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Impuestos sobre

el capital y el trabajo,
actividad
macroeconomica

y redistribucion

Albert Marcet*

La mayoria de las economias occidentales tie-
nen sistemas impositivos complejos. Los ciudada-
nos se enfrentan a toda clase de obligaciones fis-
cales: impuestos sobre la renta, sobre el patrimo-
nio, sobre el valor anadido, impuestos especiales
sobre el consumo, contribuciones a la seguridad
social, impuesto de sociedades, etc. De forma
general, pueden considerarse tres categorias de
obligaciones fiscales: los impuestos sobre el traba-
jo, los impuestos sobre el capital y los impuestos
sobre el consumo. Los impuestos sobre el trabajo
se aplican a ingresos por salarios; los impuestos
sobre el capital se aplican a ingresos que proce-
den de distintos tipos de activos, tales como plus-
valias (ya sean, por ejemplo, por revalorizacion
de acciones o de viviendas), intereses bancarios,
beneficios, dividendos, etc.; los impuestos sobre
el consumo se aplican a la compra de determina-
dos bienes de consumo.

En los tltimos anos, parte de la investigacion
en macroeconomia se ha dedicado al estudio de
los efectos de cada tipo de impuesto sobre dife-
rentes agregados econdmicos. Algunas de las pre-
guntas que se han planteado han sido las siguien-
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tes: ¢el impuesto sobre el capital es tan alto que
provoca un nivel de inversion por debajo de lo
deseable?; sel impuesto sobre el trabajo es tan
alto que provoca paro?; shabria que reducir el
impuesto sobre el consumo en época de recesion
con el fin de promover la demanda agregada?; si
se rebaja cualquiera de estos impuestos, ;cOmo
podemos compensar la pérdida de recaudacion?
Esta investigacion se preocupa de los efectos que
el nivel de impuestos tiene sobre variables macro-
econOmicas; por tanto, es pertinente tanto desde
el punto de vista de la economia del sector publi-
co como desde el punto de vista de la macroeco-
nomia. Los modelos estindar en investigacion
macroeconoémica de hoy en dia (es decir, mode-
los de equilibrio dindmico con expectativas racio-
nales) son perfectamente adecuados para el estu-
dio de estos temas. En el presente Opuscle
comentaremos algunos de los resultados en esta
linea de investigacion, en particular las medicio-
nes empiricas de tasas impositivas medias y los
efectos que los impuestos sobre el capital y el tra-
bajo tienen sobre la distribucién de la renta y la
eficiencia agregada. Dado que hay grandes dife-
rencias entre las tasas impositivas de los distintos
paises europeos, nuestra discusion tendra implica-
ciones directas sobre la armonizacion de las tasas
impositivas en la Union Europea.

Casi todos los impuestos en las economias
modernas son ad-valorem, es decir, se pagan
como porcentaje de algin ingreso o gasto. Los
economistas aprendemos pronto en nuestra carre-
ra que los impuestos ad-valorem tienen dos efec-
tos: en primer lugar, enfrian la demanda (o la
oferta) asociada con el bien (o el factor producti-
Vo) que esta sujeto al impuesto. En otras pala-
bras, la decision de los agentes esta distorsionada,
razon por la cual se hace referencia a los impues-
tos ad-valorem como impuestos “distorsionado-
res”. Asi, por ejemplo, un incremento de la tasa
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impositiva sobre el capital rebaja el rendimiento
de los ahorros, hace disminuir el ahorro y la
inversion y, por tanto, tiene un efecto distorsiona-
dor sobre la inversion. El segundo efecto se pro-
duce sobre la recaudacion impositiva: una rebaja
de la tasa impositiva sobre el capital es muy pro-
bable que haga disminuir la recaudacién por
impuestos sobre el capital'. A menudo el gobier-
no debera ajustar alguna variable fiscal en res-
puesta a una rebaja de las tasas impositivas: qui-
zas deberd incrementar algin otro impuesto, o
rebajar sus gastos, o aumentar la deuda. El primer
efecto de que hemos hablado distorsiona las deci-
siones de los agentes y, en principio (es decir, en
ausencia de otras distorsiones) esto es malo para
la economia2. Por tanto, un “buen” impuesto
deberd proporcionar un alto nivel de recaudacion
sin causar muchas distorsiones.

Sin embargo, desde el punto de vista agregado
un impuesto tiene un tercer efecto muy importan-
te: el de redistribuir riqueza entre distintos secto-
res de la poblacion. Algunos impuestos redistribu-
yen de forma obvia, como por ejemplo el
impuesto sobre la renta, que es progresivo y en
virtud del cual las personas fisicas con mayores
ingresos pagan un porcentaje mas alto. Pero
incluso aquellos impuestos que aplican la misma
tasa impositiva a todo el mundo pueden tener
efectos redistributivos. Asi, por ejemplo, el
impuesto de sociedades aplica una tasa constante
a todas las empresas, pero si aumentamos el
impuesto de sociedades seguro que redistribuire-
mos riqueza en contra de la parte de la poblacion
que es propietaria de acciones. En cambio, un
incremento en el impuesto sobre el trabajo redis-
tribuira riqueza, en principio, en contra de los tra-
bajadores, y si aumentamos los impuestos sobre
el consumo y lo financiamos con una reduccion
del impuesto sobre la renta, estaremos redistribu-
yendo riqueza en contra de los trabajadores de



ingresos bajos y en contra de los jubilados, ya
que éstos pagaran mas impuestos sobre el consu-
mo pero no se beneficiarin mucho de la bajada
del impuesto sobre la renta.

Es decir, para estudiar de manera apropiada
los efectos que produce un incremento o una
rebaja de un impuesto hay que tener en cuenta
los tres efectos: las distorsiones, la recaudacion y
la redistribucion. El problema se complica por el
hecho de que estos tres factores estan interrela-
cionados. Asi, por ejemplo, si una rebaja en el
impuesto sobre el capital consigue aumentar la
inversion, probablemente ello hard que la pro-
ductividad y los salarios aumenten vy, por tanto,
que la recaudacion en concepto de impuestos
sobre el trabajo aumente. Aln mds, si el incre-
mento en salarios fuera lo bastante grande, podria
suceder que todos los agentes econémicos —inclu-
so quienes so6lo tienen ingresos por el trabajo— se
beneficiaran de dicho cambio.

La discusion de este tema y de los tres efectos
que producen los cambios en los impuestos no
es nueva. Sin embargo, existen dos razones por
las que creemos que vale la pena dedicarle un
Opuscle. En primer lugar, porque se ha producido
un progreso notable en el desarrollo de herra-
mientas tedricas y computacionales que resultan
atiles en el estudio conjunto de los tres efectos
citados. Y en segundo lugar, porque los distintos
paises de la Union Europea tienen tipos impositi-
vos muy diferentes. Estas grandes diferencias
dejaran de ser sostenibles a medida que la Unién
Europea se convierta en una economia cada vez
mas integrada y que los factores productivos pue-
dan moverse de un pais a otro a bajo coste. Por
tanto, algunos paises deberan ajustar sus tasas
impositivas, lo cual tendrd un efecto importante
en sus politicas fiscales y en el bienestar de dis-
tintos sectores de la poblacion. Todavia no se ha
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elaborado ningtn estudio completo sobre los
efectos de la armonizacion de tipos impositivos
en Europa. Queremos indicar que este tema es
importante, y que podria estudiarse con las herra-
mientas desarrolladas por la macroeconomia
moderna.

Nos concentraremos en la discusion de los
efectos de los impuestos, y no diremos nada, por
tanto, acerca del nivel de gasto del gobierno, de
la reforma del sistema de transferencias (tales
como subsidio de paro y pensiones) o de si
deberia incrementarse la inversion publica. El tipo
de pregunta que nos formularemos es el siguien-
te: dados un nivel de gasto del gobierno y una
distribucion determinada del mismo, ¢qué instru-
mentos impositivos habria que usar para finan-
ciarlo? Permitiremos que la deuda del gobierno se
ajuste si la reforma impositiva implica que la
recaudacion total disminuya en algin periodo. En
tal caso tendremos en cuenta el interés adicional
y el pago del principal a que el gobierno deberi
hacer frente mas adelante.

En la proxima seccion tratamos algunos pro-
blemas asociados con la medida de los tipos
impositivos medios que se observan en la econo-
mia y discutimos los resultados empiricos que se
han obtenido para distintos paises. A continua-
cion analizaremos los efectos de un cambio en
los tipos impositivos, tanto sobre la eficiencia
agregada como sobre la distribucion de la rique-
za. Finalmente, extraeremos algunas implicaciones
sobre la armonizacion de tipos impositivos en
Europa. También incluimos una breve discusion
metodologica en el apéndice.



Medidas empiricas de tipos
impositivos medios

Dado que nos preocupan los efectos macroe-
conomicos del nivel general del tipo impositivo y
que éste es distinto para cada persona, es desea-
ble simplificar la cuestion estudiando alguna
forma de tipo impositivo “medio”.

Las leyes fiscales son a menudo muy comple-
jas. Los impuestos no se aplican de manera uni-
forme, se aplican distintos tipos impositivos segtiin
el nivel de riqueza, el tipo de individuo, el tipo
de bienes, etc. Ademas, la ley permite muchas
excepciones y deducciones y la aplicacion de dis-
tintas escalas. Por tanto, el tipo impositivo
“medio” que se aplica globalmente al promedio
de la poblacion no puede deducirse simplemen-
te de la lectura de las leyes fiscales. Es evidente
que si s6lo nos fijamos en el tipo impositivo
medio no tendremos en cuenta algunos efectos
importantes, pero dicha simplificacion no es nin-
guna insensatez: para creer en ella es preciso
hacer un acto de fe similar al que hacemos cuan-
do hablamos del “nivel de precios” o del “pro-
ducto nacional bruto” de la economia o cuando
nos preocupamos por dichos conceptos.

Una buena medida del tipo impositivo medio
deberia tener distintas propiedades. En primer
lugar, deberia capturar para cada tipo de impues-
to la distorsion que sufre la economia. En este
sentido, lo que importa no es la proporcion de
impuestos sobre los ingresos (la tasa impositiva
media), sino el impuesto adicional que se paga
como resultado de un incremento en los ingresos
(el tipo impositivo marginal), puesto que éste es
el que los agentes tienen en cuenta en el momen-
to de, por ejemplo, decidir si invierten mas. Por
tanto, lo que importa es el tipo impositivo margi-
nal que pagan, como término medio, todos los
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ciudadanos. La segunda propiedad que debe
tener una buena medida de un tipo impositivo
medio seria la de capturar la recaudacion total
obtenida con el impuesto correspondiente.

Hay que senalar que, especialmente en el caso
del impuesto sobre el capital, debe tenerse en
cuenta el efecto combinado de varios impuestos.
Asi, por ejemplo, si un individuo compra una
accion, dicha inversion se ve afectada por el
impuesto sobre sociedades que paga la empresa
como porcentaje de sus beneficios, el impuesto
sobre la renta que el accionista pagara sobre los
dividendos y la plusvalia, y el impuesto sobre el
patrimonio. Hay que sefialar que el impuesto
sobre la renta3 afecta tanto al impuesto sobre el
trabajo como al impuesto sobre el capital.

Existen distintos métodos para calcular los
tipos impositivos medios. En un extremo estan
los autores que comienzan por describir a un
consumidor “medio” o “representativo” sirviéndo-
se de datos sobre los individuos. Dichos autores
determinan los ingresos medios por trabajo, los
ingresos medios por capital, las deducciones
medias que se declaran, etc. Juntando todos estos
elementos, perfilan las caracteristicas fiscales de
un consumidor representativo. Después aplican
las leyes impositivas a dicho consumidor repre-
sentativo y de ello resulta una medida del tipo
impositivo que, como promedio, soportan los
individuos de la economia4. Una manera de intro-
ducir mas detalle en este tipo de medidas es, por
ejemplo, calculando tipos impositivos medios dis-
tintos para distintos sectores de la poblacion, o
bien separando aquellos que hacen declaraciones
individuales de quienes las hacen conjuntas,
segun el namero de hijos, etc. Sin embargo, la
idea basica es siempre la misma: aplicar las leyes
impositivas para calcular la tasa impositiva margi-
nal que paga el consumidor representativo. Por



tanto, este método combina observaciones sobre
datos individuales con las leyes fiscales.

En el otro extremo, algunos autores solo utili-
zan datos agregados sobre recaudacion para cada
impuesto. La idea es, basicamente, dividir la
recaudacion en concepto del impuesto sobre el
trabajo entre los salarios totales en la economia,
ajustando las diferencias entre tipos marginales y
medios y teniendo en cuenta que el impuesto
sobre la renta se aplica tanto sobre el capital
como sobre el trabajo. El resultado es una medida
sintética del impuesto medio que se paga efecti-
vamente, teniendo en cuenta todos los impuestos
y todas las deducciones. Este método no tiene en
cuenta datos individuales, y lo denominaremos
método agregado>.

Es posible que el método agregado no tenga
en cuenta la diferencia entre tipos medios y tipos
marginales de manera tan precisa como el método
anterior, cosa que podria ser un problema cuando
el impuesto es muy progresivo. Sin embargo, el
meétodo agregado presenta la gran ventaja de que
se puede aplicar simplemente con datos sobre la
contabilidad nacional, que son ficilmente accesi-
bles para la mayoria de paises. El primer método
que hemos discutido (el del consumidor represen-
tativo) es mds preciso, pero para aplicarlo debe
disponerse de datos individuales sobre la pobla-
cion. Este tipo de datos son muy dificiles de obte-
ner, y en muchos paises simplemente no existen,
lo cual implica que el primer método no se puede
utilizar para hacer comparaciones internacionales.
Pero no hay que ser pesimista: Mendoza et al.
(1994) hacen una comparacién de medidas obte-
nidas con distintos métodos referidas a los Estados
Unidos y concluyen que, cuando el método agre-
gado se aplica a la economia de los Estados
Unidos, los resultados son parecidos a los que se
obtienen con el método mas complejo. Por tanto,
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la utilizacion del método agregado para hacer
comparaciones internacionales esta justificada.

Con el método agregado, Mendoza et al.
obtienen tipos impositivos para cuatro paises
europeos durante los anos 80. Estos calculos
estian representados en la tabla 1.

Lo primero que observamos es que muchos
de estos tipos son altos. En particular, el impuesto
sobre el trabajo es muy alto en la mayorla de los
palses de la Europa continental considerados en
esta tabla. En segundo lugar, podemos observar
grandes diferencias entre palses europeos. El
impuesto sobre el capital, y en especial el
impuesto sobre sociedades, es mucho mis alto en
el Reino Unido que en los demds paises. Es inte-
resante observar que el impuesto sobre el capital
en los Estados Unidos estd mds o menos a medio
camino entre el impuesto sobre el capital en el
Reino Unido y el del resto de paises. Por tanto,
estos datos cuestionan la vision general segln la
cual la Europa continental goza de un sistema
impositivo mas igualitario que los Estados Unidos
o el Reino Unido. Si bien en muchas economias
unificadas se observan diferencias entre los tipos
impositivos de distintas regiones (por ejemplo,
entre distintos estados de los Estados Unidos),
dichas diferencias son mucho menores que las de
la tabla 1. Evidentemente, estas diferencias no
serdn sostenibles en una Europa unificada: algunos

Tabla 1.
Tipos impositivos medios (en %) en los afios 80

Impuesto Reino Unido Francia Alemania Italia

Capital 64 27 26 26
Trabajo 28 45 39 38
Consumo 16 21 15 12
Sociedades 57 34 9 28



paises deberdn bajar algunos tipos impositivos (por
ejemplo, el Reino Unido deberia bajar su impuesto
sobre el capital) y otros deberan subirlos (por
ejemplo, Francia deberia subir su impuesto sobre
el capital). Este problema es particularmente agudo
con los impuestos sobre el capital y sobre socieda-
des, ya que es facil mover capital de un pais a
otro. Pero también es problematico que haya dis-
tintos impuestos sobre el trabajo, en la medida en
que ello aumenta de forma artificial las diferencias
entre los costos laborales de los distintos paises.

Por desgracia, la armonizacion de los tipos
impositivos en Europa no ha sido uno de los
temas mas debatidos durante el proceso de inte-
gracion de la Union Europea a pesar de que,
potencialmente, podria convertirse en un serio
problema. Asi, por ejemplo, a la luz de la tabla 1
cabria esperar que los inversores britinicos ten-
dran grandes incentivos para invertir su capital en
la economia francesa. Evidentemente, si ello ocu-
rriera el Reino Unido acabaria rebajando su
impuesto sobre el capital, pero probablemente
después de que grandes sumas de capital se
hubieran evadido de dicha economia y de que la
recaudacion en concepto de impuestos sobre el
capital hubiera disminuido notablemente durante
un cierto periodo de tiempo.

En la medida en que la armonizacion de los
tipos impositivos es inevitable, hay que formular-
se la siguiente pregunta: jes preciso que los pai-
ses europeos armonicen sus tasas impositivas
sobre el capital a un nivel alto y sus impuestos
sobre el trabajo a un nivel bajo, o al revés? ;Qué
segmentos de la poblacion se beneficiarian y
cudnto seria el beneficio? La primera pregunta
puede reformularse en los términos siguientes:
desde el punto de vista agregado, ses mas eficien-
te aumentar los impuestos sobre el capital o sobre
el trabajo? La segunda pregunta puede reformular-
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se de la siguiente manera: jcuiles son los efectos
redistributivos de seguir la politica fiscal mds efi-
ciente desde el punto de vista agregado?

El argumento a favor de abolir el
impuesto sobre el capital: eficiencia
agregada

La incognita que ahora queremos despejar es
si en las economias modernas los impuestos
sobre el capital deberian aumentar o disminuir. La
investigacion que estamos discutiendo aborda
esta cuestion desde el punto de vista agregado y
con datos referidos a los Estados Unidos.

Dado el alto nivel de los impuestos sobre el
capital que a menudo se encuentran empirica-
mente, y dado que un alto nivel de inversion
aumenta la productividad, es légico pensar que
con una disminucion de los impuestos sobre el
capital se aumenta la eficiencia agregada de la
economia. Ademas de Mendoza et al., la mayoria
de los estudios que miden tasas impositivas
medias encuentran que el nivel de los impuestos
sobre el capital en los Estados Unidos es eleva-
do. Asi, por ejemplo, Joines (1981) y Barro y
Sahasakul (1986) encuentran tipos atn mas
altos®. Este alto nivel de impuestos se debe a
que, tal como hemos explicado anteriormente,
los ingresos por capital estin grabados a distintos
niveles (por el impuesto sobre la renta, el
impuesto de sociedades y el impuesto sobre
patrimonio).

Algunos politicos, y también ciertos economis-
tas, han afirmado que los tipos impositivos son
tan altos que la recaudacion podria aumentar con
una rebaja de tipos. Este es el bien conocido
efecto de la “curva de Laffer”. Intuitivamente,
dicho efecto se da porque si los impuestos ya son
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muy altos, un nuevo aumento de los mismos
podria causar una reduccion tan grande de la
inversion que la base impositiva bajaria mds que
el aumento de tipos y, por tanto, la recaudacion
serfa menor 7.

Sin lugar a dudas, en teoria la curva de Laffer
existe. Lo mostramos en el grafico 1, que repre-
senta la relacion existente entre recaudacion total
y tipo impositivo (esta curva se aplica tanto a
impuestos sobre el capital como a impuestos
sobre el trabajo). Estd claro que si el tipo imposi-
tivo es igual a cero la recaudacion total es cero,
de manera que el punto rojo en el grafico 1 per-
tenece a la curva. También estd claro que si el
tipo impositivo es el 100% la recaudacion sera
cero, porque no se ofrecerd ningun factor pro-
ductivo para un ingreso neto igual a cero, de
manera que el punto gris pertenece a la curva.
Pero cabe pensar que para algin tipo entre el 0%
y el 100% se recaudara alguna cantidad positiva.
Por tanto, la curva que relaciona recaudacion con
tipos impositivos es como una U invertida, posi-
blemente asimétrica. Esta curva nos dice que si el
tipo impositivo es tan alto como para caer en el
intervalo FL, entonces un aumento de los
impuestos se traduce en una disminucion de la
recaudacion.

Serfa realmente agradable que las economias
occidentales pudieran beneficiarse a la vez de
una rebaja de los tipos impositivos y un aumento
de la recaudacion... Todo el mundo estaria de
acuerdo. Seria, realmente, como comprar duros a
cuatro pesetas, lo que en inglés se denominaria
un free lunch. Sin embargo, la cuestion es deter-
minar si el nivel actual de impuestos es lo sufi-
cientemente alto como para estar en el intervalo
FL. Ello dependera de la forma de la curva de
Laffer en la economia real y del nivel actual de
los tipos impositivos. En particular, depende de si
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Posibles curvas de Laffer
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el punto mas alto de la curva se encuentra muy a
la izquierda (como en el grafico 1) o a la derecha
(como en el grafico 2). El primer grafico repre-
senta una economia en la que una pequena dis-
minucion de los salarios netos reduce fuertemen-
te la oferta de horas trabajadas. Si un incremento
en el salario neto tiene un efecto pequefio sobre
la oferta de horas trabajadas, la curva que repre-
senta la economia es mas bien como la represen-
tada en el grafico 28. Estd claro que el intervalo
FL es muy grande en el grifico 1 y que la recau-
dacion aumenta en respuesta a una rebaja de
tipos incluso con tasas impositivas moderadas.
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Por desgracia, existe mucha evidencia, tanto
desde el punto de vista tedérico como desde el
punto de vista empirico, de que las economias
occidentales no se encuentran en el intervalo FL.
En la campafa electoral de 1980 Ronald Reagan
decia que una rebaja de los impuestos haria
aumentar la recaudacion. Reagan mostrd en televi-
sion graficos de la curva de Laffer (mas bien pare-
cidos a nuestro grafico 1), argumentando que los
impuestos en los Estados Unidos eran tan altos
que se encontraban en la parte decreciente de la
curva televisiva. Como es sabido, Reagan gan6
aquellas elecciones y rebajo los tipos impositivos
sobre el capital de manera considerable . El resul-
tado es el que todo el mundo conoce: la recauda-
cion impositiva no fue suficiente para cubrir los
gastos del gobierno, la deuda del gobierno ameri-
cano aumentd como no lo habia hecho nunca en
tiempos de paz y los tipos de interés reales fueron
muy altos durante la primera mitad de los 80.

Otros estudios han explorado formalmente el
problema de si los tipos impositivos se encuen-
tran, en la economia real, en la parte decreciente
de la curva de Laffer. Asi, por ejemplo, Garcia-
Mila, Marcet y Ventura (1998) consideran un
modelo en el que los consumidores perciben
ingresos del trabajo y del capital. El modelo que
estudiamos no tiene, a priori, ninguna caracteristi-
ca que pudiera neutralizar la efectividad de una
rebaja de los impuestos sobre el capitallf.
Inicialmente, no tenemos en cuenta la diversidad
de los ingresos entre distintos tipos de agentes, y
estudiamos un modelo con un solo consumidor
que representa a la economia en su conjunto. Tal
como se hace normalmente en la macroeconomia
moderna, fijamos los valores de los parametros
del modelo econémico para que el modelo sea
coherente con el comportamiento observado de
la economia real. Hacemos que los tipos impositi-
vos en el modelo sean constantes en el tiempo y
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los fijamos al nivel que los datos sugieren, de
acuerdo con medidas como las que hemos discu-
tido en la seccion anterior del presente Opuscle.
A continuacién calculamos la relacion entre el
tipo impositivo del capital y su recaudacion (es
decir, la curva de Laffer del impuesto sobre el
capital que se desprende del modelo) y encontra-
mos que, incluso considerando el tipo impositivo
medio mas alto que se ha estimado en la literatu-
ra, un incremento en los tipos impositivos causa-
ria una reduccion de la recaudacion. Es preciso
senalar, sin embargo, que el cambio en la recau-
dacion serfa pequeno, lo cual implica que los
tipos impositivos sobre el capital que se despren-
den de las medidas empiricas estin bastante cerca
del intervalo FL en el modelo.

Una rebaja de los impuestos sobre el capital
podria comportar algiin beneficio que nuestro
modelo ignora. Asi, por ejemplo, podria compor-
tar una reduccion de la evasion de capitales hacia
paraisos fiscales. Ademas, dado que el impuesto
sobre la renta es progresivo, muchos inversores
podrian estar realmente en la parte decreciente
de su curva de Laffer individual, etc. Pero, en
resumen, parece que una rebaja de los impuestos
no es como comprar duros a cuatro pesetas.

Ello significa que si se rebajan los impuestos
sobre el capital debera ajustarse alguna otra varia-
ble fiscal. Lucas (1990) estudia el caso en que la
pérdida de recaudacion en concepto de impues-
tos sobre el capital se compensa con un aumento
de los impuestos sobre el trabajo. Mads concreta-
mente, la pregunta que se formula en el articulo
es la siguiente: si suprimimos los impuestos sobre
el capital y aumentamos los impuestos sobre el
trabajo para mantener la recaudacion global, ;cual
sera el efecto sobre la economia? Podria suceder
que la eliminacion de los impuestos sobre el
capital se tradujera en un aumento de la inver-
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sién, la productividad y los salarios que compen-
sase los efectos distorsionadores que el incremen-
to del impuesto sobre el trabajo tiene sobre la
oferta de horas trabajadas.

Lucas también consider6 un modelo con un
“consumidor representativo” que decidia cuanto
consumir, cuanto ahorrar, la oferta de trabajo, etc.
Dado que dicho consumidor representa en cierto
modo el promedio de la economia, la cuestion
que Lucas planteaba era si el promedio de la eco-
nomia se beneficiaria de una abolicion de los
impuestos sobre el capital.

Después de calibrar los parametros del modelo
econbmico en funcion del comportamiento
observado de la economia de los Estados Unidos,
se estudio cual seria la evolucion de la economia
tras la supresion de los impuestos sobre el capital.
Dicho ejercicio no es facil, ya que para calcular el
tipo impositivo sobre el trabajo que compensaria la
pérdida total de la recaudacion sobre el capital es
preciso tener en cuenta que la productividad, los
salarios y la base impositiva serdin mds altos en el
futuro, como consecuencia del crecimiento inducido
por el incremento de la inversion, debiéndose ade-
mis tener en cuenta el efecto sobre la deuda publi-
ca, etc. El grafico 3 resume la evolucion del modelo
tras la supresion de los impuestos sobre el capital.

Vemos, pues, que la abolicion del impuesto
sobre el capital comporta un incremento de la
inversion y que el nivel de capital comienza a
crecer hacia un valor mas alto a largo plazo.
Dicho nivel mas alto de capital comportard un
incremento de la productividad y de los salarios.
Esta claro que la Gnica forma que permite a la
economia aumentar la inversion en los primeros
periodos es ahorrando mas vy, por lo tanto, consu-
miendo menos, cosa que explica la disminucion
inicial del consumo. Sin embargo, a largo plazo,
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cuando el capital y el producto total son altos, el
consumo es también mds alto que antes. Por otra
parte, la oferta de trabajo aumenta inicialmente
debido a que el trabajo es altamente productivo
cuando utiliza un nivel de capital mas alto, pero
mids adelante el consumidor representativo trabaja
menos horas, dado que la economia es mas rica.

Es evidente que esta economia estd mejor a
largo plazo habiendo suprimido los impuestos
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sobre el capital, pero a corto plazo la situacion es
sin lugar a dudas peor, porque se registra un
menor consumo y se trabajan mas horas. ;Como
debe decidirse si, globalmente, vale la pena abolir
los impuestos sobre el capital? Para dar respuesta
a esta pregunta hay que encontrar una balanza
que nos permita sopesar la mejora a largo plazo
contra el empeoramiento a corto plazo. Lucas uti-
liza como balanza las preferencias que los pro-
pios agentes tienen sobre consumo presente y
consumo futuro. En otras palabras, manteniendo
la tradicion en economia, se decide si una situa-
cion es buena para un agente econoémico eva-
luando la nueva situacion a la luz de las preferen-
cias del propio agente, de las mismas preferencias
que el agente utiliza para tomar decisiones sobre
consumo y ahorro. De esta forma, el criterio de
bienestar que se utiliza para decidir si una politi-
ca fiscal es deseable o no, es coherente con la
forma en que los agentes de la economia toman
sus decisiones.

Lucas concluyo que el agente representativo
se beneficiaria de una supresion total del impues-
to sobre el capital. El incremento de bienestar es
cuantitativamente pequefio, pero no es negligible.
En otras palabras, la distorsion causada por el
alto nivel de impuestos sobre el capital (es decir,
una menor inversion) es peor que la distorsion
causada por el nivel de impuestos sobre el traba-
jo (es decir, la menor oferta de trabajo). Los indi-
viduos “medios” estarian mejor si se liberara el
capital de todo impuesto, incluso teniendo en
cuenta que inicialmente habria un periodo de
ajuste con un consumo menor y mas horas traba-
jadas. Es preciso senalar que las generaciones
futuras estarian ain mas satisfechas con la refor-
ma, puesto que no deberian sufrir el periodo ini-
cial de ajuste, y no querrian invertir la reforma
fiscal que estamos considerando !1.
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El argumento en contra de la
abolicion del impuesto sobre el
capital: distribucion de la riqueza

Lucas (1990) dejé muy claro que su objetivo
era mostrar hasta qué punto las herramientas
desarrolladas en investigaciobn macroeconoémica
moderna se podian utilizar para analizar la politi-
ca econdmica, y que sus conclusiones no eran en
absoluto definitivas. En particular, no se plante6
ninguna cuestion redistributiva en su estudio,
dado que el modelo con un agente representativo
no esta diseflado para dicho objetivo. En investi-
gacion académica es razonable, como método de
analisis, empezar a analizar un problema partién-
dolo en trozos pequenos.

En Garcia-Mila et al. (1998) llevamos el andlisis
de Lucas mas alla y estudiamos los efectos redis-
tributivos de suprimir los impuestos sobre el capi-
tal. Fijémonos en el grifico 4; cada punto en dicha
figura representa los ingresos por trabajo y por
capital de una familia en una muestra representati-
va de familias de los Estados Unidos 12. Vemos que
existe una gran dispersion del coeficiente ingresos
por trabajo/ingresos por capital, es decir, de la
proporcidn de riqueza procedente del trabajo o
del capital, segtn las familias. En algunas familias
la proporcion de ingresos por el trabajo es muy
alta, mientras que en otras casi no tienen ingresos
por el trabajo, y observamos muchos puntos inter-
medios. Debido a esta dispersion, no esta claro
que el beneficio agregado descubierto por Lucas
que resulta de suprimir el impuesto sobre el capital
a costa del impuesto sobre el trabajo se traduzca
en un aumento del bienestar de toda la poblacion.
En particular, las familias que se encuentran en la
parte de arriba y a la izquierda del grafico 4 —aque-
llas que tienen un coeficiente de ingresos por tra-
bajo/capital muy alto— pagaridn la mayor parte de
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los impuestos adicionales sobre el trabajo y son
los principales candidatos a salir perjudicados.

Para estudiar esta cuestion extendemos el
modelo de Lucas y consideramos un modelo con
agentes heterogéneos, en el que cada agente
tiene un nivel distinto de ingresos por el trabajo y
el capital. Para ello, partimos la muestra que en el
grafico 4 se representa en cinco grupos, de acuer-
do con su coeficiente de ingresos por
trabajo/capital, y suponemos que nuestro modelo
econdmico tiene cinco agentes, cada uno de los
cuales representa a uno de los grupos en los
datos. Después de un andlisis pormenorizado, uti-
lizando simulaciones numéricas de nuestro mode-
lo, encontramos que casi la mitad de la poblacion
experimentaria una reduccion significativa de su
bienestar si se suprimieran los impuestos sobre el
capital. Evidentemente, quienes mas perderian
serian quienes tienen un elevado coeficiente de
ingresos por trabajo/capital. Mientras que la mejo-
ra agregada que Lucas encontraba era pequefa,
nosotros encontramos grandes pérdidas en bie-
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nestar en una parte sustancial de la poblacion.
Ello sucede en un modelo sin paro, ni imperfec-
ciones de mercado, ni desequilibrio, etc. Algunos
autores se han preguntado: scomo es posible que
los gobiernos no abolezcan el impuesto sobre el
capital si es tan obvio que es un mal impuesto?
Nuestra respuesta es clara: porque sélo una
pequefa parte de la poblacion resultaria benefi-
ciada por tal medida, mientras que una gran parte
de la poblacion saldria perdiendo.

Fijémonos que no se trata aqui de beneficiar a
los ricos en detrimento de los pobres; segin el
grafico 4, aunque las familias ricas tienden a tener
una proporcion mas alta de ingresos en forma de
ingresos por capital, la correlacion esta lejos de
ser perfecta: los ingresos de algunas familias con
ingresos modestos procede mayormente del capi-
tal (se trata de campesinos, propietarios de
pequefas empresas familiares y muchos jubila-
dos) y algunas familias ricas obtienen la mayor
parte de sus ingresos del trabajo (jovenes aboga-
dos y MBAs, cabe suponer). La pregunta que nos
formularemos a continuacién es la siguiente:
Jseria posible rebajar los impuestos sobre el capital
de tal manera que se ganara en eficiencia agre-
gada y, al mismo tiempo, se evitaran los efectos
redistributivos perversos? Existe una forma de con-
seguirlo, pero probablemente no puede llevarse a
la practica. Sabemos que, si podemos conseguir
que la economia produzca de manera mas efi-
ciente, siempre existe la posibilidad de compen-
sar a la parte de la poblacion que resulta perjudi-
cada mediante la redistribucion de riqueza a favor
de dicho sector de la poblacion con impuestos de
suma fija. Un impuesto es de “suma fija” si el
total que se paga en concepto de dicho impuesto
no puede ser influenciado por las acciones de los
agentes. Asi, por ejemplo, un impuesto de suma
fija podria rezar: “todo aquel cuyo apellido
comience con la letra M pagard 100.000 ptas.”, o
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bien “todo aquel que haya trabajado en alguna
ocasion en la industria del aceite de oliva recibira
una transferencia de 50.000 ptas.”, o bien “todo
aquel que viva en el distrito londinense de
Candem pagara 200 libras”. Pero un impuesto que
rece “los productores de aceite de oliva recibiran
un subsidio equivalente al 10% de su produccion”
no es de suma fija, porque el importe total del
subsidio que reciban dependerd de cuinto pro-
duzcan y, obviamente, dicha cantidad se vera
influenciada por la existencia del impuesto.

Sin embargo, todo el mundo sabe que los
impuestos de suma fija practicamente no existen
en la economia real. En parte, esto es asi porque
las sociedades modernas han llegado a un cierto
consenso sobre este tema, y piensan que quienes
tienen mayores ingresos deben pagar mas. Pero
en parte también lo es porque es pricticamente
imposible identificar a aquellos a quien deberia
recompensarse.

Existe, con todo, una alternativa que si que es
factible implementar en la economia real y que
puede permitir que se alcance la eficiencia agre-
gada al tiempo que se evitan los efectos redistri-
butivos perversos. Consideremos la pregunta
siguiente: ;qué pasaria si, en vez de eliminar el
impuesto sobre el capital de manera inmediata
—tal como se estudia en Lucas y en Garcia-Mila et
al— el impuesto sobre el capital se suprimiera de
manera gradual?'3 En otro estudio (Marcet, 1998)
encuentro que, cuando hay consumidores con
distintos niveles de riqueza, se puede garantizar
que ningin consumidor resulte perjudicado si los
impuestos sobre el capital se suprimen muy, muy
lentamente. En este caso la inversidn aumenta,
anticipando los impuestos sobre el capital del
futuro, y la productividad y los salarios aumentan
hoy, incluso antes de que los impuestos sobre el
trabajo tengan que aumentar. De este modo
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incluso aquellos agentes que solo tienen ingresos
por el trabajo pueden beneficiarse de la abolicion
gradual de los impuestos sobre el capital, dado
que pueden beneficiarse de salarios mas altos de
manera inmediata y que el aumento del impuesto
sobre el salario se puede posponer. El hecho de
que se eliminen los impuestos sobre el capital de
manera gradual hace que no se produzcan efec-
tos perversos sobre la redistribucion y permite, al
cabo de mucho tiempo, alcanzar la eficiencia
agregada. Debe indicarse, sin embargo, que la eli-
minacion gradual de los impuestos tiene un coste:
se llega a la eficiencia agregada mucho mas tarde
y, por tanto, las ganancias en eficiencia agregada
son menores que si se suprimen los impuestos
sobre el capital de manera inmediata.

Conclusion

La investigacion que hemos descrito en el pre-
sente Opuscle deja muy claro que se pueden
estudiar cuestiones importantes de politica fiscal
con las herramientas desarrolladas por la macroe-
conomia moderna, y que se puede introducir
mucho detalle en los modelos. En concreto, la
eficiencia dindmica, los problemas de recaudaciéon
y los efectos redistributivos se pueden estudiar de
manera conjunta. Parece que de estos estudios se
desprende una conclusion clara: al rebajarse los
impuestos sobre el capital aumenta la eficiencia
agregada, pero ello s6lo beneficia a todos los
consumidores si la rebaja es gradual.l4

Esto es importante como comentario general
sobre la composicion de una estructura impositiva
ideal de impuestos sobre el capital y sobre el tra-
bajo, pero también es importante dadas las gran-
des diferencias de niveles impositivos que se
observan a través de Europa. Diferencias tan
grandes como las que hemos presentado en la
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tabla 1 son insostenibles en una economia unifi-
cada, por lo cual algunos paises europeos debe-
ran ajustar su legislacion impositiva. Dado el nivel
extremadamente alto de impuestos sobre el capi-
tal, parece razonable rebajar dichos impuestos. Si
bien parece que, a diferencia de lo que prometia
Ronald Reagan, no hay duros a cuatro pesetas, la
investigacion que hemos discutido parece indicar
que una rebaja de los impuestos sobre el capital
comportaria un incremento de la eficiencia agre-
gada de la economia. En el presente Opuscle
hemos argumentado, sin embargo, que si dicha
rebaja se practica demasiado deprisa un sector
muy amplio de la poblacion, aquel con una ele-
vada proporcion de ingresos por el trabajo, verad
que su situacion empeora. En cambio, si el
impuesto sobre el capital se rebaja de manera
gradual y dicha rebaja se notifica con suficiente
antelacion, todos los agentes de la economia
veran mejorar su situacion. Podriamos decir que
no es una buena idea hacer un big bang, es
mejor un soft bang.

Si bien algunos autores han estudiado la
armonizacion de las tasas impositivas entre paises
de la Union Europea, la atencion que se ha dedi-
cado a esta cuestion no es ni mucho menos la
misma que se ha dedicado a otros temas. Asi, por
ejemplo, se ha estudiado mucho mas a fondo
como la unién monetaria impedird a cada pais
suavizar las fluctuaciones asimétricas (es decir,
aquellas perturbaciones que afectan Gnicamente a
algunos paises) debido a la pérdida de la inde-
pendencia de su politica monetaria. Pero, en rea-
lidad, tener distintas tasas impositivas en distintos
paises es como tener una perturbacion asimétrica
permanente en la remuneracion de los distintos
factores productivos. Pareceria que es preciso
prestar mas atencion a la armonizacion de las
tasas impositivas que a la pérdida de la discrecion
monetaria de cada pais.
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Dado que la armonizacién a escala europea de
los impuestos sobre el capital y sobre el trabajo es
inevitable, es mejor anticiparse al problema antes
de que deba ser objeto de una solucién urgente.
Si esperamos demasiado se producirin grandes
movimientos de capital entre paises con el fin de
aprovechar las tasas impositivas mis bajas. Es pro-
bable que dichos movimientos causen pérdidas
importantes en la recaudacion de algunos paises y
que deban tomarse medidas urgentes mas adelan-
te. A menudo las medidas urgentes no son la
mejor alternativa y, ademas, tal como se ha expli-
cado anteriormente, es probable que una rebaja
drastica de una tasa impositiva acabe perjudican-
do a una parte importante de la poblacion.

Tal como explico Joan Barril en un articulo
publicado recientemente en El Periodico de
Catalunyal>, el problema con la Unidén Europea
es que, en nuestro esfuerzo de adaptacion,
amplios sectores de la poblacion pueden resultar
perjudicados. Esta observacion expresa muy bien
cudl es el principal problema. En la medida en
que sea posible, hay que armonizar las tasas
impositivas asegurandose de que no se hace a
costa del bienestar de amplios sectores de la
poblacidn; y dado que los modelos que se han
desarrollado en la macroeconomia moderna pue-
den introducir muchos elementos pertinentes en la
discusion, pensamos que deberian tener un papel
importante en dicho proceso de armonizacion.

Apéndice: Un comentario
metodologico, y por qué la ciencia
es diferente de la ideologia

El objetivo de los Opuscles no es proporcionar
una discusion metodolbgica o técnica sobre la
investigacion objeto de discusion. Sin embargo, a
la vista de los resultados que hemos analizado,
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vale la pena abrir una breve discusion metodolo-
gica sobre los modelos considerados. Ello es parti-
cularmente interesante en la medida en que el
problema de subir o bajar los impuestos sobre el
capital se discute a menudo en un marco cargado
de ideologia. Tal como hemos tenido ocasion de
ver en el Opuscle, la introduccion de agentes
homogéneos o heterogéneos en un modelo neo-
clasico proporciona resultados coherentes con ide-
ologias opuestas: el modelo con agentes represen-
tativos de Lucas (1990), interpretado literalmente,
diria que la abolicién de los impuestos sobre el
capital es deseable, mientras que el mismo mode-
lo con agentes heterogéneos de Garcia-Mila et al.
(1998), interpretado literalmente, diria lo contrario.

La investigacion que hemos discutido utiliza el
marco (hoy en dia estindar) de modelos multipe-
riodos, de equilibrio, con expectativas racionales,
microfundamentos explicitos y una explicita res-
triccion presupuestaria del gobierno. Por desgra-
cia, algunos autores asocian dichos supuestos con
medidas conservadoras de politica econémica.
Pero el modelo de Garcia-Mila et al. tiene todos
estos ingredientes y, en cambio, obtiene como
resultado que no deberian rebajarse los impuestos
sobre el capital. Ello es s6lo una pequena mues-
tra del hecho que el marco analitico basado en
estos supuestos no estd en absoluto relacionado
con ideologia alguna; simplemente se introduce
para garantizar la coherencia de los resultados.
Ello es alentador, porque indica que se pueden
hacer grandes avances en economia puramente a
nivel cientifico.

Para acabar, daremos una justificacion detalla-
da de por qué son importantes cada uno de los
ingredientes del modelo al que nos hemos referi-
do si queremos estudiar los impuestos sobre el
trabajo y sobre el capital.
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e Modelos multiperiodo: la cuestion de como
una rebaja de los impuestos sobre el capital
puede favorecer el ahorro y la inversion se habia
estudiado, por ejemplo, en Atkinson y Stiglitz
(1980) y en Diamond y Mirless (1971). Ambos
estudios utilizaban modelos estaticos, en los que
todo se determina en un periodo. Sin embargo,
en modelos estaticos el papel del ahorro no es
muy interesante, porque se supone que el ahorro
o la inversion tienen valor en si mismos, cuando
en realidad la inversion soélo tiene valor porque
permite acumular capital y producir mas en el
futuro. Los modelos de dos periodos tampoco
son adecuados, porque el beneficio potencial de
la inversion se impone al modelo de manera arbi-
traria en el segundo periodo.

e Equilibrio: una rebaja del impuesto sobre el
capital tiene efectos sobre el conjunto de la eco-
nomia. Afecta los salarios, los tipos de interés, la
recaudacion, etc. Con el fin de tener en cuenta la
interaccion de los mercados es necesario utilizar
un modelo de equilibrio general (y no un modelo
de equilibrio parcial).

e Restriccion presupuestaria del gobierno: por
desgracia, muchos manuales de macroeconomia
de nivel universitario todavia tratan el andlisis de
la politica fiscal ignorando la obviedad de que el
gobierno tiene restricciones presupuestarias y
que, si se rebaja un impuesto, necesariamente
deberan reducirse los gastos del gobierno en
algin momento, o bien debera aumentarse algin
otro impuesto para compensar la pérdida de
recaudacion.

e Expectativas racionales: éste es el supuesto
segun el cual los agentes formulan sus prediccio-
nes de variables futuras de la mejor manera posi-
ble con la informacién de que disponen. Asi, por
ejemplo, se supone que los inversores saben que
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una rebaja de los impuestos sobre el capital com-
portard un aumento de los salarios, de los tipos
de interés, etc. Las expectativas racionales son la
manera estandar de modelar las expectativas en
la macroeconomia moderna, en parte porque se
ha demostrado que en condiciones razonables los
consumidores pueden aprender a formarse
expectativas de este tipo. Pero este supuesto
podria ser problematico precisamente en el tipo
de problema a que nos estamos refiriendo: jcomo
podrian saber los inversores desde el primer
periodo cuidles seran los efectos de una rebaja de
los impuestos sobre el capital? Es evidente que
no pueden aprender de la experiencia pasada,
puesto que dicha experiencia es inexistente, y la
velocidad con la que aprenden es muy importan-
te para decidir si la transicion a un nivel mas alto
de inversidn es demasiado costosa. Por esta
razon, seria interesante relajar este supuesto y
sustituirlo por el supuesto de que los agentes
aprenden a formarse expectativas de manera
coherente tras la reforma impositiva.

e Microfundamentos: antes de los anos 70 los
macroeconomistas no modelaban de manera
explicita la forma en que los agentes toman sus
decisiones de consumo y ahorro. Simplemente se
postulaba una funcion de consumo o, tal como se
hace en el modelo de crecimiento de Solow, se
tijaba una tasa de ahorro. Pero ahora sabemos
que es mas apropiado modelar a los consumido-
res como agentes que eligen su ahorro en fun-
cion de sus preferencias sobre consumo en distin-
tos periodos, en cualquier entorno impositivo.
Ademas, ello tiene la ventaja de que las preferen-
cias del consumidor se pueden utilizar para eva-
luar si una determinada medida de politica eco-
némica es deseable, de tal manera que en la
decision de si un cambio en politica econémica
es deseable o no para un agente econdémico no
interviene ningtn prejuicio ideologico.
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(1) Mas adelante discutiremos que, si el nivel de impuestos es
muy alto, un aumento de las tasas impositivas puede compor-
tar una disminucion de la recaudacion impositiva.

(2) Relacionado con este punto estda el hecho de que un nivel
alto de impuestos hace aumentar la evasion y, por tanto,
puede repercutir en una rebaja de la recaudacion global. A
pesar de que este efecto es probablemente importante, no lo
trataremos en el presente articulo.

(3) El Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.

(4) Este tipo impositivo expresa el impuesto total que se paga

como proporcion de los ingresos totales. Por tanto, las deduc-
ciones de la base se incluyen como si fueran una proporcion
fija de la base impositiva. Evidentemente, esto no es mds que
una aproximacion a la economia real.

(5) Veéase, por ejemplo, Mendoza, Razin y Tesar (1994) para
una discusion mds detallada de los distintos métodos.

(6) Las estimaciones de tipos impositivos medios sobre el capi-
tal difieren considerablemente en los distintos estudios. Ello se
debe en parte a que los distintos estudios se fijan en distintos
aspectos de los impuestos. Asi, por ejemplo, algunos estudios
tienen en cuenta que las empresas pueden deducir de sus
ingresos la depreciacion del capital, mientras que otros estu-
dios estiman el tipo impositivo que se aplica directamente sobre
los beneficios brutos, antes de deducir la depreciacion.

(7) Otro motivo por el que la recaudacion podria disminuir es
que se podrian invertir mds capitales en los llamados “paraisos
fiscales”. Sin embargo, este efecto no se tiene en cuenta en los
estudios que discutimos en el presente articulo.

(8) Utilizando una terminologia ligeramente mds técnica, el
grdfico 1 representa una economia con una elevada elastici-
dad de la oferta de trabajo, mientras que el grdfico 2 represen-
ta una economia con una elasticidad baja.

29



(9) Por ejemplo, McGrattan, Rogerson y Wright (1993) estiman
que los tipos impositivos en los arnos 80 en los Estados Unidos
Sfueron del 50% como promedio, mientras que en los treinta
anos anteriores fueron del 60% como promedio.

(10) En terminologia economica diriamos que el modelo es
completamente neocldsico: los mercados son perfectamente
competitivos, los precios son flexibles y todo el aborro se con-
vierte en inversion.

(11) Se podria considerar la cuestion de si seria posible conse-
guir un mejor resultado compensando la abolicion del impues-
to sobre el capital con el aumento de algtin otro tipo de
impuesto. Para estudiar dicha cuestion Cooley y Hansen
(1992) estudian un modelo parecido al de Lucas en el que,
ademdas de impuestos sobre el capital y el trabajo, existe un
impuesto sobre el consumo y la creacion de dinero (el llamado
impuesto inflacionario). Después estudiaron si babria algtin
otro impuesto (a parte del de capital) que valiera la pena
suprimir o si valdria la pena compensar la pérdida de recau-
dacion con algiin otro impuesto (a parte del de trabajo).
Dichos autores encontraron que, de todas las combinaciones
posibles, lo mejor que se podia hacer era el experimento consi-
derado por Lucas, es decir, suprimir los impuestos sobre el
capital y compensarlos con un incremento de los impuestos
sobre el trabajo.

(12) Este grdfico se ha tomado de Garcia-Mila et al. (1998).
Las observaciones proceden del banco de datos Panel Study of
Income Dynamics.

(13) De becho, se sabe que debe haber alguna forma de elimi-
nar los impuestos garantizando que todos los consumidores
estén igual o mejor que antes de bacerlo. Chamley (1986) y
Judd (1987) han mostrado que si el gobierno puede imponer
una tasa impositiva distinta en cada periodo, la evolucion
optima de los impuestos bharda que los impuestos converjan a
cero a medida que transcurre el tiempo, incluso cuando hay
consumidores que tienen niveles distintos de riqueza, e incluso
si garantizamos que el bienestar de los agentes no caiga por
debajo de los niveles anteriores.

(14) Los articulos de Zbhu (1992), Jones, Manuelli y Rossi
(1993) y Milesi-Ferreti y Roubini (1994) muestran que, bajo
ciertos supuestos, los impuestos sobre el capital no deberian
eliminarse del todo para alcanzar la eficiencia agregada.
Estos articulos introducen los efectos derivados de la acumula-
cion de capital bumano, los efectos positivos del gasto del
gobierno, efc.

(15) “La gran incognita de la cosa del euro no es saber si va a
ir bien, sino a quiénes les va a ir bien y a quiénes les va a ir
peor. (Publicado el 21 de Abril de 1998).
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