ISSN 1680-8843

MACROECONOMIA
DEL DESARROLLO

Politica fiscal y crecimiento econémico

Consideraciones microeconomicas y
relaciones macroecondémicas

José Félix Sanz-Sanz
Ismael Sanz Labrador

cooperacion
alemana

DEUTSCHE ZUSAMMENARBEIT




S ERIE

134

MACROECONOMIA
DEL DESARROLLO

Politica fiscal y crecimiento econémico

Consideraciones microeconémicas y
relaciones macroeconomicas

José Félix Sanz-Sanz
Ismael Sanz Labrador

cooperacion e =
alemana

DEUTSCHE ZUSAMMENARBEIT




Este documento fue preparado por José Félix Sanz-Sanz e Ismael Sanz Labrador, consultores de la Division de
Desarrollo Econémico de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), en el marco de las
actividades del proyecto CEPAL/GIZ: Macroeconomic policy, social equity and social protection (GER/10/005).

Las opiniones expresadas en este documento, que no ha sido sometido a revision editorial, son de exclusiva
responsabilidad de los autores y pueden no coincidir con las de la organizacion.

Publicacion de las Naciones Unidas

ISSN 1680-8843

LC/L.3638

Copyright © Naciones Unidas, junio de 2013. Todos los derechos reservados
Impreso en Naciones Unidas, Santiago de Chile

Los Estados miembros y sus instituciones gubernamentales pueden reproducir esta obra sin autorizacion previa. Solo se les
solicita que mencionen la fuente e informen a las Naciones Unidas de tal reproduccion.



CEPAL - Serie Macroeconomia del Desarrollo N° 134

Politica fiscal y crecimiento econémico

Indice
RESUIMEI ...ttt 5
I INtroduccion .............cccoociiiiiniiniiiiiiiiiccecceee e 7
II. Los costes de 1a imposicion ..................ccooevieviieniiienieeeeeeeee 11
A. Costes de eficiencia de la imposicidn sobre la renta
PEISONAL .ottt 12
1. Laelasticidad de la base liquidable y el exceso de
GIAVAINICTL ..enieeniieeite et et et e st e eetee et eeenbeesabeesabeeeneeens 12
2. Laelasticidad de la base liquidable y la recaudacion
IMPOSIEIVA ottt ettt 13
3. Algunas cautelas en relacion a la EBL ..........c.ccccceene, 15
4. Un matiz importante: diversidad del concepto de tipo
IMPOSIEIVO .ottt ettt 16
B. Costes de eficiencia del impuesto sobre beneficios
SOCICLATIOS . ..venteieeieetcentenie sttt ettt ettt ettt ettt eneeae i 17
1. El coste de uso del capital (user cost of capital) .............. 17
2. Imposicion efectiva sobre los beneficios societarios........ 18
3. Los distintos margenes de distorsion del Impuesto
SObre S0CIiedades ...c..evvvevieiiiiriiiieeee 19
C. Costes de eficiencia de la imposicion sobre el consumo.......... 21
D. Los costes escondidos de la imposicién: los costes
de administracion y cumplimiento ..........ccceeeeeveeiervenieeneennnans 23
1. Determinantes de los costes de administracion y
de cumplimiento .........ccuevieiieeiieiieie e 24
III. Relaciones macroeconémicas entre politica fiscal y
crecimiento eCONOMUICO ................occeecviriiniiiiiiieeneececeeeen 27
A. Los efectos de los estimulos y ajustes fiscales
en el CoTto PlazZo ....eevieeiieiicieeee e 28
1. Las previsiones que se infieren de los modelos
EEOTICOS 1.ttt sttt 28



CEPAL - Serie Macroeconomia del Desarrollo N° 134 Politica fiscal y crecimiento econémico

2. (Qué nos dice la evidencia empirica sobre los multiplicadores fiscales? ...................... 30

3. Efectividad de los estimulos fiscales en la situacion actual ...........cccoeceeierenrnreeenenne. 32

B. El compromiso entre las politicas fiscales de corto y largo plazo.........ccoceeeevvevienveneenncn. 35

C. Los efectos de la politica fiscal en el crecimiento econémico de largo plazo...........c........... 37

1. Relacion entre impuestos y crecimiento €CONOMICO .......cueerveerueerrierreerieeieeieeieeeeeeeeennes 38

2. Relacion entre gasto ptiblico y crecimiento €CONOMICO .........ccvverveerieerieenueenieeieeeeennennes 46

3. Efecto del déficit y la deuda publica en el crecimiento econdmico ............ceevevveeennenee. 53

4. Descentralizacion fiscal y crecimiento €CONOMICO ........ccveevveeruierieerieesieereeie e eee e 53

IV. Implicaciones para las finanzas publicas de América Latina ... 61
Bibliografia...... ...ttt sttt e et e s 67
PN 110 (TSP USROS PRSPRUPRRPONt 79
Serie Macroeconomia del Desarrollo: niimeros publicados....................ccoooiiiiiiii e, 83

Indice de cuadros

CUADRO 1

CUADRO 2

CUADRO 3
CUADRO 4

CUADRO 5
CUADRO 6

CUADRO 7

CUADRO 8
CUADRO 9

DISENOS ALTERNATIVOS DE IMPUESTOS EN FUNCION DE

LA ESTRUCTURA DE TIPOS MARGINALES Y MEDIOS ..o 17
EFECTOS DE LOS AJUSTES FISCALES SOBRE EL PIB EN EL CORTO,

MEDIO Y LARGO PLAZO ..o 36
CLASIFICACION DE LAS DIFERENTES FIGURAS IMPOSITIVAS......oooveoeoeeeeeeeeeen. 44
ESTUDIOS SOBRE COMPOSICION DEL GASTO Y CRECIMIENTO

INCLUYENDO LA FORMA DE FINANCIACION ..o 49
CLASIFICACION FUNCIONAL DEL GASTO PUBLICO......o oo, 52
AUMENTOS DE IMPUESTOS, GASTOS Y DEFICIT Y SU EFECTO

EN EL CRECIMIENTO ..o s s s s s es s s s s seseeen 52
RESUMEN DE LA EVIDENCIA EMPIRICA ENTRE DESCENTRALIZACION

FISCAL Y CRECIMIENTO ECONOMICO ..o seeen 55
TOTAL DE INGRESOS TRIBUTARIOS ... e s s eeeen 62
IMPUESTO SOBRE EL CONSUMO ...t e s se s s eeeen 63

Indice de diagramas

DIAGRAMA 1

RELACION ENTRE LOS IMPUESTOS Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO .............. 46

Indice de graficos

GRAFICO 1

GRAFICO 2

RELACION ENTRE LA TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO Y LOS TIPOS
IMPOSITIVOS SEGUN LOS MODELOS DE BARRO (1990) Y MENDOZA,

MILESI-FERRATTIY ASEA (1997) c.oouiiiiiiiiiiiiiieiciccc s 40
ESTRUCTURAS IMPOSITIVAS EN UN GRUPO SELECCIONADO
DE PAISES DE AMERICA LATINA ......ccooiiiiiiiiiiiiecc s 64



CEPAL - Serie Macroeconomia del Desarrollo N° 134 Politica fiscal y crecimiento econémico

Resumen

En este trabajo se presenta una panoramica sobre la relacion entre politica
fiscal y crecimiento economico. Para ello, inicialmente se revisan
conceptos microecondmicos basicos que ayudan a entender los costes de
eficiencia asociados a la imposicion. Armados con estas nociones
microecondmicas, posteriormente se realiza una revision de la literatura
reciente sobre las relaciones macroecondmicas entre politica
presupuestaria y crecimiento econdmico. En el actual contexto de crisis
econdmica global, las conclusiones obtenidas en la revision de la literatura
combinadas con las caracteristicas de las finanzas publicas de los paises
latinoamericanos nos permiten concluir con un conjunto de
recomendaciones encaminadas a que estos paises aprovechen sus ventajas
relativas para conseguir compatibilizar unas finanzas publicas saludables
con unas tasas de crecimiento econémico sostenido.
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l. Introduccion

La actual crisis econdmica ha incrementado el interés por el estudio de la
relacion entre politica fiscal y crecimiento econdémico. Sin embargo,
durante mucho tiempo el analisis del crecimiento econdmico dejé de lado
el papel que jugaba la politica fiscal en su determinacion. Este abandono
en parte se explica por la dificultad de deducir una relacion causal clara
entre las politicas de Gobierno y el crecimiento econdmico, dificultad que
se ha debido tradicionalmente al menos a tres razones:

e En primer lugar, a que la ciencia econdmica no es una ciencia
exacta y, en buena medida, sus conclusiones estan supeditadas, en
mayor o menor grado, a juicios de valor predeterminados, dando
origen a lo que los economistas hemos llamado “escuelas de
pensamiento” y que en este particular han oscilado pendularmente
entre la defensa del libre mercado y el intervencionismo.

e En segundo lugar, porque entre politica fiscal y crecimiento
econémico existe una gran variedad de interrelaciones
endogenas. Esta naturaleza enddgena entre politica fiscal y
crecimiento se da tanto en el corto como en el largo plazo y
complica de manera significativa la obtencidon de conclusiones
definitivas e incuestionables.
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e Finalmente, porque el propio crecimiento econémico es un concepto poliédrico que gira en
torno a multiples ejes. En este sentido, desde los trabajos seminales de Solow (1956, 1957),
la literatura sobre crecimiento econdmico ha ido afiadiendo un nimero creciente de parametros
sobre los que se debe incidir si el objetivo es el mantenimiento de tasas de crecimiento
estables y sostenidas'.

Estudiar la eficacia de la politica fiscal sobre el crecimiento econémico exige, por tanto, tener en
cuenta todas estas consideraciones. En este informe se pasa revista a la literatura sobre la influencia de la
politica fiscal en el crecimiento econdmico. Por politica fiscal nos referimos a politicas presupuestarias
en sentido amplio, lo que incluye politicas de gasto, politicas de ingreso y politicas encaminadas a
determinar la viabilidad de los niveles de déficit y endeudamiento ptiblicos. Por otro lado, debe tenerse
en cuenta que el efecto de las politicas de gobierno sobre las magnitudes economicas agregadas se
determina en ultima instancia, directa o indirectamente, por la incidencia de esa accion de gobierno
sobre los agentes individuales que forman las Sociedades. Por ello, en esta revision prestaremos una
especial atencion a las consideraciones microeconomicas, habitualmente mas olvidadas.

El estudio se estructura en tres partes. En la primera se realiza una revision de los costes de
eficiencia asociados a las principales figuras impositivas. En concreto, se analiza el impuesto sobre la
renta personal, el impuesto sobre los beneficios empresariales y la imposicion sobre el consumo.
También se examina el papel que juegan otros costes impositivos tradicionalmente olvidados en el
analisis del disefio impositivo: los costes de administracion y cumplimiento. El analisis de los costes de
eficiencia asociados a la imposicidon, que se lleva a cabo en esta primera parte, nos obliga a revisar
conceptos como la elasticidad de la base liquidable, el coste de uso del capital o las distintas nociones de
imposicion efectiva, en sus versiones media y marginal. Estos conceptos permiten entender mejor las
causas por las que la imposicidon puede inducir impactos no deseados sobre el crecimiento econdmico de
las Naciones. Desde nuestro punto de vista, el disefio dptimo de la estructura de los impuestos depende
en buena medida de que el “policy maker” entienda bien estas nociones, ya que de su aplicacion
depende la direccion e intensidad de los efectos de los impuestos sobre el crecimiento econdmico. De
hecho, el desconocimiento de estos conceptos por parte de los encargados de decidir e implementar las
reformas impositivas es, en buena medida, responsable de que se produzcan prescripciones
macroeconomicas incorrectas e incluso de que recetas macroeconomicas acertadas fallen a la hora de su
implementacion. Por ello, hemos considerado oportuno dedicar un esfuerzo significativo al desarrollo de
los contenidos ofrecidos en esta primera parte del informe.

La segunda parte se concentra en la revision de la literatura macroecondmica sobre politica fiscal
y crecimiento econdmico. En primer término, se analiza la relacién entre los estimulos fiscales y la
actividad economica en el corto plazo, una cuestion de gran actualidad en el presente momento de crisis
o estancamiento en algunas regiones del mundo. La seccion incluye el debate académico entre los
economistas que apuestan por una salida a través de la introduccion de estimulos fiscales y aquellos que
defienden la implementacion de ajustes presupuestarios. Las politicas fiscales en el corto plazo
condicionan en buena medida a las de largo plazo, porque en muchos casos algunas medidas son
irreversibles por la inercia que llevan asociadas. Por ello, también se examina el modo en el que politicas
fiscales Optimas en el corto plazo puedan tornarse en medidas negativas para el crecimiento economico
en el largo plazo, a no ser que se corrijan a tiempo.

A continuacion se revisa el efecto sobre el crecimiento econdmico del nivel y composicion de los
impuestos y el gasto publico. El impacto neto de los impuestos sobre el PIB dependera de la
productividad de las aplicaciones de la recaudacion e, igualmente, el efecto neto del gasto publico sobre
el crecimiento estard ligado a la mayor o menor distorsion de los impuestos que se utilicen para

' Respecto a este punto, siguiendo a Helpman (2004), Ia literatura cientifica ha resaltado la importancia de favorecer la acumulacién de

capital fisico y humano, estimular la productividad total de los factores productivos, aumentar la difusion del conocimiento sin
olvidar la necesidad de elevar la calidad de las instituciones econdmicas y politicas que rigen un pais. Para entender los mecanismos
por los que este conjunto de elementos inciden sobre las tasas de crecimiento debemos comprender, a su vez, otros fendmenos como
qué determina la innovacién tecnologica o qué mecanismos inducen la creacién y acumulacion de conocimiento. En definitiva, son
muchos los factores que inciden en las posibilidades de crecimiento de una economia.
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financiarlo. Esta segunda parte concluye con un examen del efecto de la descentralizacion fiscal en el
crecimiento econdmico, un proceso en el que un gran ntimero de paises se halla actualmente inmerso.

Finalmente, en la tercera parte se revisa sucintamente la situacion relativa de las finanzas publicas
de Latinoamérica y el Caribe y se prescriben las principales recomendaciones a tenor de la revision de la
literatura realizada.
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[ 4

ll. Los costes de la imposicion

Si potenciar el crecimiento econdmico es el objetivo de referencia de los
sistemas fiscales, la busqueda de la eficiencia en la asignacion de los
recursos debe ser el principio que guie el disefio de los impuestos. En la
tradicion hacendistica —Adam Smith (1776), Hicks (1939), Musgrave
(1989)— un sistema fiscal es eficiente si evita el dirigismo impositivo y
reduce al maximo las interferencias que produce sobre el comportamiento
de los agentes econdémicos. Es decir, el hecho de que los individuos
adopten sus decisiones por razones fiscales, en vez de por razones de coste
o productividad econdmica, causa pérdidas de bienestar que se proyectan
de manera tangible en un deterioro del crecimiento econdémico. No
obstante, la neutralidad impositiva absoluta es imposible, e incluso
indeseable, por al menos las tres razones siguientes:

e Los sistemas fiscales deben cumplir con otras metas de politica
econémica aparte de potenciar la eficiencia asignativa
—suficiencia recaudatoria, justicia  distributiva, etc.—
[Neumark (1994)]

e Existen fallos de mercado que hacen que el funcionamiento del
sistema econdmico esté lejos de ser eficiente por si mismo Yy,
por tanto, se requiera de intervenciones regulatorias y/o
distorsiones impositivas compensatorias —second-best theory,
ver Lipsey y Lancaster (1956).

e El sistema fiscal es un instrumento de politica econdmica y, en
consecuencia, susceptible de ser utilizado con criterios politicos
para inducir cambios en el funcionamiento de sistema
econdmico en una determinada direccion.

11
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Los tres puntos precedentes justifican que la intervencion publica no sea estrictamente neutral. No
obstante, las ausencias de neutralidad fiscal deberian siempre justificarse por alguno de los tres motivos
descritos ya que los disefios impositivos no neutrales son fuente de “costes de eficiencia” o “excesos de
gravamen”, con graves consecuencias sobre el crecimiento y el desarrollo econdmicos. Concentrando la
atencion en la politica impositiva, los costes de la imposicion pueden resumirse en cuatro categorias distintas:

1. Los costes asociados a la pura transferencia de renta del sector privado al sector publico
(efecto renta).

2. Los costes de eficiencia vinculados a las distorsiones generadas en los procesos de eleccion de
los agentes economicos, consecuencia de los cambios en los precios relativos de bienes y/o
factores productivos (efecto substitucion).

3. Los costes de administracion en los que incurre la Administracion Tributaria para asegurarse
el cobro de los impuestos en los términos y condiciones que establecen las leyes.

4. Los costes de cumplimiento en los que debe incurrir el contribuyente para cumplir con sus
obligaciones fiscales.

Ante lo inevitable del efecto renta, el disefo eficiente de los sistemas fiscales debera ir encaminado
a minimizar los excesos de gravamen y los costes de administracion y cumplimiento que produce. De este
modo, aseguraremos que para una recaudacion dada (efecto renta) el resto de costes generados son del
menor tamafio posible. A continuacion pasamos revista al analisis y medicion de estos costes de eficiencia
en las principales figuras impositivas que conforman un sistema impositivo moderno.

A. Costes de eficiencia de la imposicion sobre la renta personal

La idea de elasticidad de la respuesta del comportamiento de los agentes economicos a los impuestos
siempre ha ocupado un lugar preferente en el analisis economico de la imposicion. Hasta mediados de
los afios 90, las distorsiones del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) se evaluaban,
casi con exclusividad, focalizando el analisis en su impacto sobre la oferta de trabajo. En general, la
mayoria de los estudios que siguen este enfoque concluyen que la elasticidad de la oferta laboral, tanto
de participacion como de horas trabajadas, es mas elevada en las mujeres que en los hombres, para los
que estas elasticidades se aproximan a cero. Sin embargo, como sefiala Feldstein (1995, 1999a, 2006,
2008), esta forma de cuantificar las distorsiones del IRPF deja fuera del andlisis aspectos muy
importantes del poder distorsionante del impuesto. En concreto:

e Elude dimensiones de la oferta laboral como el esfuerzo en el desempefio del puesto de trabajo
que son fuentes adicionales de ineficiencia.

e Soslaya otras facetas del comportamiento del contribuyente tan importantes como la laboral: la
de ahorrador, inversor, tomador de riesgos o la de elusor o evasor de impuestosz.

1. La elasticidad de la base liquidable y el exceso de gravamen

Para capturar el impacto distorsionante de todos estos elementos “olvidados” por la aproximacion
tradicional, Feldstein (1995) propuso una metodologia alternativa basada en la elasticidad de la base
liquidable declarada respecto al tipo marginal retenido, Mg 1—r) (EBL a partir de ahora). Esta
elasticidad es una medida sintética que tiene la peculiaridad de capturar todas las respuestas potenciales
del contribuyente al impuesto. Por ello, Feldstein (1995, 1999a) sugirié que, en lugar de calcular el

Omite otros margenes de respuesta que también son fuente de distorsion y, por tanto, generadores de ineficiencias. Entre estos otros
margenes Feldstein (2006) cita la eleccion del momento de generar las ganancias de capital, la asignacion intertemporal del
consumo, la eleccion entre instrumentos de ahorro alternativos, la intensidad de las inversiones en capital humano o la seleccion de la
forma juridica y de la localizacion de las actividades econdmicas de los emprendedores.

12
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exceso de gravamen haciendo uso de la férmula tradicional propuesta por Harberger (1964) y Browning
(1987)’, este se calculase a partir de la EBL tal y como se recoge en [1]:

2
DWL = 0,5 (;TT)T]BL,Q—T)BL [1]

donde BL representa la base liquidable y 7t el tipo marginal.

Esta aportacion seminal de Feldstein supuso un punto de inflexion en el analisis de la ineficiencia
impositiva, abriendo una nueva linea de investigacion que estd en franca expansion en la actualidad.
Oportunamente en el reciente Informe Mirrlees editado por el Institute for Fiscal Studies (IEF), Meghir
y Phillips (2010) han convenido en bautizar este enfoque analitico con el nombre New Tax
Responseviness. En la actualidad, cualquier estudio que pretenda cuantificar los costes de eficiencia de la
imposicion necesariamente deberd partir de la estimacion del valor de npgy (1_r). Slemrod (1998), Giertz
(2004) y Saez et al. (2012) ofrecen revisiones exhaustivas de la produccion cientifica en donde se estima
el valor de gy (1_r). El cuadro 1 del Apéndice resume una seleccion, ordenada cronologicamente, de los
articulos empiricos de mayor impacto en donde se estiman valores de EBL para distintos paises,
diferentes tipos de reformas impositivas y metodologias econométricas alternativas. Aunque no existe un
acuerdo generalizado sobre el valor de esta elasticidad, en general, un rango razonable se moveria,
dependiendo del pais y la nocion de renta gravable sobre la que se calcule, entre 0,20 y 0,70. Otras
conclusiones obtenidas hasta el momento sobre la EBL coinciden en determinar que:

e Su valor medio es superior al valor medio de la elasticidad de la oferta de trabajo, por lo que
los costes de eficiencia de los impuestos sobre la renta personal son superiores a los costes que
se estimaban en los afios 70 y 80, centrados sélo en las distorsiones del mercado laboral.

e Su valor crece con el nivel de renta. Las distorsiones de los impuestos sobre la renta personal
generan mas ineficiencia cuanto mayor es el nivel de renta de los contribuyentes del pais.

2. Laelasticidad de la base liquidable y la recaudacion
impositiva

Saez (2004), Giertz (2009), Creedy (2011) y Creedy y Gemmell (2011) Ilaman la atencion sobre las
implicaciones recaudatorias asociadas a la magnitud de la EBL. En este aspecto, las dos ultimas
referencias anteriores ofrecen un exhaustivo estudio analitico de esa trascendencia recaudatoria
descomponiendo dicho impacto entre factores estructurales, vinculados al disefio del impuesto, y
factores de comportamiento, identificados con la magnitud de Mgy (1_r). Asimismo, Giertz (2009)
vincula la EBL con la conocida Curva de Laffer y en Creedy y Gemmell (2012) se ofrece un esfuerzo
analitico adicional relacionando la EBL con la Curva de Laffer en un contexto de imposicion progresiva
sobre la renta en presencia de tipos marginales crecientes. En esta tltima referencia Creedy y Gemmell
acufian la sugerente nocién de elasticidad-umbral-de-laffer de la base liquidable (EBLY), que se
identifica con el valor de la EBL que aseguraria la neutralidad recaudatoria ante una subida de los tipos
marginales. Es decir, EBL" identifica el maximo de la Curva de Laffer y, por tanto, la recaudaciéon
maxima alcanzable dada una estructura de tipos marginales.

En esencia, la literatura New Tax Responseviness concluye que, dada la endogeneidad entre tipo
marginal y base liquidable, es previsible que ante modificaciones del tipo marginal, ademas del efecto
directo que se produzca sobre la recaudacion, se produzca también un efecto recaudatorio indirecto a
través del impacto del tipo impositivo sobre la base liquidable.

*  El exceso de gravamen de Harberger-Browning en un contexto de imposicién sobre la renta vendria dado por la expresion siguiente:

Donde t es el tipo marginal de las rentas salariales, ¢, representa la oferta laboral compensada y L indica la renta salarial.

13
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La ecuacion [2] recoge en forma de elasticidad ambos efectos”.
Nge = Mre t MrpL " Mg, [2]

El primer sumando del lado derecho de [2] recoge lo que la literatura denomina el “efecto tipo” o
“efecto mecanico”, el segundo sumando contiene el “efecto comportamiento”. Este segundo efecto es el
que sistematicamente policy makers y altos funcionarios ministeriales suelen olvidar en sus informes de
recaudacion, con desastrosas consecuencias sobre las previsiones de ingresos impositivos. En la
discusion sobre la importancia de este efecto comportamiento, en Creedy (2011) y Creedy y Gemmell
(2011) se concluye que la magnitud del efecto comportamiento, coincidente con el segundo sumando de
[2] y que denotamos por EC , se puede expresar como en [3]:

BL T
EC = —(52=) = Nawa-o 3]

donde a* se conoce como umbral efectivo y cuyo valor depende del disefio y la estructura de la tarifa
impositiva’. En Giertz (2009), Creedy (2011) y Saez et al. (2012) se resalta que el valor absoluto de [3]
coincide ademas con la variacion del exceso de gravamen que produce una reforma impositiva. Dicho de
otro modo, los costes de eficiencia de la imposicion son iguales a la pérdida de recaudacion asociada a
las distorsiones de la conducta del contribuyente.

Por tanto, de la formalizacion recogida en [3] se puede concluir que:

1. Los costes de eficiencia y las variaciones de recaudacion asociadas a las modificaciones en los
tipos marginales dependen tanto de la conducta reactiva del contribuyente, resumida en
NpL,(1-1)> como del disefio y la magnitud de los elementos estructurales del propio impuesto
—esencialmente tipos marginales y el nimero y amplitud de tramos.

2. Cuanto mas “elasticos” sean los contribuyentes mayores seran los costes de eficiencia de la
imposicidn y, por tanto, mayores seran las variaciones de recaudacion debidas a esos costes.

Es decir, las implicaciones de politica economica son determinantes: el impacto recaudatorio y los
excesos de gravamen provocados por los impuestos sobre la renta personal dependen de manera
categorica del disefio que el decisor politico otorgue a esta importante figura impositiva. Conclusion que
Slemrod y Kopczuk (2000) refuerzan al extender la capacidad de influencia del policy-maker no sélo
sobre el diseflo de los elementos estructurales del impuesto sino también sobre el propio valor de
NpL(1-7)- Segun estos autores, Mgy 1—r) NO €s un parametro inmutable, funcion exclusiva de las
preferencias del contribuyente, sino que los gobiernos tienen cierto grado de control sobre su valor.
Como afirma Slemrod (1994), este control se ejerce al influir en el entorno en el que los contribuyentes
toman sus decisiones. El fortalecimiento de la eficacia de la administracion tributaria o la
implementacion de politicas de represion del fraude son sélo algunos de los instrumentos a disposicién
del policy-maker para incidir en la magnitud de Ny ;). Otros posibles instrumentos con influencia

sobre el valor de ngy, (1_r) han sido explorados en la literatura®.

'
En la notacion seguida es la siguiente: N, p cxpresa elasticidad parcial de b sobre a y se determina genéricamente como

, _0Oab
Tab =5b"a
.. L. d
Por su parte, ‘I’]a' p S la una elasticidad total de b sobre a, cuyo valor genérico es 1,, = d—z -

En concreto el valor de a* viene determinado por la siguiente expresion:

L ti—t
. N
@ Zaf( t )
= K

donde a; y t; son, respectivamente, el umbral nominal y el tipo marginal del tramo j de la tarifa y t; es el tipo marginal méximo,
correspondiente al ultimo tramo de la tarifa impositiva.

Asi, por ejemplo, Kopczuk (2005) confirma que una definicion legal amplia de la base liquidable reduce la respuesta de los
contribuyentes. Sin embargo, sorprendentemente, Chetty y Saez (2009a) no encuentran efectos significativos en la respuesta de los
contribuyentes estadounidenses al ser informados detalladamente sobre el funcionamiento y aplicacion de la deduccion por rentas
salariales (Earned Income Tax Credit). Esto significaria que mayores cotas de informacién impositiva no aumentarian el
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Sin duda, la idea de la inmutabilidad de la EBL abre nuevas avenidas para la investigacién
econdmica ya que significaria que los costes de eficiencia de la imposicion, mas alla de neutralizarse por
un disefio eficiente de los impuestos, podrian controlarse adicionalmente por un disefio eficiente del
entorno institucional en el que el contribuyente toma sus decisiones.

3. Algunas cautelas en relacion a la EBL

Hasta ahora hemos considerado que Ny (1) €s un estadistico suficiente para estimar los costes de
eficiencia de la imposicién, sin que sea necesario conocer los parametros estructurales de las
preferencias individuales del contribuyente. No obstante, Chetty (2008, 2009¢) llama la atencidén sobre
determinadas cautelas a este respecto. Un resumen de las principales reservas que se asocian a la
suficiencia de la EBL como indicador correcto de los costes de eficiencia de la imposicion se realiza en
Saez et al. (2012). En concreto, estos autores llaman la atencion sobre los siguientes aspectos:

e La evidencia parece confirmar que, ante cambios impositivos, en ocasiones se producen
trasvases de bases liquidables de un impuesto a otro (i.e. del IRPF al Impuesto de Sociedades
(IS)) o de un momento del tiempo a otro (i.e. ganancias del capital del presente al futuro). Si
esto fuera asi, para cuantificar el impacto recaudatorio y los costes de eficiencia de un cambio
impositivo ademas de conocer el valor de ngj (;_r) seria necesario conocer al menos dos
nuevos parametros:

a) La proporcion de la base liquidable que se trasvasa (temporalmente hacia el futuro o hacia
bases liquidables de impuestos alternativos).

b) El tipo impositivo efectivo soportado por esos trasvases —temporales o entre figuras
impositivas.

e Las estimaciones disponibles de ngj ;) se concentran en su valor de corto y medio plazo.
Sin embargo, las respuestas a largo plazo es probable que sean menos elevadas porque
previsiblemente, ante un cambio impositivo, el contribuyente encuentre mas complicado
modificar su comportamiento de largo plazo (cambiar de carrera profesional, modificar su
formacion académica, etc.)’.

e La existencia de evasion fiscal podria generar una externalidad fiscal positiva. Chetty (2009c)
llama la atencidn sobre el hecho de que, en el supuesto de que un incremento impositivo lleve
parejo una elevacion de la evasion fiscal, ese aumento de la evasion conllevaria
consecuentemente a una elevacion de la recaudacion procedente de las inspecciones fiscales
que a posteriori se realizasen sobre los evasores. Dado que la mayoria de la evidencia empirica
se fundamenta en datos de declaraciones de renta antes de la inspeccion fiscal, las ganancias
de recaudacion derivadas de la inspeccion no se refleja en la magnitud de ngy, (1)

e En paises con estructuras organizativas de gobiernos multinivel en los que existen impuestos que
comparten base liquidable necesariamente se producen externalidades entre los distintos niveles
territoriales de gobierno. Por tanto, el andlisis de eficiencia debe realizarse teniendo en cuenta las

comportamiento reactivo del contribuyente. En el contexto de la imposicion sobre el consumo, Chetty et al. (2007) confirman que la
transparencia en la aplicacion de los impuestos indirectos potencia la elasticidad de respuesta del contribuyente. Por ultimo, usando
datos daneses para analizar el efecto de los impuestos sobre la oferta laboral en presencia de costes de ajuste y restricciones de
demanda, Chetty et al. (2010) documentan que cuanto mds intensas son las reformas impositivas mayores son las elasticidades de
respuesta de los contribuyentes. Es decir, la intensidad de respuesta de los contribuyentes aumenta con la relevancia de los cambios
impositivos aprobados.

Este debate sobre respuestas a largo plazo versus respuestas a corto plazo es especialmente relevante en el contexto del gravamen de las
rentas del capital, ya que las rentas del capital estan en funcion de las decisiones de ahorro e inversion pasadas. Por ello, mientras un
incremento significativo del gravamen a la rentas del capital podria disipar las fortunas existentes en un corto periodo de tiempo; el
aumento esperado en la acumulacion del capital consecuencia de una reduccién de los impuestos podria, en cambio, llevar décadas o
incluso generaciones. Saez et al. (2012) consideran que estimar los efectos de largo plazo sobre la acumulacion del capital exigiria
desarrollar un modelo dindmico de respuestas fiscales que todavia no se ha desarrollado en el contexto de la literatura de la EBL. Esta
seria una prometedora forma de conectar la literatura de la EBL con la literatura macroecondmica sobre el comportamiento del ahorro.
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consecuencias sobre la base liquidable agregada, independientemente de que la modificacion de
tipo impositivo sélo se haya llevado a cabo por uno de los niveles de gobierno®.

e [a modificacion de las bases liquidables declaradas en los impuestos sobre la renta pueden
tener un impacto significativo sobre los impuestos sobre el consumo, si fuese asi la capacidad
de distorsion contenida en la magnitud de npg (;_r)deberia completarse con las distorsiones
generadas sobre los impuestos sobre el consumo’.

e En la medida en que la respuesta del contribuyente a una modificaciéon de su carga fiscal
marginal se instrumente a través de acciones que generen externalidades sobre terceros, los
costes de eficiencia contenidos en Mg, 1_r) deberian completarse con las variaciones de
eficiencia inducidas sobre el resto de agentes econdmicos afectados'.

A pesar de la necesaria prudencia que se desprende de los puntos precedentes, la literatura
cientifica de los ultimos 20 afios confirma la idoneidad de np; (1_¢) como el indicador mas verosimil
para medir la ineficiencia impositiva. Por ello, conocer los costes en términos de crecimiento econémico
que tiene una determinada estructura impositiva exige necesariamente disponer de estimaciones creibles
de este importante parametro.

4. Un matiz importante: diversidad del concepto
de tipo impositivo

Junto a lo expuesto hasta el momento, es importante observar que en todo impuesto existen al
menos dos conceptos nocionales de tipo impositivo: el tipo marginal y el tipo medio. El primero es el
tipo de gravamen que soportan los incrementos adicionales de base liquidable y, por tanto, responsable
ultimo de los efectos substitucion inducidos por el impuesto y que hemos medido a traves de ngy (1)
El segundo se identifica con el porcentaje de la base liquidable total que se paga en forma de impuesto e
informa, por tanto, del verdadero poder recaudatorio del impuesto. Esta distincion conceptual indica que
la capacidad recaudatoria de un impuesto es, en buena medida, independiente de su poder distorsionante.
A titulo ilustrativo, el cuadro 1 resume las cuatro clases de estructuras impositivas standard que, en
funcidén de la estructura de tipos medios y marginales, puede presentar un impuesto.

Es decir, disefios impositivos con una elevada capacidad recaudatoria no tienen por qué ser
necesariamente fuertemente distorsionantes (con altos costes sobre el crecimiento) y viceversa. De hecho, la
situacion ideal es aquella que permite definir una estructura impositiva que compatibilice reducidos excesos
de gravamen con niveles de recaudacion suficientemente elevados. Sin embargo, lejos de esa situacion ideal,
podemos encontraros con disefios impositivos muy distorsionantes que ademas presenten una incapacidad
recaudatoria manifiesta. Desafortunadamente, esta tltima situacion suele presentarse cuando la guia de los
disefios impositivos viene marcada por el enfoque macroeconomico, que normalmente tiende a identificar
incremento recaudatorio con elevacion de tipos marginales. La no distincion entre niveles de imposicion
media y marginal ha sido responsable, y desgraciadamente seguird siéndolo en el futuro, de prescripciones
macroecondmicas incorrectas e incluso de que recetas macroeconomicas acertadas (como por ejemplo la
necesidad de aumentar los niveles de recaudacion) fallen a la hora de su implementacion.

Por ejemplo, en paises como Espafia en los que el IRPF se comparte entre el gobierno central y los gobiernos regionales
(Comunidades Autonomas), la modificacion de la base liquidable declarada en el nivel superior de gobierno supone, a su vez, una
modificacion de la misma magnitud en la base liquidable del IRPF de los gobiernos regionales.

En Creedy y Gemmell (2006) se analizan las consecuencias recaudatorias en los impuestos indirectos provocadas por modificaciones
en el gravamen de la renta. En Gonzalez-Paramo y Sanz-Sanz (2004) se evalua el coste marginal de los fondos publicos asociado a
las reformas del IRPF en presencia de impuestos indirectos.

A titulo ilustrativo, ejemplos de estas acciones son las donaciones que generan deducciones en la cuota del impuesto o la
deducibilidad de los intereses por adquisicion de vivienda, que incentivan la vivienda en propiedad frente al alquiler. En la medida
que las donaciones incrementen la utilidad de los donatarios y la vivienda en propiedad induzca externalidades positivas sobre el
vecindario, el valor de g, (;_r) sobrestimara los costes de eficiencia de la imposicion.
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CUADRO 1
DISENOS ALTERNATIVOS DE IMPUESTOS EN FUNCION DE LA ESTRUCTURA
DE TIPOS MARGINALES Y MEDIOS

Tipo marginal Tipo medio
Poder distorsionante Poder recaudatorio
+ +
+ -

- +

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: un signo menos (-) indica que la caracteristica a la que se refiere es poco significativa, el
signo mas (+) informa de lo contrario.

B. Costes de eficiencia del impuesto sobre beneficios
societarios

La inversidon productiva constituye un elemento fundamental de la demanda agregada de las economias.
Por ello, estudiosos y gobiernos han realizado importantes esfuerzos encaminados a intentar entender la
dindmica temporal de la inversion y los factores que influyen en su magnitud, composicion y
productividad. Uno de esos factores es la fiscalidad.

Aunque los contenidos desarrollados en la seccion precedente en relacion al IRPF son extensibles
al analisis de eficiencia de cualquier impuesto, en el caso de las distorsiones causadas por el gravamen
de los beneficios empresariales la literatura cientifica, al menos hasta ahora, ha seguido estrategias
distintas. La relevancia de la variable fiscal como determinante de las decisiones de inversion fue tomada
en especial consideracion a partir de la aparicion en la prestigiosa revista American Economic Review de
dos articulos: Jorgenson (1963) y Hall y Jorgenson (1967). En estos dos trabajos, los autores refinaron el
modelo neoclasico de inversion favoreciendo el analisis empirico del impacto de la variable fiscal en los
procesos de inversion, analisis que, aunque se habia hecho con anterioridad, siempre se habia
fundamentado en estimaciones econométricas carentes de un modelo tedrico subyacente, es decir
definidas ad-hoc"".

1. El coste de uso del capital (user cost of capital)

En el marco de ese modelo de inversion, Jorgenson acufi6 el concepto de coste de uso del capital, C.
Esta nocién, actualmente asentada con fuerza en la Teoria Econdémica, supuso en su momento una
importante novedad ya que sintetizaba los principales costes marginales derivados de la utilizacion de
activos fisicos en el proceso productivo. Es decir, el coste de uso del capital excedia el estricto coste
financiero de la inversion pues, aparte del coste financiero, incorporaba en su calculo otros costes
asociados a la utilizacion de los activos productivos tales como la tasa a la que se depreciaban, la
ganancia o pérdida de capital generada durante su vida util o el tratamiento fiscal dispensado tanto a la
inversion propiamente dicha —métodos de amortizacion fiscalmente admitidos, existencia de

La controversia fue importante y se dejo notar en los articulos que, como réplica y contrarréplica, surgieron en los afios
inmediatamente posteriores a la publicacion de los dos articulos mencionados. A titulo ilustrativo, y sin animo de ser exhaustivo,
pueden consultarse Cohen (1969, 1975), Eisner (1969, 1970) y Hall y Jorgenson (1969). Junto a este modelo neoclasico del
comportamiento inversor, en el ambito de la Teoria Econdmica se han propuesto otras alternativas, tanto precedentes como
posteriores, que intentan estudiar los determinantes de la inversion productiva. Un libro asequible que presenta una buena sintesis de
estas teorias es Baddeley (2003).
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bonificaciones o deducciones, etc., como a la forma de financiarla'>. Bajo una serie de supuestos y
asumiendo un shock marginal en la senda optima de inversion de la empresa, la funcion del coste uso de
una inversion, se recoge en ecuacion [4]

1-4

Czi( )><(p+5—7z)—5 [4]

(1-7)
donde 7 es el tipo estatutario del impuesto, O representa la tasa de depreciacion del activo, p indica la tasa
de descuento del inversor, © denota la tasa de inflaciéon y A4 recoge el valor presente de los incentivos
fiscales devengados en cualquiera de sus formas posibles: subsidios directos, reducciones o deducciones de
cuota impositiva (para un analisis mas detallado de estos elementos ver Sanz et al. (2009)).

Conceptualmente, el coste de uso se corresponde con el precio sombra de los servicios del capital
productivo de la empresa y, como se expresa en [4], su cuantificacion incluye de manera explicita tanto
variables que definen el entorno econdmico y tecnoldgico de la empresa —inflacion, depreciacion
econdmica, costes financieros— como otros parametros de caracter fiscal relacionados con el impuesto
sobre sociedades (IS) —tipo estatutario, deducciones, exenciones, amortizaciones fiscales. En definitiva,
el coste de uso expresa el valor que tiene para el inversor utilizar los bienes de capital en el proceso
productivo, y podria interpretarse como el precio maximo que estaria dispuesto a pagar por alquilar los
servicios del capital. Otra interpretacion que se suele dar al coste de uso es el del rendimiento financiero
bruto —antes de impuestos y neto de depreciacion— que habria que exigir a un proyecto de inversion
para que este fuese econdémicamente rentable.

Una proporcion significativa del trabajo empirico que durante las ltimas décadas ha evaluado el
impacto de la variable fiscal sobre el nivel de inversion productiva se ha fundamentado en estimaciones
econométricas en donde la variable fiscal se recoge en el valor del coste de uso de los proyectos de
inversion. Lau (2000) presenta un survey detallado de esos estudios.

2. Imposicion efectiva sobre los beneficios societarios

Pasados unos afios, como subproducto del concepto de coste de uso, se derivo otro concepto de vital
importancia en el estudio de la fiscalidad y su incidencia en la inversion: e/ tipo impositivo efectivo. Este
refinamiento analitico origind desde sus inicios una gran cantidad de trabajo tedrico y empirico
constituyéndose, por si mismo, en otro concepto de éxito indiscutible a la hora de escudrifiar la relacion
entre inversion e impuestos. En el ambito de la imposicion efectiva, el trabajo pionero fue el dirigido en
la década de los ochenta por los profesores Mervyn A. King y Don Fullerton (1984). Esta obra colectiva,
que se publicd en formato de libro por la prestigiosa National Bureau of Economic Research (NBER),
marco un importante hito dentro del &mbito de la Economia de la Imposicion al dar origen a una nueva
nocion que pasaria al acervo de los economistas con igual éxito que el propio coste de uso del capital: el
tipo marginal efectivo (TMGE). El TMGE se definié como la ratio entre la cufia fiscal y el coste de

oportunidad financiero (neto) del financiador i - (1 - mi) —m tal y como se recoge en [5]:

¢
i(1-mi)-m

TMGE = 1 [5]

donde m' representa el tipo marginal que soportan los intereses, i, en el IRPF del financiador.

Desde el nacimiento del concepto de tipo marginal efectivo de King-Fullerton muchas han sido
las variantes y refinamientos analiticos acometidos. Entre los mas relevantes merecen especial mencion
las nociones de tipos medios efectivos popularizados por Devereux y Griffith (1998a, 1998b, 2003) y

2" Es importante no identificar el concepto de coste de uso del capital utilizado aqui con el de coste de capital propio de la literatura

financiera en la tradicion Modigliani y Miller (1958). Estos autores y muchos que han venido después han restringido el significado
del término coste de capital al rendimiento medio ponderado del endeudamiento y del capital propio empresarial.
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por Serensen (2004), cuyas expresiones se sintetizan, respectivamente, en [6] y [7] —para mayor detalle
véase Sanz et al. (2011)".

TMEDG=1—m-[(1+n)+R-(1+i)] [6]
TMES _ T (C+8)-A(p+6—m) 7]

c
donde R es la rentabilidad neta del proyecto cuyo valor dependera de la fuente de financiacion utilizada.
En particular, si la fuente financiera utilizada son recursos propios R vendra determinada por:

Rep = —y-(1—r-Z—k)+(11’r—v)- (C+8)-1+m)-1-D+1 =81+ (1-12)]
mientras que si la forma de financiacion es el endeudamiento, R tomara el valor siguiente:
_ v—i-(1-1)]
RD—RRP+V (1 A k) (1+U)

Todos estos conceptos de tipos efectivos, tanto marginales como medios, tienen la peculiaridad de
fundamentarse metodoldgicamente en un enfoque forward-looking. En esencia, este enfoque parte de un
hipotético proyecto de inversion al que se le computan las cargas fiscales futuras, marginales o medias,
que se derivarfan de su supuesta puesta en marcha'*. Como veremos a continuacién, la discusion
metodologica mantenida a lo largo de los ultimos 30 afios entorno a estas distintas concepciones de
imposicion efectiva ha alimentado un debate muy fructifero en relacion a los multiples matices que
subyacen a los efectos de la fiscalidad sobre la inversion y la productividad. Bajo ciertas restricciones,
Devereux y Griffith (1999) demuestran que, para un proyecto de inversion que genere una rentabilidad
econdmica p, existe la siguiente relacién matematica entre el concepto de coste de uso y las nociones de
tipo efectivo medio y marginal'”:

TME=§-TMGE+(1—§)-T 8]

que establece que para proyectos de inversion con una elevada rentabilidad (p>>C) el tipo medio
coincidird con el tipo estatutario (7) mientras que en el caso de proyectos no generadores de rentas
extraordinarias (p=C), el tipo medio efectivo coincidira con el tipo marginal efectivo.

3. Los distintos margenes de distorsiéon del Impuesto
sobre Sociedades
Quizas desde que el famoso informe Meade viese la luz en 1978, el factor econdmico mas relevante

desde la perspectiva tributaria empresarial haya sido la globalizaciéon econdmica y la consecuente
generalizacion de los flujos internacionales de capitales y beneficios. Donde generar internacionalmente

Una interesante variacion del tipo medio de Devereux y Griffith es el propuesto por Alexander Klemm (2008). Este autor extiende a
inversiones permanentes la nocion original de tipo medio a la Devereux-Griffith, es decir relajando el supuesto restrictivo de
perturbacion de un solo periodo. Este cambio, aparentemente menor, es especialmente interesante porque permite el calculo de tipos
medios en presencia de vacaciones fiscales, cuestion que no es factible en el formato original. Por otro lado, la eliminacion de esa
restriccion permite a Klemm confirmar que, a pesar de lo aparentemente restrictivo del shock de un solo periodo, la medida original
de Devereux y Griffith es, gracias al supuesto de depreciacion en forma de pool, igualmente valida para inversiones de largo plazo.
Frente a este enfoque marginalista, la aproximacion alternativa, conocida como enfoque backward-looking, determina los niveles de
imposicion efectiva soportados por una inversion a partir del historial impositivo de las inversiones pre-existentes. Evidentemente,
esta aproximacion metodologica que “mira hacia atras” da origen a un concepto de tipo efectivo que no tiene por qué ser
determinante de las decisiones de inversion futuras, ya que lo que realmente refleja es la carga fiscal soportada por el capital ya
instalado, cuya magnitud muy probablemente no coincida con la que soportaria un teérico proyecto de inversion futuro. Por ello, los
tipos efectivos fundamentados en esta aproximacion backward-looking estdn en franco desuso. Para una discusion sobre los
inconvenientes de esta aproximacion backward-looking véase [Fullerton (1983), Fiekowsky (1977), Sanz (1995)].

Las restricciones que aseguran el cumplimiento de esta identidad matematica es que se trate de tipos efectivos parciales por Impuesto
de Sociedades —i.e. omitamos los impuestos personales del andlisis- y que los métodos de amortizacion se fundamenten en el coste
inicial de la inversion.

19



CEPAL - Serie Macroeconomia del Desarrollo N° 134 Politica fiscal y crecimiento econémico

los beneficios empresariales y como competir entre paises para atraer la inversion foranea son algunas de
las cuestiones que mayor atencion ha generado este nuevo escenario internacional. El analisis descrito
por Auerbach et al. (2010) nos permite llamar la atencidn sobre los distintos margenes en los que la
fiscalidad empresarial es susceptible de distorsionar la toma de decisiones de una empresa multinacional.
Estos autores identifican cuatro fases en la toma de decisiones de las empresas que realizan inversiones
multinacionales, cada una de ellas influenciada por tipos impositivos efectivos distintos:

1. En primer lugar, la empresa debe tomar la decision (de naturaleza discreta) sobre donde
producir: en el extranjero o internamente. Normalmente, si decide invertir internamente se
enfrentard al impuesto de sociedades para residentes mientras que si opta por producir
foraneamente afrontara el impuesto sobre sociedades del pais donde se establezca mas
probablemente impuestos adicionales por repatriacion de dividendos. Desde un punto de vista
impositivo, la estrategia dominante sera aquella que genere una mayor rentabilidad neta de
impuestos. La influencia sobre esta faceta de decision empresarial se captura, por tanto, por el
concepto de tipo medio efectivo.

2. Si la empresa decidiese producir en el extranjero, la siguiente decision seria elegir donde (en
qué pais) localizar la produccion. Esta segunda decision, también de caracter discreto, estaria
guiada igualmente por la rentabilidad neta de impuestos y, en consecuencia, influenciada
fiscalmente por la magnitud del tipo medio efectivo.

3. La tercera decision se corresponde con el modelo de inversion tradicional de la literatura
economica: dada una localizacion especifica la empresa debe determinar la escala (tamafio) de
su inversion. Esta es una decision marginal. La inversion debera llevarse a cabo hasta que la
productividad marginal del capital iguale al coste de capital. La influencia de la fiscalidad
sobre esta tercera fase debe medirse a través de la influencia del impuesto sobre el coste de
capital, que captura el tipo marginal efectivo.

4. La cuarta y ultima decisiéon es donde asignar los beneficios. Una vez se han generado
beneficios gravables, la empresa puede tener la opcion de elegir el lugar donde asignarlos
—que necesariamente no tiene por qué coincidir con el lugar donde se generaron.
Normalmente, las multinacionales suelen disponer de cierta discrecionalidad para asignar su
beneficio mundial. Este trasvase de bases liquidables busca transferir bases liquidables de los
paises mas gravosos fiscalmente hacia los paises con cargas fiscales mas livianas. Los
mecanismos para realizar estas reasignaciones son variados aunque los dos mas conocidos son
el endeudamiento dentro del grupo empresarial y los precios de transferencia de los bienes o
servicios intermedios'®. Desde el punto de vista impositivo la decision de asignacién del
beneficio viene condicionada por la magnitud del tipo estatutario. Dado que es plausible
asumir que las empresas apuran todos los beneficios fiscales a los que tienen derecho, la
diferencia entre distintas jurisdicciones fiscales se limita a las diferencias de los tipos
estatutarios que apliquen.

De todo lo anterior se deduce, por tanto, que el problema decisorio en las empresas es
intrinsecamente heterogéneo y que cada ambito de decision empresarial se encuentra influenciado por
una medida distinta de imposicidon efectiva. En concreto, las dos decisiones discretas iniciales se ven
influenciadas por el tipo medio efectivo [Devereux y Griffith (1998a, 1998b)], mientras que la decision
respecto de la escala del proyecto lo es en términos de tipo marginal efectivo. Por tltimo, el concepto de
tipo de gravamen relevante para asignar territorialmente el beneficio es el tipo estatutario.

Desde un punto de vista asignativo, esta distincidn conceptual entre tipos impositivos es de vital
importancia porque hace del disefio del impuesto empresarial una tarea extremadamente complicada.

Evidentemente, estos mecanismos artificiales de manipulacion de las bases liquidables de las grandes multinacionales suelen toparse
en los codigos fiscales con clausulas anti-elusion que dificultan su implementacion. No obstante, estas limitaciones legales no suelen
ser operativas por la dificultad de probarlas y por los costes de administracion que conllevan, especialmente en administraciones
tributarias poco desarrolladas.
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Asi, por ejemplo, prescribir disefios que aseguren un tipo marginal efectivo nulo no asegura que el
disefio propuesto sea neutral en términos de tipo medio efectivo o estatutario. La neutralidad absoluta
exigiria que todo proyecto de inversion soportase un tipo efectivo marginal, medio y estatutario igual en
todas las jurisdicciones fiscales. Como puede imaginarse, al margen de la complejidad técnica que tal
disefio conllevaria, su puesta en marcha exigiria un grado de cooperacion internacional mas alla de lo
que razonablemente cabe esperar.

La ausencia de incentivos para la coordinacion impositiva alienta la competencia fiscal. En linea
con la discusidon precedente, esta competencia fiscal puede darse en términos de niveles de imposicion
media efectiva (para atraer capital), en términos de carga marginal efectiva (para influir en el tamafio del
proyecto de inversion) o en relacion con la magnitud de los tipos estatutarios del impuesto (si lo que se
pretende es captar bases liquidables de empresas multinacionales ya establecidas). Es decir, los
gobiernos tienen diferentes margenes sobre los que competir con efectos muy dispares sobre la
economia real y sobre la recaudacion impositiva. Altshuler y Goodspeed (2002) y Devereux et al. (2008)
encuentran evidencia empirica que efectivamente permite aseverar que los paises fijan sus tipos
impositivos en funcidn de los tipos impositivos fijados por los paises de su entorno econdémico.

A pesar de lo expuesto, incluso hoy en dia, el debate cotidiano sobre “lo apropiado o inapropiado”
de los niveles de imposicion de las sociedades suele centrarse exclusivamente en la magnitud del tipo
estatutario del impuesto. Esta practica es incorrecta y puede inducir a errores valorativos muy
importantes, alentando la prescripcion de medidas de politica fiscal inadecuadas. Ademas del tipo
estatutario, la carga impositiva depende de otros parametros fiscales que inciden en la cuantificacion de
la base imponible y de la cuota del impuesto. Por todo ello, los diferentes margenes de decision
empresarial son susceptibles de verse influenciados de distinta manera por las diferentes nociones de
tipo impositivo descritas. El dominio por parte de los “policy makers™ de esta sutileza semantica a la
hora de hablar de niveles de imposicion minimizarian muchos de los errores que se producen en el
disefio de los impuestos que gravan la inversion productiva, y que tan importante incidencia tiene sobre
el crecimiento de las economias nacionales.

C. Los costes de eficiencia de la imposiciéon sobre el consumo

El teorema sobre la eficiencia productiva de Diamond-Mirrlees (1971) sugeria que en un mundo ideal
—sin externalidades y otros fallos de mercado— las transacciones empresariales no deberian gravarse.
La intuicion subyacente era simple, en ese mundo ideal cualquier distorsion en la produccion generaria
reducciones de output agregado. En 1976 Atkinson y Stiglitz propusieron su teorema de imposicién
optima que establecia que si los Gobiernos podian elegir una funcion impositiva general sobre la renta,
los individuos se diferencian s6lo por su capacidad de generar salarios y las funciones de utilidad entre el
trabajo y el resto de los bienes eran separables, entonces emplear impuestos indirectos no era necesario.

No obstante, desde que se publicaron estos trabajos pioneros de Diamond-Mirrlees y Atkinson-
Stiglitz muchos han sido los estudios que, relajando los supuestos asumidos inicialmente, justifican la
existencia de los impuestos indirectos en la estructura impositiva de los paises. En este sentido,
Boadway, Marchand y Pesticau (1994) mostraron que si distintos impuestos tienen caracteristicas
diferentes en relacion con la evasion y los costes de gestion y cumplimiento, de forma natural surge
alguna modalidad de estructura impositiva optima en la que los impuestos indirectos desempefian un
papel significativo. Asimismo, Cremer y Gahvari (1995) ponen de manifiesto que, en presencia de
incertidumbre, la imposicion no uniforme sobre el consumo es un componente necesario y Cremer,
Pestieau y Rochet (2001) sefialan que, cuando los individuos difieren en caracteristicas inobservables
(productividad y dotaciones), los impuestos indirectos no uniformes juegan un papel fundamental como
instrumentos de politica fiscal. Los trabajos de Saez (2002) y Balestrino, Cigno y Pettini (2003) hacen
aportaciones en esa misma direccion. Dahlby (2003) afirma que aplicar un mix de impuestos directos e
indirectos mejora la transparencia del sistema fiscal, especialmente en haciendas territoriales
descentralizadas. Una revision reciente de esta literatura justificativa del papel los impuestos indirectos

21



CEPAL - Serie Macroeconomia del Desarrollo N° 134 Politica fiscal y crecimiento econémico

puede encontrarse en Martinez-Vazquez et al. (2010), que concluye en la necesidad y deseabilidad de
incorporarlos a los sistemas fiscales.

La siguiente cuestion relevante es como contribuyen los impuestos indirectos a una estructura
fiscal eficiente. Para ello, dos son las preguntas basicas que deben contestarse: la forma en que los bienes
y servicios deben gravarse y en su caso, a qué tipo impositivo. En este sentido, tradicionalmente se
suelen distinguir dos categorias de impuestos indirectos: aquellos que gravan el consumo general y
aquellos otros que suponen una sobrecarga adicional de caracter selectivo sobre determinados consumos
—i.e. alcohol, combustibles, tabaco, etc. Esta categorizacion se debe a que, desde argumentos de
eficiencia, los tipos impositivos de los bienes y servicios deben ser heterogéneos en funciéon de sus
peculiaridades concretas. Es decir, la busqueda de la eficiencia exige el gravamen no homogéneo del
consumo. En particular, los argumentos para gravar unos consumos mas que otros se centrarian en los
siguientes:

e Existen determinados bienes que por su impacto sobre el propio consumidor se consideran como
“bienes de demérito” por lo que, desde una perspectiva paternalista, su consumo deberia estar
penalizado. Ademas, como sefiala Cnossen (2005), en este tipo de consumos los impuestos
indirectos servirian también para corregir situaciones de informacion incompleta y asimétrica:

+ Los consumidores pueden no estar correctamente informados de las consecuencias de estos
consumos sobre ellos mismos.

% Muchos de estos bienes en el largo plazo son adictivos. La adiccion puede generar que las
decisiones de los agentes racionales sean inconsistentes temporalmente por lo que el
impuesto serviria a que el consumidor se comprometiese con el comportamiento futuro
anunciado.

e El potencial distorsionador de un impuesto indirecto es inversamente proporcional a la
magnitud de su elasticidad demanda-precio (Ramsey (1927)). En consecuencia, los impuestos
de demanda menos elastica deberian ser gravados de modo mas severo.

e El consumo de determinados bienes genera externalidades sobre otros agentes econdmicos. En
este contexto, los impuestos indirectos sirven para internalizar, total o parcialmente, las
externalidades que su consumo provoca (Pigou (1920)).

Junto a estos argumentos de eficiencia la menor transparencia de la imposicion indirecta frente a
otras formas de gravamen ha sido sefialada por algunos analistas como un factor adicional que refuerza
su uso, ya que reduce los costes politicos de la imposicion. Por otro lado, aunque tradicionalmente a la
imposicién indirecta se le suele asociar una fuerte regresividad, lo cierto es que en muchas ocasiones el
trabajo aplicado ratifica a los impuestos sobre el consumo como préximos a la proporcionalidad o
ligeramente regresivos (i.e. para el caso de Espafia Argimon et al. (1987) y Alvarez et al. (1991). Junto a
esto, existen autores que resaltan que la imposicion sobre el consumo, especialmente las accisas sobre el
tabaco y el alcohol, reducen otro tipo de desigualdades distintas a las desigualdades de renta, como por
ejemplo la desigualdad en la distribucion de la mortalidad o la desigualdad en el estado de salud entre
ricos y pobres (Townsend et al (1994)).

En relacién a la eficiencia de las accisas (excise duties), una de las cuestiones mas importantes
tiene que ver con su diseflo. En este sentido, caben dos alternativas: el gravamen por unidades de
consumo o la aplicacion de un tipo ad-valorem. En mercados competitivos, la literatura parece confirmar
que desde una perspectiva de eficiencia asignativa (no modificacién de los precios relativos) el
gravamen ad-valorem es el mas recomendable mientras que desde una perspectiva pigouviana
(internalizacion de los efectos externos) la opcion mas recomendable es el formato especifico, es decir
gravar los bienes en funcion del nimero por unidades de consumo efectivo. No obstante, como sefialan
Cnossen y Smart (2005) en su revision del gravamen del tabaco, en competencia imperfecta los
impuestos especificos incrementan los costes marginales de produccién en la cuantia del impuesto
mientras que un impuesto ad-valorem se comporta como un impuesto proporcional sobre los costes. En
este sentido, Skeath y Trandel (1994) evidencian que en situaciones monopolisticas la sustitucion de un
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impuesto especifico por su equivalente ad-valorem hace caer los precios del consumidor y subir tanto la
recaudacion como los beneficios monopolisticos. Es decir, con un impuesto ad-valorem todos ganarian a
excepcion de los defensores de reducir los consumos de estos bienes (i.e. tabaco, alcohol, etc.). Por otro
lado, Delipalla y Keen (1992) y Delipalla y O’Donnell (2001) evidencian que los impuestos ad-valorem
se trasladan con mas dificultad al consumidor final que los impuestos especificos. Asimismo, Barzel
(1976) también demostré que los impuestos ad-valorem crean incentivos para reducir la calidad del
producto. En contrapartida, la recaudacion procedente de los impuestos especificos se erosiona en
entornos inflacionistas mientras que la procedente de impuestos ad-valorem no sufre deterioro en
términos reales.

En definitiva, en funcion de las consideraciones vertidas en los parrafos precedentes, desde el
criterio de eficiencia, la literatura parece confirmar la necesidad de que los sistemas fiscales incorporen
impuestos indirectos que graven a los bienes y servicios de manera no homogénea'’. Junto a la
modelizacion tedrica de una estructura impositiva optima, a lo largo de las décadas pasadas se ha
desarrollado una literatura empirica que ha estudiado el impacto de la ratio entre impuestos directos e
indirectos sobre la actividad econdmica. Como indican Martinez-Vazquez et al. (2010) los resultados
empiricos obtenidos son variados y no siempre consistentes: los estudios mas antiguos tienden a sefialar
unos efectos econdmicos poco significativos mientras que los trabajos mas recientes parecen determinar
que la proporcidon entre impuestos directos e indirectos tiene importantes consecuencias. Asi, por
ejemplo, en Kim (1998), Dahlby (2003) y Li y Sarte (2004) se confirma que aumentar la imposicion
indirecta, reduciendo simultdneamente la carga fiscal directa, genera ganancias dinamicas de eficiencia
con efectos positivos sobre la tasa de crecimiento econdmico.

D. Los costes escondidos de la imposicidn: los costes
de administracion y cumplimiento

Valorar la carga fiscal que debe pagar cada contribuyente, gestionar su cobro e implementar los medios
coactivos necesarios para evitar la evasion genera costes de administracion a los Estados y costes de
cumplimiento a los contribuyentes. Desafortunadamente, a pesar de su importancia, estos “otros” costes
asociados a la imposicion apenas han sido tenidos en cuenta en la literatura sobre imposicion dptima.
Tanto es asi, que su falta de visibilidad les ha hecho merecedores del sobrenombre de “costes escondidos
de la imposicion” (hidden taxation costs).

En relacion a los costes de cumplimiento generados por los sistemas fiscales, Sandford (1989)
sefial6 tres tipos distintos: los costes monetarios del asesoramiento externo, los costes de tiempo y los
costes psicologicos asociados al sistema fiscal. A lo largo de la tltima década del siglo pasado el interés
por cuantificar estos “costes escondidos” ha ido en aumento tanto por parte de las Administraciones
Tributarias como por parte de la academia'®. La revision de la evidencia empirica realizada por Evans
(2003b) confirma que, al menos por lo que a costes de cumplimento se refiere, se trata de costes altos,
regresivos y que, a pesar de los avances tecnoldgicos habidos, no se han reducido con el paso del tiempo.
Desafortunadamente, a pesar de estas evidencias, los costes de administracion y cumplimiento siguen
siendo los grandes olvidados en la evaluacion de la eficiencia de los sistemas fiscales. Recientemente
Shaw et al. (2010) han Ilamado la atencion sobre este hecho al presentar de manera estilizada el modelo
propuesto afios antes por Slemrod y Yitzhaki (1996). Segun estos autores, ante un ment de i potenciales

No obstante, cuando coexisten distintas jurisdicciones fiscales, la existencia de diferencias significativas entre los niveles de
imposicion indirecta puede favorecer el surgimiento de ineficiencias que se materializan en un aumento del mercado ilegal de
mercancias y del contrabando. Estas ineficiencias estan correlacionadas con la recompensa que reporte el comportamiento ilegal
(mayor cuanto mayor sea la diferencia de tipos de gravamen) asi como la probabilidad de deteccion y la magnitud de las sanciones.
Los problemas de contrabando y mercado ilegal estan atrayendo cada vez mas la atencion de las areas de libre comercio.

A titulo ilustrativo, entre los ejemplos de estos primeros intentos de cuantificar los costes de cumplimiento cabe destacar: Slemrod y
Sorum (1984), Diaz y Delgado (1995), Sandford (1995), Talib (1996), Messere (1998), Olson y Walterson (1999) o Delgado et al.
(2001). Una buena revisién de los trabajos publicados sobre el tema puede encontrarse en Evans (1998, 2000, 2003a).
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instrumentos fiscales, la forma mas eficiente de recaudar se identifica con aquella que iguala el Coste
Marginal de los Fondos Publicos (CMFP) de todos y cada uno de los instrumentos utilizados.

Para un impuesto concreto i, su CMFP; identifica el coste marginal que se origina a la sociedad al
recaudar una unidad adicional de impuesto. Es decir, cuanto mayor es CMFP; menos eficiente es esa
figura impositiva. Lo interesante de la propuesta de Slemrod y Yitzhaki es que sefialan la necesidad de
incorporar en el calculo de CMFP no solos los costes de eficiencia del impuesto (excesos de gravamen)
sino también sus costes de administracion y cumplimiento. Formalmente, Shaw et al. (2010) definen
CMFP; como:

CMFP, = 2524 [9]
1-4;

donde E;, C; y A; representan, respectivamente, los costes (marginales) de eficiencia, los costes
(marginales) de cumplimiento y los costes (marginales) de administracion asociados al impuesto i. Es
decir, por unidad recaudada, el numerador recoge el coste social generado por el impuesto i mientras que
el denominador identifica cuanto queda disponible una vez cubiertos sus costes de administracion. El
hecho de que C; aparezca sumando en el numerador y A; reste del denominador hace explicita la
diferencia conceptual principal entre los costes de administracion y cumplimiento: los costes de
administracion son financiados con cargo a la recaudacion mientras que los costes de cumplimiento son
asumidos privadamente por el contribuyente. Por esta razén, mientras los costes de administracién no
tienen consecuencias distributivas los costes de cumplimiento pueden tener un impacto distributivo
significativo. La ecuacion [9] resalta, ademas, las tres consideraciones siguientes:

e Las reglas de imposicién optima no pueden determinarse solo prestando atencidn a los costes
de eficiencia tradicionales, ya que estos son so6lo un subconjunto de los costes impositivos que
se generan. Un impuesto atractivo por las reducidas distorsiones generadas en los precios de
mercado puede dejar de serlo cuando en el analisis se incorporen sus costes de administracion
y de cumplimiento. Es decir, admitir diferencias de costes de administracion y cumplimiento
entre distintos impuestos puede afectar también a la estructura impositiva éptima.

e En la valoracion de los ajustes (incrementales) de la politica economica los costes relevantes
son los marginales. Sin embargo, la mayoria de los datos existentes sobre costes de
administracion y de cumplimiento reportan informacion sobre costes totales y/o medios.

e En la medida en que exista un trade-off entre los costes de administracion y cumplimiento, los
costes de administracion deberian recibir un mayor peso puesto que estos se financian con
cargo al propio impuesto, lo que origina mas gastos de administracion, mas gastos de
cumplimiento y mas distorsiones impositivas.

1. Determinantes de los costes de administraciony
de cumplimiento

La evidencia empirica existente confirma, como cabria esperar, que cuanto mas simple es un impuesto
menores son sus costes de cumplimiento y administracion. En este sentido, uno de los elementos con
mayor incidencia sobre los costes de administracion es la complejidad de la definicién de la base
liquidable, que directamente incide sobre la facilidad con la que los contribuyentes pueden ocultarla,
disimularla o manipularla para darle apariencias diferentes. Como resaltan Shaw et al. (2010), las
caracteristicas fundamentales de la base liquidable en este particular son dos: i) su movilidad y tamafio
fisico (i.e. es mas facil gravar el numero de ventanas que tiene un edificio que el numero de camas que
contiene) y ii) su contrastabilidad, es decir la capacidad de verificar su magnitud acudiendo a registros o
censos (i.e. por ejemplo el gravamen de vehiculos a motor frente al de bicicletas).

Por otro lado, es factible detectar una correlacion positiva entre los costes de administracion y
cumplimiento y la magnitud de los tipos de gravamen. La razén de esta correlacion reside en que a
mayores tipos impositivos mayores incentivos a eludir o evadir el impuesto por parte del contribuyente y
mayores incentivos, a su vez, para detectar cuotas ocultas por parte de la Administracién. Es decir, en
general en un contexto de altos tipos impositivos el contribuyente puede estar dispuesto a incurrir
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voluntariamente en mayores costes de cumplimiento para buscar de alternativas elusoras y la
Administracion en asumir mayores costes de administracion, dado el mayor rendimiento medio por unidad
descubierta de base liquidable. Esto nos lleva a llamar la atencidon sobre la necesaria distincion entre los
costes de cumplimiento inevitables (vinculados al estricto cumplimiento de las obligaciones tributarias) y
voluntarios (destinados a la planificacion fiscal encaminada a reducir la factura fiscal bordeando incluso la
propia legalidad). Como sefialan Shaw et al. (2010), esta distincion es fundamental puesto que, aunque
ambos tipos de coste de cumplimiento aumentan los costes sociales de la imposicion, desde una
perspectiva de politica aplicada sus consecuencias son muy diferentes. Mientras la reduccion de los costes
de cumplimiento inevitables puede disminuir los costes totales derivados de la aplicacion del sistema fiscal,
la minoracién de los costes de cumplimiento voluntarios puede aumentarlos, al suponer una minoracion de
los costes marginales de la evasion y elusion fiscal. En consecuencia, las autoridades tributarias deberian
concentrarse en reducir exclusivamente los costes de cumplimiento inevitables.

Junto a esto, Sandford (1995) sefiala a la estabilidad legislativa como una de las caracteristicas de
los sistemas fiscales que permite mayores reducciones en los costes de cumplimiento. En este sentido,
confirma que las reformas “de una sola vez” son mds recomendables que las reformas incrementales
(secuencia de pequefios cambios). En este mismo orden de cosas, una maxima que no deberia olvidarse
es la atribuida al economista italiano Luigi Einaudi “Un sistema fiscal vale lo que vale la administracion
tributaria encargada de gestionarlo...”, que indica que, en buena medida, la magnitud de los costes de
administracion y cumplimiento generados por un sistema fiscal depende del grado de eficiencia con que
funcione su administracion tributaria. En este aspecto, las mejores practicas organizativas y operativas a
nivel internacional con incidencia sobre la eficiencia de las administraciones tributarias han sido
documentadas en profundidad por parte de la OCDE (2006a, 2006b, 2006¢, 2007, 2008, 2011).
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lll. Relaciones macroecondomicas
entre politica fiscal y crecimiento
economico

La seccidn precedente ha analizado el coste de eficiencia de la imposicion
a nivel microeconémico: el efecto de la politica fiscal en los hogares, las
empresas y los trabajadores. Esta tercera seccion revisara el impacto de la
politica fiscal a nivel agregado en la tasa de crecimiento econdmico de los
paises. La crisis economica en la que se encuentra sumida una parte del
mundo desde 2008 ha incrementado el interés por el papel que puedan
desempeifiar los gobiernos para acelerar la recuperacion. Se ha producido
un vivo debate académico sobre si en estas circunstancias de recesion o
estancamiento seria recomendable que los paises llevasen a cabo
estimulos fiscales para incrementar la demanda agregada, la produccion y
el empleo o si, por el contrario, es preferible implementar una politica de
austeridad presupuestaria que incremente la confianza de los inversores y
mercados financieros en las perspectivas econdmicas y sanee las cuentas
publicas. Los efectos de la politica fiscal en el crecimiento son muy
diferentes, incluso de signo contrario, en el corto plazo y el medio y largo
plazo. De ahi que, que el examen de las relaciones macroecondémicas entre
las finanzas publicas y la actividad econémica se separen entre estos tres
diferentes limites temporales.
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A. Los efectos de los estimulos y ajustes fiscales en
el corto plazo

1. Las previsiones que se infieren de los modelos teéricos

La literatura sobre la relacion entre politica fiscal y crecimiento en el corto plazo se debate entre las
teorias que predicen que los estimulos pueden aumentar el consumo agregado, la demanda y por tanto el
PIB (modelo keynesiano y neokeynesiano) y la que sostiene que su efecto es nulo e incluso negativo
(neoclasicos). EI modelo keynesiano es un modelo de desequilibrio en el que se asume rigidez de los
precios. Este supuesto provoca que una politica fiscal expansiva y su consiguiente incremento de la
demanda agregada, se traduzca en un aumento de la produccion de las empresas en lugar de generar
inflacion. El resultado final es un incremento del empleo (véase Ramey, 2011 para una revision de los
modelos teoricos).

Por el contrario, el modelo neoclasico se basa en la teoria del ciclo de la vida de Modigliani y la
Teoria de la Renta permanente de Friedman, segun las cudles decisiones sobre el consumo se toman en
funcion de las perspectivas de largo plazo. En consecuencia, un aumento del déficit financiado con
deuda puede aumentar la renta en el corto plazo de los ciudadanos pero éstos son conscientes de que esa
deuda acumulada tendrd que ser sufragada en el futuro con incrementos de impuestos, que reduciran la
renta futura. De acuerdo a la denominada “equivalencia ricardiana” el efecto neto sobre la "renta
permanente” sera nulo, el aumento inicial se compensara con la disminucion posterior, y por lo tanto los
individuos reduciran su consumo presente por el mismo valor del aumento del estimulo fiscal. La suma
del consumo publico y privado serda la misma que si no hay politica expansiva. El modelo
neokeynesiano, por su parte, asume algunos de los argumentos de la “equivalencia ricardiana”, pero
continua sosteniendo que hay una parte del estimulo que repercute en un incremento de la demanda que,
bajo el supuesto de nuevo de rigidez de los precios, resulta en mas produccion y empleo. En suma, segiin
esta teoria, la politica fiscal pone en marcha recursos ociosos.

Precisamente, articulos recientes como los de Giavazzi y McMahon (2011) y Auerbach y
Gorodnichenko (2012) sefialan que el efecto de las politicas fiscales expansivas dependeran de las
circunstancias de la economia, como la existencia de mas o menos recursos ociosos. En concreto, el
impacto de los estimulos fiscales sobre el crecimiento econdmico varian en funcion de:

a) Existencia de recursos ociosos. En las fases econdmicas en las que se produce un mayor nivel
de desempleo o capital fisico sin utilizar, los estimulos fiscales podrian poner a trabajar esos
recursos ociosos, sin riesgo de generar mucha inflacion.

b) Efectividad de la politica monetaria. En los periodos en los que la politica monetaria pierde
efectividad, la politica fiscal es la unica que puede afectar al crecimiento econémico. Un caso
muy concreto se produce cuando el tipo de interés esta proximo a su limite inferior de cero.
Entonces los estimulos fiscales no tienen apenas riesgo de generar un aumento en los tipos de
interés y en la inflacién que terminen perjudicando la actividad econdmica.

c) Porcentaje de poblacion con restriccion crediticia. Los individuos que tengan restricciones
crediticias consumirdan lo mismo tanto si se produce un estimulo fiscal como si no se lleva a
cabo. Por lo tanto, la existencia de un porcentaje elevado de la poblacién con restricciones
crediticias limitara la validez de la “equivalencia ricardiana” e incrementard el efecto positivo
de las politicas expansivas sobre la demanda.

d) El caracter temporal o permanente de los cambios. El caracter temporal y la reversibilidad de
la politica expansiva aumenta su efectividad porque la reaccion de los hogares reduciendo su
consumo Sera menor.

e) El grado de confianza que genera la economia. Cuando los agentes economicos y los mercados
financieros confian en las perspectivas futuras de un pais y en la situacion de sus finanzas
publicas reducen en menor medida su consumo e inversiones ante estimulos fiscales. Por lo
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tanto, aumentos del gasto en paises con menores niveles de déficit y deuda publica tendran
mayor efecto que en aquellos otros con una situacion mas deteriorada.

f) La apertura comercial. La apertura comercial hace perder algo de efectividad a los estimulos
fiscales porque una parte de su impacto se “filtrara” hacia el exterior en forma de mayores
importaciones. La existencia de tipos de cambios flexibles también contribuye a disminuir el
impacto de las politicas fiscales expansivas.

En las fases de recesion se producen cuatro de las seis caracteristicas que aumentan el efecto
positivo de los estimulos fiscales: mas recursos ociosos, la politica monetaria no tiene canales para
afectar a la economia, los estimulos son de caracter temporal y hay un mayor porcentaje de hogares con
restriccion crediticia. En definitiva, las politicas expansivas tendran mayor alcance en las fases de
recesion econdmica. Por el contrario, en las fases de expansion econdmica el multiplicador del gasto
publico es proximo a cero. Cuando no hay recursos ociosos porque el desempleo es pequefio y la
utilizacion del capital fisico estd proxima a su maxima capacidad, los estimulos fiscales se traduciran en
mayor tipo de interés e inflacion con el consiguiente efecto negativo sobre el crecimiento econémico. En
consecuencia, las crisis econdomicas provocaran que el multiplicador de los estimulos fiscales sea
superior a otras fases econdmicas.

Por el contrario, hay factores que contribuyen a que el multiplicador de los estimulos fiscales sea
bajo, o incluso negativo, en cuyo caso seria oportuno realizar politicas fiscales contractivas. Roeger y
in’t Veld (2012) muestran que entre estos factores que conducirian a la conveniencia de los ajustes
fiscales se encuentran la confianza que genere la economia de un pais, la capacidad de su politica
monetaria de contrarrestar los efectos de las politicas fiscales contractivas y su competitividad. Las
restricciones financieras, como ya se ha apuntado, irian en el sentido inverso al elevar el multiplicador
fiscal. Roeger y in’t Veld (2012) expresan este multiplicador como:

[1 — confianza]

Multiplicador = — - — — - -
[1 + politica monetaria + competitividad — restricciones financieras|

donde:

confianza: combina dos efectos que se producen cuando se lleva a cabo ajustes fiscales permanentes y
exitosos, el de la riqueza que se produce sobre el consumo y la inversion por las expectativas de menos
impuestos futuros y el de la credibilidad en forma de menores primas de riesgo.

politica monetaria: mide la reaccién acomodaticia de la politica monetaria ante ajustes fiscales.

competitividad: expresa los beneficios en términos de mejora de las exportaciones que genera la
disminucion de la inflacidon inducida por los recortes presupuestarios.

restricciones financieras: la proporcion de hogares y empresas con restricciones de crédito evitara que el
sector privado pueda pedir préstamos que compensen la caida del consumo publico que acompafa a los
ajustes fiscales.

Los tres primeros factores contribuyen a disminuir el multiplicador fiscal y atenuar el efecto
negativo de los ajustes fiscales sobre el PIB y el consumo en el corto plazo, mientras que las
restricciones financieras lo agrava. Incrementos en la confianza reducen la magnitud del multiplicador
porque disminuira los tipos de interés que afrontan los estados y, por consiguiente, también los del sector
privado. De este modo, la disminucion del consumo publico podra ser compensada en mayor medida por
aumento del consumo privado. Cuando la politica monetaria tiene margen de actuacion, el impacto de
los ajustes fiscales se pueden atenuar mediante, por ejemplo, disminuciones de los tipos de interés, de
ahi que su correlacion sea negativa con la magnitud del multiplicador. El problema, como ya se ha
mencionado, se produce cuando los tipos de interés o/y la inflaciéon son muy bajos y entonces la politica
monetaria no puede compensar las consolidaciones fiscales. Si el pais logra avances en su
competitividad exterior por la menor inflacion y por la transferencia de recursos humanos y financieros
de sectores especializados en bienes no comercializables a sectores de bienes comercializables y de
inversion entonces logrard mitigar también los efectos de los ajustes fiscales. Finalmente, la proporcion

29



CEPAL - Serie Macroeconomia del Desarrollo N° 134 Politica fiscal y crecimiento econémico

de hogares y empresas con restricciones crediticias reducira la posibilidad del sector privado de
reaccionar aumentando el consumo privado ante disminuciones del gasto publico.

En linea con estos factores que disminuyen el multiplicador fiscal, hay una parte de la literatura
que sostiene que la politica fiscal expansiva no es efectiva, ni siquiera en fases de recesion. Bils y
Klenow (2004) sefialan que los precios no son tan rigidos como suponen los keynesianos y
neokeynesianos, de modo que los estimulos fiscales se terminan traduciendo en mayor inflacion. Boskin
(2012) sefiala que las administraciones publicas tienden a hacer permanentes los incrementos de gasto
inicialmente temporales, eliminando la efectividad de los estimulos fiscales, y que muchos de los
programas de aumento de gasto, particularmente los que se aprueban de forma precipitada en tiempos de
recesion, no superarian un riguroso analisis coste-beneficio. Por lo demads, otro riesgo de las politicas
expansivas fiscales es que surtan efecto cuando la economia ya esta recuperandose, un momento en el
que el multiplicador del gasto es mas bajo e incluso puede llegar a ser negativo. Kollmann et al. (2011)
elaboran un modelo tedrico cuyas calibraciones sefialan que cuando la crisis econdmica esta asociada a
crisis bancarias entonces es mejor que los gobiernos destine su limitada capacidad fiscal a la
recapitalizacion bancaria en lugar de a aumentos de gasto publico o disminuciones de impuestos. Farmer
y Plotnikov (2012) construyen un modelo tedrico que muestra que los estimulos fiscales conducen a una
disminucion del consumo privado que implica una sustancial pérdida de bienestar social. Los Unicos
casos excepcionales en los que los gastos publicos compensan esa pérdida se produce cuando ese
incremento se traduce en la compra de bienes y servicios con un gran valor social, como las
infraestructuras publicas o los gastos de defensa en caso de guerra. Buti y Pench (2012) sefialan, ademas,
que en algunos paises el elevado déficit publico se debe a que el nivel de gasto se acomodd a un nivel de
ingresos que no era permanente sino excepcional por el boom econdémico. Las arcas publicas se llenaron
y entonces los programas gubernamentales crecieron sin control, de ahi que la implementacion de los
ajustes fiscales en estos momentos de crisis puede tener un efecto positivo importante sobre la confianza
en la sostenibilidad de las finanzas publicas.

2. ¢Qué nos dice la evidencia empirica sobre los multiplicadores
fiscales?

Hay una larga literatura empirica que analiza la reaccién en el corto plazo del PIB o el consumo a
aumentos en el gasto publico o disminuciones de los impuestos, los denominados multiplicadores
fiscales. Asi si el multiplicador del gasto publico es uno, indicara que un aumento de éste en un 1% del
PIB conduce a un incremento de un 1% del PIB. Es decir, que el incremento del gasto publico se traslada
directamente en un aumento de la misma magnitud del PIB. Un multiplicador mayor que 1 supone que el
incremento del gasto publico es capaz de arrastrar el consumo y la inversion privada, de modo que el
efecto sobre el PIB es superior a la magnitud del estimulo. Por ultimo, un multiplicador inferior a 1 es
evidencia de que el efecto del gasto publico sobre el PIB se ha compensado parcialmente con un
retroceso del consumo y la inversion privada. Por su parte, el multiplicador de los impuestos es negativo.
De ahi que si se analiza el multiplicador del gasto y de los impuestos conjuntamente, se encuentran
magnitudes inferiores a si se calcula exclusivamente el del primero.

El problema de analizar el efecto de los estimulos fiscales sobre el crecimiento econémico es que
la relacion se produce en los dos sentidos, de modo que se corre el riesgo de que se esté atribuyendo un
impacto del primero sobre el segundo cuando en realidad es a la inversa. Para estimar la relacion entre
politica fiscal y actividad econémica es importante identificar cambios que sean realmente “exdgenos”,
es decir modificaciones que no se hayan llevado a cabo por la situacién econdmica, pues entonces la
estimacidn estaria contaminada por la presencia de endogeneidad. Este problema es mayor en el analisis
de la relacion entre el gasto publico y el crecimiento, pues a priori es posible que la relacion sea en
ambas direcciones positiva. En el caso de los impuestos el problema se suaviza pues el efecto de los
gravamenes sobre la actividad econdmica es previsiblemente negativo mientras que el impacto del
segundo sobre el primero es positivo (en fases expansivas se recauda mas y en fases recesivas menos,
ademas de que en algunos caso se reducen los tipos impositivos). Es decir que si se estima un efecto
negativo de los impuestos sobre el crecimiento, este resultado se habra producido a pesar del impacto
positivo inverso y la conclusidn serd mas robusta.
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Hay dos tipos de metodologia para contrastar los efectos de la politica fiscal sobre el crecimiento
econdémico en el corto plazo y cada uno de ellos han buscado formas de sortear el problema de la
endogeneidad:

a) vectores autorregresivos estructurales (SVAR, por sus siglas en inglés)

b) modelos “narrativos” que identifican shocks fiscales exdgenos analizando documentos
oficiales

c¢) estudios que se centran en la reaccion del consumo a variaciones en el gasto de defensa, que se
consideran como las modificaciones mas exogenas de las finanzas ptiblicas

Los vectores autorregresivos estructurales capturan interdependencias lineales entre multiples
series temporales, en el que la evolucidn de cada variable se explica en funcion de sus propios retardos y
los de las demas variables del modelo. Los modelos SVAR identifican la variacién en la politica fiscal
no prevista como innovaciones que constituyen cambios exogenos a la situacion economica. Se trata de
descontar el gasto publico la parte que se puede prever por la propia situacion econdémica y demografica,
y quedarse entonces con las “innovaciones”.

Otro de los métodos se ha centrado en el andlisis en el PIB y el consumo de los aumentos de los
gastos de defensa que se producen por la escalada de conflictos militares, y que por tanto son exdgenos a
la economia.

El repaso de la evidencia se va a dividir entre los estudios que apuntan a multiplicadores de los
estimulos fiscales elevados y concluyen que las politicas fiscales expansivas seran en consecuencia utiles
y aquellos otros que encuentran estimaciones en sentido contrario. En general, los modelos que emplean
métodos VAR o SVAR encuentran efectos positivos de estimulos fiscales en el consumo privado en el
corto plazo mientras que los que emplean métodos narrativos hallan un impacto negativo. Christiano et
al. (2011) encuentran un multiplicador elevado para el gasto publico incluso atn teniendo en cuenta el
sentido de anticipacion de los consumidores a largo plazo. Auerbach y Gorodnichenko (2012)
encuentran un multiplicador del gasto publico de 1, si bien estos aumentos en la actividad econémica son
de corta duracion. Cuando estos autores realizan estimaciones diferentes segun la fase econdmica, hallan
entonces un multiplicador de 2,4 en las recesiones mientras que en las expansiones no llega a 1 en
ninglin momento y comienza a caer rapidamente hasta tornarse en negativo. Confirman la hipotesis de
que en las recesiones con mas recursos 0ciosos, con una politica monetaria inefectiva, con estimulos
fiscales que se entienden temporales y con una parte de la poblacion con restricciones crediticias, los
estimulos fiscales tienen un mayor efecto positivo. Auerbach y Gorodnichenko (2012) también
confirman que los aumentos de gastos previsibles tienen un menor efecto que los que fueron inesperados
(“innovaciones”), porque los agentes econdmicos no dispusieron de tanto tiempo para reaccionar ante
estos ultimos reduciendo su consumo o inversion. También Hall (2009) encuentra un multiplicador de
1,7 cuando los intereses se encuentran proximos a su limite inferior de cero, una circunstancia que sélo
se produce en momentos de recesion, por un 0,7 en los tiempos mas estables.

Entre los articulos que hallan multiplicadores bajos y que concluyen que los estimulos fiscales no
son una herramienta eficaz se encuentra Barro (2009) que apunta a un multiplicador de 0,8. Iltzetzki et
al. (2010) confirma que la existencia de tipo de cambios flexibles reduce el multiplicador hasta cero y
que en el caso de paises con ratios de deuda sobre el PIB de mas del 50%, pueden llegar a ser negativo.
Entre los estudios que emplean el método narrativo, Romer y Romer (2010) desarrollan un articulo
pionero en el que analizan los cambios en la politica fiscal desde 1950 en Estados Unidos. Estos dos
autores separan las modificaciones de los tipos impositivos exdgenas (las que se no producen por la
situacion del PIB sino para disminuir el déficit, la deuda publica o por un nuevo impulso politico) de las
enddgenas (como las que se registran motivadas por la buena o mala situaciéon econoémica), utilizando
para ello documentos oficiales relativos a los Presupuestos, discursos, intervenciones en el Senado y el
Congreso. Cuando Romer y Romer (2010) estiman los cambios en los tipos impositivos realmente
exogenos en el crecimiento econémico encuentran un efecto negativo superior al que se obtiene cuando
no se excluyen los cambios endogenos: cada dolar de aumento en los impuestos genera $3 de pérdida de
PIB. Perotti (2010) también emplea esta metodologia pero utilizando los ingresos fiscales realmente
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ejecutados en lugar de los devengados, eligiendo el nimero de retardos por criterios estadisticos y
definiendo el tiempo de los shocks y encuentran un multiplicador de los impuestos de -1,5. En concreto
este autor, halla que un aumento de los impuestos incrementa el PIB inicialmente, pero después de
varios trimestres este efecto se convierte en significativamente negativo.

Entre los estudios que se centran en los gastos de defensa, Ramey (2011) sefala que el
multiplicador de los programas militares se encuentra en el rango de 0,6 a 1,2 y que los demas tipos de
gasto seran menos efectivos porque los aumentos de defensa son temporales, sobre todo si estan
asociados a conflictos militares, y se destinan a la compra de bienes y servicios y la generacion de
empleo en el mismo pais. Giavazzi y McMahon (2011) refuerzan las conclusiones de Auerbach y
Gorodnichenko (2012) en que no existe un unico multiplicador fiscal, sino que es diferente dependiendo
del estado del ciclo economico, género del individuo y el porcentaje de empleo parcial. analizan
variaciones de contratos militares en los diferentes estados de Estados Unidos y concluyen que analizar
los efectos de los estimulos fiscales en el consumo de forma agregada impide observar impacto sobre
grupos en particular y puede llevar a conclusiones errdneas como concluir que estas politicas son
inefectivas cuando afectan positivamente sobre unos grupos y negativamente sobre otros. Giavazzi y
McMahon (2011) concluyen que aumentos en los gastos publicos provoca reducciones del consumo, las
horas de trabajo y el salario real de los trabajadores a tiempo parcial mientras que afecta positivamente a
los tiempo completo, y por tanto perjudica la equidad. Por el contrario, las mujeres son uno de los grupos
que mas se beneficia de los estimulos fiscales, pues aumentan la probabilidad de encontrar empleo.

Si los multiplicadores de los impuestos son mas elevados en términos absolutos que los de los
gastos, entonces el aumento de los segundos financiados por incrementos de los primeros deprimird mas
la economia. En este escenario, los estimulos fiscales que mas pueden aumentar el PIB son los que estan
basados en disminuciones de los gravamenes porque los agentes privados no disminuirdn su consumo o
inversion. Mountford y Uhlig (2009) hallan evidencia de multiplicadores mas elevados (en términos
absolutos) para los impuestos que para los gastos, y que incluso estos ultimos se tornan negativos al
segundo afio. El resultado de estos dos autores es el mas pesimista de todos sobre las politicas
expansivas pues al efecto negativo de los impuestos se suma, en dos afios, el de los gastos. Es mas,
Mountford y Uhlig (2009), sefialan que aunque los multiplicadores son mas elevados en momentos en
los que los tipos de interés estan proximos a su limite inferior de cero, su efecto decae rapidamente.
Uhlig (2010) estima que incluso con los tipos de interés proximos al limite inferior, cada dolar de gasto
publico financiado por déficit reduce en $3 el PIB en el futuro. Woodford (2011) también halla un
multiplicador negativo incluso con tipos de interés tan bajos, porque los ciudadanos esperaran que los
aumentos de gasto e impuestos permanezcan cuando los intereses se incrementen de nuevo, lo que
provocara una mayor disminucion del consumo y la inversion privada.

3. Efectividad de los estimulos fiscales en la situacion actual

La teoria y evidencia empirica sobre los efectos de los estimulos fiscales en el crecimiento en el corto plazo
tienen un gran interés en el momento actual de crisis econdmica en algunas areas del mundo,
particularmente en Europa. En estos afios se estd produciendo, y de forma prolongada y agravada, varias de
las circunstancias que hacen mas efectiva la politica fiscal expansiva como se observé en la discusion
teorica del apartado II1.A.1. Los tipos de interés se encuentran proximos al limite inferior de cero a pesar de
los elevados déficits publicos, de modo la politica monetaria ha perdido parte de su eficacia y los riesgos
inflacionistas son menores. Cottarelli (2012) sefiala que las heridas que ha dejado la crisis financiera en los
bancos impedira que otras politicas monetarias menos ortodoxas, como las llamadas “quantitative easing”
(facilidades cuantitativas), puedan surtir efecto para inducir a los bancos a aumentar los créditos que dan al
sector privado para animar el consumo y la inversion. De hecho, esta crisis estd asociada en buena medida
al mundo financiero y bancario, que se muestra mas reticente a la concesion de créditos con el objetivo de
mejorar sus ratios de solvencia. Para los paises de la Eurozona la depreciacion de sus monedas tampoco
resolveria mucho, pues buena parte de su comercio internacional se produce con Estados miembros del
mismo area. Como concluye DelLong (2012) la politica fiscal es “the only game in town”. En estas
circunstancias, sera mas dificil que los hogares y las empresas puedan lograr préstamos con los que
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aumentar su consumo presente en caso de que los gobiernos redujesen el gasto publico, de modo que la
“equivalencia ricardiana” pierde validez (Barrell et al., 2012).

En estas circunstancias se ha producido un vivo debate académico en los ultimos dos afios entre
aquellos que abogan por impulsar los estimulos fiscales y los que defienden implementar politicas de
austeridad. El efecto de la austeridad fiscal en tiempos de recesion o estancamiento sera, de acuerdo a la
evidencia de Auerbach y Gorodnichenko (2012), mas negativos que en las fases de expansion, periodos en
los que el efecto de la consolidacion fiscal puede ser hasta positivo. Las politicas fiscales expansivas seran
utiles para reducir la brecha entre el PIB potencial y el PIB real, porque aunque el primero haya podido
reducirse como consecuencia de la crisis, el segundo ha disminuido aun mas. Con los tipos de interés
proximos a cero, estos dos autores sugieren que los multiplicadores fiscales podrian llegar a situarse entre 3
y 5, porque no habria efecto expulsion de la inversion y consumo privado. Es decir, que los paises europeos
estan renunciando a incrementos de entre el 3% y el 5% del PIB por cada punto que no incrementan el
gasto publico. El FMI (2012) coinciden en sefialar que para los mercados financieros es mas importante las
perspectivas de crecimiento de los paises sin riesgo de quiebra soberana, que la propia situacion de las
finanzas publicas. De hecho, DeLong y Summers (2012) sefialan que para los paises con tipo de interés real
por debajo del 5% un estimulo fiscal incrementa su PIB, incluso bajo los supuestos de multiplicadores
fiscales pequefios de 0,5 o menos y un efecto limitado de un 0,1 puntos porcentuales de la crisis en el
crecimiento potencial. Para este tipo de paises sin riesgo inicial de quiebra soberana, las disminuciones del
gasto pueden perjudicar las perspectivas econdémicas y la sostenibilidad de las finanzas publicas,
terminando por aumentar el riesgo de los bonos soberanos y reduciendo el PIB y el empleo.

En este mismo sentido se expresa Van Reenen (2012), que sostiene que para paises como el Reino
Unido en donde los tipos de interés que se pagan por la deuda publica son bajos y los riesgos de
bancarrota son pequefios, la consolidacion fiscal se podria graduar y centrarse mas en lograr una politica
fiscal que impulse el crecimiento econdmico a largo plazo. Ademas este autor alerta de que la austeridad
llevara a estos paises a un empeoramiento econdmico, incluyendo la depresion y la deflacion,
perjudicando su posicion fiscal. Van Reenen (2012) sostiene que es posible que las consolidaciones
fiscales tengan efectos expansivos en la actividad econdmica, pero que esa posibilidad es mas remota
cuando los socios comerciales estan llevando a cabo también recortes presupuestarios y se encuentran en
una fase de recesion o estancamiento. Utilizando precisamente el ejemplo del Reino Unido, Bagaria et
al. (2012) emplean un modelo macroecondémico en el que se asumen supuestos que se aproximan bien a
la situacidn actual del pais: los estimulos fiscales no aumentarian los tipos de interés puesto que estos se
encuentra proximos a su limite inferior de cero, la demanda esta deprimida y hay una proporcion mayor
de poblacion que la habitual con restricciones de acceso a préstamos. Estos autores estiman que en estas
condiciones postergar la consolidacion fiscal a la recuperacion aumentaria en un 16% el PIB durante el
periodo 2011-2021 y reduciria el paro en 1 punto porcentual en 2019. Finalmente, el FMI (2011)
concluye que en la actual crisis los ajustes fiscales para compensar la pérdida de ingresos publicos y el
consiguiente aumento del déficit podria tener también repercusiones politicas pues al ahondar la
recesion, la austeridad presupuestaria agrietara el apoyo popular a politicas presupuestarias rigurosas y
socavara la confianza de los mercados. Como resalta Wyplosz (2012), no es casual que las cumbres del
G-20 llamara a los paises con credibilidad de la deuda a impulsar politicas fiscales expansivas.

Cottarelli (2012) sefala que en los paises con una crisis de deuda soberana, se pueden producir
dos tipos de equilibrios. Un equilibrio bueno en el que los mercados financieros descuentan que los
ajustes fiscales no perjudicaran al crecimiento econdémico, por lo que la prima de riesgo disminuye lo
que a su vez impulsa a la actividad econdémica. Este autor argumenta que precisamente para los paises
con elevadas primas de riesgo, este tipo de contracciones fiscales expansivas pueden ser una realidad a
través de la mejora de la confianza. Pero también se puede producir un equilibrio malo en el que los
mercados financieros sospechan que la consolidacion deprimira el PIB y en consecuencia la prima de
riesgo aumenta y la actividad se deprime aun mas. En conjunto, Cottarelli (2012) concluye que la
austeridad tendran mas bien efectos negativos sobre el crecimiento econdmico, sobre todo porque todos
los paises estan llevando ajustes fiscales a la vez, de modo que recomienda posponer los ajustes fiscales
a cuando la diferencia entre el PIB real y el potencial sea menor y los canales de los créditos funcionen
mejor. También Rendahl (2012) mantiene que existen dos tipos de equilibrios, y que los paises se
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situardn en cada uno de ellos en funcion de la confianza que generen las expectativas econdmicas. Si un
pais se encuentra en una trampa de liquidez con un elevado y persistente desempleo, un incremento del
gasto publico no disminuye el consumo privado sino que se da lugar a un proceso en forma de bola de
nieve por el que las perspectivas econdomicas mejoran, y por tanto también se incrementa la demanda
privada lo que a su vez conduce a aumentos de fondos publicos que se pueden destinar a nuevos
incrementos del gasto. Utilizando un modelo de equilibrio general dinamico y calibrandolo, este autor
muestra que el multiplicador fiscal puede ser proximo a 2. Pero segun Rendahl (2012) también se puede
producir un equilibrio en el que unas malas perspectivas y la generacion del pesimismo puede alimentar
el miedo y provocar una espiral en la que el miedo refuerza el miedo, y el ahorro y el desempleo se
disparan. Carrére y de Melo (2012) analizan la evolucion de las finanzas publicas y del PIB de 140
paises durante el periodo 1972-2005 y encuentran que la probabilidad de que después de que un pais
experimente un “evento fiscal”, definido como un aumento de los gastos discrecionales sin incrementar
significativamente el déficit, hay entre un 12% y un 18% de probabilidades mas de que le suceda un
periodo de 5 afios con una tasa de crecimiento de al menos el 3,5% anual. La probabilidad de un
crecimiento economico tan elevado es aun mayor en el caso de paises en vias de desarrollo que se
encuentran con un déficit bajo y la economia estable. Van Reenen (2012) sostiene que los ajustes
fiscales que se lleven a cabo en los momentos de crisis tienen que ser selectivos, pues los recortes sobre
infraestructuras, innovaciéon o educacién pueden hacer dafio al crecimiento econdmico y a la propia
sostenibilidad de las finanzas publicas. Antes de disminuir los gastos seria mas recomendable reducir
algunas de las deducciones fiscales demasiado generosas como las relativas al pago de seguros sanitarios
de empresas a sus trabajadores. Auerbach y Gorodschenko (2012) encuentran que la composicion de los
estimulos fiscales son importantes, dado que el efecto de las inversiones publicas sobre el PIB es mas
alto (2) que el del consumo publico (0,5).

En su reciente World Economic Outlook de octubre de 2012, el FMI (2012) sefiala que las
economias estan reaccionando a los ajustes fiscales peor que lo que preveia, por lo que habria que revisar
al alza los multiplicadores fiscales. Este Informe presenta evidencia empirica basada en una muestra de
28 paises, proporcionada por los economistas de esta Institucion Oliver Blanchard y Daniel Leigh, de
que empleando multiplicadores fiscales de 0,5 los distintos organismos internacionales como el FMI,
Banco Mundial, OCDE y Comision Europea han sobrevalorado su prediccion de crecimiento econdmico
de 0,4 a 1,2 puntos. Esos errores en las predicciones economicas provienen de haber minusvalorado el
multiplicador fiscal, que en lugar de ser préximo a 0,5 se encontraria mas bien en el rango de 0,9-1,7.

Por su parte, los autores que se muestran reticentes a las politicas de estimulo fiscal sostienen que
para los paises con elevadas primas de riesgo, como es el caso de Espafia, no hay mas remedio que llevar a
cabo un ajuste mas rapido porque los mercados financieros no permitirian otra opcion (Corsetti, 2012). El
propio Wyplosz (2012) admite que los paises que sufren crisis de deuda soberana se enfrentan a mercados
financieros que les exigen un crecimiento econdmico inmediato al mismo tiempo que disciplina fiscal, dos
objetivos que pueden ser contradictorios en el corto plazo. En los ultimos dos afios, ademas, se ha retomado
la hipétesis de las “contracciones fiscales expansivas” desarrollados por primera vez en la segunda mitad
de la década de los 90. Giavazzi y Pagano (1990) y Giavazzi y Pagano (1996) analizan la experiencia de
Irlanda y Dinamarca en los afios 1992 y 1993 y encuentran que los ajustes fiscales llevados a cabo entonces
dieron lugar a una expansion econdmica en ese pais en los afios subsiguientes. Las consolidaciones fiscales
que han generado mas crecimiento desde la II Guerra Mundial se han compuesto de 5 o 6 ddlares de
reduccion de gastos por cada uno de aumento de los impuestos (Alesina y Ardagna, 2010). Este tipo de
ajustes reduce la incertidumbre y generan confianza porque contribuye a que las expectativas del sector
privado sobre aumentos futuros de los impuestos se disipen.

Alesina et al. (2012) confirman que los ajustes fiscales basados en reducciones de gasto son
menos perjudiciales para el crecimiento pues provocan recesiones mas suaves (y en algin pais ni
siquiera se produce disminucién alguna de la actividad econémica) y de menor duracion: a los dos afios
se ha recuperado el PIB en los 17 paises analizados. Por el contrario, las consolidaciones por la via de
los aumentos de impuestos generan recesiones en todos los paises sin signo de recuperacion econémica
en los tres afios siguientes. Las diferencias de impacto de los dos tipos de consolidacion estan
principalmente relacionadas con efectos muy desiguales sobre las inversiones de las empresas. De

34



CEPAL - Serie Macroeconomia del Desarrollo N° 134 Politica fiscal y crecimiento econémico

hecho, la confianza de los empresarios se recupera rapidamente después de un ajuste basado en
reducciones de gasto y con ella se produce una disminucion de los tipos de interés y un aumento de los
activos financieros, algo que no ocurre con los aumentos de los impuestos (Alesina et al., 2012). Las
reacciones del consumo privado, la confianza de los consumidores y los efectos de las politicas
monetarias asociadas a ambos tipos de consolidacion son menos desiguales. Perotti (2011) muestra que
las consolidaciones fiscales basadas en recortes presupuestarios contribuyen a la estabilizacion
economica. Turrini (2012) muestra evidencia de que una disminucién del gasto publico en un 1% del
PIB apenas aumenta el desempleo en una décima, y que ademas este efecto es mas limitado si el pais
goza de una legislacion laboral menos proteccionista. En los paises con legislaciones laborales mas
proteccionistas habra menos despidos como consecuencia de los ajustes fiscales pero también se crearan
menos puestos de trabajos nuevos, con lo que el desempleo crecera mas, sobre todo el de larga duracion.
Por el contrario, en los paises menos proteccionistas en materia laboral, la tasa de creacion de trabajos se
disparara. Corsetti (2012) elabora y calibra un modelo teérico en el que el riesgo de pais genera un
empeoramiento de los balances de los bancos y las empresas y un incremento de la incertidumbre sobre
posibles aumentos de los impuestos y las tasas, que termina traduciéndose en mayores tipos de interés
para el sector privado. Este autor obtiene recomendaciones muy diferentes segun se trate de un pais con
una elevada deuda publica y una alta sensibilidad de la prima de riesgo a variaciones en el déficit o de
aquellos otros paises que se encuentran en una situacion fiscal mas cémoda. Para los primeros, el
modelo concluye que la disminucién de los gastos publicos produce una suave reduccion de la demanda
privada que se ve mas que compensada por el aumento de la demanda inducida por la rebaja de los tipos
de interés asociada a la mayor confianza que se genera en los mercados financieros. Unas tasas de
crecimiento bajas para estos paises con dificultades no suponen una evidencia de un fracaso de la
austeridad fiscal, porque el escenario alternativo de aumento de los gastos publicos seria
significativamente peor. Para los segundos, los paises con mayor espacio fiscal, Corsetti (2012) concluye
que los recortes presupuestarios “se derrotan a si mismos” por cuanto que disminuyen la actividad
economica y la demanda lo que revierte en un aumento del déficit publico. Ademas en este caso, si los
ajustes fiscales no producen resultados macroecondmicos positivos en el corto plazo, se generara
incertidumbre sobre la posibilidad de que se produzcan ajustes fiscales adicionales. Gros (2011) sefala
asumir que los ajustes fiscales puedan ser “derrotados a si mismos” porque terminen generando mas
deuda y déficit publico es equivalente a suponer que los mercados financieros son miopes y no son
conscientes de que aun habiendo una reaccion inicial de disminucion del PIB y de incremento de la
deuda publica, en el medio plazo el PIB se recupera y lo que permanece es la mejora de los indicadores
de las finanzas publicas.

B. EIl compromiso entre las politicas fiscales de corto
y largo plazo

Boskin (2012) sefiala que la politica fiscal en el corto plazo deberia de estar pensada también para el
medio y el largo plazo. Son los momentos de crisis en los que se pueden llevar a cabo reformas de
calado y de largo alcance que logren establecer programas de gasto y de impuestos que favorezcan el
crecimiento econdmico y la generacion el empleo. Las fases recesivas con crisis soberanas de deuda
como en la que nos encontramos son también un periodo idoneo para analizar problemas de
sostenibilidad de las finanzas publicas de largo plazo como la presion que ejerce el proceso de
envejecimiento en las pensiones y la sanidad. Boskin (2012) proyecta que el gasto en sanidad en Estados
Unidos pasara de ser un sexto del PIB de ese pais a constituir un tercio. Hagist y Kotlikoff (2005)
sefialan que en el caso de Estados Unidos, el principal factor que presiona al alza estos componentes del
gasto publico es el aumento de los beneficios por beneficiario. Alesina y Giavazzi (2012) sefialan que la
sostenibilidad de las finanzas publicas de muchos paises europeos pasa por el aumento de la edad de
jubilacién y por la racionalizacion del nimero de empleados publicos.

A este respecto, uno de los problemas de los estimulos fiscales en fases de recesion es la
posibilidad de que estos aumentos de gastos no se reviertan cuando se produzca la recuperacion
econdmica, un periodo en el que esos incrementos ya sean perjudiciales para el crecimiento. Arnold et
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al. (2011) sefialan que para que la politica fiscal de corto plazo no comprometa la de largo plazo, es
necesario encontrar medidas que permitan una recuperacion econdémica al mismo tiempo que favorezcan
las perspectivas en un horizonte mas lejano. Entre estas medidas que cumplen ambos objetivos, Arnold
et al. (2011) sittian las disminuciones de los impuestos sobre la renta (incluidas las contribuciones a la
seguridad social) a los hogares con menores ingresos.

En esta misma linea de recomendacién de evitar aumentos de impuestos en épocas de recesion,
Alesina et al. (2012), muestran evidencia de que las consolidaciones basadas en disminuciones de gasto
son mas permanentes que las que consisten en incrementos de gravamenes y tienen mas éxito en la
consecucion de disminuciones del déficit. Farmer y Plotnikov (2011) elaboran y calibran un modelo en
el que los aumentos de gastos, ya sean permanentes o temporales, expulsan el consumo privado. Estos
dos autores también hallan que mientras que los aumentos de gastos que no se revierten no reducen el
desempleo durante periodos de recesion, los que son temporales y con un tiempo de duracion prefijado si
contribuyen a la creacién de empleo. En este modelo tedrico de Farmer y Plotnikov (2012) la confianza
en las perspectivas economicas se constituye en una variable clave, cuya disminucién puede provocar
pasar de un equilibrio con pleno empleo a otro con un elevado desempleo. Por su parte, Buti y Pench
(2012) senalan que los paises que se enfrentan a crisis financieras o sufren ya de elevadas ratios de deuda
publica sobre PIB, no podran llevar a cabo ajustes graduales sino inmediatos. Los mercados financieros
necesitaran una sefial clara de que el gobierno estd determinado a garantizar la sostenibilidad de las
finanzas publicas.

Precisamente estos dos autores resumen los efectos que se derivan de los distintos tipos de ajustes
fiscales empleando el modelo macroecondmico QUEST III (véase el cuadro 2). Las consolidaciones que
se llevan a cabo a través de disminuciones de los gastos tienen efectos negativos en el corto plazo, pero
en el medio y largo plazo terminan por afectar positivamente al PIB a través de la confianza generada en
el sector privado por la determinacion en el control del déficit y la certeza de menos impuestos futuros,
ademas del efecto positivo sobre la competitividad de la menor inflacion y el trasvase de recursos al
sector exportador. Las simulaciones estos autores concluyen que los ajustes fiscales que se llevan a cabo
a través de aumentos de impuestos tienen un efecto inicial algo menos negativo que los que se
implementan a través de disminuciones del gasto, pero a medio y largo plazo son mas perjudiciales por
los desincentivos que crea en la oferta de trabajo, en la inversion de las empresas asi como en la
disposicion a asumir riesgos y desarrollar innovaciones.

CUADRO 2
EFECTOS DE LOS AJUSTES FISCALES SOBRE EL PIB EN EL CORTO, MEDIO Y LARGO PLAZO
Corto plazo Medio-largo plazo
Ajustes basados en disminuciones del gasto Negativo Positivo
Ajustes basados en aumentos de impuestos Algo negativo Negativo

Fuente: Buti y Pench, 2012.

Neumann (2012) sostiene ademas que en el caso de la UE, los paises con deuda publica elevadaa
que no implementen los ajustes fiscales evitaran sacrificios presentes, pero correran el riesgo de
quedarse fuera de la eurozona, lo que tendrian costes mucho mayores. Uno de los problemas a los que se
enfrentan los gobiernos que acometen ajustes fiscales es el coste electoral de los mismos. Sin embargo,
Alesina et al. (2011) analizan una muestra de 19 paises de la OCDE entre 1975-2008 y no encuentran
evidencia de que los gobiernos que reducen el déficit publico tengan mas probabilidad de perder las
elecciones siguientes. Estos autores controlan por la posible endogeneidad, en el sentido en el que sean
los gobiernos que se sienten muy seguros de su victoria electoral los que implementen recortes
presupuestarios, pero incluso contando con esta causalidad inversa siguen hallando que los ajustes
fiscales no conducen a abandonar el gobierno.
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Los estudios que se muestran mas reticentes a llevar a cabo ajustes fiscales en fases de recesion
reconocen que muchos paises europeos tienen ratios de deuda sobre PIB que no son sostenibles y que a
medio plazo tienen que resolver, pero plantean que los recortes se tienen que hacer de forma gradual y,
en los paises con “espacio fiscal”, proceder a posponerlos hasta que llegue la recuperacion economica.
Van Reenen (2012) sefiala que el hecho de que un gobierno sea responsable durante una fase de recesion
llevando a cabo ajustes fiscales no garantiza que lo siga siendo en la recuperacion, pues podria tratar de
compensar la pérdida de servicios publicos anterior incrementando desmedidamente el gasto publico. Y
este seria el peor de los escenarios, porque la politica fiscal seria entonces pro-ciclica (Wren-Lewis
2011, Wyplosz, 2012). Las politicas fiscales pro-ciclicas son desestabilizadoras para la economia por
cuanto que en fases de expansion sobrecalientan la actividad, aumentan la inflacion y alientan la
creacion de burbujas mientras que en las fases de recesion aumentan las caidas del PIB y del empleo
(Frankel, 2012). Aun asi, Frankel (2012) sefiala que en la tltima década han sido muchos los gobiernos
que han llevado a cabo politicas pro-ciclicas en los paises desarrollados, mientras que entre los que estan
en vias de desarrollo ha sido mas comun las anti-ciclicas. Mantener un equilibrio en las finanzas publicas
a lo largo de los ciclos por la que aumentos de gasto corriente en la recesidon se compensen con
disminuciones en las expansiones seria lo mas conveniente.

Teulings (2012) argumenta que el déficit publico y los impedimentos a la liberalizacion de los
mercados son transferencias de las generaciones futuras a las presentes. Las barreras a la entrada de
nuevas empresas a los mercados, por ejemplo, generan unas rentas extraordinarias a las ya establecidas
que son financiadas por los mas jovenes, dado que no se beneficiaran de la mayor competencia. Por lo
tanto, las consolidaciones fiscales y las liberalizaciones de los mercados representan devoluciones de las
generaciones presentes a las futuras. La opinidn publica no podra soportar que las dos reformas, la de
liberalizacién y la de los ajustes fiscales, se realicen al mismo tiempo porque van en el mismo sentido de
deprimir su consumo presente. Y segtiin Teulings (2012) los gobiernos prefieren las consolidaciones a las
liberalizaciones porque son mas faciles de monitorizar a pesar de que estas ultimas tendrian también un
impacto sobre el crecimiento econdémico muy positivo. Otro argumento que invita a no llevar a cabo
ajustes fiscales es evitar el alargamiento de las crisis, unas fases que pueden dejar secuelas que
perjudican la tasa de crecimiento una vez comenzada la recuperacion (efecto histéresis). Entre estos
efectos se incluye la depreciacion del capital humano de los desempleados de larga duracién o el retardo
en la acumulacion de capital tecnoldgico por la falta de inversién en I+D de las empresas que no
pudieron acceder a créditos durante los afios de la crisis (Aghion et al. 2012a y Aghion et al 2012b). En
consecuencia, los estimulos fiscales en el corto plazo también pueden tener efectos positivos a medio y
largo plazo al evitar la depreciacion del capital humano y el estancamiento o retroceso del capital
tecnologico. A este respecto, DeLong (2012) y Rendahl (2012) sefialan que es primordial evitar el
alargamiento de la crisis, pues los bajos niveles de empleo incrementan la probabilidad de que también
haya menos empleo en el futuro, lo que conducird a una disminucion de la demanda presente que, de
nuevo, redundara en menos empleo.

C. Los efectos de la politica fiscal en el crecimiento
econémico de largo plazo

En el corto plazo parece haber mas estudios que encuentran un efecto positivo de las politicas fiscales
expansivas en el crecimiento econémico. Por el contrario, en el largo plazo hay una mayoria que
encuentra un impacto negativo de los aumentos del gasto publico financiados por incrementos de los
impuestos. Prescott (2002) estima que una parte importante del 30% de desventaja que tiene Europa en
renta per capita con respecto a Estados Unidos se debe al mayor nivel de tamafio del sector publico del
primero. Ademas del signo del efecto del sector publico en el crecimiento, otro de los aspectos que se
discuten es la permanencia del impacto. En los modelos neoclasicos de crecimiento econdmico, la
politica fiscal puede afectar al ratio capital-output de equilibrio y por tanto al nivel del PIB, a través de
su impacto en los incentivos a ahorrar e invertir, pero no puede influir en la tasa de crecimiento del
estado estacionario. En estos modelos, los impuestos y los gastos publicos pueden provocar cambios
transitorios mientras la economia se mueve de un equilibrio a otro, modificando al alza o a la baja el
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nivel del PIB de los paises, pero la tasa de crecimiento volveria de nuevo a su situacion inicial. Los
modelos de crecimiento endogeno de Barro (1990), Futagami et al. (1993), y Devarajan et al. (1996) dan
un mayor papel a la politica fiscal, que puede afectar tanto al nivel del PIB como a su tasa de
crecimiento en el largo plazo. En general, el consenso académico parece decantarse en que variaciones
en los impuestos y los gastos publicos puede afectar al crecimiento econdomico durante periodos muy
largos, incluso décadas, pero que éste termina por retornar a la situacion inicial, aunque eso si con un
nivel del PIB muy diferente.

Comenzaremos por la revision de la literatura sobre la relacion de los impuestos con la actividad
econdmica, pues sus conclusiones influyen en el efecto del gasto publico en el crecimiento.

1. Relacion entre impuestos y crecimiento econémico

Los modelos tedricos que en la década de los 70 y 80 del siglo pasado analizaron el efecto de los
gravamenes sobre el crecimiento econdmico analizaban cada figura impositiva por separado. Sin
embargo, los articulos mas recientes comienzan a integrar los diferentes tipos de imposicién en un
mismo modelo. Comenzaremos por el desarrollado en el trabajo seminal Mendoza et al. (1997) que
incluye los impuestos sobre el capital, el trabajo y el consumo. Estos autores proponen un modelo
teorico en el que un bien compuesto y el capital humano se generan a partir del capital fisico y el propio
capital humano. El crecimiento econémico de equilibrio al que llegan estos autores es:

y = %((D(l —gkyaB(1 — Th)(l—a)ﬁ(u + Z)l—a)ﬁ —-p— 6) [11]

donde y es el crecimiento econdmico de equilibrio, € es la elasticidad intertemporal de sustitucion, D es
una expresion que recoge parametros de las funciones de produccion del bien compuesto y del capital
humano, 7" es el tipo impositivo sobre las rentas del capital, 7 es el tipo impositivo sobre las rentas del
trabajo (capital humano), u es el porcentaje del capital humano dedicado a la produccién de bienes y z el
dedicado a la produccion de nuevo capital humano, o y (- @) son las elasticidades del bien compuesto
sobre el capital fisico y el humano respectivamente, S es la elasticidad de la acumulacién del capital
humano sobre el capital fisico, p es la tasa de preferencia temporal y o es la tasa de depreciacion del
capital fisico y humano. La expresion (2) muestra que el crecimiento econdémico se ve afectado
negativamente por los tipos impositivos sobre las rentas del capital () y sobre las rentas del trabajo (‘[h ).
Sin embargo los impuestos sobre el consumo (z°) no afectan de forma directa al crecimiento econdmico
aunque si lo hacen de forma indirecta a través de (u+z), el tiempo dedicado a la produccion de bienes y
de nuevo capital humano. Si los aumentos de impuestos sobre el consumo reducen el tiempo dedicado al
ocio (1-u-z) entonces habrd un efecto negativo sobre el crecimiento econdmico, por el contrario si la
oferta de trabajo es inelastica entonces no se producira ningiin impacto significativo. No obstante, si se
asume que la oferta de trabajo es elastica entonces Mendoza et al. (1997) muestran que los impuestos al
consumo afectaran negativamente a la oferta de trabajo y a la acumulacién de capital humano.
Turnovsky (2000) sefialan ademas que los efectos de los impuestos al consumo sobre los ahorros seran
mas negativos que los de los impuestos sobre la renta proporcionales. Roubini y Milesi-Ferretti (1994)
extienden este modelo para incorporar la movilidad perfecta del capital, la inmovilidad del capital
humano y los tipos impositivos que se aplican con el principio de residencia. Su conclusion es que el
marco fiscal de otros paises influye de forma decisiva en los tipos impositivos del propio pais y en su
tasa de crecimiento.

Los impuestos introducen una cufla entre la rentabilidad de las inversiones antes y después de
gravamenes. Esta cufia provoca distorsiones al evitar que algunas inversiones se materialicen o se
desvien a otros paises o usos como el consumo. En el margen extensivo, el impuesto de sociedades
reduce la creacion de nuevas empresas y acelera la salida del mercado de las ya existentes. En el margen
intensivo, este gravamen retarda la acumulacion de stock de capital fisico, lo que a su vez disminuye la
productividad laboral y los salarios (Barro y Redlick, 2011). El impuesto de sociedades reduce el flujo
de caja de las empresas y sus posibilidades de obtener financiacion externa para acometer actividades de
I+D o llevar a cabo nuevos proyectos de inversion (Carpenter y Petersen, 2002). Ademas, este gravamen
crea distorsiones favoreciendo unos tipos de inversiones sobre otros. Las empresas acometeran mas
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proyectos en los activos en las que las amortizaciones fiscales se puedan realizar mas rapidamente frente
a la verdadera depreciacion econdmica. Otras distorsiones son las que crean los impuestos al favorecer
que las empresas se establezcan legalmente como corporaciones para pagar el impuesto de sociedades en
lugar del de la renta de los individuos. Finalmente, los impuestos generan incentivos a financiarse en
mayor medida a lo que sucederia sin gravamenes a través de deuda, pues el pago de los intereses es
deducible, sobre la de emplear recursos propios. El elevado endeudamiento de las empresas ha sido uno
de los elementos que ha contribuido a la generacion de la crisis que estamos padeciendo actualmente. El
impuesto individual sobre la renta también tiene efectos negativos sobre el crecimiento economico. El
principal impacto del aumento de este tipo de gravamenes es la reduccion de la oferta de trabajo, que ya
se ha tratado en el analisis de los efectos microeconomicos de la politica fiscal del capitulo 1. Si los
impuestos aumentan, habra dos tipos de efectos; el de substitucion —por el que al disminuir la
remuneracion del trabajo los individuos elegiran mas ocio y menos trabajo— y el efecto renta —por el
que al disminuir la renta neta los individuos desearan trabajar mas para obtener mayor remuneracion.
Los tipos impositivos marginales maximos sobre las rentas del trabajo pueden afectar al esfuerzo que
realizan en el trabajo los individuos mas productivos, asi como a la creacion de nuevos proyectos por
parte de los emprendedores. Otro impacto colateral es el de aumentar los incentivos a la evasion fiscal.

Ahora bien, el efecto de los impuestos sobre el crecimiento econémico dependera del uso que se
haga de esos fondos recolectados. El problema del modelo de Mendoza et al. (1997) es que no tiene en
cuenta esa otra parte de los gastos publicos. EI modelo de Barro (1990), que sienta las bases de los
modelos endogenos de finanzas publicas y crecimiento economico, tiene la gran ventaja de que
incorpora tanto los impuestos como el gasto publico en la funcion de produccion y en la de utilidad,
aunque omita el capital humano y asuma que la oferta de trabajo es exdgena. Este modelo considera el
capital publico y el privado en una funcién de produccién con rendimientos constantes a escala de un
bien homogéneo, en el que el capital publico se financia con un tipo impositivo uniforme sobre las rentas
del trabajo y del capital. El modelo de Barro (1990) concluye que la tasa de crecimiento economico y en
el equilibrio sera:

y =5 (@A~ 1)g1= =6 —p) = L (@A~ ) ()™ ~ 6 — ) [12]

donde g son los gastos publicos cada afio en porcentaje del PIB y que en equilibrio presupuestario
seria igual al tipo impositivo sobre la renta 7, o es la elasticidad del bien homogéneo con respecto al
capital privado y (1-a) con respecto al capital publico. Las demas definiciones son las mismas que en
la expresion (2). Pues bien, la expresion (3) recoge de una forma muy clara la relacidn entre los tipos
impositivos y el crecimiento econdmico. Por una parte, hay un efecto negativo captado en (1-7") por
cuanto que el gravamen disminuye la rentabilidad después de impuestos que obtienen las empresas,
que reaccionaran invirtiendo en menor medida. Por otra parte, el término ()" expresa el efecto
positivo derivado de las externalidades que el capital publico, financiado con los impuestos, tiene
sobre la productividad de las empresas. Por tanto, el efecto de los impuestos sobre las rentas del
capital y el trabajo y el crecimiento econdémico tienen forma de U invertida. Los impuestos afectan
positivamente al crecimiento econémico hasta un umbral a partir del cual su impacto es negativo.
Empleando valores habituales para las elasticidades de la funcion de produccion, tasas de substitucion
y las preferencias temporales, el grafico 1 muestra la variacion de la tasa de crecimiento econdmico en
funcion de los tipos impositivos siguiendo el modelo de Barro (1990) y Mendoza et al. (1997) en
funcion de las expresiones (11) y (12).

La curva que sigue el modelo de Barro muestra que la relacion entre el tipo impositivo y la
actividad econodmica es positiva hasta el entorno del 25%, y que a partir de este umbral se torna negativa.
Ademads, una vez pasado este umbral el efecto de los tipos impositivos es cada vez mas negativo.
Recientes modelos tedricos como los de Eicher y Turnovsky, (1999), Howitt, (2000), Dalgaard y
Kreiner, (2003) y Turnovsky (2004) ponen en duda que la politica fiscal tenga efectos en la tasa de
crecimiento en el largo plazo como plantean los modelos enddgenos, aunque si admiten que el efecto
transitorio puede tener una duracion de décadas. Peretto (2003) llega a una solucién intermedia en un
modelo teorico en el que el nivel de gasto publico y la composicién del mismo no tiene efectos sobre el
crecimiento econdmico a largo plazo, mientras que los impuestos sobre las rentas del capital y el
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impuesto de sociedades si afectan al crecimiento en el estado estacionario.El modelo de Mendoza et al.
(1997) muestra que cuando las rentas del capital (t k) y las del trabajo (t_h), aumentan el efecto en el
crecimiento econémico es muy negativo. El impacto menos distorsionante sobre la actividad economica
se produce cuando se mantiene fijo t k y aumenta t_h. Es decir, que aunque los dos tipos impositivos
tienen efectos negativos sobre el crecimiento, el del capital es aiin mas distorsionante.

GRAFICO 1
RELACION ENTRE LA TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO Y LOS TIPOS IMPOSITIVOS
SEGUN LOS MODELOS DE BARRO (1990) Y MENDOZA, MILESI-FERRATTI Y ASEA (1997)
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Fuente: Gemmell, Kneller y Sanz (2011a).

Esta conclusion coincide con la tradicional de la teoria de la imposicion optima (Atkinson y
Stiglitz, 1976) que sefiala que el tipo impositivo sobre el capital que maximiza el crecimiento economico
es cero. Es decir, que lo optimo seria eliminar los impuestos sobre las herencias, la propiedad, el de los
beneficios empresariales, y el de los individuos sobre rentas del capital y compensar esta pérdida de
recaudacion impositiva incrementando los gravamenes sobre las rentas del trabajo y los del consumo.
Algunos articulos recientes ponen en duda la conclusion de que los impuestos sobre el capital sean tan
daflinos, mas que los relativos a las rentas del trabajo, para el crecimiento econémico y que su nivel
optimo sea de cero. Banks y Diamond (2010) sefialan que sera dptimo que los impuestos sobre las rentas
del capital sean positivas, porque si no fueran gravadas habria mayor acumulacién de capital, y por tanto
se reduciria la oferta de empleo dado que el ocio es un bien normal. Conesa et al. (2009) elaboran un
modelo cuyas calibraciones concluyen que un sistema dptimo gravaria el capital con un tipo elevado, en
concreto sus calculos lo sitian en el 36%, mientras que las rentas derivadas del trabajo serian gravadas
en un tipo unico del 23%, con deducciones. La estructura ciclica de la vida y el impacto de los ciclos
sobre la oferta laboral y los incentivos al ahorro provocarian que el impuesto sobre el capital no fuera tan
perjudicial para la actividad econdmica. Los tipos impositivos sobre las rentas del trabajo permiten
ofrecer un seguro a shocks sobre la renta de los individuos ademas de ejercer el papel redistributivo del
sistema fiscal. Piketty y Saez (2012) sefialan que los modelos previos no tienen en consideracion el
impacto de las herencias sobre los niveles de renta de los individuos y asumen mercados perfectos en los
que los individuos siempre pueden transferir recursos de unos periodos de su vida a otras con un tipo de
interés fijo y sin riesgo. Al tener en cuenta las herencias se obtiene que si los tipos impositivos sobre las
rentas del trabajo son mas elevados que los del capital se estard gravando mas a aquellos con elevados
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ingresos como fruto de su esfuerzo, su formacién y su carrera frente a aquellos individuos que deben su
nivel de renta a la herencia recibida. Ademads, Piketty y Saez (2012) sefialan que a pesar de los paises
tienen distintos tipos impositivos sobre el capital y de los cambios en los mismos dentro de un mismo
pais a lo largo del tiempo, la relacion entre el capital y el PIB es similar entre los diferentes Estados y
permanece estable. En consecuencia estos autores infieren que los gravdmenes sobre el capital no deben
influir tan negativamente en la inversion. Piketty y Saez (2012) sefialan que tipos impositivos del 50% o
mas sobre las herencias son dptimos si el objetivo social es la meritocracia y si, como sucede en muchos
paises, las rentas que se heredan estan muy concentradas.

a) Evidencia empirica del efecto de los impuestos en el crecimiento econémico

Los modelos empiricos que contrastan este modelo de Mendoza et al. (1997) y los que basados en
¢él, se han desarrollado posteriormente, emplean en sus estimaciones los tipos impositivos agregados
medios y los agregados marginales. Estos tipos agregados medios, o tipos marginales construidos,
“probablemente no afectan a los tipos impositivos a los que se tiene que enfrentar ningun agente
economico en particular” (Myles, 2007). La alternativa seria emplear los tipos impositivos que soportan
los individuos y las empresas, los ya comentados en el capitulo I dedicado a la imposicion
microecondmica. El problema seria que tipos impositivos microeconomicos emplear, porque los
gravamenes a los que se enfrentan los individuos son distintos entre si. Un ejemplo a este respecto son los
tipos marginales del tramo mas elevado de las rentas del trabajo, que puede afectar a una proporcion muy
pequeiia de la poblacién y por tanto no ser representativos. Ante este problema, Gemmell et el. (2011a)
proponen utilizar los dos tipos impositivos, los agregados y los microeconémicos, de modo que las
estimaciones empiricas puedan recoger gravamenes representativos (los tipos macroecondmicos) pero
también que sean exdgenos (los tipos microecondmicos). De este modo se puede captar los efectos de la
progresividad, sobre todo de la del trabajo, y del aumento o estrechamiento de las bases imponibles.
Ademas, de los tipos impositivos agregados y/o microecondmicos, la evidencia empirica también tiene que
decantarse entre emplear los medios y los marginales. Como se ha visto en el capitulo I, gran parte de los
efectos distorsionantes de los impuestos estan ligados a los tipos marginales, mas que a los medios. Los
segundos estan relacionados con el margen extensivo: afectan a las decisiones de las empresas sobre si
establecerse o salirse del mercado o a la de los trabajadores sobre si ofrecen su mano de obra. Los tipos
marginales inciden en mayor medida en el margen intensivo: la cantidad de inversion que la empresa
realizard o las horas que estaran dispuestos a trabajar los trabajadores. Asi, en el caso del impuesto sobre la
renta de las empresas por ejemplo, los impuestos medios afectan a las decisiones de localizacion de las
multinacionales de modo que gravamenes mas bajos contribuyen a atraer inversion directa extranjera. Por
su parte, los tipos marginales inciden en la magnitud de inversion que realizard una multinacional una vez
que ya se ha establecido en un pais. Ademas, la evidencia empirica utiliza los tipos impositivos efectivos,
es decir los impuestos realmente pagados como porcentaje de la base imponible.

En general, los tipos impositivos agregados y medios estaran mas sujetos a problemas de
endogeneidad, en el sentido que se veran mas influidos por el ciclo econdmico, aunque los marginales
también pueden estar afectados en menor medida por la situacion econdmica si un gobierno decide
bajarlos (subirlos) en un momento de crisis (expansion). Para solucionar esta endogeneidad, los propios
Mendoza et al. (1997) sugieren un método que estima tipos medios agregados sobre la renta del capital,
rentas del trabajo y el consumo, empleando estimaciones sobre las recaudaciones de impuestos y las
bases imponibles. Este método soluciona parte del problema de endogeneidad porque descuenta la
respuesta de las bases imponibles a cambios en el PIB. Hay otra parte de la endogeniedad, la relacionada
con los efectos contemporaneos entre la recaudacion impositiva, los cambios en los tipos impositivos y
las modificaciones inducidas en los comportamientos de los agentes econémicos que aun permanece.
Mayor exogeneidad proporcionan los impuestos efectivos medios y marginales mirando "hacia el futuro"
que proponen Devereux et al. (2002). Estos autores estiman tipos impositivos efectivos medios y
marginales agregados para diversos paises basandose en una hipotética inversion de una empresa y
empleando informacion sobre los tipos estatutarios en cada pais, sus diferentes tasas de depreciacion que
se permiten, el tipo de financiacion, los tipos de interés y la inflacion. Otro tipos impositivos exdgenos
que se han propuesto, pero cuyo uso es menos extendido, son el tipo marginal “agregado” de Padovano y
Galli (2002) construido a partir de una regresion de las recaudacion impositiva sobre la renta.
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Gemmell et al. (2011a) describen la evolucion desde la década de los 70 de los tipos impositivos
estimados segun la metodologia propuesta por Mendoza et al. (1997) y actualizados por McDaniel
(2011). Los tipos medios sobre las rentas del trabajo y sobre el consumo han aumentado desde la mitad
de los 70 en la OCDE. Los tipos medios sobre las rentas del capital se han mantenido, por el contrario,
estables. Una evolucion muy diferente es la que muestran los tipos impositivos maximos de sociedades y
de la renta de las personas que han disminuido desde la década de los 80, una reduccién que en el primer
caso continta aun produciéndose. Esta tendencia estable o creciente de los tipos medios y caida de los
marginales es consistente con las conclusiones de Devereux (2007) en el sentido de que las bases
imponibles se estan aumentando a la vez que los tipos marginales se estan reduciendo de modo que los
tipos impositivos calculados como ratios de recaudacion sobre la base, como los de la metodologia de
Mendoza et al. (1997), se mantienen estables o incluso decrecientes.

Mendoza et al. (1997) no encuentran un efecto significativo de los impuestos en el crecimiento
economico, lo que denominan la superneutralidad de Harberger. Utilizando datos de panel de la OCDE
con medias de cinco afios, estos autores hallan efectos limitados de los impuestos sobre la inversion (un
incremento de 10 puntos de los impuestos disminuye en un 1%-2% la inversién) pero no encuentran un
efecto sobre el crecimiento econdmico. Estos autores solo hallan un efecto negativo y significativo de
los impuestos en el crecimiento econdmico cuando emplean datos anuales en lugar de medias de cinco
aflos, lo que interpretan como que los gravamenes solo tienen efectos transitorios. Otros estudios como
los de Angelopoulos et al. (2007) tampoco han encontrado efectos negativos de diversos impuestos en el
crecimiento. En relacién a los impuestos sobre las rentas del trabajo, Manski (2012) sostiene que la
evidencia de la relacion inversa entre los gravamenes y la oferta de trabajo se debe a que la literatura ha
asumido modelos lineales y mondtonas y ha supuesto también que la relacion entre estas dos variables es
similar entre diferentes grupos demograficos. Este autor sefiala que al relajar ambos supuestos no se
encuentra ningin efecto significativo de los impuestos y la oferta de trabajo. En esta misma linea,
Meghir y Phillips (2010) argumentan que en algunos casos, para aquellos individuos con muchas horas
de trabajo, puede ser que excepcionalmente los impuestos pueden aumentar las horas de trabajo. Piketty
et al. (2011) analizan una muestra de 18 paises de la OCDE y no encuentran evidencia de que los paises
que han disminuido estos gravamenes hayan experimentado un mayor crecimiento de la productividad y
el PIB. En concreto, estos autores argumentan que el 1% de la poblaciéon con mayores ingresos son en
algunos casos individuos muy eficientes en la actividad de “busqueda de rentas” y que obtienen unos
salarios por encima de su productividad, como los ejecutivos que logran aumentos exorbitados en su
remuneracion de forma poco transparente a sus accionistas. Un aumento en los impuestos sobre las
rentas del trabajo a este porcentaje de la poblacién no disminuiria su productividad sino sus incentivos a
realizar esas actividades de “busqueda de renta” que no aportan valor afiadido a la economia. En
consecuencia, Piketty et al. (2011) concluyen que los tipos maximos sobre las rentas del trabajo pueden
aumentarse sobre los niveles actuales sin perjudicar el crecimiento econémico.

Gemmell et al. (2011a) tampoco encuentran evidencia de efectos robustos de los tipos medios de
las rentas del capital en la actividad economica empleando una muestra de 17 paises de la OCDE durante
el periodo 1970-2004. Estos autores si hallan un impacto negativo y significativo del tipo impositivo
medio y marginal de las rentas del trabajo sobre el crecimiento, asi como del de sociedades. En concreto,
encuentran que la disminucién en 10 puntos de los tipos marginales de las rentas sobre las personas
incrementaria la tasa de crecimiento del PIB en 0,6 puntos anualmente y que una reduccion de la misma
magnitud del de sociedades lo aumentaria en 0,2 puntos al afio. Se trata de magnitudes que no son muy
elevadas, aunque al tratarse de un efecto anual permanente a lo largo de los afios el impacto acumulado
puede empezar a ser significativo. Gemmell et al. (2011a) concluyen que el tipo impositivo marginal
capta en mayor medida que el medio los efectos distorsionantes del gravamen sobre la inversién. Por
ultimo, estos autores también muestran evidencia de que disminuciones de los impuestos de sociedades
de los paises que disponen de tipos mas bajos, afectan negativamente al crecimiento econdmico de un
pais. Este efecto negativo no hard otra cosa que crecer a medida que se agudice el proceso de
globalizacion y el capital se mueva mds a través de las fronteras. Trabandt y Uhlig (2012) encuentran
que el efecto de los impuestos depende del nivel ya alcanzado por estos. Asi, estos autores muestran que
la mayoria de los paises europeos se encuentran ya proximos a ese umbral a partir del cual incrementos
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adicionales de los impuestos tienen un impacto negativo en el PIB, a través de los efectos de oferta y
demanda. Es decir, que se los Estados miembros de la UE se encuentran en el maximo de las curvas de
Laffer. Johansson et al., (2008) también hallan efectos negativos de los impuestos sobre el crecimiento
econdémico con una muestra de paises de la OCDE, aunque de diferente magnitud dependiendo de la
figura impositiva de la que se trate. El mayor efecto distorsionante se corresponde con el impuesto de
sociedades, seguido de los impuestos individuales de renta mientras que los del consumo son los menos
perjudiciales. Romero-Avila y Strauch (2008) confirman un impacto negativo de los dos primeros tipos
impositivos en una muestra de paises de la UE en el periodo 1960-2001. Harju y Kosonen (2012)
analizan el efecto de las reformas impositivas llevadas a cabo en Finlandia en 1997 y 1998 y encuentran
que por cada punto de disminucién del tipo marginal sobre la renta a las empresas constituidas por mas
de una persona se increment6 en 0,2% la facturacion y un 0,37% el margen de rentabilidad, aunque no
aumento el empleo. Estos autores sefialan ademas que cuanto mayor es la progresividad de los impuestos
mayor es su efecto negativo sobre el esfuerzo de los emprendedores y el crecimiento econdmico. Harju y
Kosonen (2012) también encuentran distorsiones en la forma de legalizar los nuevos proyectos de los
emprendedores, dado que el nimero de empresas que se establecieron legalmente como sociedades
anonimas disminuy6 en Finlandia a finales de los 90 cuando se redujeron los tipos marginales sobre la
renta de los individuos.

Los tipos medios del impuesto de sociedades pueden afectar a las decisiones de localizacion.
Devereux et al. (2008) encuentran evidencia de que los paises de la OCDE compiten crecientemente por
atraer inversion directa extranjera mediante la reduccion de los tipos impositivos sobre las sociedades,
un proceso que se acelerara a medida que la globalizacién de la actividad econdmica se profundice. Los
tipos impositivos de sociedades de un pais se ven afectados por los de los paises que disponen de
gravamenes mas bajos, de modo que obliga al primero a disminuir los suyos. Gemmell et al. (2011a)
encuentran que el crecimiento econdmico de un pais se ve afectado negativamente cuando otro pais que
ya dispone de un impuesto de sociedades mas bajo lo disminuye aun mas. Este efecto no se produce
cuando el pais que baja sus tipos sobre los beneficios empresariales lo tiene mas elevado. Por su parte
los tipos de sociedades estatutarios inciden en las decisiones de las multinacionales sobre donde situar
sus beneficios (de Mooij y Ederveen, 2008). Grubert y Slemrod (1998) sefialan que los movimientos de
beneficios de las multinacionales suelen ser complementarios a movimientos reales de recursos y que, en
todo caso, los beneficios empresariales son una parte del PIB, de modo que los impuestos de sociedades
terminan afectando también por esta via al crecimiento economico.

En cuanto a estudios que se centra sélo en el impuesto sobre las rentas del trabajo, el reciente
survey de Keane (2011), concluye que estos gravamenes reducen la oferta de horas de trabajo y también
la inversioén en capital humano. El consenso de la evidencia empirica es que el efecto substitucion
domina al de renta y los impuestos sobre las rentas del trabajo definitivamente disminuyen la oferta de
trabajo y el esfuerzo que se destina al mismo. De hecho, Trabandt y Uhlig (2012) muestran que cuando
se incorpora el capital humano a los modelo de crecimiento, el efecto de los impuestos sobre las rentas
del trabajo y los del consumo sobre la actividad econdmica es mucho mas negativo que cuando se
excluyen. Esta mayor distorsion sobre la actividad econdmica proviene de que los impuestos sobre las
rentas del trabajo, y en menor medida los del consumo, disminuyen la rentabilidad del trabajo, y por
tanto, también la del capital humano, de modo que los individuos reaccionan adquiriendo menos
formacion. Las cotizaciones a la seguridad social perjudican la creacion o mantenimiento del empleo
(Bils and Klenow, 2008) mientras que Bennmarket et al. (2009) encuentran que disminuyen los salarios
de los trabajadores pero no afecta al empleo.

En conclusion, la evidencia empirica mayoritaria haria recomendable reformas impositivas que
reduzcan el impuesto de sociedades y el de la renta de los individuos, aumentando los que gravan el
consumo y las propiedades inmoéviles. Arnold et al. (2011) sefialan que al bajar el impuesto de
sociedades, ¢éste no debe quedar por debajo del maximo sobre las rentas individuales para no generar
distorsiones sobre la forma en la que un proyecto emprendedor se establezca legalmente. Por su parte,
estos autores argumentan que los aumentos de los impuestos al consumo dptimos son los que se basan en
ampliaciones de la base imponible que incrementos de las tipos impositivos. Ademas, politicamente es
mas facil incrementar los impuestos sobre las propiedades que los del consumo, pues los primeros no
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tienen los efectos regresivos de los segundos, sobre todo si hay minimos exentos. El cuadro 3 clasifica
en funcién a la mayoria de la evidencia empirica, las figuras impositivas en funcidon de su efecto en el
crecimiento economico, en donde los gravamenes se sitian bien entre los distorsionantes, y dentro de
estos de mayor a menor impacto sobre el crecimiento econdémico, o entre los no distorsionantes (los del
consumo). El impuesto sobre las propiedades se incluye entre los primeros porque aquellos que son
moviles podrian transferirse a otros paises.

, CUADRO 3
CLASIFICACION DE LAS DIFERENTES FIGURAS IMPOSITIVAS

Clasificacion teorica Clasificacién funcional

Impuesto de sociedades
Impuesto individual sobre las rentas del capital
Impuesto sobre las rentas del trabajo
Impuestos distorsionantes Contribuciones a la seguridad social
Impuesto sobre la ndmina
Impuesto de propiedades
Impuesto menos distorsionantes Impuestos sobre los bienes y servicios
Otros ingresos Impuesto sobre comercio internacional
Otros ingresos

Fuente: Elaboracion propia.

Dado que los efectos negativos de los impuestos estan relacionados con los tipos marginales, una
reforma de los gravdmenes que disminuya el impacto sobre la actividad econdmica consistiria en la
disminucion de los tipos marginales y el aumento de las bases imposibles, por ejemplo mediante la
limitacion de las deducciones y exenciones fiscales. Reformas fiscales que sobre el papel son neutrales
desde la perspectiva de los ingresos publicos, como el aumento de la base imponible y la disminucion de
los tipos impositivos, pueden finalmente generar ingresos publicos por el mayor crecimiento econémico
generado y la menor evasion fiscal (Feldstein, 2011). Jorgenson y Yun (2001) estiman que el aumento
de las bases imponibles, aumentando los contribuyentes o las actividades que se gravan, podria llegar a
incrementar hasta en un 6% anual la renta, y generar mas empleo en el corto plazo y mayores salarios en
el largo plazo.

Los impuestos generan distorsiones sobre la actividad economica de modo que cada euro
recolectado en gravamenes genera desincentivos que reducen la actividad econdmica, que por ejemplo
en el impuesto de sociedades se situaria en el entorno de 0,20 euros y en el de las rentas del trabajo en el
0,15 euros (Gemmel el al., 2011b). Es decir, que un euro de impuestos reduce la economia privada en
1,2 (1,15): el propio euro recolectado y los 0,2 (0,15) adicionales de desincentivos creados. Por su parte,
las distorsiones que crean los impuestos del consumo serian inferiores, incluso no significativas. Por lo
tanto, si la recaudacion del impuesto de sociedades se destina a un gasto publico capaz de generar un
20% o mas de rentabilidad, o 15% en caso del impuesto sobre las rentas del trabajo, entonces tendran un
efecto positivo sobre el crecimiento econdmico, en caso contrario serd negativo. Los programas publicos
financiados con impuestos del consumo tendran un efecto mas positivo, porque su recoleccion no habra
generado distorsiones.

b) Efectos de los impuestos sobre la innovacion y la productividad

Un efecto de los impuestos sobre el crecimiento econdmico que se ha analizado mas
recientemente es el que se canaliza a través de la innovacion. Los modelos tedricos de Peretto (2003,
2007) y los estudios empiricos de Lee y Gordon (2005) y Arnold et al. (2011) proponen que existe una
relacion entre la politica fiscal y la Productividad Total de los Factores (PTF) mas alla de su impacto en
la inversion, a través del impacto en la innovacion y el espiritu empresarial. En la medida en la que los
impuestos de sociedades afectan a las decisiones de localizacién de las multinacionales, incidiran
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también en la PTF. Las multinacionales tienen un mayor nivel tecnoldgico habitualmente que las
empresas nacionales, una mayor capacidad de gestion, personal mdas cualificado y, en definitiva, un
mayor capital intangible. El resultado final es que las multinacionales disponen de una mayor PTF que
se traslada a las empresas nacionales a través de los spillovers (externalidades) que se generan por el
efecto imitacion o por la propia movilidad del personal. Bloom et al. (2002) confirman el efecto positivo
de los créditos fiscales a la I+D en las actividades tecnoldgicas de las empresas utilizando datos
macroecondomicos de la OCDE. Cullen y Gordon (2007) sefialan que los impuestos de la renta sobre los
individuos afecta a la disponibilidad de los emprendedores a tomar riesgos del mismo modo que puede
reducir el esfuerzo que las personas estan dispuestas a hacer en sus empleos. Gemmell et al. (2010) y
Arnold et al. (2011) encuentran evidencia de que los tipos impositivos afectan a la PTF, a través de su
efecto sobre la innovacion y la disponibilidad a asumir riesgos. Arnold et al. (2011) sefialan que los
efectos negativos de los impuestos sobre la innovacion y el espiritu emprendedor tienen mas
posibilidades de ser perdurables en el tiempo, mientras que su impacto en la inversion es de mas corto
plazo. Estos autores muestran evidencia de que los impuestos de sociedades reducen la inversion y la
PTF, sobre todo en empresas grandes, establecidas desde hace afios, y pertenecientes a sectores muy
rentables. Arnold et al. (2011) también proporcionan evidencia de que el impuesto marginal maximo
sobre las rentas individuales reduce el crecimiento de la productividad de las industrias caracterizadas
por unas elevadas tasas de entrada de nuevas empresas. Y hallan que las cotizaciones a la seguridad
social disminuyen la productividad laboral de las industrias intensivas en trabajo. Griffith et al. (2011)
muestran evidencia del impacto negativo del impuesto de sociedades en las aplicaciones de patentes de
las filiales de multinacionales. Bohm et al. (2012) analizan las aplicaciones en la Oficina Europea de
Patentes y encuentran que los tipos impositivos bajos sobre las patentes atraen la localizacion de patentes
inventadas en el extranjero, sobre todo las que tienen un gran potencial de beneficios. Los paises con
elevados tipos impositivos observan como patentes de gran valor inventadas entre sus fronteras se
registran en otros lugares con impuestos mas bajos. Gemmell et al. (2011,b) encuentran que gran parte
de los efectos de la politica fiscal sobre el crecimiento se producen a través de efectos directos en la PTF
y no tanto a través del impacto indirecto en la inversidn, trabajo y capital humano. En concreto estos
autores encuentran un 10 puntos de disminucion de los tipos impositivos sobre las personas fisicas o del
de sociedades mejoraria la tasa de crecimiento en 0,2 puntos en el largo plazo. Por el contrario los gastos
publicos productivos no afectan a la PTF, indicando que todo el efecto de este tipo de gastos sobre el
crecimiento se produce a través de su impacto en los factores de produccion: inversion, trabajo y capital
humano. En definitiva, como concluyen Haufler y Stihler (2012) los impuestos no solo afectan al nivel
de inversion sino también a calidad y rentabilidad de la misma.

Frente a la evidencia de que los impuestos afectan negativamente a la PTF de las empresas,
Aghion y Kharroubi (2008) argumentan que las politicas de estabilizacion macroecondémica, sobre todo
las que se llevan a cabo mediante aumentos de los gastos, permiten a las empresas continuar financiando
sus actividades de I+D en las crisis econdmicas, con un efecto positivo en la productividad en el largo
plazo. Estos autores encuentran que las politicas de estabilizacion interactuadas con una variable de
dependencia financiera sectorial afectan positiva y significativamente a la productividad de las empresas.
En esta misma linea, Aghion et al. (2011) elaboran un modelo tedrico en el que las empresas pueden
elegir entre dos tipos de proyectos: los de inversién de corto plazo que no contribuyen a incrementar el
stock de conocimientos o los basados en aumentos de la productividad a largo plazo mediante programas
de [+D. La realizacién de proyectos de inversion de largo plazo esta sujeta a que la empresa sea capaz de
superar posibles problemas de liquidez en laos momentos de crisis econdmica. La prediccion del modelo
de Aghion et al. (2011), corroborada empiricamente con una muestra de sectores manufactureros de 15
paises de la OCDE durante el periodo 1980-2005, es que las politicas fiscal contra-ciclicas tienen un
impacto positivo en la realizacién de actividades de I+D y el valor afiadido de las ramas de actividad
industriales, sobre todo en aquellas empresas con restricciones crediticias.

En el diagrama 1 se observa los dos canales a través de los cudles los impuestos afectan al
crecimiento economico: los indirectos y los directos. Los primeros son los que han sido mas estudiados y
se refieren a los efectos de la imposicion en los factores de produccion (inversion y trabajo) y a través de
ellos en el crecimiento econdmico. Los segundos se han estudiado de forma mucho mas reciente y son

45



CEPAL - Serie Macroeconomia del Desarrollo N° 134 Politica fiscal y crecimiento econémico

aquellos que se traducen en un efecto en el crecimiento econdémico sin modificar los factores de
produccion, sino por la incidencia directa de los gravamenes en la PTF. La existencia de esta relacion
directa entre los impuestos y el crecimiento econémico concederia mayor relevancia a la politica fiscal
porque significaria que puede modificar la actividad econdmica sin necesidad de variar los inputs.

] DIAGRAMA 1 ]
RELACION ENTRE LOS IMPUESTOS Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO

Efectos indirectos <

Productividad
Total de los
Factores

Inver5|on

Politica Fiscal <

Fuente: Elaboracion propia.

2. Relacion entre gasto publico y crecimiento econémico

El modelo de Barro (1990) sefiala que el porcentaje de gasto publico que maximiza el crecimiento
economico es igual a la elasticidad de la produccion con respecto al capital publico. Ese es el umbral a
partir del cual mayores niveles de gasto perjudican al crecimiento economico. Este trabajo tedrico
distingue entre los gastos publicos productivos, que entran en la funcion de produccion del bien
homogéneo por las externalidades positivas que generan para el capital privado, y los no-productivos,
que forman parte de la funcion de utilidad de los hogares pero no en la de producciéon. Devarajan et al.
(1996) amplian la desagregacion del gasto utilizada por Barro, para diferenciar entre las distintos
componentes del gasto publico (sanidad, educacidn, transportes y comunicaciones, seguridad social,
etc.), permitiendo que cada una tenga elasticidades distintas con respecto al crecimiento.

Asi, si se desagrega el gasto publico en j funciones distintas, un incremento del porcentaje
destinado a una funcién fen detrimento del resto de las funciones (de /=1 hasta N) aumentara la tasa de
crecimiento en el estado estacionario si:

,Bf S ¢f
D)

Donde 3 y f3 es la elasticidad del tipo de gasto f'e i con respecto al crecimiento econdomico 'y ¢y ¢
son los porcentajes que absorben del gasto publico total. Es decir, que el impacto de un incremento del
gasto f'a costa de una disminucion proporcional del resto sera positivo si su elasticidad sobre la suma de las
elasticidades de todas las funciones es superior a su participacion en el gasto publico total. Por el contrario,
un incremento en una funcion cuya la elasticidad dividida entre la suma de las elasticidades de todas las
funciones es inferior a su participacion en el gasto publico, tendra un impacto negativo en la actividad
economica. Agénor y Neanidis (2006) y Agénor (2008) extienden el modelo de Barro (1990) y Devarajan
(1996) para incluir interacciones entre infraestructuras, sanidad y educacion que permiten que las dos
primeras afecten a la funcion de produccion de la ultima. Semmler et al. (2007) construyen un modelo
tedrico cuya calibracion concluye que la composicion optima entre estos tres tipos de gasto publico, es
destinar dos tercios a la inversion publica, y un sexto a cada uno de los otros dos componentes

[13]
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considerados, educacion y sanidad. La inversion genera inmediatamente externalidades en la produccion
privada que amplian los recursos de la economia y la propia disposicion de fondos publicos.

La sanidad y la educacion, por el contrario, requieren de mas tiempo para afectar al PIB.
Blankenau y Simpson (2004) se elaboran un modelo en el que se concentran solo en la relacion entre
gastos publicos en educaciéon y crecimiento economico. Estos autores muestran una relacion no
monotdnica entre estas dos variables cuando se tiene en cuenta las distorsiones que puede generar su
financiacién (como la U invertida de Barro) y la especificacion de la tecnologia de la produccion del
capital humano (como, por ejemplo, la interactuacion de los inputs publicos, inputs privados y el capital
humano de las generaciones precedentes). En suma los efectos de algunos tipos de gasto en el
crecimiento econémico son complejos pues, como ocurre en el caso de la sanidad, pueden afectar por si
mismos a los inputs privados como la inversion y la oferta de empleo, pero también pueden ser
complementarios a otros gastos como la educacion. Asi algunos gastos publicos tendran un efecto en el
crecimiento econémico superior a su impacto directo en los inputs privados. Gemmell (2010) concluye,
ademas, que estas interactuaciones entre diversos tipos de gasto publico son mas relevantes en paises en
desarrollo como los de América Latina. Seglin este autor es importante conocer las interacciones entre
los diferentes componentes del gasto publico pues en una situacion en la que la sanidad publica no
disponga de suficiente personal cualificado o que unas infraestructuras deficientes impidan el suministro
de estos servicios en zonas rurales, serd mas importante incrementar los gastos en educacién o en
transportes y comunicaciones para mejorar la sanidad que aumentar la financiacion del propio sistema de
salud. Los modelos realizados con posterioridad a los de Barro (1990) y Devarajan et al. (1996) tienen
en cuenta que los gastos publicos pueden contribuir a la produccion de bienes publicos puros (defensa,
seguridad, infraestructuras) o de mérito (sanidad y educacion), y que los primeros pueden estar
sometidos a problemas de congestion que requeririan de una mayor inversion para ofrecer el mismo
nivel de servicios. Por su parte, Ljungqvist y Sargent (2008) elaboran un modelo teérico que muestra
que la mayor relevancia de los subsidios de desempleo en Europa explica que el crecimiento economico
de este continente sea menor que en Estados Unidos.

El trabajo de Barro (1990) ha servido de base de varios de los trabajos empiricos realizados con
posterioridad. Gemmell (2010) clasifica la evidencia empirica sobre la relacion entre el gasto publico y el
crecimiento econdmico en dos generaciones: los estudios realizados hasta mediados de la década de los 90
y los que se realizaron después. Los primeros presenten resultados generalmente no robustos, porque, entre
otras cosas no reconocen la restriccion presupuestaria de los gobiernos que implica que cuando un gasto
publico productivo aumenta se tiene que considerar que ese incremento de recursos se debe financiar de
alguna forma, bien con aumentos de los impuestos distorsionantes, de los no distorsionantes, incrementos
en el déficit publico o reducciones de los gastos no productivos. Ademads, los estudios de la primera
generacion incluyen en muchas ocasiones los gastos publicos totales sin tener en cuenta que bajo esa
agregacion hay aspectos que influyen negativamente mientras que otros lo hacen positivamente. El meta-
analysis de Nijkamp y Poot (2004) revisa 93 articulos de esta primera generacion de estudios sobre la
relacion entre gasto publico y crecimiento econdmico y encuentran que los componentes del gasto que mas
positivamente influyen en la actividad econémica son infraestructuras (transportes y comunicaciones) y
educacion. Para el resto de componentes no hallan un efecto robusto quiza porque muchos de esos articulos
examinados no tienen en cuenta la restriccion presupuestaria del gobierno y mezclan tipos de gastos con
efectos negativos y positivos en el crecimiento bajo el mismo agregado.

Entre la segunda generacidn de estudios mas robustos realizados a partir de 1995, se incluye el de
Devarajan et al. (1996) que sefialan que el impacto del gasto de las infraestructuras y de educacion en el
crecimiento no sera siempre positivo, como tampoco serd siempre negativo el de seguridad social. Por
ejemplo, para los paises en desarrollo, estos autores encuentran que los gastos destinados a
infraestructuras estan ya por encima de su nivel 6ptimo, marcado por su elasticidad en relacion a la suma
de las elasticidades de todos los gastos, de modo que su efecto sobre la actividad econémica es negativo.
Mendoza et al. (1997), de la Fuente (1997), y Schuknecht y Tanzi (2005) encuentran que el gasto
publico total afecta negativamente al crecimiento econémico en una muestra de paises de la OCDE. En
esta misma linea y con una muestra similar, Miller y Russek (1997) hallan que el gasto publico total
financiado con impuestos (deuda) tiene un impacto negativo (neutro) en el crecimiento. Estos autores
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muestran también que el gasto en educacidn tiene un efecto positivo en la actividad econémica, mientras
que sanidad, seguridad social y servicios econdmicos influyen negativamente.

La evidencia de un impacto negativo de la inversion publica sefialada por Devarajan et al. (1996)
es refutada, en general, por la evidencia empirica de la mayoria de los estudios realizados desde el 2000,
aunque es usual encontrar efectos negativos sobre el crecimiento econdmico para algunos de los demas
componentes del gasto. Straub (2008) realiza una revision de la literatura sobre el efecto de las
infraestructuras en el crecimiento econémico y encuentra que mas de la mitad halla un efecto positivo y
que, entre los pocos que hallan un impacto negativo, hay errores en la metodologia para construir los
indicadores de infraestructuras. Asi, Haque y Kim (2003), Bose et al. (2007) y Adam y Bevan (2005)
encuentran que los gastos publicos productivos en los paises en vias de desarrollo atin estan en el rango
en el que contintian teniendo efectos positivos sobre el crecimiento econdmico. De particular interés es
el paper de Bose et al. (2007) que cruzan informacién entre el componente del gasto del que se trata
(educacidon, sanidad, transportes y comunicaciones, etc.) y su naturaleza (inversidén, consumo,
transferencias) y encuentran que las inversiones publicas, la educacion y, sobre todo, las inversiones en
educacién tienen efectos positivos sobre el crecimiento econdmico. También M’Amanja y Morrisey
(2005) hallan que la inversion publica aumenta el crecimiento aunque concluyen que los gastos de
educacidén, junto con los de sanidad, asuntos econdmicos y los gastos corrientes, influyen de forma
negativa. Angelopoulos et al. (2007) encuentran evidencia de un efecto positivo sobre el crecimiento
economico derivado de la participacion del gasto publico productivo en el PIB para 23 paises de la
OCDE, mientras que el tamafio del sector publico lo reduciria.

Gemmell et al. (2009) hallan que aumentos en las partidas destinadas a infraestructuras y
educacion financiados con disminuciones proporcionales del resto de los componentes es positivo para
el crecimiento econémico en una muestra de 17 paises de la OCDE en el periodo 1970-2004. Por el
contrario, incrementar el porcentaje del gasto publico destinado a servicios publicos generales, vivienda
y defensa a costa de disminuciones del resto de funciones es perjudicial para la actividad econdmica.
Otras descomposiciones del gasto que realizan Gemmell et al. (2009) muestran que detraer recursos del
consumo publico para financiar més inversiones aumenta el crecimiento econémico. Romero-Avila y
Strauch (2008) proporcionan evidencia que indica que la inversion publica afecta positivamente al
crecimiento y, por el contrario, el tamafio del sector publico, el gasto destinado a bienes y servicios y las
transferencias corrientes ejercen una influencia negativa en los paises de la Unién Europea durante el
periodo 1960-2001. Alfonso y St. Aubyn (2008) encuentran también un efecto positivo del capital
publico en el crecimiento econémico empleando la frontera de posibilidades de produccion con datos de
los paises de la OCDE en varias secciones cruzadas del periodo 1970-2000, si bien muestran que este
impacto es inferior al que tienen el capital fisico y el capital humano. Urrunaga y Aparicio (2012)
estiman un panel de datos con informacion para las 24 regiones del Pert correspondientes al periodo
1980-2009, y encuentran que las infraestructuras de servicios publicos (carreteras, electricidad y
telecomunicaciones) explican parte de la diferente evolucion del PIB de las regiones de ese pais, pero
que estos efectos son transitorios de modo que el crecimiento econdmico vuelve a su estado estacionario
después de shock en la inversion publica. Gemmell et al. (2011b) hallan que un aumento en un 1% del
PIB de los gastos publicos productivos incrementaria la tasa de crecimiento en el largo plazo en 0,12
puntos si se financia con déficit y del doble si es a través de aumentos en los impuestos no
distorsionantes o disminuciones de gastos no productivos en una muestra de paises de la OCDE durante
el periodo 1970-2004. Muinelo-Gallo y Roca-Sagalés (2011) no encuentran un efecto positivo de la
inversion publica en el crecimiento economico, pero si en la equidad. Estos autores concluyen que las
inversiones publicas mejoran la equidad en la distribucion de la renta sin afectar negativamente a la
eficiencia.

El cuadro 4 recoge una revision de la literatura de estudios que analizan la composicion del gasto
publico y el crecimiento econdmico, teniendo en cuenta la forma de financiacion de los mismos. Es
decir, que se ha restringido el cuadro a estudios de la segunda generacion de articulo, y entre ellos, a los
que son mas robustos pues tienen en cuenta la restriccion presupuestaria.
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CUADRO 4

ESTUDIOS SOBRE COMPOSICION DEL GASTO Y CRECIMIENTO INCLUYENDO LA FORMA DE FINANCIACION

) Variable Efecto en el crecimiento .
Estudio Datos dependiente Método — - - Comentarios
positivo negativo ninguno
Paises desarrollados
Devarajan et al 21 OCDE Crecimiento PIB Panel Capital, transportes y Corrientes, defensa Controla por la ratio de
(1996) 1970-90 per capita comunicaciones, educacion impuestos/PIB. Las
sanidad regresiones explican poco
del crecimiento
Mendoza et al 18 OCDE Inversion Panel Total de gasto El principal interés del paper
(1997) 1965-91 publico son los tipos impositivos
efectivos. Gasto publico se
emplea como variable de
Crecimiento Panel Total de gasto control, sin emplear
PIB per céapita publico descomposiciones
de la Fuente 21 OCDE Crecimiento del Panel Gasto publico
(1997) 1965-85 PIB financiado por
impuestos
Niveles del PIB Panel Gastos publicos
financiados déficit
Inversion Consumo publico
privada
Miller y Russek 16 OCDE Crecimiento PIB Panel Educacion Gasto publico Gasto publico Resultados no robustos para
(1997) 1975-84 per capita financiado por financiado por financiacion de la deuda y
impuestos, sanidad, deuda, defensa, composicion del gasto
seguridad social, transporte y
asuntos econémicos comunicaciones
Kneller et al 21 OECD Crecimiento PIB Panel dinamico Gastos productivos Impuestos Gasto no Tienen en cuenta la
(1999) y Bleaney 1970-95 per capita distorsionantes, productivo, restriccion presupuestaria
et al (2001) déficit seguridad social del gobierno
Nijkamp y Poot 93 estudios, Crecimiento Meta-andlisis Educacion, Resto de variables La mayoria de los estudios
(2004) 1983-88 PIB o del PIB infraestructuras analizados no son robustos
per capita
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Cuadro 4 (continuacion)

. Variable Efecto en el crecimiento )
Estudio Datos dependiente Método ” - - Comentarios
positivo negativo ninguno
Paises desarrollados
Schuknecht y 22 paises Crecimiento del Comparacion Disminuciones del No hay impacto Los paises que reducen el
Tanzi (2005) desarrollados PIB, empleo, antes de gasto publico sobre los gasto lo estan haciendo
1960-2002 indicadores reformas asociadas a indicadores disminuyendo las
sociales fiscales y aumentos del sociales transferencias y el pago de
después crecimiento y el intereses
empleo

Gemmell et al. 17 paises de la Crecimiento del Panel Transportes y Servicios publicos Seguridad social, La disminucién del gasto en
(2009) OCDE PIB dinamico. comunicaciones, generales, defensa y sanidad, servicios transportes y

Variables educacion vivienda econdémicos y comunicaciones ha reducido

Gemmell et al.
(2011b)

1970-2004

17 paises de la
OCDE

Crecimiento del
PIB

instrumentales

Panel dinamico.

Variables

Gastos publicos
productivos

Impuestos
distorsionantes

servicios
recreativos

Déficit publico

la tasa de crecimiento en
0,07 puntos mientras que los
aumentos de educacion la
han subido en 0,09

Aumentos en un 1% del PIB
de los gastos productivos
elevan el crecimiento en

1970-2004 instrumentales ’ ) h
0,12 puntos si se financian
con déficit y en 0,26 si es
con impuestos no
distorsionantes o
reducciones de gasto no
productivo
Paises en desarrollo
Devarajan et al 43 paises Crecimiento Panel Gastos corrientes Capital, transp. y Controla por la ratio
(1996) 1970-90 del PIB per comunicaciones, impuestos sobre PIB
capita defensa, sanidad,
educacion
Miller y Russek 23 paises Crecimiento Panel Gasto financiado por Gastos financiados
(1997) 1975-84 del PIB per impuesto, transp. y con deuda,
capita comunicaciones educacion, sanidad,

seguridad social,
sanidad, asuntos
econémicos

(continua)
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Cuadro 4 (conclusién)

Variable Efecto en el crecimiento
Estudio Datos dependiente Método ” - - Comentarios
positivo negativo ninguno
Paises en desarrollo
Haque y Kim 15 paises Crecimiento Panel dinamico Transp. y Se centra en transporte y
(2003) 1970-87 del PIB Variables comunicaciones comunicaciones y
instrumentales comprueba que hay
causalidad entre este gasto
y crecimiento, y no a la
inversa
Bose et al 30 paises Crecimiento Panel dinamico Capital, defensa, Otras categorias No tiene en cuenta la
(2007) 1970-90 del PIB educacion, inversion de gasto restriccion presupuestaria
. en educacion, del gobierno
Variables transporte y
instrumentales comunicaciones
Capital, educacion, Gastos corrientes Considera la restriccion
inversion educacion presupuestaria del gobierno,
controla por endogeneidad y
cruza tipo de gasto con su
naturaleza.
Adam y Bevan 45 paises Crecimiento Panel dinamico Gasto total, gasto Ingresos totales, Transferencias El efecto del déficit depende
(2005) 1970-99 del PIB per productivo, déficit ingresos impositivos, dela forma en la que se
capita inferior al 1,5% del otros ingresos, déficit financiacie y del nivel de
PIB superior al 1,5% del deuda.
PIB
M’Amanja y Kenya PIB real Series Inversion Gastos corrientes, Otros gastos Tiene en cuenta la
Morrissey 1964-2002 temporales. Test sanidad, educacion, corrientes restriccion presupuestaria
(2005) de causalidad asuntos econodmicos del gobierno. Causalidad
entre inversion y crecimiento
Muinelo-Gallo y 43 paises de PIB per capita Panel Gastos corrientes e Inversion La inversion no afecta al
Roca-Sagalés rentas medias real impuestos directos crecimiento pero si reduce la
(2011) y altas desigualdad. La inversion
1972-2006 publica rompe el trade-off

entre eficiencia y equidad.

Fuente: Gemmell, Kneller y Sanz (2009) y elaboracion propia.

$E€T oN O[[0LIBSI(] [OP BIWIOUOISOIIBIA] LIS - TV IHD

00IWOUOII OJUSIWINAID A [BISI] BIII[O]



CEPAL - Serie Macroeconomia del Desarrollo N° 134 Politica fiscal y crecimiento econémico

El cuadro 5 muestra la conclusion de la mayoria de los estudios revisado en la literatura sobre el
efecto de los distintos tipos de gasto en el crecimiento economico. Entre los gastos publicos productivos,
con externalidades positivas en la funcion de produccion privada, se encuentran los gastos destinados a
las funciones de servicios publicos generales, defensa, educacidn, sanidad, vivienda y transportes y
comunicaciones. Entre los gastos publicos no productivos que no tienen efectos sobre el crecimiento
economico figuran los de seguridad social, servicios econdmicos (basicamente subvenciones a diferentes
industrias) y servicios recreativos, culturales y deportivos.

] CUADRO 5 ]
CLASIFICACION FUNCIONAL DEL GASTO PUBLICO

Clasificacion teorica Clasificacion funcional

Gastos productivos Servicios publicos generales

Defensa

Educacion

Sanidad

Vivienda

Transporte y Comunicaciones
Gastos no productivos Seguridad social

Recreacion y servicios econdmicos
Otros gastos Otros (pago de intereses)

Fuente: Kneller, Bleaney y Gemmell (1999).

Ahora bien, como ocurria en el caso de los impuestos, el efecto de los distintos componentes
del gasto publico sobre el crecimiento econdmico depende de su forma de financiaciéon. El cuadro 6
presenta las diversas combinaciones posibles entre la financiacion publica (impuestos distorsionantes,
no distorsionantes y déficit) y su ejecucion presupuestaria (gastos publicos productivos, no
productivos, déficit).

CUADRO 6
AUMENTOS DE IMPUESTOS, GASTOS Y DEFICIT Y SU EFECTO EN EL CRECIMIENTO

Gasto publico
Financiado por: Déficit publico
Productivo No productivo

Impuestos: Distorsionantes Negativo/positivo Negativo Ambiguo
(elevados/bajos gastos)

No-distorsionantes Positivo Cero Positivo

Déficit publico Ambiguo Negativo --

Fuente: Gemmell, Kneller y Sanz (2011b)

Un aumento de los impuestos distorsionantes destinado a gastos publicos productivos tendra un
efecto indeterminado. Si el pais dispone ya de un nivel de tipos impositivos y stock de capital publico
elevados (bajos), por encima (debajo) del umbral 6ptimo, entonces el efecto sobre el crecimiento serad
negativo (positivo) tal y como recoge el grafico 1 de la U invertida del modelo de Barro. La financiacion
de gastos publicos no productivos mediante impuestos distorsionantes tendra efectos claramente
negativos en la actividad econdmica. El modelo de Turnovsky (2000) muestra que cuando se incluye la
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oferta de trabajo enddgena en los modelos, entonces el efecto negativo de financiar los gastos publicos
no productivos con impuestos distorsionantes se amplifican. El incremento de impuestos distorsionantes
para disminuir el déficit publico tiene un efecto ambiguo, porque se crean nuevas distorsiones en la
economia para disminuir otras ya existentes.

En cuanto a los impuestos no distorsionantes si se destinan a gastos publicos productivos tendran
efectos positivos sobre el crecimiento econémico. Los gastos publicos no productivos financiados por
impuestos no distorsionantes no tendran un impacto significativo sobre la actividad econémica. El
incremento de los impuestos no distorsionantes para disminuir el déficit publico tendra un efecto
positivo sobre el crecimiento econdmico.

Finalmente aumentar el déficit publico para incrementar los gastos publicos productivos tendra un
efecto ambiguo sobre la actividad econdmica que dependera del nivel del stock de capital ptblico ya
existente, donde a mayor nivel mayor sera la probabilidad de un efecto negativo. Lo que es claro es que
un aumento del déficit para financiar gastos puiblicos no productivos tendra un impacto negativo sobre el
crecimiento econdmico.

3. Efecto del déficit y la deuda publica en el crecimiento
econdémico

El apartado anterior finaliza con un resumen de la evidencia empirica sobre el efecto del déficit en el
crecimiento econdmico, segun su forma de financiar las disminuciones en el mismo o los usos a los que
se destine sus aumentos. Gemmell et al. (2009) encuentran que el déficit piblico afecta negativamente al
crecimiento econdémico cuando no se controla por la endogeneidad, pero una vez descontada la
causalidad reversa no existe ninguna relacion entre estas dos variables. Ademas, el impacto del déficit
sobre la actividad econdmica depende el nivel de deuda publica ya acumulado por un pais. Adam y
Bevan (2005) desarrollan un modelo tedrico en el que el efecto del déficit puiblico sobre el crecimiento
econdémico depende del nivel existente de deuda publica y de la forma en la que se financia el mismo
(mediante impuestos, con financiacion nacional, extranjera o mediante seigniorage).

Desde una perspectiva de politica fiscal, la forma menos dafiina para el crecimiento de financiar el
déficit es mediante el seigniorage, pero la inflaciéon también puede tener efectos negativos sobre la
acumulacion de capital y, por tanto, sobre la actividad econdémica.

Muellbauer y Murata (2011) encuentran que las elevados ratios de deuda puiblica sobre el PIB en
Japon explican que la evolucion del consumo privado de este pais haya sido mas descendentes que en
otros. Estos autores argumentan que los hogares japoneses son mas conscientes que, por ejemplo los de
Estados Unidos o el Reino Unido, de que la mala situacion de las finanzas publicas implicard menos
gastos y mas impuestos en el futuro. Panizza y Presbitera (2012) confirman que elevadas ratios de deuda
publica sobre PIB suponen una losa para el crecimiento econémico. Kumar y Woo (2012) sefialan que
los paises que ademas de una elevada deuda publica tienen por delante un proceso de envejecimiento
tendran una gran presion sobre sus arcas publicas que incidira negativamente en sus tasas de crecimiento
econémico. El nivel de la deuda publica condiciona el efecto del déficit en el crecimiento econdémico.

4. Descentralizacion fiscal y crecimiento econémico

Oates (1972) sefala que el argumento mas importante en favor de la descentralizacion fiscal es el de que
mejora la eficiencia del sector publico y, por tanto, aumenta el crecimiento econdmico. Los gobiernos
locales conocen mejor las condiciones de las areas de su competencia y las preferencias de sus ciudadanos
por proximidad geografica e institucional. Esta ventaja en la informacion permite a estas administraciones
sub-nacionales proveer de bienes y servicios publicos que reflejan mejor los factores idiosincrasicos de las
regiones y proveerlos a menor coste, de modo que con la descentralizacion se logran mayores niveles de
bienestar social (Oates, 1999). Ademas la diversificacion de la estructura de los gastos y de ingresos dara
lugar a que los ciudadanos se muevan a aquellas jurisdicciones que mas se aproximan a sus preferencias,
haciéndolas mas homogéneas y aumentando atin mas los beneficios sobre el bienestar social (Tiebout,
1956). A este respecto, Brueckner (2006) propone un modelo tedrico basado en esta movilidad, y en el que
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los jovenes viven en areas con pocos servicios publicos (y pocos impuestos) y los mayores en
jurisdicciones con muchos servicios. El resultado es que los jovenes ven aumentar su renta después de
impuestos, mientras que los mayores la disminuyen, lo que aumenta los incentivos a ahorrar e invertir en
capital humano en las primeras etapas de la vida, con el resultado de un mayor crecimiento econémico. Si
ademas los gobiernos locales también tienen autonomia para recolectar los ingresos publicos con los que
financiar sus gastos, las ganancias de eficiencia serdn mayores, porque habra una mejor rendicion de
cuentas de los gobiernos por los gastos que ejecutan y se produciran menos transferencias
intragubernamentales, fuente de distorsiones en la economia (Shah, 1994).

La descentralizacion fiscal también puede tener efectos negativos sobre el crecimiento
economico. En aquellos bienes y servicios publicos con externalidades sobre varias jurisdicciones habra
una inversion menor a la que optimiza el crecimiento econémico, porque las regiones solo destinaran
recursos en la medida en la que ellas se beneficien (Hashimzade y Myles, 2010). En los bienes y
servicios en los que existen economias de escala, la descentralizacion generara ineficiencias en los costes
de produccion (Prud’homme, 1995). Tanzi (1996) sefiala que la descentralizacion fiscal puede afectar
negativamente a la estabilidad macroecondmica, y por tanto al crecimiento, por los problemas de
coordinacion de las politicas fiscales'’. Prud’homme (1995) y Tanzi (1996) argumentan que la
descentralizacion fiscal puede dar lugar a mayor corrupcién porque los politicos locales estan mas
préximos a los ciudadanos y son mas susceptibles a las demandas de los grupos de interés de sus zonas,
si bien Martinez-Vazquez y McNab (2003) sostienen que los casos de corrupcion a nivel local son mas
visibles que en el ambito del Estado central. Finalmente, Tanzi (1996) apunta a que los individuos son
inmoviles en el corto plazo de modo que habrad tantas ganancias de eficiencia por la mayor
homogeneizacion de las preferencias. En definitiva, no hay una prediccion teodrica concluyente sobre la
relacion entre descentralizacion fiscal y crecimiento econémico.

a) Evidencia de la relaciéon entre descentralizacion fiscal y crecimiento
econoémico

Las contribuciones iniciales, resumidas en el cuadro 7, hallan que la descentralizacion fiscal
afecta negativamente al crecimiento econémico (Davoodi y Zou, 1998, Woller y Philips, 1998, Zhang y
Zou, 1998, Xie et al., 1999 y Jin y Zou, 2005). Estos autores interpretan esta evidencia como que la
descentralizacion fiscal ya es elevada de modo que una mayor profundizacion en este proceso seria
negativa para el crecimiento econdmico. La mayoria de estos estudios se centran en paises en vias de
desarrollo o en transicion, particularmente China. En primer término, Davoodi y Zou (1998) y Zhang y
Zou (1998) argumentan que la descentralizacion fiscal puede ser particularmente dafiina para el
crecimiento economico para los paises en las primeras fases del desarrollo, cuando la capacidad
administrativa de los gobiernos locales no es aun optima o se ven restringidos por los Estados centrales.

Los estudios mas recientes, sobre todos los que emplean datos de Estados Unidos y la OCDE,
encuentran evidencia de una relacidon positiva entre descentralizacion fiscal y crecimiento econdémico
(Akai y Sakata, 2002, Thiessen, 2003, Ebel y Yilmaz, 2004, Meloche et al., 2004, Iimi, 2005, Jin et al.,
2005 y Thornton 2007). Una de las razones que explican este contraste de resultados son las medidas
que se emplean para reflejar el grado de descentralizacion fiscal. Algunos de los gastos ejecutados o
ingresos recolectados por los gobiernos locales son en realidad regulados por los Estados centrales. De
este modo, las medidas de descentralizacion fiscal que empleaban los primeros estudios estaban
sobreestimados, sesgando a la baja su efecto sobre la actividad econémica. Ademas, Akai y Sakata
(2002) senalan que estos articulos iniciales tienen un “sesgo cultural” pues mezclan paises con
diferencias institucionales, culturales e histéricas muy importantes. Thiessen (2003), por su parte,
encuentra que existe un nivel de descentralizacion fiscal que maximiza el crecimiento, a partir del cual
mayor niveles de autogobierno local perjudican la actividad econdmica.

" Martinez-Vazquez y McNab (2003) mantienen que un buen disefio de los sistemas de descentralizacion fiscal, controlando el

endeudamiento de las regiones, puede evitar este dafio sobre la estabilidad macroeconoémica. Ademas, Gramlich (1993) sefiala que la
descentralizacion también puede facilitar las politicas de estabilizacion si los shocks econdmicos son asimétricos.
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CUADRO 7
RESUMEN DE LA EVIDENCIA EMPIRICA ENTRE DESCENTRALIZACION FISCAL Y CRECIMIENTO ECONOMICO

a) Estudios que encuentran una relacion negativa:

Estudios Muestra d Vanaple Método Medlda_ de - Otra; variables Variables de control Efecto_ sc_)bre el Conclusiones
ependiente descentralizacion fiscales crecimiento
Davoodi & 46 paises Crecimiento Panel, 1. Gasto de los Recaudacion Crecimiento de la En paises Los efectos de la
Zou (1998) desarrollados y de renta per efectos gobiernos locales impositiva poblacion, desarrollados no hay politica fiscal
en vias de capita fijos (descontando sobre PIB escolarizacion en efecto de la dependen mas de la
desarrollo transferencias secundaria, renta per descentralizaciéon funcion del gasto
1970-1989 intergubernamentales) capita inicial, inversion fiscal (DF). Impacto (infraestructuras,
como porcentaje del negativo en los que educacion...) o del tipo
gasto publico total estan en vias de de impuesto que de
desarrollo. quién lo ejecuta
Recaudacioén
impositiva afecta
negativamente
Woller y 23 paises en Crecimiento Panel, 1. Porcentaje de gasto e PIB inicial, inversion, No existe una relacion La DF no afecta al
Phillips vias de de renta per efectos ingresos locales sobre escolarizaciéon en robusta entre DF y crecimiento
(1998) desarrollo capita fijos el total de gastos e secundaria, crecimiento. En econdmico en los
1974-1991 ingresos publicos. crecimiento de la algunas paises en vias de
2. Proporcién de - poblacion, apertura especificaciones la DF desarrollo
ingresos locales sobre comercial, inflacion, de ingresos aumenta
el total (sin variables politicas y crecimiento
transferencias de otros financieras
niveles)
3.Proporcion de gastos
locales sobre el total sin
defensa y seguridad
social
Zhang y 28 Provincias Crecimiento Panel, 1.Ratio del gasto per Ingresos Crecimiento del La DF del gasto tiene Si la DF del gasto ya
Zou (1998) chinas de la renta de efectos capita local provinciales y empleo, inversion, efecto negativo es elevada, aumentos

1980-1992

las provincias fijos

(consolidado y
presupuestario) sobre el
gasto consolidado y
presupuestario total

2. Ratio de los gastos
extra-presupuestarios
locales sobre los gastos
extra-presupuestarios
totales

centrales sobre
el PIB
Composicion
funcional del
gasto central,
provincial y
presupuestario

apertura comercial,
inflacion

mientras que la de los
ingresos no es
significativa

en la misma seran
negativos para el
crecimiento. Las
inversiones publicas
con externalidades
seran mas eficaces si
las realiza el gobierno
central

(continua)
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Cuadro 7 (continuacion)

Estudios Muestra Variable Método Medida de Otras variables Variables de Efecto sobre el Conclusiones
dependiente descentralizaciéon fiscales control crecimiento
Xie et al. Estados PIB per capita Series 1. Porcentaje del Ingresos Poblacién activa Efecto negativo del El nivel actual de DF
(1999) Unidos temporales gasto municipal y publicos sobre ajustada por nivel gasto municipal. es consistente con el
1948 — 1994 regional sobre el PIB educativo, Impacto no crecimiento
gasto total inversion, precios significativo del gasto econémico. Mas
(excluyendo de la energia, regional y de los descentralizacion
transferencias). apertura comercial, ingresos publicos seria negativa
inflacion, indice de totales
Gini
Jiny Zou 30 provincias Crecimiento Panel, 1. Porcentaje del Impuestos Inversion, 1979-1993: La DF del En el caso de China
(2005) chinas 1979- del PIB efectos gastos centrales y poblacién activa, gasto afecta no es necesaria la
1993 y 1994- fijos presupuestarios e locales sobre el apertura comercial negativamente y la de corresponsabilidad
1999 (dos ingresos locales en el PIB e inflacion ingresos fiscal: la DF de
regimenes total positivamente. ingresos afecta
fiscales 2. Porcentaje de 1994-1999: La DF del ~ negativamente
diferentes) gastos extra- gasto no afecta y la de
presupuestarios en el ingresos lo hace
total negativamente
b) Estudios que encuentran un efecto negativo
Variable Medida de Otras Efecto sobre el
Estudios Muestra D - Método descentralizacié variables Variables de control L Conclusiones
ependiente ) crecimiento
n fiscales
Lin y Liu (2000) 28 provincias Crecimiento del Panel, efectos 1. Tasa de Capacidad Poblacién, inversion, Efecto positivo de la La DF aumenta el
Chinas PIB per capita fijos retencion fiscal medida poblacion rural, DF sobre el crecimiento econémico
1970-1993 marginal de los por la media precios agricolas, crecimiento, sobre a través de una mejor
ingresos locales movil del PIB reformas agricolas y todo de la tasa eficiencia asignativa y
2. Tasa de per céapita porcentaje de marginal de no por inducir mas
retencion media empresas retencion inversion
de los ingresos industriales
locales
Akai y Sakata 50 estados de Crecimiento del Seccion 1.Gastos e Crecimiento La DF del gasto, y Los resultados de
(2002) Estados PIB per céapita cruzada Ingresos locales poblacién, la de la media de la efectos negativos de
Unidos 1992- sobre el total de crecimiento anterior, DF del gasto e estudios anteriores se
1996 gasto - escolarizaciéon en ingresos, afecta debieron a muestras

2.Ingresos
locales propios
sobre el total de
ingresos

secundaria, indice de
Gini, patentes,
apertura comercial,
variables politicas

positivamente al
crecimiento.

La DF de los
ingresos no afecta

con paises en vias de
desarrollo y con
muchas diferencias
institucionales e
historicas

(continua)
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Cuadro 7 (continuacién)

b) Estudios que encuentran un efecto negativo

Estudios Muestra d Varlaple Método Med|da_ de - Otra_s variables Variables de control Efecto_ sz_)bre el Conclusiones
ependiente descentralizacion fiscales crecimiento
Thiessen 21 paises de Crecimiento de Secciodn 1. Gastos e ingresos Consumo Renta por La DF del gasto Hay una relacion de U
(2003) la OCDEy 4 la renta de la cruzada locales sobre el total publico y déficit trabajador , tiene un efecto invertida entre DF y
de renta poblacién en 2. Ingresos propios publico inversion, positivo sobre el crecimiento, pero aun
media edad de sobre el total de escolarizacion en crecimiento. La de se esta en la parte en
1973-1998 trabajar ingresos locales secundaria, los ingresos y los la que el efecto es
crecimiento de la ingresos propios no positivo. La DF
poblacion, tiene efecto aumenta la inversion y
depreciacion, significativo la Productividad Total
indicadores de los Factores
tecnologicos,
inflacion, volatilidad
financiera, apertura
comercial
Ebely Yilmaz 6 paises del Crecimiento del Bivariante 1. Ingresos sobre los - Los ingresos sobre La verdadera DF es la
(2004) este y del PIB per céapita que gobiernos locales los que los que permite a los
centro de deciden gobiernos locales gobiernos locales
Europa 2. Ingresos sobre los deciden afectan decidir sobre los
que gobiernos locales positivamente al impuestos. Y esta
no deciden crecimiento afecta positivamente al
3. Transferencias econémico. Los crecimiento econémico
intergubernamentales ingresos que
4. Ingresos locales no dependen del
impositivos gobierno central no
tienen impacto.
Meloche et 10 paises del Crecimiento del Panel, 1. Porcentaje del PIB per capita inicial, La autonomia fiscal Lo que realmente
al. (2004) centro y este PIB per céapita efectos gasto local sobre el _ escolarizaciéon en de los gobiernos importa para el
de Europa fijos total (sin secundaria, locales afecta crecimiento es la
(1997-2000) transferencias). crecimiento de la positivamente al composicion de los

2. Indicadores
empleados en Ebel y
Yilmaz (2004).

3. Proporcién de
ingresos locales
propios sobre:
ingresos locales;
ingresos totales

poblacioén e inversion

crecimiento
mientras que la
dependencia fiscal
tiene un efecto
negativo

ingresos locales. Los
que deciden los
gobiernos locales
afectan positivamente,
los que determina el
central negativamente

(continua)
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Cuadro 7 (continuacién)

b) Estudios que encuentran un efecto negativo

. Variable . Medida de Qtras ) Efecto sobre el .
Estudios Muestra d . Método R variables Variables de control L Conclusiones
ependiente descentralizaciéon fiscales crecimiento
limi (2005) 51 paises de Crecimiento del Seccioén 1. Proporcion del gasto Ingresos Libertad politica, La DF afecta Se requiere de varios
diverso PIB per capita cruzada local sobre el total publicos crecimiento de la positivamente al afios para que el efecto
desarrollo sobre el poblacion, crecimiento de la DF sobre el
1997-2001 PIB escolarizaciéon en econdémico, aunque el crecimiento sea visible
secundaria, PIB per efecto es pequefio
capita inicial
Jin et al. 29 provincias Crecimiento del Panel, 1.Proporcion del gasto PIB per capita La DF de los ingresos Cunado los gobiernos
(2005 Chinas empleo no efectos local sobre el central en retardado afecta positivamente locales retienen una
1970 - 1999 agricola y no fijos cada provincia al crecimiento del parte del aumento de
estatal 2. Retencion marginal de - empleo, sobre todo la ingresos publicos, la
los ingresos locales tasa de retencion DF afecta
marginal positivamente
Stansel 314 areas Crecimiento de Seccién 1. Nimero de Poblacién inicial, PIB El nimero de Se centraen la
(2005) metropolitanas la poblacion y cruzada municipalidades por cada per capita inicial, gobiernos locales y la dispersién horizontal de
de EEUU de ingresos per 100.000 habitantes crecimiento de la no-concentraciéon en poder. Son datos de un
1960 - 1990 capita 2. Numero de distritos poblacion, el centro de las mismo pais de modo
escolares por cada - desempleo, empleo ciudades tiene un que se evita
100.000 habitantes manufacturero efecto positivo comparaciones entre
3. Porcentaje de la poblacion en edad mientras que el de distintas culturas e
poblacion en las areas de trabajar, afios de distritos escolares no instituciones
metropolitanas de las escolarizacion medio tiene ningun impacto
ciudades
Thornton 19 paises de la Crecimiento del Secciodn 1. Ingresos de gobiernos PIB per cépita inicial, Los ingresos publicos Ingresos y gastos
(2007) OCDE 1980- PIB per capita cruzada sub-nacionales sobre los inversion, locales sobre los que locales no significan DF
2000 que ellos deciden las escolarizacion en los gobiernos sub- si no implican
bases imposibles o las - secundaria, nacionales tienen autonomia de los
tasas impositivas crecimiento de la autonomia no afectan gobiernos sub-
poblacion en edad al crecimiento nacionales
de trabajar econémico
Gemmell et 23 paises de la Crecimiento Panel 1. Gasto local sobre el Ingresos Inversion, LA FD del gasto Lo 6ptimo para el
al. (2012) OCDE 1972- del PIB dinamico total publicos crecimiento del afecta negativamente crecimiento es que los
2005 2. Ingreso local sobre el totales empleo, inflacion y al crecimiento pero la gobiernos locales
total apertura comercial FD de los ingresos gasten lo mismo que

3.Ingresos sobre los que
decide gobierno local

4. Ingresos sobre los que
decide gob. local y central

tiene un impacto
positivo

recolectan a través de
impuestos

Fuente: Gemmell, Kneller y Sanz (2012) y elaboracién propia.

$ET oN O[[OLIBSI(] [OP BIWOUOIIOIORA] QLIS - TV IHD

00TWIQU0J? OJUSIINAID A [BISI) B[O



CEPAL - Serie Macroeconomia del Desarrollo N° 134 Politica fiscal y crecimiento econémico

Gemmell et al. (2012) emplean un modelo econométrico mas flexible, que permite estimar efectos
de corto plazo diferentes entre paises, y en el que encuentran que la descentralizacion de los impuestos
tiene un efecto positivo sobre el crecimiento econdmico mientras que la del gasto exhibe un impacto
negativo. Dado que la descentralizacion actual de los ingresos es inferior a la de los gastos en la gran
mayoria de los paises de la OCDE, estos autores concluyen que los efectos econdmicos positivos se
alcanzan cuando existe corresponsabilidad fiscal por la que los gobiernos locales ejecutan gastos
financiados con ingresos que ellos mismos recolectan.
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IV. Implicaciones para las finanzas
publicas de América Latina

Latinoamérica se ha defendido mejor de la crisis econdmica de los tltimos
afios que los paises europeos o Norteamérica. Esta mejor situacion de
Latinoamérica se observa también en las finanzas publicas, con un déficit
y deuda publica decrecientes que contrasta con los infructuosos esfuerzos
de la OCDE por sanear sus cuentas desde 2008. El déficit publico de los
paises de Latinoamérica y el Caribe se situ6 en 2011 en el 2,6%, frente al
6,5% de los paises mas desarrollados (World Economic Outlook, FMI
2012). La deuda publica de la OCDE se encuentra 30 puntos por encima
de los niveles previos a la crisis economica, cuando en Latinoamérica se
situa en niveles muy parecidos a los de 2007. Esta situacion de ventaja
relativa de Latinoamérica frente a los paises mas desarrollados deberia ser
aprovechada para que los paises latinoamericanos y del Caribe
consolidasen las tasas de crecimiento econdémico actuales o incluso las
mejorasen de una manera sostenible y con un caracter eminentemente
estructural. Sin duda, si los paises de la region aceptan el reto la situacion
actual puede y debe interpretarse como una oportunidad histérica que
deberia hacer despegar definitivamente a la Region desde un punto de
vista economico, social y politico. A continuacion, se ofrecen algunas
consideraciones, que desde la perspectiva de los autores de este informe,
ayudarian a lograr ese objetivo.
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Las mayores tasas de crecimiento econémico de Latinoamérica y sus limitados déficit y deudas
publicas constituyen un contexto ideal para desarrollar reformas fiscales de gran alcance. Los cambios
en las politicas fiscales que se producen en momentos de crisis, habitualmente asociadas a una elevada
tension politica y financiera, suelen ser precipitados y pensados para el corto plazo, como argumenta
Boskin (2012). Latinoamérica, por el contrario, se encuentra ahora en una fase relativamente comoda, en
la que ha logrado en cierto modo desacoplarse del complejo entorno econdmico en el que se encuentran
sumidos los paises de la OCDE. Este es el momento de llevar a cabo reformas en la politica fiscal de
largo plazo, orientadas al crecimiento econémico y con una menor resistencia de la opinién publica.

Entre los aspectos que mas destacan de la situacion fiscal de Latinoamérica en relacion a los
paises mas desarrollados de la OCDE es la baja recaudacion impositiva. En 2009, el total de ingresos
tributarios de ésta area se situaba en el 19,2% de su PIB, frente al 33,8% de la OCDE (cuadro 8). Los
estabilizadores automaticos de los impuestos en los paises Latinoamericanos (0,2) son de la mitad de
magnitud que los de la OCDE (Daude et al., 2010). Esta gran diferencia se explica en la reducida carga
fiscal por los impuestos sobre la renta de las personas y mas en concreto por el pequefio tamafio de las
bases imponibles de esta figura en Latinoamérica.

CUADRO 8
TOTAL DE INGRESOS TRIBUTARIOS?
(En porcentajes del PIB)

1990 1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009
Argentina 16,1 20,3 215 26,9 27,4 201 307 314
Brasi 28,1 26,8 30,0 32,9 32,8 334 336 326
Chile 175 19,0 19,4 21,6 23,2 240 225 184
Colombia 9,0 13,2 14,1 17,3 18,2 183 179 174
Costa Rica 16,1 16,3 18,2 19,8 20,3 217 224 209
El Salvador 10,5 13,0 12,2 14,1 151 152 151 144
Guatemala 9,0 10,4 12,4 13,1 13.8 139 129 122
México® 15,8 15,2 16,9 18.1 18,2 177 209 174
Per 11,8 15,4 13,9 15,8 17,1 178 178 159
Repuiblica Dominicana 8,3 10,6 12,4 14,7 15,0 160 150 13,1
Uruguay 17,8 19,7 20,0 22,0 23,3 27 20 225
gg{}j;“g'ng(ﬁe‘jp“b"ca 18,7 13,3 13,6 15,9 16,3 171 143 144
Promedio no ponderado:

paises seleccionados America 14,9 16,1 17.1 19,3 20,1 206 204 192
OCDE (34)° 33,1 34,6 35,3 35,0 35,1 352 346 338

Fuente: Tax Revenue Trends -1990-2009.

a

Las cifras excluyen los ingresos de gobiernos locales en Argentina, Costa Rica (hasta 1997), Republica
Dominicana, El Salvador, Peru (hasta 2004), Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana) dado que los datos
no estan disponibles.

En los datos de CEPAL y CIAT, los derechos sobre la producciéon de hidrocarburos son tratados como
ingresos no tributarios.

Representa un grupo seleccionado de paises de América Latina. Chile y México son también parte del grupo
OCDE (34).

9 Representa el promedio no ponderado para los paises miembros de la OCDE.

La baja presion fiscal relativa de Latinoamérica no esté distribuida de forma homogénea entre las
diferentes formas de imposicion: sobre los ingresos, seguridad social, nominas, propiedad y consumo.
En las primeras cuatro figuras Latinoamérica dispone de una recaudacion impositiva inferior a la que se
registra en la OCDE. Sin embargo, en la ultima de ellas, los impuestos sobre el consumo, Latinoamérica
tiene una recaudacion que se encuentra en magnitudes muy similares a la de los paises desarrollados. En

62



CEPAL - Serie Macroeconomia del Desarrollo N° 134 Politica fiscal y crecimiento econémico

concreto, como se observa en el cuadro 9, Latinoamérica tiene unos impuestos sobre el consumo que
representaron un 6,8% de su PIB en 2009, frente al 6,7% de la OCDE. El peso de los impuestos sobre el
consumo, ademas, ha crecido entre 1990 y 2009 de forma mas significativa en esta zona que en el
mundo mas desarrollado. Esta evolucion de la carga fiscal indirecta, a tenor de la revision de la literatura
realizada en este informe, es saludable desde la perspectiva de preservar el crecimiento econdmico.

CUADRO 9
IMPUESTO SOBRE EL CONSUMO

(En porcentajes del PIB)

1990 1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009

Argentina 3,9 8,3 8,6 9,3 9,7 10,4 10,7 10,8
Brasil 13,4 12,0 13,1 13,7 13,5 13,4 13,9 13,1
Chile 6,6 7,7 8,1 8,1 7.4 7.9 8,9 7.8
Colombia 2,3 3,9 4,6 59 6,4 6,2 6,4 59
Costa Rica 3,2 3,8 4,5 5,1 54 59 6,0 5,0
El Salvador 2,8 4,9 54 6,5 7,0 6,9 6,8 6,1
Guatemala 2,4 3,1 47 52 54 59 55 49
México 3,3 2,6 3,1 3,5 3,7 3,6 3,8 3,4
Peru 1,4 5,8 5.1 5,6 5,8 59 6,6 59
Republica Dominicana 1,3 2,0 2,6 4.1 4.5 4.9 4,7 4,2
Uruguay 55 6,6 6,5 8,2 8,9 8,8 8,5 8,2
Venezuela - 3,4 4.1 6,4 6,4 57 4,7 59
Promedio no ponderado:

aises seleccionados de 3,8 53 5,9 6,8 7,0 7,1 7,2 6,8
OCDE (34)° 59 6,6 6,9 7,0 7,0 7,0 6,8 6,7

Fuente: Tax Revenue Trends 1990-2009.

Representa un grupo seleccionado de paises de América Latina, Chile y México son también parte del grupo
OCDE.

b Representa el promedio no ponderado para los paises miembros de la OCDE.

El grafico 2 confirma que los impuestos sobre el consumo en Latinoamérica tienen un peso
importante sobre el total de ingresos publicos, incluso por encima del que disponen los impuestos sobre
los ingresos. Esta es una caracteristica que no ocurre en los paises de la OCDE, en los que los impuestos
directos (ingresos, seguridad social, nominas y propiedad) tienen una mayor relevancia que el de los
indirectos (consumo). En cualquier caso, los impuestos sobre los ingresos han aumentado la proporcion
que representan sobre el total con el paso de los afios, aunque ain contindan por debajo de los del
consumo. Del grafico 2 también se desprende que desde 1990, los impuestos especificos al consumo han
ido perdiendo relevancia a favor de los generales.
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GRAFICO 2
ESTRUCTURAS IMPOSITIVAS EN UN GRUPO SELECCIONADO DE PAISES DE AMERICA LATINA

(Porcentajes sobre el total de la recaudacion impositiva)
Q0 oo
35
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Tax Revenue Trends 1990-2009.

En resumen, los ingresos publicos en Latinoamérica son mas bajos que en la OCDE y ademas su
estructura recae en mayor medida en los impuestos al consumo, que son los que menos perjudican el
crecimiento pero también son los mas regresivos socialmente, y emplea en menor medida los impuestos
sobre las rentas y los beneficios, que son los que afectan mas negativamente a la actividad economica.
No obstante, la revision de la literatura sobre politica fiscal y crecimiento econdmico ha mostrado que
existe una relacion en forma de U invertida, en donde una mayor recaudacion de impuestos influye
positivamente en el crecimiento si se dedican a gastos productivos hasta un punto en el que comienza a
afectar negativamente independientemente del uso que se le den. La insuficiencia de los niveles de Gasto
Publico en Sanidad, Educacion e Infraestructuras en la mayoria de los paises de la Regidén pueden hacer
pensar que Latinoamérica y los Paises del Caribe tienen ain margen de maniobra para subir sus
reducidos niveles de presion fiscal con objeto de financiar Gasto Publico Productivo destinado
fundamentalmente a Educacion, Sanidad e Infraestructuras, generando a su vez incrementos en las tasas
de crecimiento economico estructural a largo plazo.

Es decir, es posible que Latinoamérica se encuentre ain en la parte en la que un incremento de los
impuestos influya positivamente en la actividad econdémica. El modelo de Barro sitiia la recaudacion
impositiva optima en el 25% del PIB. Por su parte, algunos estudios empiricos concluyen que la OCDE,
con unos ingresos del 33,8% del PIB, se encuentra practicamente en el punto que maximiza la actividad
econdémica o quiza lo ha rebasado levemente, porque en la situacion actual el efecto de los impuestos
distorsionantes es similar o levemente mas negativo que el impacto positivo de los gastos productivos
(Gemmell et al., 2011a).

En suma, Latinoamérica podria aumentar su recaudacion de impuestos al rango del 25-30% y lograr
mayores tasas de crecimiento siempre y cuando los fondos se destinen a gastos productivos. El efecto
negativo del aumento de los impuestos, que serd pequefio porque Latinoamérica parte de niveles bajos en
donde las distorsiones no seran aiin muy elevadas, se vera mas que compensado por el impacto positivo de
los gastos productivos, sobre todo porque esta zona ain dispone de un nivel de gasto pequefio en donde las
externalidades sobre la produccion privada atn seran altas. Si los nuevos ingresos publicos se destinan a
gastos en seguridad social entonces se incrementara el bienestar social, pero su efecto sobre la actividad
econdmica seria levemente negativo porque el impacto distorsionante del aumento de los impuestos, por
leve que sea, no se verd compensando por ningiin impacto positivo en el crecimiento.
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Otro argumento en favor de incrementar los impuestos estriba en que su baja recaudacion puede
suponer un problema para la sostenibilidad de la deuda. Uno de los indicadores que mejor reflejan la
capacidad de un pais para devolver su deuda publica es la ratio entre esta Ultima y la recaudacién
impositiva y que, por tanto, expresa el numero de afios de recaudacion de impuestos que se precisan para
restituir la deuda. En el caso de Latinoamérica, el ratio es superior a 2,5 (50% de deuda frente a un 19%
de los impuestos) por el 1,95 de paises como Espana.

En cuanto a las figuras impositivas que podrian emplear los paises de Latinoamérica para
aumentar los ingresos publicos, las menos distorsionantes son las relativas al consumo y la propiedad.
Los impuestos sobre el consumo ya son elevados en esta zona, aunque aun hay mas margen para
incrementarlos. La reducida carga fiscal existente en la region por impuestos sobre la renta de personas
fisicas puede hacer pensar que este impuesto podria racionalizarse y elevar su recaudacion. Para ello, y
dado que esta figura si tiene claras consecuencias distorsionantes, Latinoamérica haria bien en aumentar
primero las bases imponibles de este impuesto antes que los tipos impositivos. La estructura de tipos
impositivos que se estableciese deberia buscar la reduccion de los tipos marginales manteniendo unos
tipos medios suficientes. Para ello, el impuesto que se estableciese deberia ser de aplicacion general, de
bases imponibles amplias y sin deducciones, bonificaciones y exenciones - que complican el sistema
fiscal, lo hacen menos transparente y mas sujeto a las presiones de los grupos de interés que forzarian al
maximo el mantenimiento e introduccion de nuevas deducciones-. El tltimo de los impuestos a tocar
seria el de sociedades, pues en un contexto cada vez mas globalizado, aumentar este tipo impositivo
podria ahuyentar las inversiones de multinacionales y de las propias empresas del pais, con el
consiguiente efecto negativo sobre el empleo, la innovacion, la Productividad Total de los Factores
(PTF) y la actividad econémica. No obstante, al igual que en el caso del IRPF, las bases imponibles de
los Impuestos sobre Sociedades deberian tener bases imponibles amplias y limpiarse de tratos
diferenciados eliminando bonificaciones, deducciones y exenciones. En general, deberia explorarse la
posibilidad para la Region de establecer un impuesto flat tax al estilo Hall y Rabushka. Los paises de la
Region deberian mantener tipos medios efectivos por Impuesto sobre Sociedades inferiores a las de otras
areas economicas (Europa, Norteamérica y Sureste Asiatico).

Como se comentd en el momento de evaluar los costes de la imposicion, el poder distorsionante
de los sistemas fiscales en buena medida es una variable que depende de la calidad institucional de la
Administracion Tributaria encargada de gestionar y administrar el sistema fiscal. Todo esfuerzo
encaminado a reducir el fraude fiscal y a mejorar la valoracion del sistema tributario por parte de los
contribuyentes reducira los costes potenciales de la imposicién. Los paises Latinoamericanos y del
Caribe deberian dedicar esfuerzos a disefiar administraciones tributarias mas eficientes y con
procedimientos de gestion e inspeccidn tributaria en donde la informacion tributaria fluya entre los
distintos paises. La posibilidad de crear un Consorcio de Agencias Tributarias Latinoamericanas es una
posibilidad que deberia explorarse.

El aumento de los ingresos publicos deberia destinarse a aumentar la dotacion y calidad de la
Sanidad y la Educacidon publicas asi como el stock de infraestructuras publicas de transporte y
comunicaciones de Latinoamérica. Los gobiernos tienen que tener en cuenta que la recaudacion de
impuestos, sobre todo si gravan las rentas y los beneficios, tiene un efecto distorsionante sobre la
actividad econdémica, de modo que cada euro recaudado cuesta, en media, entre 20 y 30 céntimos de euro
adicionales por los desincentivos generados —sin tener en cuenta los costes de cumplimiento y
administracion (coste marginal de los fondos publicos). Por tanto, el gasto publico al que se destine la
recaudacion impositiva tendria que generar cerca de un 20-30% de rentabilidad extra para asegurar su
viabilidad economica si aplicdsemos unos criterios minimos de consistencia con un analisis coste-
beneficio. En todo caso, los proyectos de inversion se tienen que analizar de forma individual porque no
todas infraestructuras, ni todos los gastos de sanidad y educacion generan la misma productividad, como
sefiala Boskin (2012).

Los gastos publicos en infraestructuras, sanidad y educacién tienen que ir acompasados. De poco
vale construir hospitales si no se dispone de personal cualificado para ofrecer el servicio médico. Una
elevada esperanza de vida incrementa, por su parte, los incentivos a estudiar mas tiempo. Unas
infraestructuras de transportes deficientes dificultan que la poblacion rural puede a acceder, finalmente, a
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los servicios de sanidad y educacion. Los efectos de las infraestructuras sobre el crecimiento econdémico
se visualizan mas rapido que el de los gastos de sanidad que a su vez influyen en la actividad econdmica
antes que los de educacion. De ahi que, entre estos tres gastos los de infraestructuras tendrian que tener
una mayor prioridad pues su impacto en el crecimiento permitird obtener recursos adicionales para
financiar mas gastos en sanidad, educacion e infraestructuras. En cualquier caso, los gastos en educacion
y sanidad también merecen absorber una parte importante de los nuevos recursos aportados por los
aumentos de los impuestos porque cumplen una doble funcién: son eficientes a la vez que
redistributivos. Es decir que son gastos que contribuyen tanto a aumentar la tasa de crecimiento
econdémico como al bienestar social y la equidad.

Los gastos en educacion destinados a los niveles de primaria y secundaria son mas productivos
que los que se dedican a terciaria. La evidencia empirica seflala que es prioritario lograr la
universalizacion en primaria y secundaria inferior antes que aumentar las tasas de matriculacion en
secundaria superior o la universidad. De entre los estudios superiores, los paises Latinoamericanos
podrian darle mayor relevancia a los relacionados con las ciencias y las ingenierias, tal y como esta
haciendo la UE en su estrategia de Educacion y Formacion 2020. Ademas es importante que las
administraciones controlen que el aumento del gasto en educacion revierte tanto en una mayor tasa de
graduacion como en una calidad de la docencia comparable a la de los paises punteros en Latinoamérica.
A este respecto, los gobiernos podrian considerar la posibilidad de continuar cooperando con organismos
internacionales como la OCDE en programas como PISA (Programme for International Student
Assessment) o PIAAC (Programme for Internartional Assessment of Adult Competencies), que son
utiles para comparar la calidad de los sistemas educativos entre diferentes paises, ademds de su
evolucion en el tiempo.

El aumento de los ingresos y gastos publicos que se propone, tienen que ir acompafiado de un
riguroso control del mismo que asegure que este esfuerzo tiene rendimientos econdmicos y sociales.
Entre las reformas fiscales que Latinoamérica podria implementar para cumplir este objetivo se
encuentra la introduccién de reglas fiscales que combinen objetivos de control del déficit publico,
sostenibilidad de la deuda, buen uso de los ingresos asociados a aumentos de precios de materias primas
y, sobre todo, la realizacion de una politica fiscal contra-ciclica. El reforzamiento de las instituciones
fiscales llevadas a cabo hace afios ya en Chile y Pert, y el mas reciente caso de Colombia, son buenos
ejemplos para el resto de la zona (Daude y Melguizo, 2012).

Estas reformas pueden incluir aspectos como la mejora de las estadisticas fiscales, la realizacion
de presupuestos plurianuales, reglas fiscales que aseguren respuestas automaticas y simétricas a
expansiones o contracciones econdmicas o la introduccion de organismos fiscales independientes. Las
reglas e instituciones fiscales tienen ademdas que permanecer en el tiempo. Daude et al. (2010) sefialan
que la mitad de los paises que disponia de este tipo de reglas e instituciones que conducian a politicas
fiscales contra-ciclicas las han mantenido durante la crisis econdmica reciente.

Las reglas e instituciones fiscales firmes y creibles no tienen por qué ir asociadas siempre a
restricciones en el gasto publico, o las necesarias inversiones en infraestructuras. Son, por el contrario,
una garantia de que los mejores procedimientos de formulacion de los presupuestos haran que el gasto
sea mas eficiente (Carranza et al., 2012). La reforma impositiva a llevar a cabo en Latinoamérica tendria
que lograr unos impuestos mas estables, predecibles en su magnitud y transparentes.

Los paises de Latinoamérica han desarrollado en esta ultima década una politica fiscal mas anti-
ciclica que los de la OCDE, lo que supone un gran avance y explica en alguna medida la buena posicion
de la que disfruta esta area. No obstante, algunos de los paises latinoamericanos continuan desarrollando
politicas fiscales pro-ciclicas en relacion a los gastos publicos discrecionales (Daude et al., 2011), un
aspecto que deberia corregirse pues no hay nada mas dafiino para el crecimiento econdémico que una
politica fiscal pro-ciclica.
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Trabajos empiricos sobre la elasticidad de la base liquidable

Autores (fecha) Pais/Reforma (0 5 Afos Def'”'c"’E Datos® Metodologia® Resultados®
fendmeno impositivo) de renta
Lindsey (1987) Estados Unidos 1980-1984 BIA CT DD (basad en EBIA: 1.6-1.8
ERTA 81 PRyRG)
Feldstein (1995) Estados Unidos 1985,1988 BIA P DD (tabulado) EBIA: 1.04-1.48
TRA 86 BL EBL: 1.1-3.05
(valor central de
2.14)
Carroll (1998) Estados Unidos 1989-1995 BI P RG (basado en EBI: 0.32
OBRA 90y 93 BL MC2E) EBL: 0.38
Auten y Carroll Estados Unidos 1985,1989 BI P RG (basado en EBI: 0.57
(1999) TRA 86 BL MC2E) EBL: 0.55
Moffitt y Wilhem Estados Unidos 1983,1989 BIA P DD (tabulado) EBIA: 1.76-1.99
(2000) TRA 86 DD (basadoen  EBIA: 0.35-0.97
MC2E)
Goolsbee (2000) Estados Unidos 1991-1995 BL P RGy DD EBL: 0-0.4 (long
OBRA 93 term response)
Sillamaa y Veall Canada 1986,1989 BIA P RG EBIA: 0.25-0.29
(2001 Reforma impositiva BL EBL: 0.14-0.27
de 1988
Aarbu y Noruega 1991,1994 BL P DDy RG EBL: -0.6-0.2
Thoresen (2001)  Reforma impositiva
de 1992
Gruber y Saez Estados Unidos 1979-1990 RB P RG (basado en ERB: 0.12
(2002) ERTA 81y TRA 86 BL MC2E) EBL: 0.4
Saez (2003) Estados Unidos 1979-1981 BIA P DD (basado en EBIA: 0.2
Salto de escalén BL estimador de EBL: 0.2-0.4
Wald y MC2E)
Saez (2004) Estados Unidos 1960-2000 BIA AST PR (basado en EBIA: 0.62
ERTA 81, TRA 86y RG)
OBRA 93
Kopczuk (2005) Estados Unidos 1979-1990 RB P RG (basado en ERB: 0.003-0.727
ERTA 81y TRA 86 BL MC2E) EBL: 0.123-1.063
Saez y Veall Canada 1920-2000 BL AST PR (basado en EBL: 0.30-0.96
(2005) Efecto de la RG)
imposicion sobre la
participacion de la
renta de los
contribuyentes de
mayores ingresos
Giertz (2007) Estados Unidos 1979-2001 RB P RG (basado en ERB: 0.12-0.15
Reformas impositivas BL MC2E) EBL: 0.2-0.4
de las décadas de los
80y 90
Hansson (2007) Suecia 1989,1992 BL P DDyRG EBL: 0.37-0.43
Reforma impositiva
de 1990-1991
Auten, Carroll y Estados Unidos 1999-2005 BL P RG EBL: 0.4
Gee (2008) EGTRRA 2001 y
JGTRRA 2003
Heim (2009) Estados Unidos 1999-2005 RB P RG ERB: 0.1-0.2
EGTRRA 2001 y BL EBL: 0.3-0.4
JGTRRA 2003
(continua)
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Anexo (continuacion)

Autores

Pais/Reforma (o

Definicion

~ c od e
(fecha) fenémeno impositivo)? Afios de renta® Datos Metodologia Resultados
Saez (2010) Estados Unidos 1995-2004 BL CT Método Concentracion en el
Existencia d econométrico primer punto de
cgésceegt(:':aciéi de basado en esquina del EITC
contribuyentes en los existencia de —EBL: 0.25
puntos esquina concentracion (EBL préxima a 1
creados por la para receptores con
deduccion al trabajo rentas del trabajo por
cuenta propia y EBL
igual a cero para
trabajadores por
cuenta ajena)
Brewer, Saez Reino Unido 1978-2003 RB AST PR (basado on ERB: 0.73-0.93
y Shephard Recorte impositivo RG) ERB: 0.46-0.64
(2010) durante la DD (basado en
administracion RG)
Thatcher
Moriguchi Japoén 1951-2005 BL (renta CT PR (basado en EBL: 0.67
(2010) Reformas impositivas salarial) RG)
entre 1951 y 2005
Giertz (2010) Estados Unidos 1984,1985 BI P DD (basado en Los resultados
OBRA 90y 93 1988-1995  BL modelos ~ ~ dependen del
microeconomét modelo de
ricos regression
dinamicos) especificado:
EBL: 0.19-0.33 (con
el grupo de variables
control mas
apropiadas)
EBL: 0.43 (corto
plazo)
EBL: 0.78-1.46 (largo
plazo)
Blomquist y Suecia 1981,1991 TSH P RG (basado en ETSH: 0.14-0.16
Selin (2010) Reformas impositivas MC2E) (hombres); 0.41-0.57
en la década de los RTD (mujeres)
80 ERTB: 0.19-0.21
(hombres); 0.96-1.44
(mujeres)
Kleven, Dinamarca 2007,2008 BL (renta CT Método EBL (antes de
Knudsen, Experimento de la del trabajo economeétrico inspeccion): 0.14
Kreiner, lucha contra el fraude por cuenta de Saez (2010) g (después de
Pedersen y propia) inspeccion): 0.09
Saez (2011)
Holmlund y Suecia 1991-2002 RIN P DD (basado en Elasticidades en el
Sdderstrém Cambios en el tipo RB modelos largo plazo: 0.1-0.3
(2011) impositivo legal sobre RIM ?égrsoeconomet gsee?::t:; definicion
la renta en 1995y .
1999 dinamicos) Elasticidades en el
corto plazo: 0.2-0.3
Pirttila y Selin Finlandia 1992,1995 BL P RG (basado en EBL: 0.2-0.4
(2011) Reforma dual del MC2E)
impuesto sobre la
renta de 1993
Singleton Estados Unidos 2002,2004 RD P DD (basado en ERD: 0.22-0.30 (en
(2011) RG) el caso de

Desgravacion en caso
de matrimonio
recogida en la
EGTRRA 2001

declaracion conjunta)
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Anexo (conclusion)

Autores

Pais/Reforma (o

Definicion

~ c od e
(fecha) fenémeno impositivo)? Afios de renta® Datos Metodologia Resultados
Saez, Slemrod y Estados Unidos 1981,1984 BL AST PR (basado en EBL: 0.6
TRA 86 1992,1993 EBL: 1.36
OBRA 93 1960-2006 (1986,1988)
i EBL: 0.45
(1992,1993)
EBL: 1.71 (1960-
2006)
OBRA 93 1992-1993 BL CT DD (basado en EBL: 0.284 (1992-
1991-1997 MC2E) 1993)
EBL: -0.373-0.467
(1991-1997)
1992-1993 BL P
DD (basado en
1991-1997
MC2E) EBL: 1.395 (1992-
1993)
EBL: 0.537-1.395
(1991-1997)
Claus, Creedy y Nueva Zelanda 2001-2004 BL CT PR EBL (para el decil
Teng (2012) Elevacion del tipo mas altoz: 0.6-1
impositivo marginal (1999: afio bas)
maximo sobre la renta
en 2001
Rémora fiscal 2001-2008 BL P Estimador DD EBL: 0.5-1.7 (para

los contribuyentes
que se mueven al
ultimo escalén de
renta de la tarifa)

EBL: 0.0-0.3 (para
los contribuyentes
que se mueven al
penultimo escalén
de renta de la
tarifa)

Fuente: Sanz J.F., Arrazola M., Rueda N. y Romero D. (2012)

a

ERTA 81: Economic Recovery Tax Act de 1981/TRA 86: Tax Reform Act de 1986/0OBRA 90: Omnibus Budget
Reconciliation Act de 1990 / OBRA 93: Omnibus Budget Reconciliation Act de 1993 / EGTRRA 2001: Economic Growth
and Tax Relief Reconciliation Act de 2001 / JGTRRA 2003: Jobs and Growth Tax Relief Reconciliation Act de 2003.

BIA: Base imponible ajustada/ Bl: Base imponible/ BL: Base liquidable/ RB: Renta bruta/ TSH: Tasa salarial por hora/
RTD: Renta del trabajo personal declarada/ RIN: Renta ingresada/ RIM: Renta imponible/ RD: Rentas declaradas.

CT: Datos de corte transversal/ AST: Datos agregados de serie temporal/ P: Datos de panel.

DD: Diferencias-en-diferencias / PR: Analisis de participacion de la renta/ RG: Analisis de regresion/ MC2E: Minimos
cuadrados en dos etapas.

EBIA: Elasticidad de la base imponible ajustada/ EBI: Elasticidad de base imponible/ EBL: Elasticidad de base
liquidable/ ERB: Elasticidad de renta bruta/ ETSH: Elasticidad de la tasa salarial por hora/ ERTD: Elasticidad de la renta
del trabajo personal declarada/ ERIN: Elasticidad de la renta ingresada/ ERIM: Elasticidad de la renta imponible/ ERD:
Elasticidad de las rentas declaradas.

EITC: Deduccién a las rentas del trabajo.
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