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RESUMEN!.—EI presente trabajo pretende ofrecer de modo resumido los
fundamentos sobre los que se asientan las politicas de intervencién piblica que
persiguen afectar las tasas de crecimiento econémico. Pretendemos poner a dis-
posicién de aquellas personas interesadas en estas cuestiones una presentacion
introductoria y clarificadora de los aspectos y modelos clave sobre los que,
desde una perspectiva de tipo neocldsico, se ha construido y desarrollado el
debate relativo a la oportunidad de intervencién del sector piblico con el fin de
estimular las tasas de crecimiento econémico a largo plazo. Vamos a servirnos
para ello de los modelos que con especial fuerza han influido en la formacién de
opinién entre la profesién econémica. Comenzaremos repasando la evolucién
de la teoria del crecimiento econémico. A la luz de los resultados de la teoria,
abordaremos el examen de las medidas de intervencidn del sector piblico ade-
cuadas para favorecer la tasa de crecimiento econémico, si bien centrandonos
casi exclusivamente en el repaso de modelos de imposicién Gptima.

1. INTRODUCCION

El disefio de politicas que pretendieran el estimulo de la tasa de creci-
miento econdémico no ha sido hasta muy recientemente una preocupacién
para el sector publico. Ello no debe extraiiar, pues ha sido sélo en los ulti-

1 Trabajo realizado bajo los auspicios del «Fulbrith Scholar Program. Advanced
Research and Lecturing Award in the Unites States». El autor quiere expresar su agradeci-
miento a Joel Slmerod, director de «The Office of Tax Policy Research» en la Universidad
de Michigan, por la ayuda prestada. En cualquier caso, los errores que pudieran aparecer en
el presente trabajo son responsabilidad tinicamente de su autor.

Este es un trabajo resumen de uno mds amplio que puede encontrarse en Valverde
(1995), en el que pueden encontrarse todos los desarrollos analiticos y formales de las afir-
maciones y modelos mencionados en el presente trabajo.
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mos afios que la ortodoxia académica ha sido capaz de ofrecer directrices
de politica econémica que, con raices en modelos cientificos, persiguen un
aumento sostenido del ritmo de crecimiento econdémico, y en especial, de
la productividad.

En la actualidad, sin embargo, viene siendo cada vez mds habitual la
defensa de medidas de politica econémica cuya justificacion se encuentra,
segun las propias administraciones publicas, en el favorecimiento del cre-
cimiento econémico. Este cambio de actitud es en s{ mismo sorprendente,
ya que el sector publico se obliga a adoptar programas cuyos efectos sélo
se pueden manifestar en el largo plazo, lo que supone una mas que dudosa
rentabilidad politica. Sin embargo puede encontrarse una explicacion para
este cambio de agenda. Los gobiernos parecen ser cada vez mds conscien-
tes de que el fenémeno del desempleo no va a poder ser erradicado sin una
profunda reforma del estado del bienestar, y cualquier movimiento en
dicha direccién tiene un coste politico demasiado elevado; es por ello que
cualquier otra alternativa a la solucién del problema del desempleo seria
bien recibida por la clase politica. Tomando por bandera el argumento de
que si la economia crece se creardn necesariamente puestos de trabajo en
el largo plazo, —aun cuando la experiencia de muchos paises pone de
manifiesto cémo el crecimiento econémico no ha venido acompafiado de
creacién neta de empleo en la medida que cabria esperar—, los gobiernos
occidentales vienen justificando la adopcién de politicas bajo el pretexto
de favorecer el crecimiento, y por ende, el empleo. Han buscado como
marco de apoyo teérico los nuevos modelos de crecimiento econémico,
segtin los cuales si hay un margen de maniobra por parte del sector publi-
co para afectar las tasas de crecimiento. Sin embargo, hay que ser cautelo-
so a la hora de leer los resuitados de los nuevos modelos. En primer lugar,
porque tales modelos presuponen en su disefio la existencia de pleno
empleo. Por tal razén, las conclusiones que de ellos se derivan son que el
crecimiento puede afectarse bdsicamente via incrementos en las tasas de
productividad de los factores empleados: la adopcién de medidas favore-
cedoras del crecimiento permitirdn incrementar el nivel de renta de los ya
empleados, pero no necesariamente se traducirdn en nuevos puestos de tra-
bajo. En segundo lugar, como veremos en el presente trabajo, debe tenerse
en cuenta que no existen argumentos definitivos para defender determina-
dos tipos de reformas, en especial algunas de tipo fiscal, bajo el pretexto
de estimular el crecimiento econémico. No hay todavia evidencias defini-
tivas sobre la relacion causal entre determinadas reformas de caracter fis-
cal y la formaci6n de ahorro. Es posible que se estén adoptando politicas
cuyos resultados no sean en el largo plazo los pretendidos.

El presente trabajo presente servir de introduccién a algunas de las
cuestiones mds arriba mencionadas. Con tal fin se estructura del siguien-
te modo: en primer lugar, realizaremos un breve repaso de la evolucion
observada en las cuatro dltimas décadas en la teoria neocldsica de creci-
miento econémico. Tal evolucién vendra ilustrada por el modelo estén-



Una leccién breve referida a la posibilidad de intervencion del sector piblico... S 175

dar de crecimiento exégeno, el modelo de Solow, y por la presentacién
de versiones simplificadas de dos modelos tipo de crecimiento endége-
no. A continuacién, discutiremos las bases cientificas sobre las que se
apoyan las posiciones a favor y en contra de la reforma de la fiscalidad
del ahorro como via para estimular el crecimiento. Seguiremos con una
referencia a las consecuencias que pueden derivarse de la internacionali-
zacion de las actividades econémicas, sobre algunos aspectos de los sis-
temas de fiscalidad directa, y en especial, de la fiscalidad de la inversién
real, con el fin de no penalizar el crecimiento. Terminaremos, finalmen-
te, con una reflexion sobre otras cuestiones de necesario estudio para la
adopcion de politicas piiblicas dentro del marco de estudio del que nos
venimos ocupando.

II. BREVE DESCRIPCION DE LA EVOLUCION DEL PENSAMIENTO
NEOCLASICO CON RELACION AL OBJETIVO DEL CRECIMIENTO
ECONOMICO

II.1. LA IMPOSIBILIDAD DE LA INTERVENCION PUBLICA. MODELOS DE
CRECIMIENTO EXOGENO. MODELO TIPO: EL MODELO DE SOLOW

El trabajo seminal dentro de la teoria del crecimiento econémico, desde
una perspectiva neocldsica, viene representado por el modelo desarrollado
por Solow en 1956. El modelo es sobradamente conocido, pero haremos
un recordatorio de sus especificaciones y resultados al entender que facili-
tard la comprensién de algunos de los modelos de imposicién éptima que
aparecen en el presente trabajo.

El modelo de Solow es un modelo de caricter dindmico, en el que se
representa una economia en la que existe una funcién de produccién agre-
gada con rendimientos constantes de escala. De acuerdo con la modeliza-
ci6n de la funcién de produccidn, la produccién que va a generar una eco-
nomia en un determinado periodo es funcién del volumen de factores
disponibles en dicho periodo: el volumen de capital (K) y el volumen de
oferta de trabajo «aumentada» (E), entendiendo por tal la oferta de trabajo
natural (L) afectada por una variable de cardcter exégeno: la tasa de pro-
greso tecnoldgico (g). La oferta de trabajo natural va a crecer segtin la tasa
de crecimiento vegetativo (n). En consecuencia, la oferta de trabajo
aumentada va a crecer a una tasa igual a n + g. El stock de capital en cada
periodo dependerd del stock existente en el periodo anterior, de la depre-
ciacion sufrida en el periodo presente, y del ahorro generado en el periodo
presente. El ahorro generado cada periodo es una porcion fija (s), introdu-
cida como variable exégena en el modelo, de la produccién total en dicho
periodo. Dicho ahorro se destina a financiar la reposicién del equipo capi-
tal depreciado, y a financiar nuevas inversiones. Si el ahorro generado es
superior a la depreciacién del equipo en el periodo aumentar4 el stock de
capital en la economia, y viceversa. La formulacién analitica del modelo
es la siguiente:
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1. Oferta de trabajo:
L, = Ljen [1]
2. Oferta de trabajo aumentada:
E, = Leest [2]

3. Funcién de produccién agregada:

Q,=F(K, E) (3]
4. Ahorro:
S, =50,,s5e(01) [4]
5. Ahorro e inversién:
S, =1, [5]
6. Identidad contable:
=K+ 6K, §(0,1) ' (6]

En equilibrio las seis ecuaciones del modelo deben ser satisfechas.
K
Definiendo la variable capital por trabajador efectivo como k, = —EL y

t
derivando dicha expresion, se llega a la ya famosa ecuacién diferencial
auténoma:

Iér = sf(k,)—(5+n+g)k, [7]
Resultados del modelo de Solow:

Resultado 1: El modelo de Solow tiene un solo valor de equilibrio posi-
tivo de k, y el modelo predice que la economia se moverd hacia ese punto
estacionario k*.

Caracteristicas de la economia cuando k, = k*; tasas de crecimiento de
las diferentes variables en el equilibrio dindmico:

Cantidades: 1°)k,=n+g;2°)@=n+g;3).§,=n+g;4) i,=n+g;
S)L,=n.

Precios: 6)F,=0; T) w,= g
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Resultado 2. En el steady state la tasa de crecimiento de la renta per
cdpita y del consumo per cdpita, variable critica desde el punto de vista
del bienestar, va a ser igual a la tasa de progreso tecnoldgico. En el largo
plazo la tasa de crecimiento del consumo per cdpita depende sélo de la
tasa de cambio tecnolégico: é, = g.

Resultado 3: Un aumento en la tasa de ahorro dard lugar a un aumen-
to temporal en la tasa de crecimiento, pero en el largo plazo la tasa de
crecimiento serd la misma que en la situacion original. Dos economias
que disfruten de la misma tasa de progreso tecnoldgico, aunque tengan
diferentes tasas de ahorro, presentardn en el steady state la misma tasa de
crecimiento. La diferencia entre ambas economias se traducird en el nivel
de k*, que en la economia con mayor tasa de ahorro serd mayor. Una
mayor tasa de ahorro se traduce, pues, en un aumento permanente en los
niveles de capital por trabajador, y en consecuencia, en los niveles de pro-
duccién por trabajador. La tasa de ahorro afecta pues el nivel de k* y de
renta por trabajador, pero no la tasa de crecimiento a largo plazo de la eco-
nomia.

Resultado 4: El maximo consumo per cépita se alcanza cuando k* es
igual a k*GR (regladeoro) ] a tasa de ahorro que permite alcanzar el maximo
consumo es la tasa de ahorro «s» que hace k*(s)=k*GR2. En una economia
con ese nivel de ahorro el tipo de interés real sera igual a la tasa de creci-
miento: r = n + g.

I1.2. EL RECONOCIMIENTO DE UN CAMPO DE ACTUACION PARA LAS POLITICAS
PUBLICAS: LOS MODELOS DE CRECIMIENTO ENDOGENO

Segiin el modelo de Solow, el crecimiento de la produccién depende de
la tasa de crecimiento vegetativo y de la tasa de progreso tecnolégico. Los
incrementos del bienestar individual, (renta y consumo per cépita), depen-
den tnica y exclusivamente de la tasa de progreso tecnoldgico (variable exd-
gena). Por lo tanto, una importante conclusién que se deriva de este tipo de
modelizacién es la imposibilidad de afectar las tasas de crecimiento por
medio de medidas de intervencién piblica debido a que tales tasas depen-
den, de acuerdo con las especificaciones del modelo, de factores exégenos.
Un resultado tan frustrante supuso un reto para la profesion, que no se resig-

2 Cuando k*>k*GR la economia es ineficiente segin el criterio de Pareto, ya que dis-
minuyendo la tasa de ahorro podemos incrementar el consumo per cdpita y alcanzar la
«regla de oro». Cuando k*>k*GR: ]la economia no es ineficiente segiin el criterio de evalua-
cién paretiano, pues no puede afirmarse que un sacrificio en el consumo presente, con el
fin de incrementar el consumo futuro, sea un movimiento paretiano: generaciones presen-
tes pasan a estar en peor situacién para que las generaciones futuras estén en mejor situa-
cion.
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né a aceptar tal respuesta al problema del crecimiento econémico. Nuevos
modelos han aparecido intentando definir «g», (tasa de progreso tecnoldgi-
co), y de donde surge. En las tltimas décadas se han disefiado modelos que
tratan de determinar las razones del crecimiento econémico de un modo
enddgeno. Estos nuevos modelos de crecimiento econémico vienen sugi-
riendo que el papel del capital es mayor que el medido por el sistema de
Solow. La idea basica de esta nueva linea de investigacién es que la inver-
sién en capital, ya sea capital fisico o capital humano, crea externalidades
positivas; esto supone aceptar que las inversiones mejoran no sélo la capaci-
dad productiva de las empresas que llevan a cabo la inversién, sino también
la capacidad productiva de otras empresas. Esto puede ocurrir si hay «spillo-
vers» de conocimiento entre empresas que estdn usando nuevas tecnologias.
Especial énfasis ha sido puesto en la inversién en capital humano3?. Admitir
la importancia del capital humano en los procesos de produccién altera de
modo fundamental los resultados obtenidos con el modelo de Solow. Los
rendimientos decrecientes del capital que se observan en tal modelo son
naturales si consideramos el capital de un modo restringido: edificios y
magquinaria. De modo que si este tipo de capital aumenta, permaneciendo la
oferta de trabajo fija (supongamos que tanto n como g son iguales a 0), es
16gico esperar que el producto marginal del capital sea decreciente. Pero si
adoptamos una definicién de capital mas amplia que incluya la posibilidad
de inversién en conocimientos (inversion en capital humano), entonces las
razones para esperar rendimientos decrecientes son menos obvias: la canti-
dad de trabajo deja entonces de ser fija, ya que entendemos que se ve afecta-
da, «crece», sin necesidad de que «n» 0 «g» sean distintos de cero, a medida
que se realizan inversiones en capital humano.

La aparici6n de rendimientos decrecientes tipicas del modelo de Solow
es el motivo por el que la tasa de crecimiento a largo plazo de una economia
no se ve afectada por la simple acumulacion de capital. Pero las conclusio-
nes son muy diferentes si hacemos desaparecer la productividad marginal
decreciente del capital al admitir que la oferta de trabajo en ausencia de cre-
cimiento vegetativo puede dejar de ser constante debido a la posibilidad de
afectacion de la misma via inversién en capital humano. En este caso, inclu-
so en ausencia de crecimiento tecnolégico, la acumulacién de capital puede
ser suficiente para mantener un crecimiento de la renta y consumo per cépita
positivo. Por tal razén, la inversién en capital humano es actualmente consi-
derada como el principal factor de crecimiento econémico?. A este resultado
no se ha llegado tan solo por via intuitiva. Modelos matematicos que intro-
ducen en la funcién de produccién agregada la variable capital humano son
capaces de demostrar los argumentos sefialados. Como botén de muestra
traemos a estas paginas versiones simplificadas de dos modelos clave en la
evolucién de la teorfa del crecimiento econdmico.

3 Véase Lucas (1988).
4 Véase Lucas (1993), y Romer (1993).
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I1.2.1. Dos modelos tipo: el modelo AK (Uzawa, 1965), y un modelo de
rendimientos crecientes (Romer, 1986)

I.2.1.1. Version simplificada del modelo de Uzawa

Si bien los modelos de crecimiento endégeno son considerados de
reciente aparicién, sin embargo, ya en 1965, Uzawa desarrolla el primer
modelo de estas caracteristicas. No traemos aqui el modelo tal y como lo
desarroll6 su autor, sino que presentamos una versién mds sencilla con el
fin de facilitar su comprensién. El modelo es de cardcter dindmico. Los
elementos del modelo del que vamos a hacer uso son los siguientes: la
oferta natural de trabajo se normaliza y se entiende constante a lo largo del
tiempo. Existe una funcién de produccién agregada, tipo Cobb-Douglas,
segun la cual la produccién en cada periodo serd funcién de la cantidad de
capital y trabajo efectivo existente en la economia. La oferta de trabajo
efectiva o aumentada no es una constante aun cuando lo fuera la oferta
natural de trabajo, pero sus variaciones no se hacen depender de un factor
exdgeno, como ocurria en el modelo de Solow, sino que serdn funcién
directa de las inversiones en capital humano (novedad del modelo). El
stock de capital fisico y humano en cada periodo dependera del stock exis-
tente en el periodo anterior, de la depreciacién sufrida en el periodo pre-
sente, y del ahorro generado en el periodo presente. El ahorro generado
cada periodo es una porcién fija (s), introducida como variable ex6gena en
el modelo, de la produccién total en dicho periodo. La formulacién analiti-
ca del modelo es la siguiente:

1. Oferta de trabajo
L=1 [8]
2. Funcién de produccién agregada
0, =CKI(LH)' -2 ae (0,1) (9]

donde C = constante, L = oferta «natural» de trabajo, H = capital humano.
LH = oferta «efectiva o aumentada» de trabajo.

3. Ahorro e inversion:
K, + 6K, +H,+ 8H,= sQ,, dondes e (0,1) [10]

4. Relacién capital fisico-capital humano

l1-«a
( )K,:H, [11]
a
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Sustituyendo H; en la funcién de produccién agregada obtenemos:

I—a\i-a
0= cxspe= o) e

I-—a\i-« I-a\-¢«
C ( ) K, = [C ( ) ] K; (Modelo de crecimiento AK).
o o

I1-oa\l-« o
0, = [C ( ) ] K, = AK; (Rendimientos constantes de escala
a

en el factor variable —el capital-) [12]

A partir de las ecuaciones del modelo se obtiene con un poco de 4lgebra
que la tasa de crecimiento de K es una constante = sA — §, y en consecuen-
cia, dado que la funcién de produccién es igual a una constante A multipli-
cada por el stock de capital (economia con rendimientos marginales cons-
tantes), la tasa de crecimiento de la produccién serd Q, = K, =sA -0

Resultados del modelo de Uzawa:
Resultado 1: El producto y el consumo per cdpita crecen sin necesidad
de mejoras en el nivel tecnoligico.

VAN

(%)=Q,—i,=sA—8 [13]
; AN N
Ct (_S)Qt G (I_S)QI A A A

= =1 = —L,: t= A—5 14
S =>(Lt)[LI]Q, 6=sA-5 [14]

T
(-—)= ), =sA-8 [15]

El producto y el consumo per cépita puede ser >0 sin necesidad de n>0 o
£>0. El crecimiento se debe a la inversién en capital humano.

Resultado 2: La tasa de ahorro afecta la evolucion temporal de los
niveles de bienestar: si la tasa de ahorro -s- aumenta, entonces SA — 6
aumenta, y en consecuencia, también aumenta la tasa de crecimiento del
consumo per cdpita. Este es un resultado totalmente novedoso con respec-
to al modelo de Solow.
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I1.2.1.2. Versi6én simplificada del modelo de rendimientos crecientes de Romer

Para terminar con los modelos tipo de crecimiento presentamos una ver-
sién simplificada, al igual que en el apartado anterior y por los mismos
motivos, del modelo de rendimientos crecientes de Romer (1986). Tracmos
este modelo por ser probablemente el modelo mas radical y extremo en
cuanto a la importancia concedida a la inversion en capital humano, de los
diferentes modelos disefiados por el mencionado autor, sin duda el mas
representativo de la nueva teorfa del crecimiento endégeno. El modelo
puede considerarse una ampliacién del modelo de Uzawa, si bien introdu-
ciendo en la modelizacién la posibilidad del «aprendizaje con la practica»,
introducido a su vez por primera vez por Arrow (1962). Asi, la funcién de
produccién se modeliza del siguiente modo: una funcién tipo Cobb Douglas,
en la que el factor trabajo se ve afectado por una doble via: por la inversion
directa en capital humano, y por una via indirecta, a través de la inversién en
nuevo capital fisico, el cual obliga a los trabajadores a desarrollar nuevas
capacidades o aptitudes. L.a formulacién analitica del modelo simplificado
que presentamos es la siguiente:

1. Oferta de trabajo:

L=1 [16]
2. Funcién de produccién
Q.= CK7[HLO(K)]'-% ae (01) [17]

donde H es el stock de capital humano existente por inversién directa en
tal capital, y © es el stock de capital humano generado como consecuencia
del «aprendizaje por la prictica» (desarrollo de nuevas aptitudes por parte
de los trabajadores derivadas de la necesaria adaptacién al nuevo capital
real adquirido por la empresa)

3. Stock de capital humano

O(K) =Kt (€(01) [18]

(el stock de capital humano consecuencia del «aprendizaje con la practi-
ca» es una funcién directa del stock de capital fisico existente)
4. Inversién y ahorro

K, + 6K, +H, + 6H,= 50, s € (0,1) [19]

5. Relacién capital fisico - capital humano

-«
( )K,:H, [20]
o
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A partir de las ecuaciones del modelo, y con un poco de algebra, puede
observarse cOmo nos encontramos ante una economia que presenta rendi-
mientos crecientes: '

l-0\i-a
Q,=C " K,”C(’—a) [21]

Puede también demostrarse que la tasa de crecimiento de K es:

N ¢
K = —~=sAKS(-9 - § [22]

t

K crece a una tasa creciente segtin el tiempo va pasando. Cada vez que K
crece, K aumenta, y dada la caracterizacién de la funcién de produccién, y
la relacion entre producto y stock de capital, similares conclusiones pode-
mos obtener para el nivel de rentas. Y por ello, no sélo el ahorro, sino tam-
bién el volumen actual de capital en la economia, es determinante de la
tasa de crecimiento en el modelo de Romer.

III. EL PAPEL DEL SECTOR PUBLICO FRENTE AL OBJETIVO DEL
CRECIMIENTO ECONOMICO

Los modelos a los que hemos hecho mencién no incluyen de un modo
explicito variables que reflejen la politica fiscal del sector publico. Poste-
riores modelos (Lucas (1990), Jones y Manuelli (1990), Rebelo (1991),
Kim y Rebelo (1990), y Kim (1992)) han introducido tal circunstancia,
con el objetivo de derivar resultados relativos a los efectos potenciales que
sobre la tasa de crecimiento de la economia estadounidense se derivarian
de diferentes reformas fiscales, con diferentes resultadosé. En el presente
trabajo no vamos a centrarnos en tal tipo de estimaciones empiricas, sino
en las razones tedricas que explican por qué el sector piiblico puede tener
un papel activo en la afectacién de la tasa de crecimiento. Y con tal fin,
podemos servirnos de las conclusiones obtenidas a partir de los modelos
de crecimiento endégeno presentados en el apartado anterior para conti-
nuar con nuestra exposicion. Tales modelos resaltan la importancia que los
procesos de ahorro y de inversién van a tener para afectar la tasa de creci-
miento econdémico via incrementos en la productividad. Ello nos invita a

5 Con el fin de superar esta situacién de economia explosiva, Romer fija de modo
exégeno un limite a la tasa de crecimiento que una economia puede alcanzar. Véase Romer
(1986).

6 Algunos autores piensan que EEUU podria alcanzar tasas de crecimiento econémi-
co cercanas al 6% a través de adecuadas reformas en el sistema impositivo. Otros autores,
sin embargo, defienden que la completa eliminacién de los impuestos aumentaria la tasa de
crecimiento de la economia norteamericana en tan sélo 0,85 puntos.
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reflexionar sobre dos aspectos: los efectos que las politicas impositivas
pueden ejercer sobre la formacién de ahorro, y las presiones que actual-
mente existen sobre la fiscalidad de los procesos de inversién real dado el
contexto en que nos encontramos de globalizacién econémica.

III.1. NIVEL OPTIMO DE AHORRO Y EL PROBLEMA DE LA EXTERNALIDAD

Bajo el modelo de Solow no tiene sentido alcanzar un ratio capital/tra-
bajador (k) mayor que el correspondiente a la regla dorada, el cual permite
maximizar el nivel de consumo per cdpita en el steady state. De hecho,
como ya hemos apuntado en paginas anteriores, cualquier movimiento
desde una k mayor que kregla dorada hacia kresla dorada ¢s un movimiento de
Pareto, ya que en tales circunstancias la sociedad puede aumentar su nivel
de consumo tanto durante el proceso de ajuste como en el steady state. Sin
embargo, los modelos de crecimiento endégeno concluyen que la tasa de
crecimiento de la economia es una funcién directa de la tasa de ahorro, de
modo que cuanto mayor sea la tasa de ahorro mayor serd la tasa de creci-
miento de la economia. Por lo tanto, a la luz de los modelos de crecimien-
to endégeno no tendria ningiin sentido limitar la tasa de ahorro. Debemos
resefiar ademds que uno de los aspectos de los modelos presentados que
no es plenamente satisfactorio es la asuncién de que una fraccién constan-
te de la renta nacional es ahorrada en cada periodo. Hasta hace pocas
décadas esta simplificacién era perfectamente aceptable, pero la profesion
econémica viene siendo cada vez més insistente en el hecho de que los
modelos deben derivarse de la asuncién de que todos los individuos persi-
guen cursos de accidn racionales, maximizando bien utilidad (consumido-
res) o bien beneficios (empresarios). Tal debilidad desaparece con la apari-
cién de los modelos de crecimiento econémico 6ptimos, y los modelos de
crecimiento econémico basados en generaciones solapadas?, si bien en las
primeras versiones de tales modelos el crecimiento se hacia depender
todavia de factores exdégenos. Debe indicarse que superada tal carencia, es
decir, si construimos los modelos entendiendo que el ahorro viene deter-
minado de un modo endégeno tendriamos ain un problema de externali-
dades, que se traduciria en un problema de defecto de ahorro. Fijémonos
por ejemplo en el modelo de Arrow: En los modelos de crecimiento endé-
geno se asume que los ahorradores compran capital, y se lo rentan a las
empresas. La tecnologia mejora cada vez que nuevo capital es incorpora-

7 Hay dos versiones estdndar del modo neoclasico de crecimiento econémico, y
ambas derivan ¢l ahorro de la asuncién de que las economias domésticas maximizan una
funcién de utilidad intertemporal. Una versi6n son los modelos de crecimiento econémico
6ptimo, desarrollados inicialmente por Cass (1965) y Koopsmans (1965), quienes los cons-
truyen a partir del anterior trabajo de Ramsey (1928). El segundo tipo de modelos presen-
tan agentes que viven periodos finitos (modelos de crecimiento basados en generaciones
solapadas), y su versién mds simple, presentada inicialmente por Diamond (1965), asume
que los agentes viven tinicamente dos periodos.
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do, y todas las empresas se benefician cuando la tecnologia mejora. Pero
los ahorradores no reciben ninguna compensacién por esa externalidad
positiva a que dan lugar, con lo cual no se alcanzarfa el nivel eficiente de
ahorro y en consecuencia tampoco se alcanzaria el nivel eficiente de inver-
sién. Por lo tanto, si la tasa de ahorro fuera endégena, el sector publico
deberia llevar a cabo politicas que favorecieran a los ahorradores con el fin
de evitar el problema del defecto de ahorro.

111.2. IMPOSICION Y AHORRO: {FAVORECEMOS EL AHORRO SUSTITUYENDO UN
IMPUESTO GENERAL SOBRE LA RENTA POR UN IMPUESTO SOBRE EL
CONSUMO?

De acuerdo con los nuevos modelos de crecimiento enddgeno, aumen-
tando la tasa de ahorro estimulariamos la tasa de crecimiento de la econo-
mia. Con tal fin a menudo se reclama sustituir la imposicién general sobre
la renta por la imposicién sobre el consumo. EI criterio generalmente
esgrimido para defender tal reforma es que dejando libre de imposicion
aquella parte de la renta que no se consume, estarfamos fomentando el
ahorro. Sin embargo, tal reforma debe ser estudiada cuidadosamente, y la
respuesta sobre la adecuacién de la adopcién de tal medida dependera del
modelo que utilicemos para su andlisis. Con tal fin vamos a hacer un anali-
sis de los efectos de la imposicién de las rentas del capital, comenzando
con modelos sencillos y cerrando con modelos més complejos de caracter
dindmico.

M1.2.1. Modelos sencillos para el andlisis del efecto de la imposicion de
las rentas del capital sobre la formacion de ahorro. Modelos de
dos periodos basados en un agente representativo

III. 2.1.1. Modelos con renta exégena

Asumimos que el agente vive dos periodos, y que percibe un determi-
nado nivel de renta (¥) en el primer periodo que debe distribuir en consu-
mo en el periodo 1 (c;) y consumo en el periodo 2 (c;). El ahorro se define
pues como la diferencia entre la renta percibida en el periodo 1y el consu-
mo en ese mismo periodo. Asumimos que el sujeto ni percibe ni deja
herencias. El tipo de interés real es r. El problema a resolver por el agente
representativo en ausencia de impuestos se formaliza del modo siguiente

Max U(c;, c,),dado que ¢, = (Y, —¢;) (1 +r) [23]

Cp Cy
o lo que es lo mismo, reescribiendo la restriccion presupuestaria,
C2

Max U(c,, c,), dado que ¢, + ST Y, [24]
€r &2 +r
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1
donde i es el precio relativo del consumo en el periodo 2 con res-
+r

pecto al precio del consumo presente. El problema a resolver por el indivi-
duo se transforma cuando se introduce la imposicién sobre las rentas del
capital (siendo ¢ el tipo impositivo): El problema ahora es:

Max U(c,, c,), dado que ¢, = (Y, —¢;) (1 + r(I 1)) [25]

cp €y
o lo que es lo mismo,

€2
Max U(c,, ¢,),dadoque ¢, + ——— =
evey 7 R B Sy

Y, [26]

La introduccién de un impuesto de este tipo afecta tinicamente a las
decisiones de los sujetos que se hallan en el periodo 1 de vida, periodo en
el que se toman las decisiones de ahorro —consumo intertemporal (en el
periodo 2 no es posible alterar ningiin tipo de decisién previamente adop-
tada). Al introducir la imposicién sobre las rentas del capital el precio rela-
tivo del consumo en ambos periodos se ve afectado. Tal variacién en los
precios relativos introduce un efecto distorsionador —representado por el
efecto sustitucién—, y un efecto renta. El efecto sustitucién actia en el
mismo sentido para cualquier tipo de sujeto: al introducir el impuesto
sobre las rentas de capital el precio del consumo en el periodo 2 aumenta.
Por lo tanto, los sujetos tenderdn a incrementar el consumo en el periodo
1, ahora mds barato en términos relativos. Se asume que el efecto renta de
deudores y acreedores se neutraliza, de modo que el resultado final depen-
de dnicamente del efecto sustitucién. Por ello, un aumento de la imposi-
cion sobre las rentas del capital tendera a afectar desfavorablemente al
ahorro, mientras que una reduccién de tal imposicién tendr4 los efectos
contrarioss.

La aplicacién del anterior modelo supone la aceptacién, incluso por
aquellos que prefieren un impuesto general sobre la renta porque piensan
que es mds equitativo, de que la eficiencia econémica requiere gravar séla-
mente las rentas del trabajo o el consumo, pero no las rentas del capital (ya

8 La introduccién del impuesto perjudica a los sujetos que se hallaban prestando
dinero (sujetos que perciben la renta en el perfodo 1 de su ciclo de vida). Al disminuir la
rentabilidad del ahorro deberén incrementar sus ahorros con el fin de aspirar a mantener el
consumo planeado para el periodo 2. La misma medida favorece a aquellos sujetos que se
hallaban endeudados en el periodo 1 (sujetos que perciben su renta en el periodo 2 y que
por lo tanto necesitaban endeudarse en el periodo 1 para poder sobrevivir durante dicho
periodo). Al reducirse el tipo de interés de la deuda, podrén realizar el consumo planeado
para el periodo 2 pudiendo aumentar su consumo en el periodo 1 (se supone que la recau-
dacién tributaria revierte via programas de gasto en el conjunto de la sociedad). Por lo
tanto, disminuirdn su ahorro actual.
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que en este Gltimo caso se alteraria la tasa a la que las economias domésti-
cas pueden sustituir el consumo futuro por el presente). Esta distorsion es
una fuente de pérdida de eficiencia (deadweight loss). Por el contrario, un
impuesto sobre las rentas de trabajo, o sobre el consumo presente y futuro
—gravando ambos consumos con el mismo tipo impositivo— no altera la
tasa a la que las economias domésticas pueden sustituir el consumo inter-
temporal.

II1.2.1.2. Modelos con renta endégena

El anterior argumento es, sin embargo, susceptible de critica, al ignorar
el efecto de los impuestos sobre las elecciones de los sujetos entre ocio y
consumo. Es conveniente por lo tanto utilizar un modelo maés realista, en
el que la renta no sea introducida en el modelo como una constante, sino
como una variable. Si utilizamos un modelo de dos periodos, en el que la
renta no sea exdgena, sino determinada por la oferta de trabajo, el proble-
ma a resolver por el individuo serd, en primer lugar, cudnto trabajar, y en
segundo lugar, coémo gastar la renta en el tiempo. Observando las diferen-
tes restricciones presupuestarias derivadas de los diferentes tipos de
impuestos correspondientes a una modelizacién de las caracteristicas des-
critas, no puede darse una respuesta a priori de cudles van a ser los efectos
de las diferentes figuras impositivas sobre el ahorro®. En los modelos en
los que sélo tenemos dos bienes, estos por fuerza han de ser sustitutivos.
Pero en los modelos en los que tenemos tres bienes, para saber cudl va a
ser el efecto final necesitamos conocer las elasticidades cruzadas entre los
bienes. Efectivamente, debido a que el individuo consume tres bienes dis-
tintos (ocio, consumo en el primer periodo, y consumo en el segundo perio-
do), cualquier impuesto diferente de uno de suma fija (lump sum tax) ten-
drd un efecto distorsionador. La teoria del «second best» sugiere que ya
que todas las distorsiones no pueden ser eliminadas, todas las condiciones
de eficiencia de primer orden deberian, generalmente, ser violadas. Esta
conclusién es apoyada por la teoria de la imposicién éptima iniciada por
Ramsey (1927), que enfatiza el hecho de que cuando la imposicion de
suma fija no estd disponible (o lo que es lo mismo, cuando el ocio no
puede ser gravado), el resto de commodities deberia ser gravado con tasas
diferenciales dependientes de sus elasticidades de demanda relativas, y de
sus elasticidades cruzadas. S6lo en el caso de que las preferencias de los
consumidores satisfazcan unas muy especiales restricciones seria éptimo
gravar lnicamente las rentas del trabajo, o equivalentemente, gravar el
consumo en ambos periodos con el mismo tipo impositivo!0.

9 Véase apéndice.
10 Relaciones de equivalencia: Impuesto sobre las rentas de trabajo - impuesto sobre el
consumo € impuesto general sobre la renta - impuesto sobre el consumo (Véase apéndice).
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Podemos ilustrar las diferentes posiciones existentes con relacién a los
efectos del gravamen del capital sobre el crecimiento econémico a través
de dos modelos dindmicos de gran aceptacién, pero que llegan a conclu-
siones muy diferentes. Se trata de dos modelos dindmicos de equilibrio
general: el modelo de King (1980), y el modelo de Summers (1981), que
se inspiran para su disefio en modelos de crecimiento tipo Solow.

II.2.2. Modelos que analizan los efectos de la imposicion de las rentas
del capital desde la perspectiva del crecimiento econémico.

[I1.2.2.1. El modelo de King

El modelo de King trata de explorar los argumentos a favor y en contra
de un impuesto sobre el gasto, sobre la base de criterios de eficiencia eco-
némica. El modelo examina la imposicién 6ptima (derivando los tipos
impositivos 6ptimos de las rentas del trabajo y del capital) en un modelo
de crecimiento tipo Solow. A partir de los resultados obtenidos, evalda las
tradicionales demandas relativas a que la abolicién de la imposicién de las
rentas del capital conducirfan a importantes ganancias en términos de bie-
nestar. Se trata de un modelo de generaciones solapadas. Cada individuo
vive dos periodos: trabaja durante el periodo /, ofreciendo L unidades de
trabajo (la longitud del periodo es normalizado e igual a I). No hay heren-
cias y el ahorro generado durante el periodo / se destina (inicamente y en
su totalidad a posibilitar el consumo del periodo 2. En cualquier periodo
considerado dos generaciones solapadas estdn vivas. La tasa de crecimien-
to de la poblacién es constante e igual a n, (la generaci6n joven es mayor
que la vieja en una fraccién igual a 7+n). No existe progreso tecnol6gico,
por lo que la tasa de crecimiento en el steady state es igual a n (Solow,
resultado 1). La produccién viene definida por una funcién de produccién
que presenta economias constantes de escala (por simplicidad el modelo
asume que el capital no se deprecia): Y = LNf(k), donde L es el nimero de
horas trabajadas por un sujeto, N el nimero de trabajadores, f{k) es la fun-
cién de produccién per cdpita (output por hora de trabajo de un trabaja-
dor), e Y el output total.

El problema a resolver por el individuo es:

1
Max Ulc,, ¢, L), dadoque ¢; + c;———+ w11, )(1-L)=w(l-t,) [27]

cnenl ]+r(1—-t,)

La restriccion presupuestaria se caracteriza por presentar renta enddge-
na e impuesto general sobre la renta, distinguiendo diferentes tipos impo-
sitivos (z,, t,) para rentas de capital y rentas de trabajo. El sector publico
desea recaudar una cantidad fija de ingresos iguales en cada periodo a una
cantidad i por trabajador. La restriccion presupuestaria del gobierno viene
dada entonces por:
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1
—c,rt,
_ 1+r(l-t) [28]
i=t,wL+
1+n

El sector publico eligird los valores de los tipos impositivos con el fin
de maximizar la utilidad de steady state, sujeto al comportamiento maxi-
mizador de los individuos, y a la propia restriccién presupuestaria del sec-
tor publico. El resultado del modelo viene expresado por la ecuacion:

rt, r—n

r tW

(E— &) = (- &)+ [29]

l1+n 1-1t, I+n
donde g son elasticidades compensadas. Tal ecuacion expresa la carga fis-
cal relativa impuesta sobre los salarios y las rentas de capital. El valor
absoluto de los tipos impositivos dependerd del volumen de ingresos pre-
tendido por el sector publico.

Si se asume que el sector pdblico tiene en cuenta la equidad intergene-
racional, tratar4 de llevar a la economia a la situacién de «regla de oro»,
con el fin de maximizar el nivel de utilidad de los ciudadanos. En el caso
especial en que el gobierno puede usar politicas especiales para alcanzar la
regla dorada con r = n (no se asume la presencia de progreso tecnoldgico),
los tipos impositivos ptimos «second best» vienen dados por

rt

t
r w
(E— &)=
l+r 1-1

(€..— &) [30}

w

De acuerdo con esta dltima expresion, ;existe alguna presuncion para
optar por un impuesto sobre el gasto en lugar de por un impuesto general
sobre la renta sobre la base de criterios de eficiencia? Un impuesto sobre
el gasto (que supone ¢, = 0) serd un sistema impositivo 6ptimo si y solo si:
€, = &, Tras algunas manipulaciones es posible mostrar que para que tal
condicién se cumpla es preciso de un modo mds general que: €, = &, = &;.
La condicién necesaria por lo tanto para que un impuesto sobre el gasto
sea 6ptimo es que un cambio compensado en el salario provoque cambios
de igual proporcion en el consumo del primer periodo, consumo del
segundo periodo, y en la oferta de trabajo. Esto requiere que el ratio del
consumo en los dos periodos sea independiente del tipo de salario.

Uno de los argumentos a menudo esgrimidos por los defensores del
impuesto sobre el gasto es que tal impuesto favoreceria el ahorro agrega-
do. Para analizar tal cuestién es necesario analizar la estructura impositiva
6ptima cuando se permite en el modelo que el nivel de capital per cépita
varie. Para ello debe entonces asumirse que k es endégeno, y que el
gobierno no tiene acceso a instrumentos, como el uso de deuda, para
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alcanzar el patrén de crecimiento propio de la regla dorada. La cuestién
a dilucidar es si, permitiendo la existencia de respuesta por parte del
ahorro agregado ante la presencia de impuestos, y por tanto del nivel de
capital per cdpita, se ve alterado el argumento a favor de un impuesto
sobre el gasto, lo cual es equivalente a preguntarnos si la expresién de
imposicién 6ptima en el caso general es mds favorable a la imposicién
sobre el gasto que en el caso de la expresién correspondiente y menos
general del caso de la regla dorada. Pues bien, redisefiando el modelo
teniendo en cuenta las circunstancias comentadas, y denominando el
régimen de regla dorada con el superindice 1, y el caso de k variable con
el superindice 2, se obtiene:

1 w
t= [31]
e t
, £ r—n (- e2) (32]
£= + -
r=H 1-7 no ’
donde u = —_ [33]
no Ep—€p
y donde 6 = £L2_ 822 [34]

Puede observarse c6mo si en el caso en que se alcanzaba la regla dora-
da no habia ninguna presuncién para la defensa de bajos tipos impositivos
sobre las rentas del capital, esto es todavia més cierto para el caso general.
King va incluso mas lejos, al sefialar que una de las virtudes de un impues-
to sobre las rentas del capital en un modelo de dos periodos es el ayudar a
elevar el ahorro agregado, y por lo tanto llevar a la economia al patrén de
crecimiento de la regla dorada. Esto puede parecer paraddjico, pero la
explicacion reside en el «timing» de los pagos fiscales. Ignoremos por un
momento el efecto sustitucién derivado de los impuestos. Reemplazando
un impuesto sobre las rentas del trabajo por un impuesto sobre las rentas
del capital con el mismo valor actual no se afectaria la restriccién presu-
puestaria del individuo tipo, y por lo tanto, no se afectaria los niveles de
consumo en el periodo 1 y en el periodo 2. Pero el nivel de ahorro privado
se veria afectado porque la cantidad que habria de pagarse en el periodo 1
para satisfacer la imposicién sobre las rentas del trabajo se ahorrarian con
el fin de satisfacer la factura fiscal sobre las rentas de capital en el periodo
2. De este modo, un impuesto sobre las rentas de capital genera un mayor
ahorro privado. La conclusién ultima por lo tanto es que no surgen fuertes
argumentos para la implantacién de un impuesto sobre el gasto aun traba-
jando con una hipétesis de trabajo que permita la endogeneidad del ahorro
agregado en el modelo.
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1I. 2.2.2. El modelo de Summers

Las criticas al modelo de King vienen fundamentalmente como conse-
cuencia de su disefio de sélo dos periodos. El modelo tipo utilizado como
critica del modelo de King es el desarrollado por Summers en 1981. Para
Summers, los resultados del modelo de King pueden verse perjudicados por
la posible perversidad presente en los modelos de dos periodos para el andli-
sis de los efectos finales de una reduccién del impuesto sobre las rentas de
capital. Como ya hemos sefialado en lineas anteriores, en los modelos de
dos periodos los efectos sobre el ahorro al introducir la imposicién sobre las
rentas del capital van a depender de modo importante de cudl sea el periodo
en el que se genera la renta del individuo. Summers trata de superar ese
inconveniente utilizando un modelo con una estructura similar a la presente
en el modelo de King, pero, y esta es una importante diferencia, en lugar de
trabajar con dos periodos trabaja con 50 periodos: la generacién de la renta
no se produce en el primer periodo, sino a lo largo de posteriores periodos.
El modelo se resuelve mediante la técnica de la simulacién.

En el modelo el agente representativo disefia un plan de consumo con
el fin de maximizar una funcién de utilidad intertemporal, sujeto a una res-
triccién presupuestaria vital:

T :
A/éaxo [ u(c,)e-% dr, dado quej cedt =j we-n dt, [35]

donde T representa una fecha cierta de muerte, 7’ la edad de jubilacién,
d un factor de descuento, y w la renta laboral. Summers utiliza una funcién
de utilidad de elasticidad constante!!, y asume que en cada momento en el
tiempo todos los trabajadores reciben el mismo salario, el cual crece expo-
nencialmente a una tasa igual a g (de acuerdo con el modelo de Solow,
resultado 1). Con tales asunciones, €l lagrangiano para resolver el proble-
ma de maximizacién individual es:

| T T
of cr eddr- A (0 | cerdt ﬁoJ‘ w,ele-rt dt ] siy# 0, [36]

T T
DT log ct e~ di — A [OJ cendt — OI wpete-rt dt ] siy=0, (371

c/

11 La funcién de utilidad en el modelo de Summers es: U(ct) =

Tal especificacién no estd exenta de criticas. Asi Evans (1983), estima que la elastici-
dad del ahorro con respecto al tipo de interés utilizando la misma modelacién serd muy
inferior a los resultados de Summers con un simple cambio en la especificacién de la fun-
cién de utilidad, sustituyendo la de Summers por la siguientes expresion:

Ul =
(c) 7
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donde yes la elasticidad de la funcién de utilidad marginal. La expresién

1
=7 corresponde a la elasticidad de sustitucién intertemporal del con-
sumo. Resolviendo el problema de maximizacién individual Summers
obtiene el siguiente resultado:

r-o0
wo(e(g")r'f])[(———)—r]
(r-6) I 1- '}’

¢;=cpetT-r1 | donde ¢, = (38]

(e [(%f"’)r]_ ]) (g-7)

De la antertor expresion se desprende que la pendiente de la funcién de
consumo a lo largo del tiempo es funcidn del tipo de interés. Presentamos
a continuacién un grifico basado en el disefio matemético de Summers,
explicativo de los efectos de un incremento en los tipos de interés sobre las
decisiones de ahorro del agente representativo.

wt, ct, ahorro wt
c't

ct

1 ahorro tras

! ! incrementoenr
t

|

I
{
ahorro |
. 1
inicial !

/

35 50

Para hallar el consumo agregado es preciso agregar el consumo de
todas las personas vivas en un determinado momento en el tiempo. Usan-
do igualmente las anteriores expresiones el consumo de cada persona a
cada edad puede calcularse como una funcién de su salario inicial. El
nimero relativo de personas de cada edad depende de la tasa de creci-
miento de la poblacién, n. Cuanto mayor es n, mayor es la fraccién de
poblacién joven. Sumando el consumo a cada edad, promediado por el
tamafio relativo de cada segmento de poblacién, y teniendo un salario ini-
cial w,, el consumo total de la poblacién puede ser calculado. A partir del
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consumo agregado, es posible calcular la tasa de ahorro usando la asun-
cién de steady state. En steady state se da que:

(n+gK=wL+rK-C=S§ [39]

donde n es la tasa de crecimiento de la poblacidn, g la tasa de progreso
tecnolégico, y C el consumo. Resolviendo la ecuacién se obtiene que:

¢ 1
('”g’(ﬁ‘ )
= [40]
wL r-n—g

Finalmente, sustituyendo en la expresién anterior se obtiene la

funcidén de ahorro agregado:

( r-9_ r) (e 1)((:[[%)—5'—"#— 1)’1 (n+g)

S I-vy
- _5 .- -
wh ( ’ —n—g)(g—r)(e('f_—f"')r—l)(l—e-NT’)(r—n—g)
~ (n+g) [41]
r-n—-g

A partir de la anterior expresion es claro que la relacién entre ahorro y
tipo de interés es compleja, y depende del valor de todos los otros pardme-
tros presentes en el modelo. Sin embargo, puede afirmarse que las conclu-
siones del estudio de Summers se separan de anteriores anélisis relativos a
los efectos de la imposicién de las rentas de capital en varios aspectos. La
diferencia mds importante descansa en las asunciones relativas a la elastici-
dad del ahorro con respecto al tipo de interés. Segiin Summers, un modelo
con dos periodos ofrece resultados engafiosos. Un modelo de ciclo de vida
mds realista demuestra que para una amplia variedad de plausibles valores
de los pardmetros el ahorro es muy eldstico con respecto al tipo de interés.
Esto implica que eliminar la imposicién de las rentas de capital incrementa-
ria de un modo significativo la formacién de capital, haciendo posible incre-
mentar el consumo en el largo plazo. Otra importante diferencia es que el
modelo estima los efectos de equilibrio general ante un cambio en el sistema
impositivo. El aspecto mas importante de estos es el incremento en los sala-
rios brutos que resulta como consecuencia de una incrementada intensidad
de capital resultante de la eliminacién de la imposicién sobre las rentas de
capital (el incremento es lo suficientemente importante como para casi com-
pensar el mayor impuesto sobre las rentas de trabajo). El modelo permite
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ademds analizar los efectos temporales sobre el ahorro agregado durante la
fase de transicion en una reforma fiscal. En este sentido, no seria igual pasar
de un impuesto general sobre la renta a un impuesto sobre las rentas de tra-
bajo, que pasar de un impuesto general sobre la renta a un impuesto sobre el
consumo: en el primer caso la carga de la imposicién se agrava en aquellos
que son jovenes en el momento del cambio de régimen (debido a que tales
sujetos no han acumulado todavia suficiente riqueza, no se benefician de la
desaparicién del impuesto sobre las rentas de capital). Debido a que los sala-
rios brutos aumentan sélo lentamente segiin va aumentando la intensidad de
capital en la economia, su salario neto cae repentinamente. Este caso supone
una transferencia de individuos que presentan una propensién marginal al
consumo menor que 1 a favor de individuos con propensién marginal al con-
sumo igual a 1, y por lo tanto, existirfa un efecto negativo sobre el ahorro
agregado. En el segundo caso (transicién de un impuesto general sobre la
renta a un impuesto sobre el consumo) debe tenerse en cuenta que la imposi-
cién sobre el consumo afecta mds negativamente a aquellos que han acumu-
lado significante cantidad de riqueza en el momento de la transicién (las vie-
Jjas generaciones). Tales sujetos pagardn impuestos sobre su renta dos veces:
una vez cuando ha sido ganada, y de nuevo cuando es gastada. Debido a que
los impuestos en tal caso afectan més intensamente a las viejas generacio-
nes, la tasa de acumulacion del capital incrementard de un modo m4s inten-
so con la imposicién sobre el consumo, ya que supondré una transferencia
de generaciones con propensién marginal al consumo igual a 1 a generacio-
nes con propensién marginal al consumo menor que 1.

El modelo de Summers gozd, y sigue gozando, de gran atencién y pre-
dicamente al ser el primer estudio capaz de confirmar, desde un punto de
vista tedrico, los resultados empiricos obtenidos por Boskin (1978) quien,
a partir de un andlisis de series temporales, extraia la conclusién de una
importante elasticidad del ahorro con respecto a los tipos de interés. Sin
embargo, debe tenerse en cuenta que posteriores estudios empiricos, como
el de Hall (1988), no encuentran una clara relacién positiva entre los tipos
de interés y los cambios en las decisiones de ahorro y consumo, lo cual
contribuye a que el debate sobre los efectos de la fiscalidad sobre el ahorro

- siga todavia abierto.

El modelo de Summers no estd tampoco exento de criticas: a la ya
sefialada de la caracterizacion de la funcién de utilidad empleada en el
modelo se pueden afiadir otras como, el valor de los parametros utilizados
en la simulacién, la no introduccién de la oferta de trabajo como variable
endégena, (a diferencia del modelo de King), y la no incorporacién de
expectativas racionales!2.

12 En la transicién de un impuesto general sobre la renta a un impuesto sobre el con-
sumo se producen ajustes en la economia: el tipo de interés disminuird como consecuencia
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I11.3. PRESIONES ANADIDAS SOBRE LOS SISTEMAS DE IMPOSICION DIRECTA: LA
INTERNACIONALIZACION DE LAS ACTIVIDADES ECONOMICAS

El andlisis realizado hasta este momento se ha basado en modelos que
presuponian economias cerradas. Vivimos sin embargo en un mundo de
economias abiertas. Ello nos lleva a la necesidad de considerar nuevos
aspectos no tratados sino hasta muy recientemente por la literatura hacen-
distica en la evaluacién de diseflos alternativos de la fiscalidad directa.
Puede ocurrir que un pais incremente sus niveles de ahorro sin que ello
afecte su tasa de crecimiento econémico. Tal fendmeno tendra lugar cuan-
do ese incremento de ahorro se destine a financiar inversiones en el exte-
rior. En consecuencia, seria contraproducente disefiar politicas de favoreci-
miento del ahorro nacional, con el fin de estimular el crecimiento
econdémico, no acompanadas de medidas que favorezcan la realizacién de
procesos de inversion en el pais. Vamos a centrarnos en este sentido en el
papel que la fiscalidad directa puede jugar en los procesos de inversion
cuando se introduce en el andlisis el fenémeno de la globalizacién econ6-
mica. Con tal fin trataremos de resumir en breves lineas lo que seria el
esquema mas simple posible que los teéricos de la imposicién 6ptima vie-
nen desarrollando con relacién a la evaluacion de la consistencia de un sis-
tema de fiscalidad directa en un contexto de economias abiertas. El anali-
sis puede realizarse tomando dos puntos de referencia alternativos, segin
cual sea el criterio evaluador: la maximizacion del bienestar nacional, o la
eficiente asignacién de recursos a nivel mundial.

El bienestar nacional cuando nos encontramos en un mundo de econo-
mias abiertas pasa a depender de dos factores: en primer lugar, de los nive-
les de produccién o renta generados en el pais. En este sentido, la maximi-
zacién de la produccién nacional reclama del sistema fiscal la deseable
caracteristica de la neutralidad, es decir, que no introduzca distorsiones en
el sistema que conduzcan a un nivel de produccién o renta inferior al que
existirfa en ausencia de impuestos. Este criterio es el que también se utili-
zaria en el caso de economias cerradas. Las diferencias fundamentales en
un escenario de economias abiertas frente a uno de economias cerradas
estriban en que el sistema fiscal puede ahora: a) incentivar entradas y sali-
das de capital desde y hacia el exterior, algo que por definicién no es posi-
ble en economias cerradas, y b) competir, mediante comportamientos
estratégicos, con los sistemas fiscales del resto de paises por la recauda-
cién de ingresos tributarios. El bienestar del pais puede verse aumentado,

del aumento a lo largo del tiempo en el stock de capital. El modelo sin embargo asume
miopia en los individuos (que no son capaces de anticipar este fenémeno), lo cual afectaria
a las decisiones de ahorro a lo largo del tiempo (el modelo asume s6lo el efecto inicial de
un incremento en los tipos de interés como consecuencia de una disminucién o desapari-
cién de la imposicién sobre las rentas de capital). Con el fin de superar las limitaciones del
modelo Summers (oferta de trabajo exégena y no incorporacién de expectativas raciona-
les), véase (Auerbach et al, 1983).
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incluso tras haberse alcanzado una eficiente asignacién de los factores de
produccién —maximizacién de la produccién—, si la autoridad fiscal
nacional es capaz de incrementar sus ingresos tributarios a costa del resto
de paises. El segundo criterio posible de evaluacién es el de la eficiencia a
nivel mundial. Un determinado stock de capital se encuentra eficientemen-
te asignado cuando no es posible incrementar la produccién mundial por
medio de esquemas alternativos de localizacién internacional de dicho
capital. El sistema fiscal cumple pues esta condicién de neutralidad cuan-
do los impuestos no afectan la eleccién inicial que en ausencia de impues-
tos hubieran realizado los empresarios con relacién a la asignacién inter-
nacional del capital existente; (desde el punto de vista de la eficiencia
global el reparto de los ingresos tributarios entre los diferentes paises pasa
a ser una cuestion secundaria).

II1.3.1. La fiscalidad optima de la inversion directa internacional (IDI)

Vias para lograr la eficiente asignacion de recursos a nivel nacional:
En un mundo de economias abiertas, con perfecta movilidad de capital, el
logro de la eficiente asignacidn de recursos va a estar en funcién no sélo
de la normativa fiscal del pais, sino también de la del resto de paises. Si el
resto del mundo no somete a gravamen las rentas del capital, no serfa 6pti-
mo para el bienestar del pais en cuestion el gravar tales rentas!3. Las solu-
ciones 6ptimas si las rentas del capital son objeto de gravamen en el resto
del mundo son: Desde el punto de vista de las exportaciones de capital, la
eficiencia productiva se alcanzard sélo cuando las rentas generadas en el
exterior sean gravadas por la autoridad del pais de residencia del inversor
en el periodo en que tales rentas se generen (no se admitiria la posibilidad
de diferir el pago de impuestos hasta el momento de repatriacién de las
rentas —«deferral»—), considerdndose los impuestos pagados en el
extranjero como un simple coste de produccién, de manera que se permiti-
ria deducir dicho coste de la base imponible (sistema de deduccién), en

13 Si no se hiciera asi, el resultado final seria que el impuesto sobre el capital vendria
en realidad siendo soportado en su totalidad por el factor trabajo, y ademds, tendria lugar
un «deadweight loss» consencuencia, si el pais es un pafs importador neto de capital, de
una menor entrada de capital de la que tendria lugar en ausencia del gravamen sobre las
rentas del capital —es decir, no se estaria maximizando la renta nacional—, y en el caso de
que el pais fuera un exportador neto de capital, de una mayor salida de capital de la que se
produciria en ausencia de tal gravamen, con la reduccién consiguiente de la renta nacional
en comparacién con la situacién disfrutada en ausencia de gravamen de las rentas del capi-
tal. En tal situacion, si el pais en cuestién pretendiera incrementar la recaudacién impositi-
va, deberd optar por un gravamen directo sobre las rentas del trabajo en lugar de hacerlo
via gravamen rentas el capital, ya que en este segundo caso el resultado final seguiria sien-
do un incremento del gravamen sobre el factor trabajo —se traslada en su totalidad la carga
impositiva al factor inmévil—, introduciendo una distorsi6n innecesaria que disminuye la
renta nacional.
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lugar de practicar la deduccién sobre el impuesto final a pagar (sistema de
imputacidn o crédito fiscal)!4. Desde el punto de vista de las importaciones
de capital, el sistema de gravamen del capital extranjero que maximiza el
bienestar nacional dependerd del tratamiento que el pais de residencia del
inversor otorgue a dichas rentas; si el pais de residencia aplica el sistema
de exenci6n o el de deduccién, el pais de origen no debe gravar tales ren-
tas; si el pafs de residencia aplica el sistema de crédito fiscal ilimitado con
no diferimiento de la tributacién de la renta de fuente extranjera, la solu-
cién 6ptima seria gravar las rentas del capital al mismo tipo que el pais de
residencia; finalmente, si el sistema vigente en el pais de residencia es el
de crédito fiscal con cldusula de respeto de los incentivos fiscales existen-
tes en el pais origen de las rentas —«tax sparing clause»—, la solucién
Optima seria una combinacién de gravamen y subsidio!s.

Vias para lograr la eficiente asignacion de recursos a nivel mundial:
Una via para alcanzar la eficiencia global es la aplicacién por todos los
paises del principio de residencia combinado con el sistema de crédito fis-
cal ilimitado, sin posibilidad de diferir el pago de impuestos por medio del
mecanismo de la no repatriacién de rentas!é. Otra via alternativa para
lograr el mismo objetivo seria la aplicacion simultdnea por todos los pai-
ses del principio de territorialidad e iguales tipos impositivos para todo
tipo de inversiones (de procedencia doméstica o extranjera).

Los resultados de los modelos de imposicién 6ptima en economias
abiertas nos advierten de una posible competencia fiscal entre los paises,
cuyos efectos finales pueden terminar traduciéndose en una disminucion
de la presién fiscal sobre el capital real. De hecho, se viene observando en
los paises de la OCDE un proceso en dicha direccién. No obstante, uno de

14 De este modo se aseguraria que la conducta individual de los empresarios derivase
en un comportamiento maximizador del bienestar nacional: las exportaciones de capital ten-
drian lugar siempre que la rentabilidad neta de impuestos extranjeros —pues el pago de
tales impuestos no contribuye al bienestar nacional—, excedieran el coste de oportunidad de
tales exportaciones (representado por la rentabilidad bruta de la inversién en territorio nacio-
nal, la cual incluye cualquier impuesto pagado a la administracién tributaria nacional).

15 EI gravamen es «pagado» por la administracién tributaria extranjera (a través del
crédito fiscal) mientras que el impuesto efectivamente soportado por la inversion es cero.

16 La libre circulacién del capital tenderia a igualar la rentabilidad del capital real
antes de impuestos entre los diferentes paises, ya que un mismo contribuyente obtendria la
misma rentabilidad después de impuestos por el ahorro canalizado hacia la financiacién de
inversiones tanto domésticas como en el exterior (sin embargo, debe tenerse presente que
las tasas de rentabilidad netas de impuestos variardn en funcién del pafs de residencia de
cada contribuyente, y que tal sistema puede incentivar la constitucién de empresas en pai-
ses con bajos niveles de presién fiscal). Este sistema asegura una eficiente asignacién de la
inversi6n real entre los diferentes paises, ya que, dado que la tasa de rentabilidad antes de
impuestos no es mas que la productividad marginal del capital, una igualaci6n de tales
tasas de rentabilidad implica que ninguna ganancia de producto puede tener lugar como
consecuencia de la reasignacién del capital real de un pais a otro.
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los aspectos mas perturbadores en el andlisis tedrico y empirico en el
ambito de la fiscalidad de la IDI, y que supone una novedad con respecto
al andlisis de la imposicidn del capital en economias cerradas, es la posibi-
lidad de planificacién fiscal que surge en la esfera internacional. Los ges-
tores y accionistas de un grupo multinacional con intereses directos en
diversas jurisdicciones fiscales se fijan en los beneficios después de
impuestos del grupo; las multinacionales pretenden pues reducir al maxi-
mo posible la factura fiscal del grupo, sin importarles a qué jurisdiccién
terminan pagando impuestos. Las posibilidades legales que ofrece el
marco institucional vigente son lo suficientemente importantes como para
erosionar de modo significativo la capacidad recaudatoria de los actuales
sistemas fiscales, sin necesidad por parte del sujeto pasivo de incurrir en
actuaciones fraudulentas. A pesar del conocimiento de tal circunstancia,
son muy pocos todavia los modelos formales que la incorporan en sus
especificaciones. De hecho es habitual encontrar en la literatura el trata-
miento separado y estanco de los dos objetivos de cardcter normativo que
se pretenden cuando el objetivo a analizar es la maximizacién del bienes-
tar nacional: la neutralidad asignativa y la defensa de la base imponible
nacional. Y tal tratamiento dista mucho de ser satisfactorio si lo que se
pretende es guiar el disefio de politicas impositivas concretas. La planifica-
cién fiscal, en funcién de su importancia real, puede echar por tierra cual-
quier tipo de prediccién basada en modelos tedricos que admiten la movi-
lidad internacional del capital, pero no recogen la posibilidad de la
movilidad internacional —si bien restringida y parcial'’— de las bases
imponibles. La investigacion llevada a cabo hasta la actualidad impide
establecer de modo nitido las causas exactas de la anunciada presumible
crisis de la fiscalidad del capital por razén de la internacionalizacion de las
actividades econdémicas. Los factores que vienen presionando sobre el sis-
tema son multiples, pero desconocemos aun la intensidad real que cada
uno de ellos ejerce sobre el sistema fiscal. Ni se ha cerrado el debate sobre
la movilidad real del capital, ni es posible medir el nivel de pérdidas de
recaudacién tributaria derivadas de las grietas existentes en el sistema.
Esta ultima distincién es importante. Si el grado de movilidad del capital
real entre fronteras es elevado, cualquier intento de gravamen que se aleje
de los modelos 6ptimos va a generar distorsiones innecesarias en el siste-
ma, acompafiadas ademds de efectos de traslacién de la carga del impuesto
hacia los dueiios de los factores inméviles. Si por el contrario el elemento
fundamental desencadenante de la crisis es la capacidad de los sujetos
pasivos de deslocalizar las rentas, el problema se plantea en términos muy
diferentes, pues los efectos no tienen que terminar siendo soportados por
los propietarios de factores de produccién no méviles. De todos modos,

17 Debe tenerse presente que las posibilidades de deslocalizacién de rentas son direc-
tamente proporcionales al volumen de actividad real desempeiiado por la multinacional en
cada jurisdiccién.
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entendemos que resultaria de enorme utilidad investigar hasta qué punto
venimos gravando en el dmbito doméstico las rentas del capital. Si bien a
alguien puede sorprender esta pregunta, algunos estudios han puesto de
manifiesto cémo la existencia de esquemas de progresividad en el grava-
men de la renta de las personas fisicas, la deduccién de los intereses nomi-
nales, y la existencia de entidades libres de gravamen en sociedades (ejem-
plo: los fondos de pensiones), permiten la aparicién de oportunidades de
arbitraje que cercenan de modo importante la recaudacion tributaria de las
rentas del capital. Si esto es asi para el conjunto de las economias desarro-
lladas, se tomaria al menos conciencia de que los existentes esquemas de
gravamen del capital estidn generando distorsiones con las consiguientes
pérdidas de eficiencia y caprichosos efectos redistributivos, sin que se esté
logrando el objetivo pretendido por el sistema impositivo.

III.4. OTRAS CUESTIONES

Hasta ahora nos hemos centrado inicamente en los aspectos de la fis-
calidad que pueden tener una mayor incidencia sobre las posibilidades de
crecimiento de una economia. Otros aspectos serian sin embargo también
susceptibles de estudio, en cuanto que se trata de medidas que desde la
intervencion del sector ptblico pueden afectar el crecimiento econémico
a largo plazo. Entre tales cuestiones se encontrarian las referidas a: los
efectos de la existencia de sistemas de Seguridad Social!8, los efectos de
la inflacidn!9, los efectos de los procesos de integracién econdémica2?, o el

18 Fue Feldestein (1974) el primer autor en plantear la posibilidad de que estemos
pagando un elevado coste por el progreso social que supone el sistema de Seguridad
Social; dicho coste se traduce en la disminucién de fondos disponibles para financiar la
inversion. La existencia de sistemas de Seguridad Social reduce los incentivos de ahorro de
los individuos. Debido a que una vez que termina el periodo laboral el individuo espera
recibir las prestaciones por jubilacién que el sistema de Seguridad Social le garantiza, exis-
ten menos incentivos para ahorrar por cuenta propia. Y el problema es que el sistema de
Seguridad Social no funciona como un plan de pensiones privado. Al contrario, los fondos
que proceden de los sujetos que cotizan se destinan de un modo inmediato a cubrir las
prestaciones por jubilacién. Ello supone que no se crea un fondo de ahorro permanente con
el fin de financiar posibles inversiones. Si la Seguridad Social estd ocupando el lugar de los
planes de pensiones o de cualquier otra forma de ahorro privado, los efectos sobre la for-
macién de capital podrian ser muy importantes. Y de acuerdo con los nuevos modelos de
crecimiento endégeno, sus consecuencias se traducirfan en una disminucién de la tasa de
crecimiento econémico.

19 El efecto combinado de la inflacién y los impuestos tiene una importante y negati-
va incidencia sobre la formacién de ahorro, y en consecuencia, sobre la inversién. Las
leyes fiscales toman en cuenta los rendimientos nominales —y no los reales—, a la hora de
computar la renta objeto de gravamen. Por tal motivo, la conjuncién de inflacién con el sis-
tema impositivo puede provocar que tipos impositivos tolerables sobre el papel se convier-
tan en tipos efectivos excesivamente elevados. Asi, por ejemplo, antes de la reforma fiscal
norteamericana de 1986 (Tax Reform Act), el tipo legal del impuesto sobre sociedades era
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tratamiento fiscal de los procesos de inversién en capital fisico y huma-
no2!. También seria conveniente analizar los efectos del tratamiento fiscal
de los activos con riesgo sobre la toma de decisiones de composicién de
cartera??, asi como el papel y efectos de los mercados financieros sobre
las posibilidades de crecimiento econémico??. Otro importante aspecto
seria el que se refiere a la relacidn existente entre tamafio del sector
publico y crecimiento econémico24. Para cerrar el presente trabajo, hare-

del 42%. Sin embargo, Feldstein estimé que tal tipo legal se transformaba en uno efectivo
del 72% sobre los beneficios de inversiones una vez que se incorporaban los efectos de la
inflacién. Las leyes fiscales deberian disefiarse de modo que tuvieran en cuenta Unicamente
los rendimientos reales, con el fin de evitar perjudicar el ahorro, la inversién, y por ende, el
crecimiento econdémico.

20 Hay estudios que sefialan cémo la integracién econémica puede causar un incre-
mento permanente en la tasa de crecimiento mundial. Comenzando desde una situacién de
aislamiento, un mayor nivel de integracién puede ser alcanzado bien incrementando el
comercio en bienes, o bien incrementando los flujos de ideas. Rivera-Batiza y Romer
(1991) ha elaborado modelos con diferentes especificaciones del sector de investigacion y
desarrollo, considerando a éste la fuente de crecimiento. De acuerdo con tales trabajos,
cualquier forma de integracién de las sefialadas anteriormente puede incrementar la tasa de
crecimiento a largo plazo si ello incentiva la explotacién a escala mundial de los rendi-
mientos crecientes de escala en el sector de investigaci6n y desarrollo. De acuerdo con esta
concepcidn, los diferentes paises deberian intentar eliminar las barreras al comercio inter-
nacional (eliminacién de tarifas, cuotas y aranceles). Un estudio de Levine y Renelt sirvié
para identificar una positiva y robusta correlacién entre el crecimiento y el ratio comercio
exterior/PNB (1992).

21 Levine y Renelt (1992) hallaron una robusta y positiva correlacién entre creci-
miento y ratio inversién/PNB.

22 La imposicién puede afectar la toma de riesgos a dos niveles: Puede afectar las
decisiones de cartera de las economias domésticas (o instituciones), y en consecuencia la
disponibilidad de fondos (capital-riesgo). También puede afectar las decisiones de inver-
sién a tomar por empresas e individuos (estos ltimos en capital humano). Para un andlisis
de estas cuestiones puede acudirse a Atkinson y Stigliz (1980).

23 Existe una amplia literatura documentando el papel de los mercados financieros
en el desarrollo econémico. A este respecto se han construido modelos de crecimiento
end6geno en el que los mercados de valores surgen con el fin de asignar riesgos; tales
modelos exploran c6mo los mercados de valores alteran los incentivos para invertir de un
modo que alteran la tasa de crecimiento de equilibrio. Levine (1991) defiende que los mer-
cados de valores aceleran el crecimiento econémico debido a que: 1) facilitan la posibili-
dad de negociar la propiedad de las firmas —compraventa de valores— sin necesidad de
interrumpir los procesos productivos que estdn teniendo lugar en las firmas, 2) y permiten a
los agentes diversificar sus portfolios. Segiin Levine, los mercados de valores surgen con el
fin de ayudar a los agentes a gestionar, por un lado, su liquidez, y por otro, los riesgos de la
produccién, y de este modo, aceleran el crecimiento econémico. En la ausencia de merca-
dos financieros, la posibilidad de shocks de productividad pueden desincentivar las posi-
bles inversiones de agentes con aversion al riesgo. Los mercados de valores, sin embargo,
permiten a los individuos invertir en un amplio nimero de empresas y diversificar contra
los shocks productivos especificos de cada industria. Esto eleva la fraccién de recursos
invertidos en las empresas, acelera la acumulacién de capital humano —Ila fuente del creci-
miento en el modelo Levine— y favorece el crecimiento econémico.

24 No existe unanimidad, desde el punto de vista tedrico, en como afecta al creci-
miento econdmico el tamaiio del sector piiblico. Una postura es aquella que defiende que
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mos mencion a una de las cuestiones que mds interés vienen levantando
entre los economistas del sector publico, a la hora de analizar el papel de
tal sector como motor del crecimiento econémico, desde la perspectiva de
los programas de gasto: fundamentalmente en educacién (inversion en
capital humano), y en programas aplicados de I+D. Seguin palabras de
Paul Romer25, de un modo cada vez més acentuado se estd poniendo el
énfasis en la nocién de que son ideas, y no bienes —recursos naturales o
bienes de capital— aquello de lo que los paises pobres carecen. Si una
nacién pobre invierte en educacién y no destruye los incentivos de sus
ciudadanos para la adquisicién de ideas provenientes del resto del mundo,
podrd tomar rdpidamente ventaja de aquella fraccién del stock de conoci-
mientos que estdn a nivel mundial piblicamente disponibles. Por esta
raz6n la mayoria de la profesién econémica apoya tres politicas guberna-
mentales disefiadas para incentivar la produccién, transmision e imple-
mentacién de ideas: subsidios para la educacién, becas o ayudas —bajo
régimen competitivo— para desarrollo de investigacién bésica, y patentes
y «copy-rights» que ofrecen un monopolio temporal sobre los beneficios
de las ideas. Al mismo tiempo, sin embargo, la mayoria de los autores
también reconocen que tales politicas pueden no ofrecer los incentivos
adecuados para desarrollar muchas de las pequefias ideas aplicadas nece-
sarias para que los descubrimientos de la investigacién basica ofrezcan
algdn valor comercial. Formas triviales de investigacion aplicada, como
el disefio de tareas y procesos de produccién y de productos, pueden
generar importantes beneficios para las firmas que los llevan a cabo,

un sector piiblico de gran tamafio es perjudicial para la eficiencia y el crecimiento econ6-
mico, debido, entre otros factores a: 1) que el sector piblico suele ser mds ineficiente que
el sector privado, 2) la regulacién impone excesivas cargas y costes sobre el sistema econ6-
mico, y 3) muchas de las medidas de politica fiscal y monetaria tienden a distorsionar los
incentivos econémicos y a disminuir la productividad del sisterna. En el otro extremo del
pensamiento tedrico, pueden identificarse posturas que defienden lo contrario: asignan al
sector piiblico un papel critico en el proceso de desarrollo econémico. Entre los puntos
sobre los que descansan tales posturas podemos identificar, entre otros, los siguientes: 1) el
papel del gobierno armonizando los conflictos existentes entre intereses privados y socia-
les, 2) la prevencién de explotacién del pais por extranjeros, y 3) el favorecimiento de poli-
ticas que incrementen la inversi6n productiva y la sefializacién de la direccién socialmente
Sptima para el crecimiento y el desarrollo de la economia. Los estudios empiricos han sido
escasos en este sentido, y sus resultados contradictorios. Asi, Rubinson (1977), en un estu-
dios a través una muestra de paises, concluyé que un mayor tamafio del sector publico,
medido como un ratio de ingresos publicos/PNB, favorece el crecimiento econémico al
reducir la «dependencia», especialmente en los paises pobres y menos desarrollados. Por
otro lado, Landau (1983), concluye que el crecimiento de la renta per cépita se ve deprimi-
do a medida que aumenta el consumo del sector publico con relacién al PNB. Finalmente,
Ram (1986) observé que: 1) el impacto del tamafio del sector piiblico sobre el crecimiento
es positivo en casi todos los casos estudiados, y 2) es posible que el efecto positivo del
tamafio del gobierno sea mds fuerte en contextos de baja renta.
En cualquier caso, el debate a este respecto estd todavia abierto.
25 Véase Romer, P. (1993).
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beneficios que pueden ser incluso mayores para el conjunto de la socie-
dad. M4s ain, los beneficios de la investigacién aplicada son mayores no
cuando ésta viene dictada por prioridades de agencias gubernamentales o
por intereses académicos, sino cuando estd intimamente integrada en la
operatoria de una empresa y motivada por los problemas y oportunidades
con los que la firma se ha de enfrentar. En la actualidad, el reto al que se
enfrentan los paises industrializados es la creacién y desarrollo de nuevas
instituciones que favorezcan un alto nivel de investigacién aplicada y
comercialmente relevante dentro del sector privado. Sélo un fallo de la
imaginacién, el mismo que conduce al hombre de la calle a pensar que
todo ha sido ya inventado, puede conducirnos a pensar que todas las posi-
bles instituciones en este sentido han sido ya disefiadas.
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APENDICE
Imposicion en un modelo de dos periodos con renta endégena:

A) Problema a resolver por el individuo en ausencia de impuestos:

Max U(c,, ¢, L), dado que ¢, = [w(l-L) = ¢;J1 +7)
Cp Cp

donde L es ocio, y por lo tanto, 1 — L es oferta de trabajo, ¢, y ¢, son el consumo
en el primer y segundo periodo respectivamente, w la renta laboral y r el tipo de
interés real.

1

+r
B) Problema a resolver por el individuo introduciendo imposicién: el proble-
ma se plantea del mismo modo, pero variando la restriccién presupuestaria segiin
el tipo de imposicién por la que se opte. Como se puede comprobar a continua-
cién, en todos los casos se produce una variacién de los precios relativos de ¢, ¢,
yL:

Reescribiendo la restriccién presupuestaria: ¢; + ¢, +wL=w



204 ) Victor A. Valverde Gomez

B-1) Introduciendo un impuesto general sobre la renta. En este caso, la restriccién
1
presupuestaria anterior se transforma en: ¢; + ¢; —]—-(1— +w(l-t)L=w(l-1t)
+r(l-1t)
B-2) Introduciendo un impuesto sobre las rentas del trabajo: La restriccién

+w(l —t)L=w(l-1t)

presupuestaria es entonces ¢; + ¢, ;
+r

B-3) Introduciendo un impuesto sobre el consumo: La restriccién presupuestaria

+wL=w

1+7
eneste casoes: ¢; (1 + T+ ¢,
+r

B-4) Introduciendo un impuesto sobre las rentas de capital. Restriccion presu-

puestaria: c; + c;————— +wL=w
1+r(l-1)

Relaciones de equivalencia: Impuesto sobre las rentas del trabajo - impuesto
sobre el consumo; Impuesto general sobre la renta - impuesto sobre el consumo.

1°) Impuesto sobre las rentas del trabajo - impuesto sobre el consumo: En
ausencia de herencias puede demostrarse que la restriccion presupuestaria de un
impuesto sobre el consumo es la misma que en el caso de establecer un impuesto
sobre las rentas del trabajo:

1
Dividiendo la restriccion presupuestaria c¢; + ¢, T +w(l —t)L=w(l-1)
+r

1 T T
por (1 + 1) obtenemos c,+cz———+wL(I———-—) =w(1— ———)
I+r 1+7 I+7

Si sustuimos t = —
1+

, entonces la anterior expresién es equivalente a

c;+¢y T +w(l —1)L = w(l — t), que es la restriccién presupuestaria corres-
+r

pondiente a un impuesto sobre las rentas de trabajo. Por lo tanto, en ausencia de
herencias, un impuesto sobre el consumo con el mismo tipo impositivo en ambos
periodos es equivalente a un impuesto sobre la renta del trabajo.

2°) Impuesto general sobre la renta - impuesto sobre el consumo. En el caso

de que el tipo impositivo sobre el consumo sea mayor en €l segundo periodo que

en el primer periodo (7, < T,), la equivalencia es con la de un impuesto general

sobre la renta ¢5(1 + T,) = [w(l — L) —c(1 + 1;)](1 + r), o 1o que es lo mismo
(1 + 1)

¢/l + 1) + ———— + wL = w. Dividiendo la anterior expresién por (I + 17;),
(1 +r)
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(1 + 1) 1 1
obtenemos: ¢; + +wlL ( ) = w( ), o lo que es 1o mismo
(1+r)(1+71) (

(1+7 1+71)
) . ] Q]
¢; + ——— (multiplicado por un valor > /) + wL(I —_—— = ——
(1+r) + 7 I+71
7] C2
Haciendo ( ——), entonces, ¢; + ———— (multiplicado por un valor > 1) +
I +71 (1 +r)

+ wL(1 —t) = w(1 —t), que es una expresion equivalente a la de la restriccién pre-
supuestaria correspondiente a un impuesto general sobre la renta. Por lo tanto, en
ausencia de herencias, un impuesto sobre el consumo con un tipo impositivo en el
segundo periodo mayor que el del primer periodo es equivalente a un impuesto
general sobre la renta.

En conclusién: la restriccién presupuestaria en el caso de un impuesto sobre €l
consumo en ausencia de herencias es igual que el correspondiente a un impuesto
sobre las rentas del trabajo cuando 7; = 7,, e igual que el correspondiente a un
impuesto general sobre la renta cuando 7; < 7,.



