de
la formacién en capital humano como factor estratégico
del desarrollo econdmico. En la medida en gque 1la
estructura productiva del pails se caracterice por un
nivel relativamente bajo de renta nacional absorbida por
los encedentes empresariales, tanto mas facil sera
incrementar transitoriamente su peso relativo trespecto
al alcanzado por las remuneracirones de los asalarirados.
De la misma forma., si1i no se dispone de sistemas de
proteccién social avantados. la presidn por incrementar
los gastos en seqguridad social y en sanidad se traducitran
praobablemente en un incremento tendencial de las
coticaciones sociales y. por tanto., daifaicultaran la
efectiva verificacion de los objetivos salariales.

Las restricciaones de naturaleza estructural no
s agotan con las hasta aqui expuestas. FPara una correcta
transmisién de la politica de rentas real parece una

condicidén necesaria también el disponer de saistemas
rapidos y fiables de ainfarmacidn estadistica con
indicadores de salarios Y de precios. El buen
funcionamiento de los mercados (aseqgurado por sistemas de
infarmacion y de comunicaciones desarrollados) vy la
posibilidad de verificar los objetivos antiinflacionistas
anunciados seran dos caracteristicas gque favoreceran
tambieén la buena transmision de la politica de rentas
desde la moderacidn salaraial propuesta hacaia la

recuperacién efectiva de los excedentes empresariales.

Estas restricciones mnstitucionales Y
econétmicas situan las politicas de rentas de segunda
generacién en buena medida fuera del alcance de economias
gque no cuenten con un suficiente nivel de desarrollo

econdmico € institucional. Las experiencias 1tosas de
politicas de rentas de segunda generacidn se han dado
basicamente en paises europeos occidentales. lo que
contrasta con los numerosos antentos sain  eéxito de
estabilicar economias nacionales sujetas a restriccirones
economicas e instatucionales severas (como las
practicadas en paises de América Latina., Sur del

Mediterraneo, Este de Europa y Sudeste asidtico).

FPor todo ello, la transmisidn de politicas de
moderacidn salarial hacia un efectaivo crecimiento de los
excedentes empresariales esta sweta a una serie de
condiciones de desarrollo institucional y econdmico. vy &
un  conjunto laimitado de condiciones coyunturales que
limitan las posibilidades de aplicacion efectiva a
economias con  un elevado grado de desarrollo, con
sistemas de representacidn politica y sindaical avanzados
y para unos periodos temporales especiales y limitados.

1.2.6.2. El eslabédn eixcedentes empresariales /
beneficios.

7 Assar LINDBECEK (1984).



S1 el primer eslabdn que une la cadena de la
moderacidn salarial a la recuperaciédn de la inversion y
el emplec estd condicionado por un amplio conjunto de
circunstancias entre las que predominan las que afectan
al mercado de trabajo. el segundo eslabdn concierne
fundamentalmente a variables financieras y crediticias al
incidir sobre el uso gue se hace del excedente bruto de
euplotacidn de las empresas. Los efectos de la politica
de rentas de segunda generacidén  pueden dilulrse en este
decisivo eslabon financiero. Ello exaige el tratamiento
samultaneo de las politicas laborales con aquéllas de
naturalexs monetaria y crediticia, ¥ no solo por las
relaciones entre politica monetaria Y objletaivos
antirinflacionistas sino por los efectos reales de dicha
politica sobre 1las decisiones de utilizacidén de 1los
excedentes brutos de explotacidon generados a partir de la
politica de moderacion salarial.

En efecto. el esicedente bruto de explotacidn de
una economia se puede destinar a distintos usos entre los
que se encuentran los beneficios empresariales. No se
puede confundir excedente empresarial con beneficio. Las

variaciones en los ncedentes empresariales no  tienen
porqgque tener necesariamente el mismo signo que las
variaciaones en los beneficios empresariales. 51 nos

circunscraibimos &l conjunto de empresas no financieras,
la estructura de usos de los eicedentes empresarliales
estd compuesta por distintos conceptos. En primer lugar
figuran 1las rentas de la proplredad v de la empresa no
financiera que se hacen efectivas, entre las gue destacan
por su cuantia los divadendos y otras rentas pagadas
(concepto que se acercaria al de beneficio) asi como los

intereses efectivos netos. El sequndo uso del eicedente
bruto de explotacaion es el ahorro brutoc. gue puede
descomponerse en consumo de capital fijo (las

amortizaciones) vy ahorro neto. Finalmente el tercer uso
de los excedentes consiste en los impuestos corrientes
sobre la renta y el patrimonio de las empresas,
incluyendo tanto el aimpuesto sobre los beneficios de las
sociedades y las contribuciones territoriales urbanas o
rusticas.

Factores condicionantes en la transmisiéon de
una politica de moderacion salarial desde los
excedentes brutos de explotacidon hasta ios
beneficios

Este sequndo eslabon de la cadena que
analicamos estd condicionado por un conjunto de ftactores
econdmicos tanto de naturaleca estructural COmo
coyuntural. Los factores estructurales que condicironan la
aplicacidon de los excedentes empresaraiales a beneficios
son  de gran importancia para analicar los efectos de la
politica de moderacion salarial sobre la inversaibn y el
empleo. Entre estos factores destaca en praimer lugar la
estructura financiera de las empresas. Junto a ella se
encuentran también la propia estructura instaitucional de



financiacion del conjunto de la economia (eficiencia de
las instituciones financieras., sistema de financiracidn de
la seqguridad social, etc.), la estructura impositiva que
afecta a los i1mpuestos directos sobre las empresas vy
otros datos estructurales que afectan a las necesidades
de amortizacion de wuna economia, como son el grado de
obsolescencia tecnoldgica, v 1la edad vy el estado del
estoc de capital fisico de las empresas. A este compleso
conjunto de factores estructurales pueden afadirse
tambaien otros factores de naturaleza coyuntural que
pueden afectar a las variables financieras como son la
evolucidn de los costes financieros (politica monetaria vy
crediticia), la evolucion de la demanda efectiva vy los
cambios en la utilizacidn de la capacidad productiva.

Fara analizar los efectos de una politica de
rentas de segunda generacidn sobre los beneficios
empresariales parece conveniente saituarse en un analisas
temporal de cardacter peraiodal 8 . Se trata de admitair la
existencia de secuencias temporales que enlacan las
distintas etapas en el proceso de transmisidn de 1la
politica econémica y. por tanto, se prescinde de otros
esquemas convencionales en los que se presupone la
inmediatec de estos efectos. Es un tratamiento
robertsoniano del tiempo que no se puede asociar a los
esquemas habituales de la estética vy la diné&mica, en el
sentido de Ragnar Frisch 9. Esta perspectiva periodal
parece 1i1dbnea a los efectos de interpretar mecanismos de
transmision de la politica econdmica que afecten tanto a
las variables objetivo como a la propia estructura
econdmica e institucional.

La estructura financiera de las empresas
constituye el principal factor condicionante en la
transmisidn de la politica de rentas de segunda
generacion hacia los beneficios. En economias con

sistemas de financiacion desarrollados, la proporcion
entre recursos proplos Yy recurses ajenos es mas alta gue
en economias con esguemas menos avantados, Yy su tasa de
autofinanciacidn menor. Ello conduce a eslas Gltimas
economias hacia una mayor dependencia de las empresas no
financieras respecto al crédito o al resto de recursos
ajenos., lo que significa mayores costes de financiacion
por unidad de producto. La parte del eixcedente bruto de
explotacion de las empresas no financieras destinada &
cubrir los costes finmancieros es mayor cuanto menor sea
la disponibilidad de recursos propios Y su capacadad de
autofinanciacion. Una politica de rentas de segunda
generacién puede ver absorbidos 1la totalidad de los
excedentes liberados por la moderacion de costes
salariales S lleva asociada una poliltica monetaria

g Sobre 1la caractericacion del denominado anélisis
periocdal véase LEIJONHUFVUD (1966.pag. 55). Leijonhufvud
califica esta especifica percepcaidn del tiempo en los
procesos de transmisidn por secuenclas como de "din&mica
robertsoniana".

9 Joan TRULLEn (1983. pag.2B8-31).
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contractiva que encarezsca significativamente el coste de
usc de los recursos ajenos de las empresas. Desde esta
perspectiva de utilizacidon del excedente. si el objetivo
es el de i1ncrementar los beneficios de las empresas 10
existe una contraindicacidon en el uso de politicas de
rentas de segunda generacidn asociadas con  politicas
monetarias restrictivas.

Santigo GARCIA ECHEVARRIA 11 ha observado que
los efectos sobre el cdlculo de costes gue se deducen de
una estructura financiera con bajo nivel de
autofinanciacion {(en relacion a la existente en el
entorno de palises competidores) pueden ser importantes.
La 1ncapacidad de generar faondos por parte de estas
empresas afecta al calculo de las amorticaciones,
tendiendo a situar la tasa de amortizacidn en relacitn al
inmobilizado material en un nivel mas bajo del que se
derivaria de una mayor autofinanciacitin. For este motaivo
las empresas estarian transfiraiendo - a través de un
precio de venta aminorado por un calculo erroneoc de las
amartizaciones -~ una parte de su patrimonio 2 . Esta
subdotacion para amotrtizaciones se ve acentuada en
periodos de aceleracidn de la inflacion en los que el
coste de reposicidon de los bienes de equipo es mas alto
que el coste de adguisicidn 13. En este contexto. una

politica de rentas que pretenda incrementar los
beneficios empresariales definidos en términos de cash-
flow, es decir, incluyendo amortizaciones vy resultados,

debe plasmarse tanto en un aumento de las ganancias como
en un aumento de las amortitacaiones.

Estas consideraciones implican que para
analizar los efectos de las politicas de rentas de
segunda generacidn sea conveniente conocer la estructura
de financiacién de las empresas., separando la estrategia
de las empresas no financieras de la de las tinancieras.
Desde esta perspectiva es posible detectar dos vias de
transmision de la moderacion salarial a la recuperaciton
de la inversion vy el empleo. La praimera pone el éenfasis

10 En este sentido la existencia de regularizaciones en
los balances puede significar una modificacion importante
en la distribucion de los excedentes por usos.

11 Santigo GARCLA ECHEVARRIA, ""Capital-risc per a
1l empresa espanyola'", Revasta Econtmica de Catalunva.
num. 9. septiembre-—diciembre de 1988.

12 Santiago GARCIA ECHEVARRIA (1988. pag. 16).

17 Sobre la necesidad de wvalorar tanto el capital fijo
como los estocs a su coste de reposicion y no  al de
adguisicion véase 0CDE (197/. p&g. 2.1). El Rapport
McCraclten advierte de los peligros que se presentan por
una sobreestimacion de beneficios derivada de una
1ncorrecta imputacian de las amorticaciones, kstas
distorsiones son mas agudas en el caso de industrias de
base con fuerte 1i1ntensidad de capital ¥y con ciclos de
inversion muy largos.
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en la necesidad de 1ncrementar el ahorro nacional bruto
como  paso previo & la recuperacion de la inversion. La
segunda invierte el raconamiento., s1tuando la
recuperaciétn de los beneficios empresariales como etapa
preliminar a la reactivacidn.

Sa bien desde un punto de vista
MAaCroeconOmico, la estrategia de ajuste a través de la
moderacién salarial puede anterpretarse como un medio &
traveés del cual se puede aincrementar el ahorro nacional
brute independientemente de que dicho aumento se canalice
a traveés de las empresas no financieras o a traveées de las
financieras, su efecto sobre el sector real de la
economia no es neutral respecto al canal elegido.

La vision financaera del ajuste o perspectiva

del ahorro tendria un caracter robertsoniano vy se
fundamentaria en una estrategia prefeynesiana. Por el
contrario, la vision empresarial del ajuste antepone el
beneficio a la generacidn del ahorro vy tendria unas
ralces postleynesianas. Aunque se constata que 1la
propensidn  al ahorro del conjunto de los asalariados es
menot que la de las empresas, una estrategia de

moderacién salarial (como la definida en la politica de
rentas de sequnda generacidn) puede presentar resultados
negativos a corto vy medio plazo sobre la inversidn si la
estructura financiera de las empresas estd caracteraicada

por bajos naiveles de autofinanciacidon 14. £l alajo
postleynesiano consistiria pues en aceptar la
redistribucidon desde las remuneraciones de los

asalariados hacia los beneficios empresariales pero sin
incrementar los costes financieros, sin transitar por el

lento Y penosoa camino robertsoniano de i1ncrementar
suficientemente el ahorro interior a través de aumentos
importantes en los intereses efectivos pagados por

particulares y empresas.

Desde esta perspectiva la opcidbn por un
mecanismo de ajuste lento pero sequro., aunque costoso en
téerminos de empleo o, por el contrario, por un mecanismo
m&s rapido y diné&mico., ¥y con ainferiores costes sociales
se debe plantear en el contexto institucional de cada
economia, de acuerdo con la estructura de financiacion
del conjunto de las instituciones econdmicas del sistema,
1incluyendo el grado de dependencia del capital industrial
vy comercial respecto al capital financiero, asi como el
grado de autonomia del banco central respecto a los
gobiernos o su i1mplicacidn como Aarbitro del conflicto
distributivo entre los protagonistas de la negociraclon

14 Veéase A. OGARRIDO, E. SANRUOMA y J. TRULLEN (198., a):
"Algunas consideraciones sobre la evolucidn del ahorro
sobre la economia espaffola” pag. 227. En este trabajo se
observa como aunque el ahorro empresarial depende
fundamentalmente del eixcedente bruto de explotacion, una
rapida expansion de los costes financieros puede llegar a
absorber la totalidad de los excedentes generados por la
politica de moderacidn salarial, como sucedio en Espaha
en diversos ejercicios durante la década de los ochenta.
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multilateral sobre la que se construye la politica de
rentas de segunda generacion: gobiernos, sindicatos vy
organisacliones empresariales. La ausencia de convicclon
de las autoridades econtmicas respecto al cumplimiento de
los compromisos del acuerdo social puede llevar a
auspiciar la via lenta del ajuste monetario en la qgue
adguiere un claro protagonismo el banco central como
aArbitro del conflaicto.

Junto con los condicionantes estructurales de
natwraleza financiera que hemos analircado es de destacar
que isten otros condicionantes estructurales de
naturaleza impositiva,. productiva e i1nstitucional que
pueden afectar al proceso de transmisicn de la moderacion
salarial hacia la recuperacion de los beneficios. Se
trata en praimer lugar de la estructura impositiva que
afecta a las empresas. especialmente de los aimpuestos
corrientes sobre los beneficios empresariales y sobre el
patrimonic (contribucidn territorial rdstica y urbana).
El tratamiento fiscal de las cargas financieras de las
empresas respecto al de los beneficios puede inducir una
estructura financiera con altos niveles de dependencia

respecto a las fuentes externas y una estructura
productiva menos competitiva al no repercutirse
correctamente las amorticaciones sobre los precios. En

este sentido, el consumo de capital fijo o genéricamente,
las amaorticaciones pueden recoger sOleo parciralmente el
deterioro del capital fisico de las empresas. Bl grado de
obsolescencia de las i1nversiones y la velocidad en la
absorciédn de ainnovacion tecnoldogaca son dos factores
estructurales que afectan de forma adicional al monto
total dedicado a amorticaciones y. por tanto. al uso de
los encedentes generados por la politaica de moderacitn
salarial.

Junto con este amplio conjuntec de factores
estructurales que intervienen en el proceso de
transmisién de la politica de moderacion salarial hacaia
el i1ncremento de los beneficlios se encuentra un conjunto
de factores de orden coyuntural. entre los que se pueden

aislar los siguientes: la evolucidn de la demanda
efectiva vy, en consecuencia, el grado de utiliracion de
la capacidad productaivas los cambios en los costes

financieros para las empresas:; los desplacamientos dentro
del mercado de capltales entre valores de renta faija vy
valores de renta variable (dependiendo del grado de
incertidumbre respecto al futuro)s y los cambios rapidos
en la estructura productaiva gque afecten al ritmo de
amartizacion, como los provocados por innovaciones
econdmicas de gran alcance.

El eslabon de 1la cadena secuencial gue vaincula
el incremento de los excedentes empresariales ocon la
recuperacién de los beneficios presenta pues un conjunto
de factores de naturaleza estructural vy coyuntural que
pueden afectarle de muy distinta forma. A daiferencia de
lo que sucede con el anterior anillo que vinculaba los
salarios con los excedentes, en este eslabon se ha puesto
de manifiesto que la estructura financiera de las

@



empresas y el conjunto de instituciones de financiacidn
de una economia constituyen factores esenciales para
comprender el mecanismo de transmision de la politica de
rentas de seqgqunda generacidn.



1.2.6.5. El eslabédn beneficios / inversion.

Només al tons del paisatge
corren cavalls en llibertat

"Horses latitudes"”

Latituds dels cavalls

Francesc Farcerisas

El tercer eslabdn de la cadena secuencial que
une la moderacidn salarial con la recuperacidn de la
inversién y el emplec se plantea 1los distintos usos
posibles de los beneficios generados por la politica de
rentas considerando las alternativas existentes respecto
al objetivo final deseado, gue es su utilaizcacaidn como
inversién en capital fijo. 81 bien la existencia de
beneficios empresariales es una condicion necesarlia para
que se producca una recuperacion de la inversion, existen
diferentes condicionantes de naturalezsa estructural vy
coyuntural que pueden abrair el camino a utilizar estos
beneficios en una direcccidn distinta a la preconizada
por los auspiciadores de la politica de rentas. SHe trata
de aplicaciones de los beneficios dirigidas tanto a
modaficar la estructura productava, la estructura
financiera o la posicion de mercado de las mismas, CoOmo a
destinos alternativos situados fuera del ambito de la
empresa en que se generan los beneficios, bien sea en
colocaciones fainancaeras, bien sea invirtiendo en el

terior. Be trata de examinar las condicirones para que
1a politica de rentas de segunda generacion cumpla con el
objetivo final de recuperacién de la inversidn. Fara ello

es preciso caracterazar primero el escenario
macroeconétmico mas coman en que se anscriben dichas
politicas Ye & continuacidtn, destacar los cambios

registrados en el marco nstitucional en el que se toman
las decisiones macroeconomicas.

El marco macroeconétmico general de referencaa
viene presidido por un proceso histédrico de crecimiento
tendencial de las remuneraciones de los asalariados en la
distribucion funcional de 1la renta y por un rapido
deterioro de la relacidén real de intercambio de las

economias industriales en relacion a los paises
suministradores de materias primas. Ante la existencia de
un sistema de tipos de cambio flexibles y con la

posibilidad de amplics movimientos i1nternacionales de
capitales, el ajuste econdmico eiige el uso de politicas
monetarias mas restrictaivas que las exnaistentes en la
larga era leynesiana. Estas politicas contractivas vienen
& abrir la brecha entre las expectativas de beneficios y
los costes de fainanciacidn de las nuevas inversiones 1 .

1 Esta contradiccion fue un motivo central en la critica




La creciente separacion entre las expectativas inciertas
de rentabilidad de las nuevas i1nversiones, respecto a los
elevados vy creclentes costes ciertos en la financiacidn
ajena constituird el factor decisivo para explicar la
dinadmica de la acumulacion 2 . Como se ha destacado con

anterioridad, en el capitalismo industrial contemporaneo
aungue Histe una tendencia historica al crecaimiento del
peso de laos salarios dentro de la distribucaidn funcional
de la renta T es necesario que existan fases de
recuperacidn de los beneficios, dado que en caso
contrario se llegaria a detener el proceso de acumulacion
4 . En este sentido., la praincipal novedad de la politica

de rentas de segunda generaciétn como la practicada en
Europa a partir de 1974 respecto a la politica de rentas
convencional reside en que el contexto financiero ha
cambirado radicalmente. impidiendo 1la aplicacidon en  un
s0lo pals de politaicas keynesianas de expansion
monetaria. vy eixigiendo un superior aincremento de los
beneficios esperados para obtener un relanzamiento del
proceso de acumulacidn. Desde mediados de los afios
setenta, el mantenimiento a escala planetaria de elevados
tipos de interes, fruto de una intervencion econdémica Yy
financiera de corte prekeynesiano 3. ha tenido

a la politica econémica del primer gobierno socialista en
Francia durante el primer bienio de la década de los
ochenta. Apareceria una contradiccidn al intentar
acercar en un sédlo pais el gap entre la eficiencaia
marginal del capital vy el coste de uso del capital a
traves del relajamiento de la politica monetaria., en un

contexto de turbulencias financieras 1nternacionales
presidido por altos tipos de ainteres derivados de la
estrategira financiera noriteamericana. Vésase Faul Fabra,

Le Monde. Junio 1981.

2 Vease el Capitulo XVII de la Teoria General de Keynes.

3 Este hecho fue reiteradamente puesto de manifiesto por
Nicholas kaldor. Veéase, por ejemplo., kALDUOR (1980},
(1982). En el mismo sentido Josep M. Bricall ha destacado

que aunque aumenta el grado de mecanizacion de la
economia, la renta se obtiene con una proporcién menor de
caprtal, dado el aumento exponencial de la productivadad

del trabajo EBRICALL (198%5%).

4 Dado que los costes 1ndirectos tienden a crecer
sistemdticamente, s1 los costes directos (como fos
salari1os vy las materias primas) crecen sistemdticamente vy
los margenes empresariales no varian, entonces los
beneficios tienden & disminulr. segun se desprende del
modelo de referencia. Véase SYLOS LABINI (1984. pag.

i

% GSobre el caracter prekeynesiano de muchas de las
estrategias econdmicas vigentes en la nueva etapa véase
Joan ROBINSON Y Frank WILFINSON (1977). Por otra parte
durante la década de los ochenta tan solo Estados Unaidos
ha estado en condiciones de gobernar la politica

monetaria como i1nstrumento de uwna palitica general
expansivas; el restc de las economias debia adaptar su
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consecuenclas graves sobre las estrategias de las

empresas. Han aparecido movimientos especulativos de
capitales vy aparece una nueva tendencia a optar por
inversiones con cortos perlodos de maduracion Y

susceptibles de ser rapidamente transformables en dinero
& .« Este hecho se traduce en la aparicion de una nueva
estrategia empresarial que se traduce en la presentacion
por parte de las empresas de unos balances que majimizan
los beneficos a corto plato. relegando la ainversion a
largo plazo 7 lo que tiene unas repercusiones muy fuertes
sobre la inversidn y el empleo.

Ante estos condicionantes macroecondmicos., la
perspectiva financiera adquiere un protagonismo central.
Los agentes que intervienen en la definicién de la
politica de rentas — estado. organicaciones empresariales
y sindicatos - vya no son suficientes para dilucaidar la
cuestion del control del proceso de acumulacion. En la
medida en que las variables financieras adquieren un
protagonismo destacado en el proceso de toma de
decisiones privadas y publicas, la autoridad monetaraia
pasa a ocupar un lugar relevante en el nuevo pacto

multilateral definido en la politica de rentas.
interpretando un  papel de Arbitro en el conflicto
distributivo al poder i1influar decisivamente sobre las
condaiciones en que se desenvuelve el proceso de

acumulacaion.

Las aimplicaciones de este nuevo arbitraje del
conflicto distributivo a través de la autoridad monetaraia
SOnN relevantes, especialmente para comprender como
aftectan los mecanismos de transmisidn de 1la nueva
politica econdmica sobre la direccaiédn del proceso de
acumulacion. Fara analicarlas es conveniente situar los
cambiras fundamentales en el proceso de toma de decisiones
que se reqgistran respecto a la situacion anterior.

En la anterior generaciton de politicas de

politica monetaria a las condicones 1mpuestas por la
politica monetaria norteamericana.

6 Véase los trabajos de Josef STEINDL (1987) ("Savang and
Debt") y Hyman MINSkKY (1984) ("Frices. employment and
profits").,

7 Los acontecimientos en los mercados de capitales de
octubre de 1987 parecen obedecer a esta creciente
sepatracidn entre el valor real de los actaivos
empresariales vy la valoracidn en los mercados financieros
de las empresas a partir de los beneficios repartidos. La
generalicacion de operaciones financieras como las
Ofertas Fiblicas de Adguisicion  de acciones Yy la

ptension del mercado de compras & crédito de acciones,
tendrd no solo unas repercusiones claras en el grado de
estabilidad de los mercados de capitales S1N0
fundalmentalmente sobre la solidec de 1la ainversion en
activos reales por parte de las empresas industriales y
comercilales.



rentas se presuponia gque el Estadoocupaba un  lugar
central en el control de la politica macroeconomica,

tanto en su disefifo (por medio de politicas de fiscales y
presupuestarias fundamentalmente) como en su ejecuciodn.
El control democratico del gobierno a traves del

parlamento ponia unos limites claros a la gestibn del
ejecutivo. La centralizacidn de la gestidn de la politica
macroeconédmica era un requisito para asegurar su eficacia
y posibilitaba su seguimiento por via parlamentaria.
existiendo la posibilidad de descentralizar el gasto
publico reforcando los niveles de gobierno subestatales vy
locales. El control democrdatico del conjunto del proceso
de elaboracidn y ejecucion de la politica macroecontmica
tenia unos limites claros: las decisiones concretas de
inversidn concernian basicamente a los empresarios. La
politica econdmica se dirigia tan s6lo a definir un marco
adecuado y favorable para que estas decisiones de
inversion se materializaran con rapader y amplitud: se
trataba de incrementar la eficiencia marginal del capital
y abaratar los costes de uso del crédito. Fero la toma de
decisiones final sobre el contenido de la i1nversidn se
s1tuaba bajo control de los empresarios. La eutanasia del
rentista descrita por tfteynes era el resultado necesario
de este pacto implicito entre sindicatos y empresarios
para gue el gobierno asegurara las condiciones de
suficiencia en la demanda efectiva y de abaratamiento del
crédito, condiciones éstas sobre las que se produclia el
proceso de acumulacion.

El reparto de papeles en el nuevo conte:xto es
bien distinto: el arbitrajle cotidiano en el conflacto
entre acumulaciodn y distribucidon lo verifica la autoraidad
monetaria. La creciente autonomia de los bancos centrales
respecto & las gobiernos permite que la daisputa por la
distraibucitn de los recursos financieros trascienda el

plano monetario para afectar al propio proceso de
acumulacidn. El control del crecimiento de 1a oferta
monetaria es centralizado., y se sitlda en el BRanco
Centralg; el gobierno marca los objetivos, pero su

ejecucion queda reservada a las autoridades monetarias
siendo en general escaso el control parlamentatrio de la
politica monetaria y crediticia. Desde el punto de vista
del proceso de acumulacidn, este mecanismo de control
monetario, que va sequido de limitaciones en la
disponibilaidad de recursos crediticiros, si1tla al
empresario que debe tomar las decisiones de inversidn
bajo uwnas caondiciones muy distintas de las que tenia en
el anterior contesito Feynesiano. La politica monetaraia
definida de forma centralicada se pormencriza a traves
del sistema bancario: la politica econdmica se transmite
sobre el proceso de acumulacidn a través de este proceso
privado descentralizado. hasta afectar a las decisiones

microecondmcias de inversion. 81 en la etapa keynesiana
el control macroeconémico de la economia se somete al
mecanismo limitador de la democracia, en €l nuevo

contexto econétmico se asiste & un  progresivo control
micraecondmico de la inversidon por parte del sistema
bancario. La politica de rentas de segunda generacién, en
la medida en gque consiga uwuna desintermediacidn del
si1stema credaiticio en el proceso de control de la



inversion, puede conseqguar incrementar el control
democratico de la economia. De ahi gque la politica de
rentas de segunda generacion basada en el consenso entre
gobierno, sindicatos y patronal puede recomponer las
condiciones del pacto teynesiano vy. por lo tanto,
minimizar los costes que el ajuste monetario produce
sobre la tasa agregada de inversion. El grado de consenso
social respecto al ajuste es una variable central para
minimicar el papel de la politica monetaria. De ahi que
la profundizacidn de los sistemas de representacion
democraticos sea un camino eficiente para 1la rapida
salida de la crisis. For lo tanto. el papel de arbitrajse
de la autoridad monetaria sera menor cuanto mayor sea el
grado de confluencia entre los agentes sociales en torno
a objetivos macroecontmicos generales. De lo contrario,
el conflicto distributivo se traducird en un deterioro en
el proceso de acumulacion. El encarecaimiento del credito
ex1gird que el listdn que debe superar 1la eficiencaia
marginal del capital esté mas elevado: los beneficios
esperados deben crecer mucho mas que antes para que
compensen €1 gap abierto por el encarecimiento de los
costes financieros.

En este nuevo conte:xto monetario y financiero.
la dicotomia entre mercadoc y sistema democratico se
plantea de un modo distinto que en el contexto anterior.
Siro Lombardaini ha sostenido que entre el modelo
econdmico del mercado y el modelo politico de 1la
democracia se establecen unas relaciones generales de
complementariedad 8 . En el mercado se resolverian los
antagonismos que afectan a la satisfaccion de necesidades

individuales. En el sistema democratico. por medio de las
votaciones, se resoldrian los antagonismos referentes a
la provisidon de bilrenes colectaivos 9 . La eleccaidn

colectiva verificada por medio del voto tiene caracter
coactivo respecto a la eleccidn aindavadual verificada en
el mercado 10 . En este conteito el sistema de regulacion

8 Siro Lombardini ‘'Democrazia e mercato. 11 praincipio de
maggioranca nella evolurione del sistema politico e del
sistema economico" en, Norberto RBOEBE1IO, Claus OFFE y 8iro
LOMBARDINI Democrasia, maggloranca e minorance. Ed. I1
Mulino., Bolonia, 1981. (1981,.pag. 144-1446).

9 La teoria del consenso en su Tformulacaidn original de
Buchanam Y Tullock considera fundamentalmente la
vertiente de la demanda de los individuos al Estado para
que verifique determinadas accirones. Lombardinli en cambio
estudia el lado de la oferta. el papel de los partidos vy
de las estructuras burocraticas en la definicidon de la
oferta de bienes, servicios publicos y reglas de accion.
J. M. BUCHANAM y G. TULLOCK, El_ calculo del consenso,
1962, 7 LOMBARDINI (198l1.pags. 1237 a 1351).

10 Norberta Bobbio ha seffalado que el si1stema
representativa  tiene unos limites reales e insuperables
en las sociedades capitalistas contempordneas que se
derivan del hecho de que las grandes decisiones qgue
afectan al desarrollo economico no son tomadas por
organismos de representacidn. Se veritfican sin que la
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Feynesiano representaba una intervencion en  profundidad
del Estado en el mercado. La dicotomia estado-mercado
tiende entonces a difuminarse. Fero del mismo modo que el
Estade alcanca un  protagonismo en ambitos hasta entonces

reservados al mercado, los operadores del mercado
intentardan anfluir de modo creciente en el proceso de
elaboracidn de las decisiones publicas. El1 sistema

Feynesiano podia generar un elevado grado de consenso
social en la medida en que posibilitaba un acuerdo entre
las parte socilales sobre la distribucidn de la renta. en
un  contexto de rapido crecaimiento econdmico y bajos
costes financieros 11 .

La craisis econdmica de los setenta wvino a
suspender una de las condiciones necesarias para el logro
de este consenso: la posibilidad de asegurar por parte
del Estadolas condiciones financieras y de ampliacidon de
la oferta de bienes colectivos y otros mecanismos de
redistraibucidn sobre la que se podia sostener el
entramado del consenso social. La dicotomia estado vy
mercado se plantea de una nueva forma. Las instituciones
politicas vy econdmicas que permiten el gobierno de 1a
economia necesitan ser modificadas. 51 el nuevo contexto
financiero exige el traslado hacia el mercado de muchas
decisiones de inversion, la necesidad de reconstruir el
consenso social exigira aincrementar el papel del Estado

en  su funcidn redistraibutiva. Si1 el gobierno de la
acumulacion a traves del control monetario se va
progresivamente descentralizando hacia el sistema
bancario, el gobierno de la redastribucion se va
progresivamente desplarando hacia el sistema
representativo. La politica de rentas de segunda
generacion puede interpretarse como un acuerdo entre las
partes sociales para minimizar el trade—off entre
eficacia y equidad aminorando el papel del control

monetario como mecanismo regulador central de la nueva
etapa.

Nos encontrariamos ante el inicio de una nueva
era econdmica. John Hicls ha mantenido que el tercer
cuarto del siglo XX pasard & la historia como la era de
keynes 2 . El.fin de la era leynesiana 12 anuncirarlia

inmensa  mayoria de los ciudadanos tengan vor ni voto en
el proceso de decisidon. En una sociedad capaitalista la
soberania del caudadano seria una soberania laimitadas
pera el defecto del saistema no radicaria en ser
representativo sino en no serlo suficientemente. Norberto
BOUBRIO (1977. pé&g. 150-151).

i1 Norberto Eobbio ha descrito al fruto del sistema
Faynesiano, el Estado del Bienestar. como "el gran
compromiso histdrico entre el movimiento obrero vy el
capitalismo maduro" Norberto BOBBIO (1983, pag. 160).

12 John HICKS (1974), La craisis _de la economia
leynesiana, Ed. Labor., 1976.

1% Con este titulo se recogen un conjunto de ensayos de
Robert Stidelsty publicados inicialmente en 1977. Robert



una nueva era en la que la politica monetaria ya no se
arientard a forc-car el descenso de los tipos de interés
14. Las consecuencias econdmicas de ambas estrategias
serdn daistintas. Ante 1la inadecuacion de la estructura
industrial a las nuevas circunstancias econdmicas, Keynes
proponia expandir lo suficiente la demanda efectiva para
"sumergir las rocas en una marea creciente" para asi
impedir que se extendiera el desempleo; la politaica
monetaria se deberia dirigir hacia el descenso en los
tipos de interés. La nueva era econdtmica se desenvuelve
en un contexto econdmico y monetario distainto. El ré&pido
crecimiento econdmico es substituido por un estancamiento
generalizado. Las economias han entrado en un prolongado
periado de ausencia de crecamiento, en un mat
absolutamente calmado. Como sucedia a fainales del siglo
XVIII con los veleros que transportaban caballos desde
las costas de Nueva York hacia el Sur cuando al entrar en
el Mar de las Antillas quedaban retenidos por largos
periodos de calma absoluta, 1lo que 1les obligaba a
prescindir de una parte del cargamento equino, en la
prolongada fase de estancamiento se ha procedido a tairar
por la borda del sistema econdmico empresas en crisis
necesitadas de financiacion. El credito, este bien tan
escaso como el agua en las latitudes de los caballos de
los mares del sur, es trequerido en grandes cantidades por
empresas que eran eficientes en etapas de expansidn. pero
que no pueden resistir un intensc y prolongado periodo de
restriccién credaiticia. Este mecanismo de seleccidon saitua
en un lugar central a la estructura financiera de las

eMpPresas., por encima incluso que sU estructura
productiva. Si1 en el sistema keynesiano se corria el
riesqgo de sumetrger en el holeaje monetario las

ineficiencias del sistema productivo, en el nuevo sistema
se corre el riesgo de lanzar por la borda del velero
antillano los caballos sedientos. en las latitudes de
caballos, pero eficientes en los puertos de destino.

Una ve: examinados los cambios profundos que se
han producido tanto en el marco econdmico como en el
institucional podemos precisar mejor cdmo operan un
conjunto de factores econdmicos qgue ainciden en la
traslaciédon del beneficio obtenido a raiz de la politica
de moderacidn salarial hacia la inversion.

SKIDELSEY El1 fain de la era levnesiana. Ensayos sobre la
desinteqgracidn de la economia politica keynesiana. Ed.
Laia., Barcelona., 1982.

14 Es significativo el titulo del trabajo de Luis Angel
Rojo kKeynes: su tiempo v el nuestro, Alianza Editorial,
Madraid, 1984.




Factores condicionantes en la transmision de una politica
de moderacion salaraial desde los beneficios obtenidos
hasta la inversiotn productiva interior

La existencia de beneficios es una condicibdn
necesatria pero no suficiente para que la politica de
rentas de segunda generacion alcance los resultados
deseados en términos de inversidtn vy empleo. Existe un
conjunto de condiciones microecondmicas y macroeconotmicas
que pueden provocar la aplicacidn de estos beneficios
hacia usos alternativos. Las condiciones microeconomicas
se refieren a la distinta estructura financiera vy
productiva existente en cada empresa y sector. Las
condiciones macroecondomicas son de car&cter coyuntural, vy
reflejan 1la situacidn en los mercados financieros y en el
sector exterior. El conjunto de condicironantes afecta a
las decisiones de ainversidn., surgiendo un conjunto de
alternativas a la 1i1nversion productaiva en el interior de
las empresas que serd analicado en la dltima parte del
epigrafe.

Los condicionantes estructurales ]
microecondmicos son fundamentalmente de naturaleza
financiera vy productiva. Existe la posibilidad de aplicar
los excedentes generados por la politica de moderacion
salarial a la modificacidn de las condiciones financieras
y productivas en que han de trabajar las empresas. Ante
la existencia de cambios relevantes en los precios
relativos de los factores, la posibilidad de aplicar los
beneficios & alterar las condiciones de produccitn o de
financiacidn de las empresas son elevadas. Ante 1la
existencia de un aimportante volumen de endeudamiento
exterior, el encarecimiento de las condiciones
financieras puede llevar a las empresas a incrementar la
autofinanciracaidn, substituyendo progresivamente el
crédito externo. Del mismo modo 1los cambios en los
precios relativos de 1nputs basicos como 1la energia

pueden provocar un rdpido proceso de obsolescencia
tecnoldgica gue exija la substitucidn acelerada del
capital fij)o existente, sin que ello se traducca en la

ampliacitn de la capacidad productiva. La posibilidad de
que se apliquen los beneficios obtenidos de la moderacidn
salarial a ajustar las plantilas también es elevada. Del
mismo modo puede suceder que las empresas presenten un
adecuado estoc de capital fiyo. pero gque sus condiciones
de financiacidn no estén adecuadas a las nuevas
carcunstancias Tfinancieras. La estructura financiera de

las empresas constituye un dato de gran importancia para g

precisar el destino final de los beneficios generados a:

rairz de aplicar politicas de rentas reales. Junto a est

conjunto de condicionantes estructurales es de destacaniy

la existencia de otros condicionantes de naturalersa




coyuntural que apuntan a las expectativas de modaficacaion
de los tipos de cambio y de los tipos de interés. Existe
la posibilidad de aplicar los excedentes a constituar
estocs de productos amportados o©o a adquirair activos
financieros o reales situados en el exterior; también es
posible demorar el ingreso de parte del i1mporte de las
operaciones con el exterior a la espera de modificaciones
substanciales en los taipos de cambio. Junto a esta
variable exterior. la expectativa de que los tipos de
interés tiendan a subir puede afectar de forma importante
las decisiones de inversidn.

Ante este amplio conjunto de condicionantes
estructurales y coyunturales se desprenden distaintas
alternativas a la aplicaciétn de los beneficios hacaia
destinos alternativos a la inversidn productiva interior.
Examinaremos & caontinuacidn alguna de las mas relevantes.

En primer lugar cabe la posibilidad de que se
destinen los beneficios a modaficar la estrutura
productiva, pero ajustando plantillas y no incrementando
el estoc de capital. En economias con bajas tasas de
inversion en investigacidén vy desarrollo, la importacibn
de bienes de 1nversidn e 1incluso de méetodos productaivos
desarrollados en paises con distintas estructuras de
precios relativos del trabajo y del capital constituye la
norma y no la excepcidn. Estas importaciones pueden

alterar la relacaiodn capital—-producto. exigiendo la
substitucidn de trabajo por capital. El ajuste de
plantillas paraddjicamente puede erigirse asi en una
alternativa abierta por 1la politica de moderacion

salarial. Como se ha destacado con anterioridad, la
variable relevante en estos supuestos no es el precaio
relativo entre trabajo vy capaital, sino el precio de las
maguinas en relaciédtn al coste de uso del capital. Los
procesos de reconversion industraal Yy de
reindustrializacidn constituyen el ejemplo mas destacado
de estas estrategias. El aumento de la presion saindical
puede empular esta tendencia a substituir trabajyo por
capatal. Existe también una tendencia general a
substituar trabajo no especialicado por trabajo
especiralizado, lo que debe ser tenido en cuenta al
definir 1la politica salarial. Ante este conjunto de

factores, se impone la negociacion de politicas
especificas de naturaleza sectorial., especialmente las
politicas de reconversion industraial y de

rei1ndustrializacidn, partiendo de un diagnostico preciso
que recoja las distintas circunstancias tecnoldgicas,
productivas vy financieras por las que atraviese cada
sector productaivo.

La modificacién de la estructura fainanciera
constituye una alternativa a la inversiodon productava de
gran importancia. lLa moderacion salarial permite
incrementar las posibilidades de autofinanciacaiédn,
reduciendo el grado de endeudamiento externo de las
empresas. El saneamiento financiero de las empresas puede
absorber los beneficios derivados de la moderacion
salatrial durante dilatados periodos de tiempo., i1mpidiendo
la transmisién i1nmediata de la politica de moderacién
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salarial bhacia la recuperacidn de la inversion productiva
o el empleo. El incremento de ahorro agregado generado
por la politica de moderaciéon salarial no tiene pues

porque traducirse necesariamente en un paralelo
incremento de la inversidn agregada, al menos en el corto
plazo. Se trata del largo Y seguro itineriaro

robertsoniano que transita sobre el ahorro.

Junto con estas dos grandes alternativas
dirigidas & modificar las condiciones estructurales vy
financieras, existe un amplio conjunto de posibilidades
de aplicar los beneficios a destinos que no transcienden
ni a largo plazo en la mejora de la situacidon en los
niveles de empleo. La primera consiste en aplicar en
fases de incertidumbre 1los beneficios a incrementar las
barreras de entrada en empresas situadas en posicion
oligopolista (invertir en publicidad, etc.). La segunda
alternativa se refiere a la colocacidn financiera de los
beneficios pero fuera de la empresa, en un marco qgeneral
de spansion de las necesidades de financiaci6on del
sector publico. La tercera alternativa a considerar
consistiria en la inversion en el exterior del pais, bien
sea en activos fisicos, bien sea en activos financieros.
lLas condiciones financieras exteriores cumplen aqul un
papel de la mayor relevancia para comprender las
alternativas de politica econdmica que se pueden generar
en un contexto exterior dominado por elevados tipos de
interés reales, en un marco de progresiva liberalizacioéon
de los mercados de capitales.
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CAFRPITULO SEGUNDZO

ECONOMIA FOLITICA DE LOS ACUERDOS DE LA MONCLOA:

LA VIA DEL CONSENSO Y LA VIA DEL CONTROL MONETARIO.



2.1. INTRODUCCION

Los Factos de la Moncloa bhan sido objeto de
investigacion econdmica desde el mismo momento de su
aprobacidn en octubre de 1977. La presencila de un selecto
grupo de economistas en el disefflo v en la propila elaboracién
politica de estos acuerdos - y. en general en todo el
proceso de la transicidn politica espafiola — ha posibilaitado
la estastencia de un relativamente amplio numero de trabajos
publicados destinados a interpretar la estrategia vy el
contenido de la operacion de politica econdmica que, junto
al Flan de Estabilizacidn de 1959. ha venido a marcar el
destino de la economia espafiola contemporanea.

Transcurrida mas de una década desde la firma de
los Acuerdos de la Moncloa se tiene vya suficiente
perspectiva como para analicar la economia politica v la
politica econdmica contenida en este documento. Los Acuerdos
de la Moncloa constituyen una piecsa basica para comprender
el desarrollo de 1la transicidon politica espafiola vy  la
estrategia de lucha contra 1la crisis econdmica llevada a
cabo en Espaffa a lo largo de los ultimos diec afos.

No se dispane hasta 1 momento de ninguan trabajo
de i1nvestigacidn que tenga por objeto especifico el estudio
de los Factos de 1la Moncloa. Este documento no pretende
cubrir un vacio tan considerable sino aportar un primer
ensayao sistemdtico de investigacidn sobre la economia de la
transiciéon en sus origenes., con una especial referncia al
estudio del proceso de elaboracidn de la politica econtmica
de los Acuerdos de 1la Moncloa, partiendo del estado de la
cuestién sobre el tema y avanstando algunas lineas de
interpretacion adicionales.

Fodiria parecer una tarea relativamente sencilla el
trabajar sobre un documento de politica econdmica bien
acotado., redactado a partir de un programa de politica
econdmica elaborado por un equipo de economistas  bien
delimitado. que estaba dirigido ademas por un economista de
prestiglo con una concepcidn bien conocida sobre la economia
espaffola como es Enrique Fuentes Quaintana., y todo ello
transcurriendo en un lapso temporal restringido y caon un
alcance terraitorial delimitado a un solo pais. Sin embargo
de su andalisis pormenorisado se desprende la enistencia de
un 1nteresantisimeo proceso de elaboracion de la politica
econdmica de wuna economia en transicaidn, en un momento de
definicion de sus praincipales ainstituciones econdmicas., en
el marco de un proceso enarmemente complelo de caonstruccidn
de un moderno estado democratico. Este proceso trasciende el
propio Ambito territorial e historico de Espaffa. pare
constituir una auténtica encrucijada de ldeas econtmicas vy
sociales del pensamiento contemporaneo sobre democracia vy

mercado.

Nos proponemos en este capitulo examinar las
principales aportaciones de un conjunto de cirentiticos



soclales espaffoles que tienen en comun Wn conocamiento
enhaustivo de la realidad econdtmica o social de Espaba. Ge
trata de conocer el estado de la cuestion actual sobre el
papel de los Acuerdos de la Moncloa en el proceso de la
transicibon politica espahola, basicamente desde un punto de
vista econdmico.

En primer lugar es preciso tratar de identificar
los puntos de vista méas relevantes sobre los Factos de la
Moncloa de los economistas que particaparon directamente en
la definicidn de politicas econdmicas a mediados de los abMos
setenta v que tienen en comin el comprender dichos acuerdos
como el momento culminante de definicidn de una politica
econdmica prioritaria tanto para alcancar el pacto
constitucional como para afrontar con decisidn los retos de
ajuste v reforma pendientes en la economia espafiola. Dentro
del conjunto de visiones econdmicas que contemplan a los
Acuerdos de la Moncloa como  una politica econdomica
necesaria, se puden detectar distintos diagndsticos sobre la
situacidn econdmica de la economia espafiola Ya en
consecuencla, distintas concepciones generales sobre la
politica econémica. En particular aislamos dos grandes vias
0 concepclones generales: la via del consenso y la via del
control monetario.

AdemAis se da 1la circunstancia de que los
economistas mas relevantes de ambas aproiimaciones. vy que
tuvieron mayor protagonismo en el proceso de elaboracidon de
la politica econdmica de la transicidon,. son & la vexs
analistas destacados del propio proceso de reforma y ajuste,
lo que constatuye un hecho de especial interes para la
interpretacidn de aquel proceso desde un punto de visia
historico-econdmico. Pero en este capitulo tratamos tan sdlo
de su papel como intérpretes eyl _post de aquella realaidad en
la que también particaiparon como protagonistas. Se incluye
por tanto su toma de posicion en el debate actual sobre unos
acontecimientos destacados del pasado reciente de la
politica econdmica en Espafa.

A continuacidn se examinan las aportaciones de un
conjunto de economistas vy cientificos sociales que analican
los Acuerdos de la Moncloa y. en general, la politica
econdmica de la transicidén desde otros puntos de vista
distintos. Se 1ncluirdn aqui los debates eirastentes sobre
tres cuestiones centrales en la politica econdmica de la
transicién. En praimer lugar la cuestidn del control
monetario vy su papel en la estrategia de ajuste. A
continuacidn se examinan distintas posiciones sobre la
cuestion de la negociacidn centralicada de los salarios vy
los efectos de la paolitica de rentas sobre la anflacion y la
nversion. Finalmente se trata el problema de la estrategira
de la negociacidn llevada a cabo en los Acuerdos de la
Moncloa vy su tratamiento dentro del denominado "paradigma
corporativista'. Dentro de esta Gltima posicion metodoléogica
se esconden distintos esquemas tedricos de partida, e
incluye basicamente a cientificos sociales especialitados en

sociologia y tfilosofia.

Todo ello nos permitir&d disponer de una panoramica
general sobre el estado de la cuestion acerca de la economia



politica v 1la politica econdmica de los Acuerdos de la
Moncloa a partir de los trabajos disponibles, verificados
basicamente por economistas que trabajan especificamente
sobre la realidad econdmica contemporédnea de Espafia. Este
examen nos permitird detectar nuevos territorios que todavia
quedan por explorar sobre la politica econdmica en  los
origenes de la transicién.
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