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RESUMEN I .—E1 presente trabajo pretende ofrecer de modo resumido los
fundamentos sobre los que se asientan las políticas de intervención p ŭblica que
persiguen afectar las tasas de crecimiento económico. Pretendemos poner a dis-
posición de aquellas personas interesadas en estas cuestiones una presentación
introductoria y clarificadora de los aspectos y modelos clave sobre los que,
desde una perspectiva de tipo neoclásico, se ha construido y desarrollado el
debate relativo a la oportunidad de intervención del sector pŭblico con el fin de
estimular las tasas de crecimiento económico a largo plazo. Vamos a servirnos
para ello de los modelos que con especial fuerza han influido en la formación de
opinión entre la profesión económica. Comenzaremos repasando la evolución
de la teoría del crecimiento económico. A la luz de los resultados de la teoría,
abordaremos el examen de las medidas de intervención del sector pŭblico ade-
cuadas para favorecer la tasa de crecimiento económico, si bien centrándonos
casi exclusivamente en el repaso de modelos de imposición óptima.

1. INTRODUCCION

El diseño de políticas que pretendieran el estímulo de la tasa de creci-
miento económico no ha sido hasta muy recientemente una preocupación
para el sector pŭblico. Ello no debe extrañar, pues ha sido sólo en los ŭlti-

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-
rniento 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 ŭnicamente de su autor.

Este es un trabajo . resumen de uno más amplio que puede encontrarse en Valverde
(1995), en el que pueden encontrarse todos los desarrollos analíticos y formales de las afir-
maciones y modelos mencionados en el presente trabajo.
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mos arios que la ortodoxia académica ha sido capaz de ofrecer directrices
de política económica que, con raíces en modelos científicos, persiguen un
aumento sostenido del ritmo de crecimiento económico, y en especial, de
la productividad.

En la actualidad, sin embargo, viene siendo cada vez más habitual la
defensa de medidas de política económica cuya justificación se encuentra,
segŭn las propias administraciones pŭblicas, en el favorecimiento del cre-
cimiento económico. Este cambio de actitud es en sí mismo sorprendente,
ya que el sector pŭblico se obliga a adoptar programas cuyos efectos sólo
se pueden manifestar en el largo plazo, lo que supone una más que dudosa
rentabilidad política. Sin embargo puede encontrarse una explicación para
este cambio de agenda. Los gobiernos parecen ser cada vez más conscien-
tes de que el fenómeno del desempleo no va a poder ser erradicado sin una
profunda reforma del estado del bienestar, y cualquier movimiento en
dicha dirección tiene un coste político demasiado elevado; es por ello que
cualquier otra alternativa a la solución del problema del desempleo sería
bien recibida por la clase política. Tomando por bandera el argumento de
que si la economía crece se crearán necesariamente puestos de trabajo en
el largo plazo, —aun cuando la experiencia de muchos países pone de
manifiesto cómo el crecimiento económico no ha venido acompariado de
creación neta de empleo en la medida que cabría esperar—, los gobiernos
occidentales vienen justificando la adopción de políticas bajo el pretexto
de favorecer el crecimiento, y por ende, el empleo. Han buscado como
marco de apoyo teórico los nuevos modelos de crecimiento económico,
segŭn los cuales sí hay un margen de maniobra por parte del sector p ŭbli-
co para afectar las tasas de crecimiento. Sin embargo, hay que ser cautelo-
so a la hora de leer los resultados de los nuevos modelos. En primer lugar,
porque tales modelos presuponen en su diserio la existencia de pleno
empleo. Por tal razón, las conclusiones que de ellos se derivan son que el
crecimiento puede afectarse básicamente vía incrementos en las tasas de
productividad de los factores empleados: la adopción de medidas favore-
cedoras del crecimiento permitirán incrementar el nivel de renta de los ya
empleados, pero no necesariamente se traducirán 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 económico. No hay todavía evidencias defini-
tivas sobre la relación causal entre determinadas reformas de carácter fis-
cal y la formación de ahorro. Es posible que se estén adoptando políticas
cuyos resultados no sean en el largo plazo los pretendidos.

El presente trabajo presente servir de introducción a algunas de las
cuestiones más arriba mencionadas. Con tal fin se estructura del siguien-
te modo: en primer lugar, realizaremos un breve repaso de la evolución
observada en las cuatro ŭ ltimas décadas en la teoría neoclásica de creci-
miento económico. Tal evolución vendrá ilustrada por el modelo están-
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dar de crecimiento exógeno, el modelo de Solow, y por la presentación
de versiones simplificadas de dos modelos tipo de crecimiento endóge-
no. A continuación, discutiremos las bases científicas sobre las que se
apoyan las posiciones a favor y en contra de la reforma de la fiscalidad
del ahorro como vía para estimular el crecimiento. Seguiremos con una
referencia a las consecuencias que pueden derivarse de la internacionali-
zación de las actividades económicas, sobre algunos aspectos de los sis-
temas de fiscalidad directa, y en especial, de la fiscalidad de la inversión
real, con el fin de no penalizar el crecimiento. Terminaremos, finalmen-
te, con una reflexión sobre otras cuestiones de necesario estudio para la
adopción de políticas pŭblicas dentro del marco de estudio del que nos
venimos ocupando.

II. BREVE DESCRIPCION DE LA EVOLUCION DEL PENSAMIENTO
NEOCLASICO CON RELACION AL OBJETIVO DEL CRECIM1ENTO
ECONOMICO

LA IMPOSIBILIDAD DE LA INTERVENCIÓN P ŬBLICA. MODELOS DE
CRECIMIENTO EXÓGENO. MODELO TIPO: EL MODELO DE SOLOW

El trabajo seminal dentro de la teoría del crecimiento económico, desde
una perspectiva neoclásica, 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-
tará la comprensión de algunos de los modelos de imposición óptima que
aparecen en el presente trabajo.

El modelo de Solow es un modelo de carácter dinámico, en el que se
representa una economía en la que existe una función de producción agre-
gada con rendimientos constantes de escala. De acuerdo con la modeliza-
ción de la función de producción, la producción que va a generar una eco-
nomía en un determinado período es función del volumen de factores
disponibles en dicho período: 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 carácter exógeno: la tasa de pro-
greso tecnológico (g). La oferta de trabajo natural va a crecer seg ŭn 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
período dependerá del stock existente en el período anterior, de la depre-
ciación sufrida en el período presente, y del ahorro generado en el período
presente. El ahorro generado cada período es una porción fija (s), introdu-
cida como variable exógena en el modelo, de la producción total en dicho
período. Dicho ahorro se destina a financiar la reposición del equipo capi-
tal depreciado, y a financiar nuevas inversiones. Si el ahorro generado es
superior a la depreciación del equipo en el período aumentará el stock de
capital en la econorrŭa, y viceversa. La formulación analítica del modelo
es la siguiente:
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1. Oferta de trabajo:

L, = Loent	[1]

2. Oferta de trabajo aumentada:

E, = L,egt	 [2]

3. Función de producción agregada:

Q, = F(K„ E,)	 [3]

4. Ahorro:

5. Ahorro e inversión:

6. Identidad contable:

S, = sQ,, s e(0,1)

S, = I,

I, = i'ç + 5K„ 3 e(0,1)

[4]

[5]

[6]

En equilibrio las seis ecuaciones del modelo deben ser satisfechas.
K,

Definiendo la variable capital por trabajador efectivo como k, = —, y
E,

derivando dicha expresión, se llega a la ya famosa ecuación diferencial
autónoma:

kt = sf(kt)–(3+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 economía se moverá hacia ese punto
estacionario k*.

Características de la economía cuando k, = k*; tasas de crecimiento de
las diferentes variables en el equilibrio dincímico:

Cantidades: 1°) kt = n + g; 2°) '0 = n + g; 3) ,Ŝ, = n + g; 4) i, = n + g;
5) L, = n.

Precios: 6) ft = 0; 7) tivt = g
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Resultado 2. En el steady state la tasa de crecimiento de la renta per
cápita y del consumo per cápita, variable crítica desde el punto de vista
del bienestar, va a ser igual a la tasa de progreso tecnológico. En el largo
plazo la tasa de crecimiento del consumo per cápita depende sólo de la
tasa de cambio tecnológico • ĉr = g.

Resultado 3: Un aumento en la tasa de ahorro dará lugar a un aumen-
to temporal en la tasa de crecimiento, pero en el largo plazo la tasa de
crecimiento será la misma que en la situación original. Dos economías
que disfruten de la misma tasa de progreso tecnológico, aunque tengan
diferentes tasas de ahorro, presentarán en el steady state la nr ŭsma tasa de
crecimiento. La diferencia entre ambas economías se traducirá en el nivel
de k*, que en la economía con mayor tasa de ahorro será 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-
ducción 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-
nomía.

Resultado 4: El máximo consumo per cápita se alcanza cuando k* es
igual a k *GR (regla de oro)• La tasa de ahorro que permite alcanzar el máximo
consumo es la tasa de ahorro «s» que hace k*(s)=k*GR2. En una economía
con ese nivel de ahorro el tipo de interés real será igual a la tasa de creci-
miento: r n + g.

11.2. EL RECONOCIMIENTO DE UN CAMPO DE ACTUACION PARA LAS POLíTICAS
PŬBLICAS: LOS MODELOS DE CRECIMIENTO ENDÓGENO

Segŭn el modelo de Solow, el crecimiento de la producción depende de
la tasa de crecimiento vegetativo y de la tasa de progreso tecnológico. Los
incrementos del bienestar individual, (renta y consumo per cápita), depen-
den ŭnica y exclusivamente de la tasa de progreso tecnológico (variable exó-
gena). Por lo tanto, una importante conclusión que se deriva de este tipo de
modelización es la imposibilidad de afectar las tasas de crecimiento por
medio de medidas de intervención pŭblica debido a que tales tasas depen-
den, de acuerdo con las especificaciones del modelo, de factores exógenos.
Un resultado tan frustrante supuso un reto para la profesión, que no se resig-

2 Cuando k*>/c•GR la economía es ineficiente segá el criterio de Pareto, ya que dis-
minuyendo la tasa de ahorro podemos incrementar el consumo per cápita y alcanzar la
«regla de oro». Cuando Ic*>/c*GR: la econorrŭa no es ineficiente seg ŭn el criterio de evalua-
ción paretiano, pues no puede afirrnarse 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 situación para que las generaciones futuras estén en mejor situa-
ción.
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nó a aceptar tal respuesta al problema del crecimiento económico. Nuevos
modelos han aparecido intentando definir «g», (tasa de progreso tecnológi-
co), y de dónde surge. En las ŭltimas décadas se han diseriado modelos que
tratan de determinar las razones del crecimiento económico de un modo
endógeno. Estos nuevos modelos de crecimiento económico vienen sugi-
riendo que el papel del capital es mayor que el medido por el sistema de
Solow. La idea básica de esta nueva línea de investigación es que la inver-
sión en capital, ya sea capital físico o capital humano, crea externalidades
positivas; esto supone aceptar que las inversiones mejoran no sólo la capaci-
dad productiva de las empresas que llevan a cabo la inversión, sino también
la capacidad productiva de otras empresas. Esto puede ocurrir si hay «spillo-
vers» de conocimiento entre empresas que están usando nuevas tecnologías.
Especial énfasis ha sido puesto en la inversión en capital humano 3 . Admitir
la importancia del capital humano en los procesos de producción 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
maquinaria. 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
lógico esperar que el producto marginal del capital sea decreciente. Pero si
adoptamos una definición de capital más amplia que incluya la posibilidad
de inversión en conocimientos (inversión 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» o «g» sean distintos de cero, a medida
que se realizan inversiones en capital humano.

La aparición de rendimientos decrecientes típicas del modelo de Solow
es el motivo por el que la tasa de crecimiento a largo plazo de una economía
no se ve afectada por la simple acumulación 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
afectación de la misma vía inversión en capital humano. En este caso, inclu-
so en ausencia de crecimiento tecnológico, la acumulación de capital puede
ser suficiente para mantener un crecirrŭento de la renta y consumo per cápita
positivo. Por tal razón, la inversión en capital humano es actualmente consi-
derada como el principal factor de crecimiento económico 4 . A este resultado
no se ha llegado tan solo por vía intuitiva. Modelos matemáticos que intro-
ducen en la función de producción agregada la variable capital humano son
capaces de demostrar los argumentos serialados. Como botón de muestra
traemos a estas páginas versiones simplificadas de dos modelos clave en la
evolución de la teoría del crecimiento económico.

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

11.2.1.1. Versión simplificada del modelo de Uzawa

Si bien los modelos de crecimiento endógeno son considerados de
reciente aparición, sin embargo, ya en 1965, Uzawa desarrolla el primer
modelo de estas características. No traemos aquí el modelo tal y como lo
desarrolló su autor, sino que presentamos una versión más sencilla con el
fin de facilitar su comprensión. El modelo es de carácter dinámico. 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 función de producción agregada, tipo Cobb-Douglas,
segŭn la cual la producción en cada período será función de la cantidad de
capital y trabajo efectivo existente en la economía. 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
exógeno, como ocurría en el modelo de Solow, sino que serán función
directa de las inversiones en capital humano (novedad del modelo). El
stock de capital físico y humano en cada período dependerá del stock exis-
tente en el período anterior, de la depreciación sufrida en el período pre-
sente, y del ahorro generado en el período presente. El ahorro generado
cada período es una porción fija (s), introducida como variable exógena en
el modelo, de la producción total en dicho período. La formulación analíti-
ca del modelo es la siguiente:

1. Oferta de trabajo

L, = 1
	

[8]

2. Función de producción agregada

= CKal (L,H,)] - a, a E (0,	 [9]

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

3. Ahorro e inversión:

k, + ÖK,	 + 311, = sQ„ donde s E (0,1)
	

[10]

4. Relación capital físico-capital humano

( 1 — a
	  K, = H,	 [1

a



Kt= 	 AKt (Rendimientos constantes de escala
(i a  y

180	 Víctor A. Valverde Gómez

Sustituyendo Ht en la función de producción agregada obtenemos:

(I – a -a
Q, =	 H;' =

a

(  I – a	 (/ a \I - cri

K, = [C 	 	 Kt (Modelo de crecimiento AK).
a	 a )

Q, = [C

en el factor variable –el capital–) 	 [12]

A partir de las ecuaciones del modelo se obtiene con un poco de álgebra
que la tasa de crecimiento de K es una constante = sA – ö, y en consecuen-
cia, dado que la función de producción es igual a una constante A multipli-
cada por el stock de capital (economía con rendimientos ,marginales cons-
tantes), la tasa de crecimiento de la producción será Q = K, = sA – 8

Resultados del modelo de Uzawa:
Resultado 1: El producto y el consumo per cápita crecen sin necesidad

de mejoras en el nivel tecnológico.

—
Q,–	 = sA – 3 [13]

t

C, (1 – s)Q, (Ct {(I – s)Q,1
= = di- Lf=	 sA –

sA – 8

[14]

[15]

Lt

(—C

L,

=	 =

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

Resultado 2: La tasa de ahorro afecta la evolución temporal de los
niveles de bienestar: si la tasa de ahorro -s- aumenta, entonces sA –
aumenta, y en consecuencia, también aumenta la tasa de crecimiento del
consumo per cápita. Este es un resultado totalmente novedoso con respec-
to al modelo de Solow.

a =
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Versión simplificada del modelo de rendimientos crecientes de Romer

Para terminar con los modelos tipo de crecimiento presentamos una ver-
sión simplificada, al igual que en el apartado anterior y por los mismos
motivos, del modelo de rendimientos crecientes de Romer (1986). Traemos
este modelo por ser probablemente el modelo más radical y extremo en
cuanto a la importancia concedida a la inversión en capital humano, de los
diferentes modelos diseriados por el mencionado autor, sin duda el más
representativo de la nueva teoría del crecimiento endógeno. El modelo
puede considerarse una ampliación del modelo de Uzawa, si bien introdu-
ciendo en la modelización la posibilidad del «aprendizaje con la práctica»,
introducido a su vez por primera vez por Arrow (1962). Así, la función de
producción se modeliza del siguiente modo: una función tipo Cobb Douglas,
en la que el factor trabajo se ve afectado por una doble vía: por la inversión
directa en capital humano, y por una vía indŭ-ecta, a través de la inversión en
nuevo capital físico, el cual obliga a los trabajadores a desarrollar nuevas
capacidades o aptitudes. La formulación analítica del modelo simplificado
que presentamos es la siguiente:

1. Oferta de trabajo:

L, = 1	 [16]

2. Función de producción

Q, = Cle [H1L1 0 (K,)]] - a, a e (0,1)	 [17]

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

3. Stock de capital humano

(K,) = K1, e (0,1)	 [18]

(el stock de capital humano consecuencia del «aprendizaje con la prácti-
ca» es una función directa del stock de capital físico existente)

4. Inversión y ahorro

ki + (51(,+	 + 51-1, = sQ„ s e (0,1) [19]

5. Relación capital físico - capital humano

( 1 — a)
[20]K, = H,

a
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A partir de las ecuaciones del modelo, y con un poco de álgebra, puede
observarse cómo nos encontramos ante una economía que presenta rendi-
mientos crecientes:

Q t = C 
( 1 a— ec) 

- 
a Ki + ç(i-a)
	

[21]

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

k,
kt =	 sitic-00 — 8	 [22]

Kt

K creces a una tasa creciente seg ŭn el tiempo va pasando. Cada vez que K
crece, K aumenta, y dada la caracterización de la función de producción, y
la relación entre producto y stock de capital, similares conclusiones pode-
mos obtener para el nivel de renta 5 . Y por ello, no sólo el ahorro, sino tam-
bién el volumen actual de capital en la economía, 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 mención no incluyen de un modo
explícito variables que reflejen la política fiscal del sector p ŭblico. 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 economía estadounidense se derivarían
de diferentes reformas fiscales, con diferentes resultados6. En el presente
trabajo no vamos a centrarnos en tal tipo de estimaciones empíricas, sino
en las razones teóricas que explican por qué el sector p ŭblico puede tener
un papel activo en la afectación de la tasa de crecimiento. Y con tal fin,
podemos servirnos de las conclusiones obtenidas a partir de los modelos
de crecirniento endógeno presentados en el apartado anterior para conti-
nuar con nuestra exposición. Tales modelos resaltan la importancia que los
procesos de ahorro y de inversión van a tener para afectar la tasa de creci-
miento económico vía incrementos en la productividad. Ello nos invita a

5 Con el fin de superar esta situación de economía explosiva, Romer fija de modo
exógeno un límite a la tasa de crecimiento que una economía puede alcanzar. Véase Romer
(1986).

6 Algunos autores piensan que EEUU podría alcanzar tasas de crecimiento económi-
co cercanas al 6% a través de adecuadas reformas en el sistema impositivo. Otros autores,
sin embargo, defienden que la completa eliminación de los impuestos aumentaría la tasa de
crecimiento de la economía norteamericana en tan sólo 0,85 puntos.
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refiexionar sobre dos aspectos: los efectos que las políticas impositivas
pueden ejercer sobre la formación de ahorro, y las presiones que actual-
mente existen sobre la fiscalidad de los procesos de inversión real dado el
contexto en que nos encontramos de globalización económica.

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 cápita en el steady state. De hecho,
como ya hemos apuntado en páginas anteriores, cualquier movimiento
desde una k mayor que kregla dorada hacia k regla dorada es 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 endógeno concluyen que la tasa de
crecimiento de la economía es una función directa de la tasa de ahorro, de
modo que cuanto mayor sea la tasa de ahorro mayor será la tasa de creci-
miento de la economía. Por lo tanto, a la luz de los modelos de crecimien-
to endógeno no tendría ningŭn sentido limitar la tasa de ahorro. Debemos
reseriar además que uno de los aspectos de los modelos presentados que
no es plenamente satisfactorio es la asunción de que una fracción constan-
te de la renta nacional es ahorrada en cada período. Hasta hace pocas
décadas esta simplificación era perfectamente aceptable, pero la profesión
económica viene siendo cada vez más insistente en el hecho de que los
modelos deben derivarse de la asunción de que todos los individuos persi-
guen cursos de acción racionales, maximizando bien utilidad (consumido-
res) o bien beneficios (empresarios). Tal debilidad desaparece con la apari-
ción de los modelos de crecimiento económico óptimos, y los modelos de
crecimiento económico basados en generaciones solapadas 7, si bien en las
primeras versiones de tales modelos el crecimiento se hacía depender
todavía de factores exógenos. Debe indicarse que superada tal carencia, es
decir, si construimos los modelos entendiendo que el ahorro viene deter-
minado de un modo endógeno tendríamos a ŭn un problema de externali-
dades, que se traduciría en un problema de defecto de ahorro. Fijémonos
por ejemplo en el modelo de Arrow: En los modelos de crecimiento endó-
geno se asume que los ahorradores compran capital, y se lo rentan a las
empresas. La tecnología mejora cada vez que nuevo capital es incorpora-

7 Hay dos versiones estándar del modo neoclásico de crecimiento económico, y
ambas derivan el ahorro de la asunción de que las economías domésticas maximizan una
función de utilidad intertemporal. Una versión son los modelos de crecimiento económico
óptimo, 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 períodos finitos (modelos de crecimiento basados en generaciones
solapadas), y su versión más simple, presentada inicialmente por Diamond (1965), asume
que los agentes viven ŭnicamente dos períodos.
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do, y todas las empresas se benefician cuando la tecnología mejora. Pero
los ahorradores no reciben ninguna compensación por esa externalidad
positiva a que dan lugar, con lo cual no se alcanzaría el nivel eficiente de
ahorro y en consecuencia tampoco se alcanzaría el nivel eficiente de inver-
sión. Por lo tanto, si la tasa de ahorro fuera endógena, el sector p ŭblico
debería llevar a cabo políticas que favorecieran a los ahorradores con el fin
de evitar el problema del defecto de ahorro.

111.2. IMPOSICIÓN Y AHORRO: j_ ,FAVORECEMOS EL AHORRO SUSTITUYENDO UN
IMPUESTO GENERAL SOBRE LA RENTA POR UN IMPUESTO SOBRE EL

CONSUMO?

De acuerdo con los nuevos modelos de crecimiento endógeno, aumen-
tando la tasa de ahorro estimularíamos la tasa de crecimiento de la econo-
mía. Con tal fin a menudo se reclama sustituir la imposición general sobre
la renta por la imposición sobre el consumo. El criterio generalmente
esgrimido para defender tal reforma es que dejando libre de imposición
aquella parte de la renta que no se consume, estaríamos fomentando el
ahorro. Sin embargo, tal reforma debe ser estudiada cuidadosamente, y la
respuesta sobre la adecuación de la adopción de tal medida dependerá del
modelo que utilicemos para su análisis. Con tal fin vamos a hacer un análi-
sis de los efectos de la imposición de las rentas del capital, comenzando
con modelos sencillos y cerrando con modelos más complejos de carácter
dinámico.

111.2.1. Modelos sencillos para el análisis del efecto de la imposición de
las rentas del capital sobre la formación de ahorro. Modelos de
dos períodos basados en un agente representativo

III. 2.1.1. Modelos con renta exógena

Asumimos que el agente vive dos períodos, y que percibe un determi-
nado nivel de renta (Y) en el primer período que debe distribuir en consu-
mo en el período 1 (c 1 ) y consumo en el periodo 2 (c 2). El ahorro se define
pues como la diferencia entre la renta percibida en el período 1 y el consu-
mo en ese mis.mo período. 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(ci, c2), dado que c2 = (Y — ci) (1 + r)	 [23]

o lo que es lo mismo, reescribiendo la restricción presupuestaria,

c2
Max U(c 1 , c2), dado que c + 	 = Y1	 [24]
C 2 , C2	 1 + r
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donde

	

	 es el precio relativo del consumo en el período 2 con res-
/ + r

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

Max U(ci, c2), dado que c2 = (Y — c 1) (1 + r(I — t))	 [25]
c i, c2

o lo que es lo mismo,

c2
Max U(ci, c2), dado que c i +

	

	  =
(1 + r(1 — t))

La introducción de un impuesto de este tipo afecta ŭnicamente a las
decisiones de los sujetos que se hallan en el período 1 de vida, período en
el que se toman las decisiones de ahorro —consumo intertemporal (en el
período 2 no es posible alterar ning ŭn tipo de decisión previamente adop-
tada). Al introducir la imposición sobre las rentas del capital el precio rela-
tivo del consumo en ambos períodos se ve afectado. Tal variación en los
precios relativos introduce un efecto distorsionador —representado por el
efecto sustitución—, y un efecto renta. El efecto sustitución actŭa en el
mismo sentido para cualquier tipo de sujeto: al introducir el impuesto
sobre las rentas de capital el precio del consumo en el período 2 aumenta.
Por lo tanto, los sujetos tenderán a incrementar el consumo en el período
1, ahora más barato en térrrŭnos relativos. Se asume que el efecto renta de
deudores y acreedores se neutraliza, de modo que el resultado final depen-
de ŭnicamente del efecto sustitución. Por ello, un aumento de la imposi-
ción sobre las rentas del capital tenderá a afectar desfavorablemente al
ahorro, mientras que una reducción de tal imposición tendrá los efectos
contrarios8.

La aplicación del anterior modelo supone la aceptación, incluso por
aquellos que prefieren un impuesto general sobre la renta porque piensan
que es más equitativo, de que la eficiencia económica requiere gravar sóla-
mente las rentas del trabajo o el consumo, pero no las rentas del capital (ya

8 La introducción del impuesto perjudica a los sujetos que se hallaban prestando
dinero (sujetos que perciben la renta en el período I de su ciclo de vida). Al disminuir la
rentabilidad del ahorro deberán incrementar sus ahorros con el fin de aspirar a mantener el
consumo planeado para el período 2. La misma medida favorece a aquellos sujetos que se
hallaban endeudados en el período 1 (sujetos que perciben su renta en el período 2 y que
por lo tanto necesitaban endeudarse en el período 1 para poder sobrevivir durante dicho
período). Al reducirse el tipo de interés de la deuda, podrán realizar el consumo planeado
para el período 2 pudiendo aumentar su consumo en el período 1 (se supone que la recau-
dación tributaria revierte vía programas de gasto en el conjunto de la sociedad). Por lo
tanto, disminuirán su ahorro actual.

[26]
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que en este ŭltimo caso se alteraría la tasa a la que las economías domésti-
cas pueden sustituir el consumo futuro por el presente). Esta distorsión 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 economías domésticas pueden sustituir el consumo inter-
temporal.

111.2.1.2. Modelos con renta endógena

El anterior argumento es, sin embargo, susceptible de crítica, 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 más 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 períodos, en el que la
renta no sea exógena, sino determinada por la oferta de trabajo, el proble-
ma a resolver por el individuo será, en primer lugar, cuánto trabajar, y en
segundo lugar, cómo gastar la renta en el tiempo. Observando las diferen-
tes restricciones presupuestarias derivadas de los diferentes tipos de
impuestos correspondientes a una modelización de las características des-
critas, no puede darse una respuesta a priori de cuáles van a ser los efectos
de las diferentes figuras impositivas sobre el ahorro9. En los modelos en
los que sólo tenemos dos bienes, estos por fuerza han de ser sustitutivos.
Pero en los modelos en los que tenemos tres bienes, para saber cuál 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 período, y consumo en el segundo perío-
do), cualquier impuesto diferente de uno de suma fija (lump sum tax) ten-
drá un efecto distorsionador. La teoría del «second best» sugiere que ya
que todas las distorsiones no pueden ser eliminadas, todas las condiciones
de eficiencia de primer orden deberían, generalmente, ser violadas. Esta
conclusión es apoyada por la teoría de la imposición óptima iniciada por
Ramsey (1927), que enfatiza el hecho de que cuando la imposición de
suma fija no está disponible (o lo que es lo mismo, cuando el ocio no
puede ser gravado), el resto de commodities debería ser gravado con tasas
diferenciales dependientes de sus elasticidades de demanda relativas, y de
sus elasticidades cruzadas. Sólo en el caso de que las preferencias de los
consumidores satisfazcan unas muy especiales restricciones sería óptimo
gravar ŭnicamente las rentas del trabajo, o equivalentemente, gravar el
consumo en ambos períodos con el mismo tipo impositivolo.

9 Véase apéndice.
10 Relaciones de equivalencia: Impuesto sobre las rentas de trabajo - impuesto sobre el

consumo e impuesto general sobre la renta - impuesto sobre el consumo (Véase apéndice).
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Podemos ilustrar las diferentes posiciones existentes con relación a los
efectos del gravamen del capital sobre el crecimiento económico a través
de dos modelos dinámicos de gran aceptación, pero que llegan a conclu-
siones muy diferentes. Se trata de dos modelos dinámicos de equilibrio
general: el modelo de King (1980), y el modelo de Summers (1981), que
se inspiran para su diseño en modelos de crecimiento tipo Solow.

111.2.2. Modelos que analizan los efectos de la imposición de las rentas
del capital desde la perspectiva del crecimiento económico.

111.2.2.1. 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-
nómica. El modelo examina la imposición óptima (derivando los tipos
impositivos óptimos de las rentas del trabajo y del capital) en un modelo
de crecimiento tipo Solow. A partir de los resultados obtenidos, eval ŭa las
tradicionales demandas relativas a que la abolición de la imposición de las
rentas del capital conducirían a importantes ganancias en términos de bie-
nestar. Se trata de un modelo de generaciones solapadas. Cada individuo
vive dos períodos: trabaja durante el período 1, ofreciendo L unidades de
trabajo (la longitud del período es normalizado e igual a 1). No hay heren-
cias y el ahorro generado durante el período 1 se destina ŭnicamente y en
su totalidad a posibilitar el consumo del período 2. En cualquier período
considerado dos generaciones solapadas están vivas. La tasa de crecimien-
to de la población es constante e igual a n, (la generación joven es mayor
que la vieja en una fracción igual a 1+n). No existe progreso tecnológico,
por lo que la tasa de crecimiento en el steady state es igual a n (Solow,
resultado 1). La producción viene definida por una función de producción
que presenta economías constantes de escala (por simplicidad el modelo
asume que el capital no se deprecia): Y = LNf(k), donde L es el nŭmero de
horas trabajadas por un sujeto, N el nŭmero de trabajadores,f(k) es la fun-
ción de producción per cápita (output por hora de trabajo de un trabaja-
dor), e Y el output total.

El problema a resolver por el individuo es:

1
Max U(c1, c2, L), dado que c1 + c2 	+vt,(1—ti)(1-4=141—G) [27]c1,c2,L	 1 +	 tr)

La restricción presupuestaria se caracteriza por presentar renta endóge-
na e impuesto general sobre la renta, distinguiendo diferentes tipos impo-
sitivos (tr, tw) para rentas de capital y rentas de trabajo. El sector p ŭblico
desea recaudar una cantidad fija de ingresos iguales en cada período a una
cantidad i por trabajador. La restricción presupuestaria del gobierno viene
dada entonces por:
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1
	 c2rt,
I + r (1 — ,)

i = twL +
1 + n

El sector pŭblico eligirá 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 restricción presupuestaria del sec-
tor pŭblico. El resultado del modelo viene expresado por la ecuación:

rt,	 tw 	r — n
(EL2 E22) = 	 (ELL E2L) 	

1 n	 I — t 	 1 + n

donde eij son elasticidades compensadas. Tal ecuación expresa la carga fis-
cal relativa impuesta sobre los salarios y las rentas de capital. El valor
absoluto de los tipos impositivos dependerá del volumen de ingresos pre-
tendido por el sector p ŭblico.

Si se asume que el sector p ŭblico tiene en cuenta la equidad intergene-
racional, tratará de llevar a la economía a la situación 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 políticas especiales para alcanzar la
regla dorada con r = n (no se asume la presencia de progreso tecnológico),
los tipos impositivos óptimos «second best» vienen dados por

rt,
(EL2 — E22 ) = 	 (ELL— E2L)

1	 r	 1 — t,„

De acuerdo con esta ŭltima expresión, ,existe alguna presunción 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 tr = 0) será un sistema impositivo óptimo si y solo si:

Tras algunas manipulaciones es posible mostrar que para que tal
condición se cumpla es preciso de un modo más general que: elL = E2L ELL•

La condición necesaria por lo tanto para que un impuesto sobre el gasto
sea óptimo es que un cambio compensado en el salario provoque cambios
de igual proporción en el consumo del primer período, consumo del
segundo período, y en la oferta de trabajo. Esto requiere que el ratio del
consumo en los dos períodos 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 favorecería el ahorro agrega-
do. Para analizar tal cuestión es necesario analizar la estructura impositiva
óptima cuando se permite en el modelo que el nivel de capital per cápita
varíe. Para ello debe entonces asumirse que k es endógeno, y que el
gobierno no tiene acceso a instrumentos, como el uso de deuda, para

[28]

[29]

[30]
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alcanzar el patrón de crecimiento propio de la regla dorada. La cuestión
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 cápita, se ve alterado el argumento a favor de un impuesto
sobre el gasto, lo cual es equivalente a preguntarnos si la expresión de
imposición óptima en el caso general es más favorable a la imposición
sobre el gasto que en el caso de la expresión correspondiente y menos
general del caso de la regla dorada. Pues bien, rediseñando el modelo
teniendo en cuenta las circunstancias comentadas, y denominando el
régimen de regla dorada con el superíndice 1, y el caso de k variable con
el superíndice 2, se obtiene:

t,,,

	

t r = p 	
I — t,

2 r — n2t r = 	 2 + 	
1 — t,	 ne

- Ot2r)

I + n ELL — E-21,

fl	 EL2 C22
donde ,u =

y donde 0 = r- L2 E22

Puede observarse cómo si en el caso en que se alcanzaba la regla dora-
da no había ninguna presunción para la defensa de bajos tipos impositivos
sobre las rentas del capital, esto es todavía más cierto para el caso general.
King va incluso más lejos, al serialar que una de las virtudes de un impues-
to sobre las rentas del capital en un modelo de dos períodos es el ayudar a
elevar el ahorro agregado, y por lo tanto llevar a la economía al patrón de
crecimiento de la regla dorada. Esto puede parecer parad ŭjico, pero la
explicación reside en el «timing» de los pagos fiscales. Ignoremos por un
momento el efecto sustitución derivado de los impuestos. Reemplazando
un impuesto sobre las rentas del trabajo por un impuesto sobre las rentas
del capital con el rnismo valor actual no se afectaría la restricción presu-
puestaria del individuo tipo, y por lo tanto, no se afectaría los niveles de
consumo en el período 1 y en el período 2. Pero el nivel de ahorro privado
se vería afectado porque la cantidad que habría de pagarse en el período 1
para satisfacer la imposición sobre las rentas del trabajo se ahorrarían con
el fin de satisfacer la factura fiscal sobre las rentas de capital en el período
2. De este modo, un impuesto sobre las rentas de capital genera un mayor
ahorro privado. La conclusión ŭltima por lo tanto es que no surgen fuertes
argumentos para la implantación de un impuesto sobre el gasto aun traba-
jando con una hipŭtesis de trabajo que permita la endogeneidad del ahorro
agregado en el modelo.
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III. 2.2.2. El modelo de Summers

Las críticas al modelo de King vienen fundamentalmente como conse-
cuencia de su diserio de sólo dos períodos. El modelo tipo utilizado como
crítica del modelo de King es el desarrollado por Summers en 1981. Para
Surnmers, los resultados del modelo de King pueden verse perjudicados por
la posible perversidad presente en los modelos de dos períodos para el análi-
sis de los efectos finales de una reducción del impuesto sobre las rentas de
capital. Como ya hemos serialado en líneas anteriores, en los modelos de
dos períodos los efectos sobre el ahorro al introducir la imposición sobre las
rentas del capital van a depender de modo importante de cuál sea el período
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 períodos trabaja con 50 períodos: la generación de la renta
no se produce en el primer período, sino a lo largo de posteriores períodos.
El modelo se resuelve mediante la técnica de la simulación.

En el modelo el agente representativo diseria un plan de consumo con
el fin de maximizar una función de utilidad intertemporal, sujeto a una res-
tricción presupuestaria vital:

T,
Max J u(c)e- c dt, dado que ,j cte-rt dt	 wie-rt dt,c, o

donde T representa una fecha cierta de muerte, T la edad de jubilación,
8 un factor de descuento, y w la renta laboral. Summers utiliza una función
de utilidad de elasticidad constante l 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, el lagrangiano para resolver el proble-
ma de maxirnización individual es:

T'
f cr e-- 81 dt — o cfe-rldt — of wo ég-dt dtIsi y 0,

0 t

T

o	
T;

log cr e-3t dt — o cie-ndt — oJ wo e(8-1)( dti si y= 0,

11 La función de utilidad en el modelo de Summers es: U(ct) —
cT

Tal especificación no está exenta de críticas. Así Evans (1983), estima que la elastici-
dad del ahorro con respecto al tipo de interés utilizando la misma modelación será muy
inferior a los resultados de Summers con un simple cambio en la especificación de la fun-
ción de utilidad, sustituyendo la de Summers por la siguientes expresión:

c c-(	 ir U(cd —

[35]

[36]

[37]
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donde y es la elasticidad de la función de utilidad marginal. La expresión

—
	 corresponde a la elasticidad de sustitución intertemporal del con-1 y
sumo. Resolviendo el problema de maximización individual Summers
obtiene el siguiente resultado:

wde (g-r)T' 11(  187 

(eft "5r 9T1- 1)(g

(r- 8) 11

C = coe l I -Y , donde co= [38]

De la anterior expresión se desprende que la pendiente de la función de
consumo a lo largo del tiempo es función del tipo de interés. Presentamos
a continuación un gráfico basado en el diserio matemático de Summers,
explicativo de los efectos de un incremento en los tipos de interés sobre las
decisiones de ahorro del agente representativo.

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 función de su salario inicial. El
nŭmero relativo de personas de cada edad depende de la tasa de creci-
miento de la población, n. Cuanto mayor es n, mayor es la fracción de
población joven. Sumando el consumo a cada edad, promediado por el
tamario relativo de cada segmento de población, y teniendo un salario ini-
cial wo, el consumo total de la población puede ser calculado. A partir del
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consumo agregado, es posible calcular la tasa de ahorro usando la asun-
ción de steady state. En steady state se da que:

(n + g)K = wL + rK— C = S	 [39]

donde n es la tasa de crecimiento de la población, g la tasa de progreso
tecnológico, y C el consumo. Resolviendo la ecuación se obtiene que:

(n + g) (-C — I)
wL 

[40]
wL	 r — n— g

Finalmente, sustituyendo 	  en la expresión anterior se obtiene la
wL

función de ahorro agregado:

r — â r)(e(g-r)T

—	
' i)(e!rö

1  y

j-g-n.17.
-1)n (n + g)

wL	 r— 8	 r- 5 )
	  n

1	
g)(g — r) (e( -y ri T —

 Y
1)(1 —e-NT)(r—n—g)

(n + g)	
[41]

r— n— g

A partir de la anterior expresión es claro que la relación entre ahorro y
tipo de interés es compleja, y depende del valor de todos los otros paráme-
tros presentes en el modelo. Sin embargo, puede afirmarse que las conclu-
siones del estudio de Summers se separan de anteriores análisis relativos a
los efectos de la imposición de las rentas de capital en varios aspectos. La
diferencia más importante descansa en las asunciones relativas a la elastici-
dad del ahorro con respecto al tipo de interés. Seg ŭn Summers, un modelo
con dos períodos ofrece resultados engafiosos. Un modelo de • ciclo de vida
más realista demuestra que para una amplia variedad de plausibles valores
de los parámetros el ahorro es muy elástico con respecto al tipo de interés.
Esto implica que eliminar la imposición de las rentas de capital incrementa-
ría de un modo significativo la formación 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 más importante de estos es el incremento en los sala-
rios brutos que resulta como consecuencia de una incrementada intensidad
de capital resultante de la eliminación de la imposición 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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además analizar los efectos temporales sobre el ahorro agregado durante la
fase de transición en una reforma fiscal. En este sentido, no sería 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 imposición se agrava en aquellos
que son jóvenes en el momento del cambio de régimen (debido a que tales
sujetos no han acumulado todavía suficiente riqueza, no se benefician de la
desaparición del impuesto sobre las rentas de capital). Debido a que los sala-
rios brutos aumentan sólo lentamente seg ŭn va aumentando la intensidad de
capital en la econorrŭa, su salario neto cae repentinamente. Este caso supone
una transferencia de individuos que presentan una propensión marginal al
consumo menor que 1 a favor de individuos con propensión marginal al con-
sumo igual a 1, y por lo tanto, existiría un efecto negativo sobre el ahorro
agregado. En el segundo caso (transición de un impuesto general sobre la
renta a un impuesto sobre el consumo) debe tenerse en cuenta que la imposi-
ción sobre el consumo afecta más negativamente a aquellos que han acumu-
lado significante cantidad de riqueza en el momento de la transición (las vie-
jas generaciones). Tales sujetos pagarán 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 más intensamente a las viejas generacio-
nes, la tasa de acumulación del capital incrementará de un modo más inten-
so con la imposición sobre el consumo, ya que supondrá una transferencia
de generaciones con propensión marginal al consumo igual a 1 a generacio-
nes con propensión marginal al consumo menor que 1.

El modelo de Summers gozó, y sigue gozando, de gran atención y pre-
dicamente al ser el primer estudio capaz de confirmar, desde un punto de
vista teórico, los resultados empíricos obtenidos por Boskin (1978) quien,
a partir de un análisis de series temporales, extraía la conclusión de una
importante elasticidad del ahorro con respecto a los tipos de interés. Sin
embargo, debe tenerse en cuenta que posteriores estudios empíricos, como
el de Hall (1988), no encuentran una clara relación 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 todavía abierto.

El modelo de Summers no está tampoco exento de críticas: a la ya
serialada de la caracterización de la función de utilidad empleada en el
modelo se pueden ariadir otras como, el valor de los parámetros utilizados
en la simulación, la no introducción de la oferta de trabajo como variable
endógena, (a diferencia del modelo de King), y la no incorporación de
expectativas racionales 12.

12 En la transición de un impuesto general sobre la renta a un impuesto sobre el con-
sumo se producen ajustes en la economía: el tipo de interés disminuirá como consecuencia
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111.3. PRESIONES AÑADIDAS SOBRE LOS SISTEMAS DE IMPOSICION DIRECTA: LA
INTERNACIONALIZACIÓN DE LAS ACTIVIDADES EcoNómicAs

El análisis realizado hasta este momento se ha basado en modelos que
presuponían economías cerradas. Vivimos sin embargo en un mundo de
economías abiertas. Ello nos lleva a la necesidad de considerar nuevos
aspectos no tratados sino hasta muy recientemente por la literatura hacen-
dística en la evaluación de diserios alternativos de la fiscalidad directa.
Puede ocurrir que un país incremente sus niveles de ahorro sin que ello
afecte su tasa de crecimiento económico. Tal fenómeno tendrá lugar cuan-
do ese incremento de ahorro se destine a financiar inversiones en el exte-
rior. En consecuencia, sería contraproducente diseriar políticas de favoreci-
miento del ahorro nacional, con el fin de estimular el crecimiento
económico, no acompariadas de medidas que favorezcan la realización de
procesos de inversión en el país. Vamos a centrarnos en este sentido en el
papel que la fiscalidad directa puede jugar en los procesos de inversión
cuando se introduce en el análisis el fenómeno de la globalización econó-
mica. Con tal fin trataremos de resumir en breves líneas lo que sería el
esquema más simple posible que los teóricos de la imposición óptima vie-
nen desarrollando con relación a la evaluación de la consistencia de un sis-
tema de fiscalidad directa en un contexto de economías abiertas. El análi-
sis puede realizarse tomando dos puntos de referencia alternativos, seg ŭn
cual sea el criterio evaluador: la maximización del bienestar nacional, o la
eficiente asignación de recursos a nivel mundial.

El bienestar nacional cuando nos encontramos en un mundo de econo-
mías abiertas pasa a depender de dos factores: en primer lugar, de los nive-
les de producción o renta generados en el país. En este sentido, la maximi-
zación de la producción nacional reclama del sistema fiscal la deseable
característica de la neutralidad, es decir, que no introduzca distorsiones en
el sistema que conduzcan a un nivel de producción o renta inferior al que
existiría en ausencia de impuestos. Este criterio es el que también se utili-
zaría en el caso de economías cerradas. Las diferencias fundamentales en
un escenario de economías abiertas frente a uno de economías 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 definición no es posi-
ble en economías cerradas, y b) competir, mediante comportamientos
estratégicos, con los sistemas fiscales del resto de países por la recauda-
ción de ingresos tributarios. El bienestar del país 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 fenómeno), lo cual afectaría
a las decisiones de ahorro a lo largo del tiempo (el modelo asume sólo el efecto inicial de
un incremento en los tipos de interés como consecuencia de una disminución o desapari-
ción de la imposición sobre las rentas de capital). Con el fin de superar las limitaciones del
modelo Summers (oferta de trabajo exógena y no incorporación de expectativas raciona-
les), véase (Auerbach et al, 1983).
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incluso tras haberse alcanzado una eficiente asignación de los factores de
producción —maximización de la producción—, si la autoridad fiscal
nacional es capaz de incrementar sus ingresos tributarios a costa del resto
de países. El segundo criterio posible de evaluación es el de la eficiencia a
nivel mundial. Un determinado stock de capital se encuentra eficientemen-
te asignado cuando no es posible incrementar la producción mundial por
medio de esquemas alternativos de localización internacional de dicho
capital. El sistema fiscal cumple pues esta condición de neutralidad cuan-
do los impuestos no afectan la elección inicial que en ausencia de impues-
tos hubieran realizado los empresarios con relación a la asignación inter-
nacional del capital existente; (desde el punto de vista de la eficiencia
global el reparto de los ingresos tributarios entre los diferentes países pasa
a ser una cuestión secundaria).

111.3.1. La fiscalidad óptima de la inversión directa internacional (IDI)

Vías para lograr la eficiente asignación de recursos a nivel nacional:
En un mundo de economías abiertas, con perfecta movilidad de capital, el
logro de la eficiente asignación de recursos va a estar en función no sólo
de la normativa fiscal del país, sino también de la del resto de países. Si el
resto del mundo no somete a gravamen las rentas del capital, no sería ópti-
mo para el bienestar del país en cuestión el gravar tales rentas 13 . Las solu-
ciones óptimas 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 alcanzará sólo cuando las rentas generadas en el
exterior sean gravadas por la autoridad del país de residencia del inversor
en el período en que tales rentas se generen (no se admitiría la posibilidad
de diferir el pago de impuestos hasta el momento de repatriación de las
rentas —«deferral»—), considerándose los impuestos pagados en el
extranjero como un simple coste de producción, de manera que se permiti-
ría deducir dicho coste de la base imponible (sistema de deducción), en

13 Si no se hiciera así, el resultado final sería que el impuesto sobre el capital vendría
en realidad siendo soportado en su totalidad por el factor trabajo, y además, tendría lugar
un «deadweight loss» consencuencia, si el país es un país importador neto de capital, de
una menor entrada de capital de la que tendría lugar en ausencia del gravamen sobre las
rentas del capital —es decir, no se estaría maximizando la renta nacional—, y en el caso de
que el país fuera un exportador neto de capital, de una mayor salida de capital de la que se
produciría en ausencia de tal gravamen, con la reducción consiguiente de la renta nacional
en comparación con la situación disfrutada en ausencia de gravamen de las rentas del capi-
tal. En tal situación, si el país en cuestión pretendiera incrementar la recaudación impositi-
va, deberá optar por un gravamen directo sobre las rentas del trabajo en lugar de hacerlo
vía gravamen rentas el capital, ya que en este segundo caso el resultado final seguiría sien-
do un incremento del gravamen sobre el factor trabajo —se traslada en su totalidad la carga
impositiva al factor inmóvil—, introduciendo una distorsión innecesaria que disminuye la
renta nacional.
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lugar de practicar la deducción sobre el impuesto final a pagar (sistema de
imputación o crédito fiscal) 14 . Desde el punto de vista de las importaciones
de capital, el sistema de gravamen del capital extranjero que maximiza el
bienestar nacional dependerá del tratamiento que el país de residencia del
inversor otorgue a dichas rentas; si el país de residencia aplica el sistema
de exención o el de deducción, el país de origen no debe gravar tales ren-
tas; si el país de residencia aplica el sistema de crédito fiscal ilimitado con
no diferimiento de la tributación de la renta de fuente extranjera, la solu-
ción óptima sería gravar las rentas del capital al mismo tipo que el país de
residencia; finalmente, si el sistema vigente en el país de residencia es el
de crédito fiscal con cláusula de respeto de los incentivos fiscales existen-
tes en el país origen de las rentas —«tax sparing clause»—, la solución
óptima sería una combinación de gravamen y subsidio15.

Was para lograr la eficiente asignación de recursos a nivel mundial:
Una vía para alcanzar la eficiencia global es la aplicación por todos los
países 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 repatriación de rentas 16 . Otra vía alternativa para
lograr el mismo objetivo sería la aplicación simultánea por todos los paí-
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 imposición óptima en economías
abiertas nos advierten de una posible competencia fiscal entre los países,
cuyos efectos finales pueden terminar traduciéndose en una disminución
de la presión fiscal sobre el capital real. De hecho, se viene observando en
los países de la OCDE un proceso en dicha dirección. No obstante, uno de

14 De este modo se aseguraría que la conducta individual de los empresarios derivase
en un comportamiento maximizador del bienestar nacional: las exportaciones de capital ten-
drían 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 inversión en territorio nacio-
nal, la cual incluye cualquier impuesto pagado a la administración tributaria nacional).

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

16 La libre circulación del capital tendería a igualar la rentabilidad del capital real
antes de impuestos entre los diferentes países, ya que un mismo contribuyente obtendría la
misma rentabilidad después de impuestos por el ahorro canalizado hacia la financiación de
inversiones tanto domésticas como en el exterior (sin embargo, debe tenerse presente que
las tasas de rentabilidad netas de impuestos variarán en función del país de residencia de
cada contribuyente, y que tal sistema puede incentivar la constitución de empresas en paí-
ses con bajos niveles de presión fiscal). Este sistema asegura una eficiente asignación de la
inversión real entre los diferentes países, ya que, dado que la tasa de rentabilidad antes de
impuestos no es más que la productividad marginal del capital, una igualación de tales
tasas de rentabilidad implica que ninguna ganancia de producto puede tener lugar como
consecuencia de la reasignación del capital real de un país a otro.
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los aspectos más perturbadores en el análisis teórico y empírico en el
ámbito de la fiscalidad de la IDI, y que supone una novedad con respecto
al análisis de la imposición del capital en economías cerradas, es la posibi-
lidad de planificación 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 máxi-
mo posible la factura fiscal del grupo, sin importarles a qué jurisdicción
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 todavía 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 carácter normativo que
se pretenden cuando el objetivo a analizar es la maximización 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 diseño de políticas impositivas concretas. La planifica-
ción fiscal, en función de su importancia real, puede echar por tierra cual-
quier tipo de predicción basada en modelos teóricos que admiten la movi-
lidad internacional del capital, pero no recogen la posibilidad de la
movilidad internacional —si bien restringida y parcial 17— de las bases
imponibles. La investigación llevada a cabo hasta la actualidad impide
establecer de modo nítido las causas exactas de la anunciada presumible
crisis de la fiscalidad del capital por razón de la internacionalización de las
actividades económicas. Los factores que vienen presionando sobre el sis-
tema son mŭ ltiples, pero desconocemos aŭn 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
recaudación tributaria derivadas de las grietas existentes en el sistema.
Esta ŭ ltima distinción es importante. Si el grado de movilidad del capital
real entre fronteras es elevado, cualquier intento de gravamen que se aleje
de los modelos óptimos va a generar distorsiones innecesarias en el siste-
ma, acompariadas además de efectos de traslación de la carga del impuesto
hacia los dueños de los factores inmóviles. 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 terrninar siendo soportados por
los propietarios de factores de producción no móviles. De todos modos,

17 Debe tenerse presente que las posibilidades de deslocalización de rentas son direc-
tamente proporcionales al volumen de actividad real desempeñado por la multinacional en
cada jurisdicción.
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entendemos que resultaría de enorme utilidad investigar hasta qué punto
venimos gravando en el ámbito doméstico las rentas del capital. Si bien a
alguien puede sorprender esta pregunta, algunos estudios han puesto de
manifiesto cómo la existencia de esquemas de progresividad en el grava-
men de la renta de las personas físicas, la deducción de los intereses nomi-
nales, y la existencia de entidades libres de gravamen en sociedades (ejem-
plo: los fondos de pensiones), permiten la aparición de oportunidades de
arbitraje que cercenan de modo importante la recaudación tributaria de las
rentas del capital. Si esto es así para el conjunto de las economías desarro-
lladas, se tomaría al menos conciencia de que los existentes esquemas de
gravamen del capital están generando distorsiones con las consiguientes
pérdidas de eficiencia y caprichosos efectos redistributivos, sin que se esté
logrando el objetivo pretendido por el sistema impositivo.

111.4. OTRAS CUESTIONES

Hasta ahora nos hemos centrado ŭnicamente en los aspectos de la fis-
calidad que pueden tener una mayor incidencia sobre las posibilidades de
crecimiento de una economía. Otros aspectos serían sin embargo también
susceptibles de estudio, en cuanto que se trata de medidas que desde la
intervención del sector pŭblico pueden afectar el crecimiento económico
a largo plazo. Entre tales cuestiones se encontrarían las referidas a: los
efectos de la existencia de sistemas de Seguridad Socia1 18 , los efectos de
la infiación I9, los efectos de los procesos de integración económica 20, 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 disminución de fondos disponibles para financiar la
inversión. La existencia de sistemas de Seguridad Social reduce los incentivos de ahorro de
los individuos. Debido a que una vez que termina el período laboral el individuo espera
recibir las prestaciones por jubilación 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 jubilación. Ello supone que no se crea un fondo de ahorro pennanente con
el fin de financiar posibles inversiones. Si la Seguridad Social está ocupando el lugar de los
planes de pensiones o de cualquier otra forma de ahorro privado, los efectos sobre la for-
mación de capital podrían ser muy importantes. Y de acuerdo con los nuevos modelos de
crecimiento endógeno, sus consecuencias se traducirían en una disminución de la tasa de
crecimiento económico.

19 El efecto combinado de la inflación y los impuestos tiene una imponante y negati-
va incidencia sobre la formación de ahorro, y en consecuencia, sobre la inversión. 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 conjunción de inflación con el sis-
tema impositivo puede provocar que tipos impositivos tolerables sobre el papel se convier-
tan en tipos efectivos excesivamente elevados. Así, 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 inversión en capital físico y huma-
n021 . También sería conveniente analizar los efectos del tratamiento fiscal
de los activos con riesgo sobre la toma de decisiones de composición de
cartera22, así como el papel y efectos de los mercados financieros sobre
las posibilidades de crecimiento económico23 . Otro importante aspecto
sería el que se refiere a la relación existente entre tamario del sector
pŭblico y crecimiento económico24 . Para cerrar el presente trabajo, hare-

del 42%. Sin embargo, Feldstein estimó 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
infiación. Las leyes fiscales deberían diseñarse de modo que tuvieran en cuenta ŭnicamente
los rendimientos reales, con el fin de evitar perjudicar el ahorro, la inversión, y por ende, el
crecimiento económico.

20 Hay estudios que señalan cómo la integración económica puede causar un incre-
mento permanente en la tasa de crecimiento mundial. Comenzando desde una situación de
aislamiento, un mayor nivel de integración 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 investigación y
desarrollo, considerando a éste la fuente de crecimiento. De acuerdo con tales trabajos,
cualquier forma de integración de las señaladas anteriormente puede incrementar la tasa de
crecimiento a largo plazo si ello incentiva la explotación a escala mundial de los rendi-
mientos crecientes de escala en el sector de investigación y desarrollo. De acuerdo con esta
concepción, los diferentes países deberían intentar eliminar las barreras al comercio inter-
nacional (eliminación de tarifas, cuotas y aranceles). Un estudio de Levine y Renelt sirvió
para identificar una positiva y robusta correlación entre el crecimiento y el ratio comercio
exterior/PNB (1992).

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

22 La imposición puede afectar la toma de riesgos a dos niveles: Puede afectar las
decisiones de cartera de las economías domésticas (o instituciones), y en consecuencia la
disponibilidad de fondos (capital-riesgo). También puede afectar las decisiones de inver-
sión a tomar por empresas e individuos (estos ŭltimos en capital humano). Para un análisis
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 económico. A este respecto se han construido modelos de crecimiento
endógeno en el que los mercados de valores surgen con el fin de asignar riesgos; tales
modelos exploran cómo 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 económico 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 están teniendo lugar en las firmas, 2) y permiten a
los agentes diversificar sus portfolios. Segŭn 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
producción, y de este modo, aceleran el crecimiento económico. En la ausencia de merca-
dos financieros, la posibilidad de shocks de productividad pueden desincentivar las posi-
bles inversiones de agentes con aversión al riesgo. Los mercados de valores, sin embargo,
permiten a los individuos invertir en un amplio n ŭmero de empresas y diversificar contra
los shocks productivos específicos de cada industria. Esto eleva la fracción de recursos
invertidos en las empresas, acelera la acumulación de capital humano fuente del creci-
miento en el modelo Levine— y favorece el crecimiento económico.

24 No existe unanimidad, desde el punto de vista teórico, en cómo afecta al creci-
miento económico el tamaño del sector pŭblico. Una postura es aquella que defiende que
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mos mención a una de las cuestiones que más interés vienen levantando
entre los economistas del sector p ŭblico, a la hora de analizar el papel de
tal sector como motor del crecimiento económico, desde la perspectiva de
los programas de gasto: fundamentalmente en educación (inversión en
capital humano), y en programas aplicados de I+D. Seg ŭn palabras de
Paul Romer25 , de un modo cada vez más acentuado se está poniendo el
énfasis en la noción de que son ideas, y no bienes —recursos naturales o
bienes de capital— aquello de lo que los países pobres car. ecen. Si una
nación pobre invierte en educación y no destruye los incentivos de sus
ciudadanos para la adquisición de ideas provenientes del resto del mundo,
podrá tomar rápidamente ventaja de aquella fracción del stock de conoci-
mientos que están a nivel mundial p ŭblicamente disponibles. Por esta
razón la mayoría de la profesión económica apoya tres políticas guberna-
mentales diseriadas para incentivar la producción, transmisión e imple-
mentación de ideas: subsidios para la educación, becas o ayudas —bajo
régimen competitivo— para desarrollo de investigación básica, y patentes
y «copy-rights» que ofrecen un monopolio temporal sobre los beneficios
de las ideas. Al mismo tiempo, sin embargo, la mayoría de los autores
también reconocen que tales políticas pueden no ofrecer los incentivos
adecuados para desarrollar muchas de las pequerias ideas aplicadas nece-
sarias para que los descubrimientos de la investigación básica ofrezcan
algŭn valor comercial. Formas triviales de investigación aplicada, como
el diserio de tareas y procesos de producción y de productos, pueden
generar importantes beneficios para las firmas que los llevan a cabo,

un sector pŭblico de gran tamaño es perjudicial para la eficiencia y el crecimiento econó-
mico, debido, entre otros factores a: 1) que el sector pŭblico suele ser más ineficiente que
el sector privado, 2) la regulación impone excesivas cargas y costes sobre el sistema econó-
mico, y 3) muchas de las medidas de política fiscal y monetaria tienden a distorsionar los
incentivos económicos y a disminuir la productividad del sistema. En el otro extremo del
pensamiento teórico, pueden identificarse posturas que defienden lo contrario: asignan al
sector pŭblico un papel crítico en el proceso de desarrollo económico. 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 prevención de explotación del país por extranjeros, y 3) el favorecimiento de polí-
ticas que incrementen la inversión productiva y la serialización de la dirección socialmente
óptima para el crecimiento y el desarrollo de la economía. Los estudios empíricos han sido
escasos en este sentido, y sus resultados contradictorios. Así, Rubinson (1977), en un estu-
dios a través una muestra de países, concluyó que un mayor tamario del sector p ŭblico,
medido como un ratio de ingresos p ŭblicos/PNB, favorece el crecimiento económico al
reducir la «dependencia», especialmente en los países pobres y menos desarrollados. Por
otro lado, Landau (1983), concluye que el crecimiento de la renta per cápita se ve deprimi-
do a medida que aumenta el consumo del sector p ŭblico con relación al PNB. Finalmente,
Ram (1986) observó que: 1) el impacto del tamario del sector p ŭblico sobre el crecimiento
es positivo en casi todos los casos estudiados, y 2) es posible que el efecto positivo del
tamaño del gobierno sea más fuerte en contextos de baja renta.

En cualquier caso, el debate a este respecto está todavía abierto.
25 Véase Romer, P. (1993).
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beneficios que pueden ser incluso mayores para el conjunto de la socie-
dad. Más aŭn, los beneficios de la investigación aplicada son mayores no
cuando ésta viene dictada por prioridades de agencias gubernamentales o
por intereses académicos, sino cuando está 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 países industrializados es la creación y desarrollo de nuevas
instituciones que favorezcan un alto nivel de investigación aplicada y
comercialmente relevante dentro del sector privado. Sólo un fallo de la
imaginación, 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 diseriadas.
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APÉNDICE

Imposición en un modelo de dos períodos con renta endógena:

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

Max U(c 1 , c2, L), dado que c2 = [w(1 — L) — cd(1 + r)c,, c2. L

donde L es ocio, y por lo tanto, 1 — L es oferta de trabajo, c 1 y c2 son el consumo
en el primer y segundo período respectivamente, w la renta laboral y r el tipo de
interés real.

1
Reescribiendo la restricción presupuestaria: c, + c2 	+ wL w

1 + r
B) Problema a resolver por el individuo introduciendo imposición: el proble-

ma se plantea del mismo modo, pero variando la restricción presupuestaria seg ŭn
el tipo de imposición por la que se opte. Como se puede comprobar a continua-
ción, en todos los casos se produce una variación .de los precios relativos de c1 , c2
y L:
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B-1) Introduciendo un impuesto general sobre la renta. En este caso, la restricción

presupuestaria anterior se transforma en: c, + c 2

	

	+ w(I — t)L = w(1 — t)
1 + r(1 — t)

B-2) Introduciendo un impuesto sobre las rentas del trabajo: La restricción
1

presupuestaria es entonces c i + c2 	+ w(1 — t)L = w(1 — t)
1 + r

B-3) Introduciendo un impuesto sobre el consumo: La restricción presupuestaria
I +

en este caso es: (1 + T)+ c2 	+ wL = w
1 + r

B-4) Introduciendo un impuesto sobre las rentas de capital. Restricción presu-
1

puestaria: c i + c2 	+ wL = w
1 + r(1 — t)

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 restricción 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 restricción presupuestaria ci + c2

	

	+ w(1 — t)L = w(1 — t)
I + r

1 T

1 + r
	 + wL(I 	 T = W(1 	

1 + T

Si SUStUiMOs t = 	 , entonces la anterior expresión es equivalente a
1 + T

1
c i + c2

	

	+ w(1 — t)L = w(I — t), que es la restricción 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
períodos 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 el segundo período que
en el primer período	 < T2), la equivalencia es con la de un impuesto general
sobre la renta c2(1 + T2) = [W(1 — L)— c 1 (1 +	 + r), o lo que es lo mismo

c2(I + T2)
c i(I + T1 ) + 	  + wL = w. Dividiendo la anterior expresión por (I +

(1 + r)

por (1 + 2') obtenemos ci + c2
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c2(1 + 1.2)	 ( 1	 i . wi I )
obtenemos: ci + 	 +wL 	 	 	  , o lo que es lo mismo

(I + r)(I + T1)	 (1 +1-1 ))	 ((I +
c21-1

ci + 	  (multiplicado por un valor > 1)+wL I 	  =w(1 	
(I +r)	 I +zi	1+ ri

c2
Haciendo 	 j, entonces, ci + 	  (multiplicado por un valor > 1) +

I +zi	(1+ r)
+wL(1—t)=w(1—t), que es una expresión equivalente a la de la restricción 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 período mayor que el del primer período es equivalente a un impuesto
general sobre la renta.

En conclusión: la restricción presupuestaria en el caso de un impuesto sobre el
consumo en ausencia de herencias es igual que el correspondiente a un impuesto
sobre las rentas del trabajo cuando zi = T, e igual que el correspondiente a un
impuesto general sobre la renta cuando < T2.


