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UANDO Keynes, en un articulo

publicado en 1937, en el Quar-
terly Journal of Economics, que cons-
tituye un texto notable aunque desde
hace mucho tiempo relegado al olvido,
quiso resumir el mensaje central de la
Teoria General para los economistas,
comenzd por una «disquisicion general
y filosdfica sobre el comportamiento de
los seres humanos» en condiciones de
incertidumbre. En ese texto, como en
otros, Keynes daba abundantes mues-
tras de compartir la distincion de Frank
Knight. «Incertidumbre» no queria de-
cir riesgoy, esto es, algo que, por lo
menos en principio, se puede reducir
a probabilidades actuariales bien defini-
das. Al emplear la palabra «incertidum-
bre» Keynes queria transmitir, a mi jui-
cio, la idea de «ignorancia», esto es,
algo gque esencialmente se deriva de un
conocimiento insuficiente o precario del
mecanismo por el que el pasado en-
gendra el futuro.

El planteamiento keynesiano se aso-
ma a un mundo econdmico saturado
de incertidumbre. En ese mundo, las
expectativas desempefian un papel im-
portante y doble, como manifestacion
de la incertidumbre vy a la vez causa de
ella. En mayor o menor medida, son ar-
bitrarias, porque pueden basarse en mil
cosas, también en conjeturas autoali-
mentadas sobre el comportamiento y
las expectativas de los demas. Y, co-
mo sefialaba Keynes, esas expectativas
de expectativas, «al sostenerse sobre
cimientos tan endebles», estdn «expues-
tas a alteraciones suUbitas y violentasy.

De lo dicho se desprende que en el
capitalismo, aunque haya quiza fuerzas
a largo plazo que en Gltima instancia
le lleven hacia el pleno empleo, puede
haber también tendencias profundas
hacia la inestabilidad a corto plazo. De
un faissez-faire puro hay que esperar
que esté en desequilibrio casi todo el
tiempo, e incluso cuando esté en equi-
librio nada garantizara que sea un equi-
librio «bueno». Esos fallos de coordi-
nacion, lo mismo en condiciones de
equilibrio «malo» que de simple dese-
quilibrio, generan consecuencias macro-
econdmicas indeseables, tales como el
desempleo, que pueden traducirse en
pérdidas graves de bienestar. Por con-

siguiente, llevar esta vision keynesiana
del mundo hasta sus Gltimas consecuen-
cias lbgicas significa establecer las con-
diciones que permitan que la interven-
cién del Estado recoordine la economia
y la reconduzca a una configuracion
mejor. Cualquier politica estatal orien-
tada a ese fin introducira inevitablemen-
te algunas distorsiones microeconomi-
cas, pero en el plano empirico esas pér-
didas tienden a ser poco importantes
en comparacion con las enormes ga-
nancias de bienestar que se derivan de
que la economia opere a su nivel de
pleno empleo.

Estas consideraciones generales no
indican cual sea la mejor forrma que
pueda adoptar la intervencion del Es-
tado para estabilizar la macroeconomia.
Ni siguiera contamos con un marco ge-
neral realista dentro del cual se pudie-
ra afrontar debidamente una wmeta-
cuestiony comao ésa. Pero yo creo gue
si se pueden ofrecer algunos criterios
de sentido comin en cuanto a las for-
mas deseables de la intervencion esta-
tal. Mi tesis es que los economistas no
han empleado a fondo su imaginacion
a la hora de disefiar mecanismos o sis-
temas operativos dotados de propie-
dades ventajosas para la macroecono-
mia. Las politicas fiscales y monetarias
que se suelen emplear para controlar
el desempleo y la inflacion son, a mi
modo de ver, tacticas de demolicidn.
Logran lo gue se pretende, pero tor-
pemente, a base de fuerza bruta, y pue-
den dejar tras de si serios destrozos.
Yo creo que consultando a Adam
Smith se pueden encontrar alternati-
vas mas inteligentes, que operen con
mayor limpieza y suavidad.

Un buen mecanismo de lucha con-
tra el paro y la inflacién deberia reunir
varias caracteristicas sobresalientes. De-
beria ser descentralizado y estar basa-
do en los incentivos microeconomicos
naturales de un ambiente de mercado.
Deberia funcionar de forma bastante
automatica, reduciendo al minimo la
necesidad de que el Estado recurra a
politicas discrecionales. Y, para ser (til
en un mundo altamente incierto, debe-
ria poder mantener sus caracteristicas
macroeconomicas deseables a lo largo
de un amplio muestrario de situacio-

nes o circunstancias posibles, sin ex-
cluir algunas que hoy no podemos
prever.

Quiero argumentar que una forma su-
perior de politica gubernamental de lu-
cha contra el paro y la inflacién seria
la consistente en fomentar, mediante
recomendaciones e incentivos fiscales,
la practica generalizada de la participa-
cion en los beneficios. Un sistema de
participacion en los beneficios encierra
la posibilidad de neutralizar automati-
camente las perturbaciones contracti-
vas o inflacionarias, y mantener al mis-
mo tiempo las ventajas de la toma de
decisiones descentralizada. Y estas pro-
piedades deseables se conservan con
fuerza bajo las mas variadas condicio-
nes economicas. En el peor de los ca-
sos, la participacion en los beneficios
generalizada puede ser un complemen-
to valioso de las politicas monetarias vy
fiscales tradicionales.

Creo que debemos considerar seria-
mente algunas ideas nuevas de refor-
ma basica del mecanismo econdmico,
porque las formas de actuacion que
venian siendo habituales ya no nos sir-
ven. El primero entre los males econo-
micos de nuestro tiempo es la estan-
flacion. El hecho de que haya perdido
algo de virulencia en el presente inme-
diato no significa que hayamos descu-
bierto la manera de conciliar un nivel
alto de empleo con una tasa baja de
inflacion a lo largo de un periodo dila-
tado. Incluso cuando las condiciones
econdmicas entran en una fase de re-
cuperacion, en todos los paises capi-
talistas de Occidente sigue habiendo
bolsas importantes de parados. Ahora
mismo, por ejemplo, nos asusta redu-
cir drasticamente el desempleo hasta
niveles mas tolerables por miedo a reac-
tivar la inflacion. La recesion inducida
por medidas politicas sigue siendo nues-
tro Unico método fiable para rebajar las
tasas de inflacion; es dificil imaginar
una manera mas costosa, ineficiente e
injusta de malgastar los recursos eco-
nomicos y el potencial humano. La par-
ticipacion en los beneficios seria un me-
dio de incorporar al sistema una resis-
tencia natural al desempleo y a la in-
flacion que fuera realmente capaz de
erradicar la estanflacidn en su origen.

Nuestros problemas macroecondmi-
cos brotan, en ultimo término, del sis-
tema salarial de retribucién del trabajo.
Pretendemos asignar a cada trabajador
empleado una porcion predeterminada
del pastel de la renta antes de que el
pastel haya salido del horno, antes in-
cluso de que se sepa como va a ser de
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grande. Nuestro «contrato socialy pro-
mete a los trabajadores un salario fijo
independiente de la salud de la empre-
sa, en tanto que la empresa decide el
nivel de empleo. Con ello se estabiliza
la renta monetaria de los empleados,
pero solo al alto precio del desempleo
para los trabajadores de menos catego-
ria y de la inflacion para todo el mun-
do: una manera de repartir el riesgo so-
cialmente primitiva, que a la vez recor-
ta y hace variable la renta real de la
clase trabajadora en su conjunto.

¢En qué consisten esas superiores pro-
piedades macroeconomicas de un sis-
tema de participacion en los beneficios,
gue contribuirian a estabilizar automa-
ticamente la produccion en el nivel de
pleno empleo y facilitarian la lucha con-
tra la inflacion? En la reducida exten-
sion de este articulo no hay espacio
para dar una respuesta detallada, por lo
que los realmente interesados tendran
que abrirse paso valerosamente por los
textos, mas largos y también mas téc-
nicos, que se citan en las referencias
(1983, 1984). Pero aqui podemos ofre-
cer una version heuristica méas breve,
una especie de sinopsis.

Pensemos en la tipica empresa en
competencia monopolista, y en un en-
torno de equilibrio parcial. Suponga-
mos que el salario se toma como un
parametro cuasi-fijo a corto plazo. Si
la empresa puede contratar toda la ma-
no de obra que quiera, seguira toman-
do trabajadores hasta el punto en que
el producto marginal de la mano de
obra coincida con la tasa salarial. Todo
esto es harto sabido. Pensemos, sin
embargo, qué es lo que ocurre con un
contrato de participacion en los benefi-
cios que estipule que ha de pagarse al
trabajador un salario base y una cierta
fraccién proporcional de los beneficios.
Supongamos que esos dos parametros
de retribucion se toman como cuasi-
fijos a corto plazo. Basta reflexionar un
poco para darse cuenta de gue la em-
presa, si puede contratar toda la mano
de obra que quiera, seguira tomando
trabajadores hasta el punto en que el
producto marginal de la mano de obra
coincida con el salario base, indepen-
dientemente del valor del parametro de
participacion. (No6tese, sin embargo,
que lo que el trabajador cobre efectiva-
mente dependera, en buena medida,
del valor del coeficiente de participa-
cion.) Construyendo un macromodelo
IS-LM a partir de ese modelo de em-
presa, se produce el isomorfismo si-
guiente: una macroeconomia participa-
tiva tendra los mismos niveles de pro-
duccion, de empleo y de precios que

la correspondiente economia salarial en
la que el salario se sitde al nivel del sa-
lario base de aguélla. Dicho en otras
palabras, las caracteristicas macroeco-
nomicas agregadas de una economia
participativa, con la Unica excepcion de
la distribucion de la renta, vendran de-
terminadas {(del lado de los costes) uni-
camente por su salario base. El paréa-
metro de participacion no influye en la
produccién, en el empleo ni en los pre-
cios, aunque si influye en la distribu-
cion de la renta. Si se convence a los
trabajadores empleados para que acep-
ten recibir una parte mayor de su ren-
ta en forma de participacion en los be-
neficios, y una parte mas pequefia en
forma de salario base, el resultado pue-
de ser una mejora de Pareto, con au-
mento de la produccién y el empleo
agregados, precios mas bajos y salarios
reales mas altos.

Si se sittan dos economias gemelas,
una salarial y la otra participativa, en
un mismo entorno estacionario, con
mercados de trabajo competitivos, las
dos gravitaran hacia el mismo equili-
brio; perturbemos ambas economias y
observemos sus reacciones a corto pla-
zo cuando los parametros de retribu-
cion son cuasi-fijos, pero todo lo demas
se permite que varie. La economia par-
ticipativa seguira estando en pleno em-
pleo después de la perturbacion, mien-
tras que un shock contractivo hara que
la economia salarial se desembarace de
mano de obra. No es dificil deducir por
qué tales caracteristicas hacen al siste-
ma participativo mas resistente a la es-
tanflacion.

Hay otra manera de sefialar lo mis-
mo. Pensemos en el modelo tipico 1S-
LM de los libros de texto. La demanda
agregada se determina, a través de los
multiplicadores correspondientes, en
funcién de las inyecciones de gasto au-
tonomas y de los saldos reales. El nivel
de precios se determina como markup,
segin el grado de poder monopolista,
sobre los salarios. Los salarios se con-
sideran fijados por factores exégenos
a corto plazo. Dada la especificacion
IS-LM estandar, el modelo arrojara {co-
mo funcién paramétrica del nivel sala-
rial) los niveles de produccion, de em-
pleo y de precios. Esta claro qué es lo
que ocurre en un modelo tal cuando,
ceteris paribus, se recortan los sala-
rios monetarios: suben la produccién
y el empleo, y bajan los precios. Pues
esto es exactamente lo que ocurre cuan-
do una economia pasa al sistema par-
ticipativo. El salario base es lo que de-
termina las caracteristicas macroecono-
micas fundamentales del sistema: cuan-

do hay un aumento de las participa-
ciones en los beneficios a expensas de
los salarios base, los indices macroeco-
némicos mejoran sin merma para los
ingresos reales del trabajo.

Soy consciente de que estos mode-
los de desequilibrio a corto plazo y con
parametros de retribucion fijos no han
de satisfacer al purista de la teoria eco-
némica, que guerrd una justificacion
completa de por qué la sociedad es-
cogid en su dia un mecanismo retri-
butivo y no el otro, v que, a un nivel
mas fundamental, no se quedara tran-
quilo mientras no entienda por qué los
parametros de retribucion han de ser
poco flexibles a corto plazo. Estas preo-
cupaciones son legitimas; pero yo no
creo que deban llevarse hasta el extre-
mo de impedirnos examinar qué suce-
deria en condiciones de desequilibrio
bajo distintos sistermas retributivos mien-
tras no estemos en posesion de una teo-
ria general y omnicomprensiva de los
sistemas economicos y los comporta-
mientos de desequilibrio.

¢Qué decir de las posibles objeciones
a la participacion en los beneficios? Son
varias las que se formulan con cierta
frecuencia. Creo que todas se pueden
refutar, pero aqui voy a detenerme soélo
en una, y muy someramente. La obje-
cion a la participacion en los beneficios
gue mas a menudo se oye en boca de
economistas es la de que, en compa-
racion con el sistema salarial, repre-
senta un método socialmente ineficien-
te de distribucion del riesgo. (;No es
obvio que en un sistema salarial es la
empresa la que corre el riesgo, mien-
tras que en un sistema participativo es
el trabajador el que lo soporta?) En mi
opinién, el razonamiento que normal-
mente se aduce en apoyo de esta tesis
«del seguro» es falaz, porque se basa
en una particular vision del equilibrio
que no toma en cuenta las consecuen-
cias macroeconomicas, radicalmente dis-
tintas, de uno y otro sistema para el
empleo global y la produccion agrega-
da. El salario fijo no estabiliza la renta
del trabajo. Lo gue vale para un traba-
jador concreto que tenga el puesto ase-
gurado no vale para el conjunto de los
trabajadores. Cuando se hace un ana-
lisis mas complejo, considerando la si-
tuacion no como la ve un trabajador
fijo con muchos afios de antigliedad,
que tiene ya seguridad en el empleo,
sino como la veria un observador neu-
tral, con una funcién de bienestar so-
cial razonablemente especificada para
toda la poblacion, se aprecia claramen-
te que las ventajas de bienestar del sis-
tema participativo (que se traduce en
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pleno empleo permanente) son inmen-
samente superiores a las del sistema
salarial {que permite el desempleo). La
razén fundamental es facil de enten-
der. Un sisterma salarial permite que se
abran brechas de Okun, con enormes
pérdidas de produccion y de bienestar,
cuando una porcibn importante del pas-
tel de la renta nacional se evapora. Un
sisterna participativo estabiliza la produc-
cion agregada en el nivel de pleno em-
pleo, generando el pastel de renta na-
cional mayor gue sea posible, y Gnica-
mente permite pequefas pérdidas, de
triaqngulo de Harberger, que surgen de
que algunas migajas se hayan redistri-
buido al azar desde un trabajador de
una empresa a otro trabajador de otra.
He aqui un reto amistoso para posibles
criticos: yo desafio a cualquiera a ela-
borar un supuesto empirico del mundo
real, con cifras y especificaciones razo-
nables, en el que un sistema participa-
tivo no genere un bienestar social mu-
cho mayor que un sistema salarial.

La variante superior, participativa, del
capitalismo se practica, hasta cierto
punto, en las economias enormemente
prosperas del Japon, Corea y Taiwan.
La situacién de esos paises no es com-
pletamente idéntica, pero sus econo-
mias si comparten ciertas caracteristi-
cas relevantes. En todos ellos los tra-
bajadores perciben una parte significa-
tiva de su retribucion en forma de pri-
mas. Son primas cuantiosas que, pro-
mediando los afios buenos con los ma-
los, representan alrededor de un 25 por
100 de la retribucion total en el Japdn,
y alrededor de un 15 por 100 en Corea
y Taiwan. La medida en que la prima
se determina en funcion de los bene-
ficios corrientes por trabajador varia de
unas empresas a otras, y depende del
pais. {Por ejemplo, en algunas empre-
sas del Japon la prima viene a ser casi
un salario disimulado, pero ni parece
que sea asi en la mayoria de las em-
presas japonesas, ni parece que sea el
caso en ninguna de las de Corea.) Al
igual que los dividendos, las primas
guardan proporcion con las ganancias
de la empresa, pero a través de una
complicada estructura de retardos que
no resulta facil cuantificar mediante
una férmula rigida. En general, lo que
esta claro es que la participacion en
los beneficios es un elemento impor-
tante dentro del panorama industrial
de estas economias «a la japonesay.

Aungue dificilmente se pueda cuan-
tificar la magnitud exacta de su contri-
bucién entre un crecido nimero de ten-
dencias favorables, es indudable que el
sistema de primas constituye una de

las principales razones (aunque segura-
mente no la Gnica) del éxito que han
tenido las economias del Japon, Co-
rea y Taiwan. Su sistema flexible de re-
tribuciones les ayuda a remontar el ci-
clo econémico con niveles relativamente
altos y estables de empleo y produc-
cion. Sus gobiernos disponen de ma-
yores margenes para combatir la infla-
cion sin crear desempleo. En realidad,
la variabilidad de la retribucion real por
persona de la fuerza de trabajo poten-
cial se ha reducido. A lo largo del tiem-
po se ha producido una distribucién de
la renta mas equitativa que la que se
encuentra en otros paises capitalistas.

Yo creo gque ya es hora de que los
occidentales, en lugar de dar lecciones
como solemos, tomemos leccion del
Oriente. Debemos inclinar deliberada-
mente nuestras economias hacia esta
variante superior del capitalismo. De-
bemos adoptar un nuevo contrato so-
cial que prometa a nuestros trabajado-
res plenoc empleo sin inflacion, pidién-
doles a cambio que reciban una frac-
cién importante de su paga en forma
de prima de participacion en los bene-
ficios.

Pero el economista tipico pregunta-
ra por qué, si el sistema de participa-
cion en los beneficios representa una
manera mucho mejor de gestionar la
economia de mercado, no vemos mas
economias participativas. Al fin y al ca-
bo, incluso en el Japén, Corea y Tai-
wan se han dado s6lo pasos modestos
(aunque significativos) en esa direccion.
El resto de los paises capitalistas avan-
zados son economias predominante-
mente salariales. ;Por qué, si la parti-
cipacién en los beneficios es tan ven-
tajosa, no se orientan automaticamen-
te la empresas y los trabajadores en
esa direccion por su propio interés?

En la respuesta a esa pregunta hay
una externalidad o fallo de mercado de
enorme magnitud. A la hora de esco-
ger determinada forma de contrato, la
empresa y sus trabajadores calculan Gni-
camente los efectos que tendrad sobre
ellos, sin contar para nada con sus po-
sibles efectos sobre el resto de la eco-
nomia. Cuando una empresa y sus tra-
bajadores escogen un contrato laboral
que incluye un fuerte componente de
participacion en los beneficios, contri-
buyen a crear una atmosfera de pleno
empleo e intensa demanda agregada
sin inflacion, porgue desde ese momen-
to la empresa estard mas dispuesta a
contratar nuevos trabajadores «de fue-
ra» y a aumentar su produccidon redu-
ciendo su curva de demanda y bajando
sus precios. Pero esas ventajas macro-

economicas que se derivan para los de
fuera no recaen directamente sobre
quienes han tomado la decision. Como
el aire puro, los beneficios se extien-
den por toda la comunidad. La empre-
sa salarial y sus trabajadores no tienen
los incentivos que deberian tener para
dejar de contaminar el ambiente ma-
croeconémico efectuando una recon-
version al contrato participativo. Lo
esencial del problema, desde el dngulo
del bien publico, estriba en que la em-
presa y sus trabajadores, al escoger
entre una u otra forma de contrato, no
tienen en cuenta los efectos de empleo
sobre el mercado de trabajo er su con-
junto, y las consiguientes repercusiones
para el gasto y la demanda agregada.
Para la externalidad macroeconomica
de un mercado de trabajo restringido,
el contrato participativo resuita positi-
vo y el salarial negativo, pero esa di-
ferencia no se compensa. En tales si-
tuaciones, no cabe pensar que la eco-
nomia esté optimamente organizada, y
puede ser necesana una reforma que
alcance a toda la sociedad para empu-
jar a empresas y trabajadores hacia sis-
temas mas participativos.

Esa reforma es muy necesaria, pero
no sera facil. Para persuadir a trabaja-
dores y empresas de que alteren radi-
calmente la forma de retribuir el traba-
jo, en nombre del interés publico, se
requerird un liderazgo politico de alto
nivel. Seguramente haran falta tam-
bién incentivos materiales, por ejem-
plo un tratamiento fiscal favorable del
componente participativo de la paga de
los trabajadores. Pero los beneficios del
pleno empleo sin inflacién son tan enor-
mes, y tan grande el aumento de las
rentas consiguiente, que no orientar-
nos en esta direccion seria un lujo que
no nos podemos permitir.

NOTA

[*)  Articuio publicado, con el titulo «Profit
Sharing as Macroeconomic Policy», en American
Economic Review. 1985, 75, 2, pags. 41-46. Tra-
duccion de Equipo de Traductores, S. A.
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