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Resumen. En este trabgo se analizan los efectos sobre el bienestar y la tasa de
crecimiento a largo plazo de ciertas reformas impositivas en un modelo de crecimiento
enddgeno de dos sectores con capital humano. Las simulaciones efectuadas indican que
cambios viables en la estructura impositiva tienen efectos relativamente poco
importantes sobre la tasa de crecimiento. La sustitucion, total o parcial, del impuesto
sobre €l trabajo por e impuesto sobre el consumo tiene efectos positivos sobre el
bienestar y € crecimiento. Sin embargo, mientras que la sustituciéon del impuesto sobre
el capital por e impuesto sobre e consumo tiene efectos positivos sobre la tasa de
crecimiento, los efectos sobre el bienestar son ambiguos y dependen de la proporcion
sustituida. Ademas, una ligera reduccion del impuesto sobre el capital compensado por
un aumento del impuesto sobre el trabajo podria tener efectos positivos para el

bienestar, disminuyendo ligeramente la tasa de crecimiento.



1. Introduccién

La evaluacion del efecto de la estructura impositiva sobre €l crecimiento es una
cuestion de central importancia. Hace ya mas de 30 afios, Harberger (1964) observo que
la tasas de crecimiento de la economia de los EEUU se habian mantenido insensibles a
grandes variaciones en la estructura impositiva. Més recientemente, Stokey y Rebelo
(1995) sefialan que la evidencia empirica avala a aquellos modelos que predicen un
efecto limitado, en particular la calibracién de Lucas (1990), frente a aquellos otros que
predicen cambios mas notabl es.

En la mayoria de los estudios realizados empleando modelos de crecimiento
enddgeno de dos sectores con capital humano, la acumulacién de capital humano o bien
es una actividad que se realiza en el mercado, sujeta aimposicion e incluida en e PNB;
0 hien, es una actividad de no mercado, no sujeta ni computada en e PNB. Sin
embargo, la especificacién de mercado no contempla que una parte importante del coste
de adquisicién de capital humano consiste en los salarios a los que se renuncia. Por otra
parte, los modelos de no mercado no recogen e hecho de que, ain con una vision
estrecha de 1o que es la inversion en capital humano, a menos parte de los salarios de
los profesores y demés persona educativo, de los gastos en material escolar o de la
construccion de escuelas, entre otros, son partidas que si se incluyen en e PNB. Para
superar estas limitaciones, Pecorino (1994) desarrolla un modelo de mercado en e que
una parte del coste del input trabajo en la produccién de capital humano se financia con
salarios alos que se renunciay, por o tanto, no sujetos aimposicion.

No menos importante que la incidencia de una reforma impositiva sobre la tasa
de crecimiento, lo es su efecto sobre e bienestar. Cuando el gobierno puede prestar y

tomar prestado libremente, la politica fiscal dptima consiste en igualar todas las tasas a



cero a largo plazo, y financiar € gasto publico con los rendimientos de los activos del
gobierno acumulados gracias a los superavits presupuestarios a lo largo de la transicion
(véase Jones, Manudlli y Rossi, 1997). Recientemente, Judd (1999) ha discutido las
condiciones de aplicacion del anterior principio. Su conclusion es que s bien €l
impuesto éptimo sobre e capital es cero en condiciones muy generales, € impuesto
Optimo sobre € trabgjo es generamente no nulo. El resultado de Jones, Manuelli y
Rossi se deberia alas hipétesis especiaes empleadas.

En cualquier caso, es importante sefialar que para la correcta cuantificacion de la
ganancia o pérdida de bienestar fruto de una reforma impositiva no es suficiente
considerar los efectos a largo plazo sobre la tasa de crecimiento. También es preciso
tener en cuenta la transicion ala nueva senda de crecimiento equilibrado.

El objetivo de este estudio es analizar |0s efectos de ciertas reformas impositivas
sobre el bienestar y la tasa de crecimiento a largo plazo de la renta en un modelo de
crecimiento endégeno de dos sectores con capital humano, similar a de Pecorino
(1994). En la seccion 2 se exponen € modelo y las condiciones de crecimiento
equilibrado. Como e mismo Pecorino sefidla, empleando su calibracion los valores
predichos de agunas variables presentan ciertas diferencias con los valores observados,
se afladiran como restricciones € que esas cifras coincidan. Ademés, se introducird un
subsidio a la acumulacion de capital humano. La calibracion y los resultados de las

simulaciones se exponen en la seccién 3. Las conclusiones se presentan en la seccion 4.

2. Planteamiento del modelo
En este trabajo consideraremos una economia con dos sectores. El primero de

ellos produce bienes y capita fisico, y € segundo produce capital humano. Los



capitales fisico y humano se producen con funciones de produccién Cobb-Douglas que
emplean capital humano H y capital fisico K como inputs:
Y, = F(VK,uH) = A(VK)? (uH)*?, (1.a)
Y, =E(XK,zH) =B(xK)" (zH)* ", (L.b)
donde v, u (X, 2 son la proporciones de capital fisico y humano destinados a la
produccion de bienes (de capital humano), respectivamente. Las tasas de depreciacion
de los capitales fisico y humano son dx y dy. Como Pecorino (1994), supondremos que
la acumulacion de capital humano se realiza en el mercado, pero una proporcion e de los
costes del input trabajo son salarios a los que se renuncia, no sujetos a imposicion ni
incluidos en el PNB, de forma que
Y=Y, +RIXK +(1- e)p" R/ zH ,
donde R/ es el rendimiento del factor i en e sector j, i,j=K,H, y p” es el precio relativo
del capital humano en términos de capital fisico. Supongamos que donde G, denota la
derivada parcial de la funcién G respecto a la variable y. Las condiciones de primer
orden para la maximizacion de beneficios de las empresas suponen que a cada factor se
le pague su producto marginal. En consecuencia,
F. =R{, p"E. =RY, (2.9
F, =p"RS, E, =R". (2.b)
En ausencia de incertidumbre, € rendimiento neto después de impuestos cada uno de
los factores debe ser igual en todos |os sectores:
1 t")R, =1-t)R", (3.9

@-t{)p "R =@-t5)p"RY, (3.b)



donde t.’ es latasa de imposicion del factor i en € sector j, i,j=K,H. Empleando (2),
estas condiciones pueden ser expresadas de la siguiente forma:
(-t )Fu =@-t )P Ey,
(-t {Fy =@-t 5P "Ey.
La economia esta compuesta por agentes idénticos que alquilan el capita fisico
y humano alas empresas, cuyas preferencias vienen descritas por la funcién de utilidad:

U=Q e"U(C Ly, (4.3)

donde r es la tasa de preferenciay L=1-u- z es & tiempo libre. Supondremos que la

funcion de utilidad presenta una elasticidad de sustitucién constante,

i hyl-a
U(C,L)::i: (CLl?q SRR (4b)
{ logC+hloglL, sq=1.
L os consumidores maximizan su utilidad sujetos a su restriccion presupuestaria:
(L-t HREVK +(1-t )R XK + p"™ (1-t F)RSUH +
+ P - t])RY ZH +S=(1+ )C+ pH - ™)1, +1,. (5)
Ik es e nuevo capital fisico, Iy es @ nuevo capital humano, s' es e subsidio a la
acumulacion de capital humano, C es € consumo privado, tc es la tasa de imposicion

sobre el consumo, t ” eslatasade imposicion del factor i en el sector j, i,j=K,H, y Sson

las transferencias a los consumidores. Empleando las egs. (3), es posible expresar la

restriccion presupuestaria del consumidor (5) como:

(L- t )RS (VXK + " (L- t £)RS (U+2)H +S= L+t )C+p" L~ ")l +1,. (6)
Lavariacién de los stocks de capital fisico y humano viene dada por

KZIK_dKKt’ (7)



H, =1,-d,H,. (8)
Supondremos que e presupuesto publico esta en equilibrio a lo largo de la senda de
crecimiento equilibrado; esto es,

t SREVK +t P REXK + p"t SRIUH + pf't /R zH +t .C=S+G+p"s"1,,, 9
donde G es e gasto publico en bienes y servicios. Se considera que los porcentgjes de
consumo publico y transferencias respecto al PNB son constantes a lo largo de la senda
de crecimiento equilibrado, de forma que G/Y=g, SY=s, siendo g y s constantes.

En la senda de crecimiento equilibrado, los stocks de capital fisico y humano, €l
consumo Yy la renta crecen a la misma tasas que denominaremos g. Las condiciones de
crecimiento equilibrado se detallan a continuacion (véase, por gemplo, Stokey y

Rebelo, 1995, o Milesi-Ferreti y Roubini, 1998a).

1
g=—(-r), (10)
q
o K e
r=(1-tHar—~2 -d,, (11)
euH g
1-tH K &
r= 1- b)Bc—= (u+2)-d,,, 12
o @ D)BES e+ D)-d, (12
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au 1-t} bz 1-t, (13)

@-ayvi-tH (@-b)x1-tK’

axK o
=Bzc—= -d_, 14
g gﬂ'lg H (14)
C 1-tfL1-a
Z== 8= 15
Y 1+t u h (19
C K Y., G
—_ 4+ +d _:_K-—, 16
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x=1-v, a7

L=1-u- z. (18)

3. Simulaciones numéricas

En la Tabla | se recogen los vaores base y las fuentes empleados en la
calibracion del modelo. A continuacion, explicaremos algunas cifras. El gasto publico
del gobierno supone e 21.81% del PNB en € periodo 1965-88 (1998 Economic Report
of the President). A esta cifra se le restan 5.039 puntos, € 75.34% de la inversion en
capital humano, que representa € gasto publico en educacion (acumulacion de capital
humano en este modelo). Asi se obtiene el gasto publico en bienes y servicios. El
24.66% de la inversion en acumulacion de capital humano (1.649 puntos porcentual es)
corresponde a gasto privado, que en la contabilidad nacional se recoge como consumo
privado. Esta cantidad se le resta a la cifra de 0.6448 de consumo privado respecto a
PNB (incluyendo gasto privado en educacion) para obtener lafigura de latabla

La mayoria de los estudios consultados toman valores base de la elasticidad
intertemporal de sustitucion entre 1y 0.4. La eleccion g=1.5 (similar a la efectuada por
Jones, Manuelli y Rossi, 1993) proporciona un valor intermedio. Ademas, como expone
Lucas (1990, p. 306), si las tasas de crecimiento del consumo en dos paises difierenen 1
punto porcentual, sus tasas de interés deben diferir en g puntos. Desde este punto de
vista, el propio Lucas sefidla que q=2 es algo elevado.

La proporcion de los saarios a los que se renuncia en la inversién en capita
humano es dificil de determinar. Mincer (1989) estimé que los costes de aprendizagje en
el trabgo representan aproximadamente un tercio del total de costes de educacion y
adquisicion de experiencia, y précticamente todos se financian a través de salarios a los

gue se renuncia. Clotfelter (1991) estima que su proporcién en el coste de adquisicion



de una unidad de capital humano varia en los varones entre € 73% en las universidades
publicasy €l 49% en las privadas, mientras que entre las mujeres estas cifras son el 66%
y e 41%, respectivamente. De este modo, podriamos estimar un rango para e de entre
0.6 y 0.81. Sin embargo, puesto que este valor esta sujeto a una gran imprecision, sera
determinado en la calibracion.

La depreciacion del capital fisico se obtiene del siguiente modo. A partir de (7),

obtenemos que

Puesto que la inversién bruta en capital fisico respecto al PNB es de 0.1371, y €
cociente entre el stock del capital fisicoy € PNB es de 1.6894, resulta el valor obtenido
enlaTablal paraladepreciacion del capital humano.

Ademas de |as ecuaciones de cada modelo sefialadas en la seccion 2, afiadiremos

las siguientes, para determinar |os restantes pardmetros del modelo: B, a, b, e, 5"y s.

o latasade crecimiento de la economia es g=0.015;

o larestriccion presupuestaria del gobierno (9); e subsidio del coste explicito de la
inversion en capital humano representa el 5.039% del PNB;

o laproporcion del gasto explicito en inversion en capital humano respecto a PNB es
igua alamedia de 0.06689 del periodo 1965-1991;

o laproporcién del coste del capital fisico en los costes explicitos de la adquisicion de
capital humano es e 19.5%, la media del rango de 17-22% estimado por Bowen
(1987) y que hemos tomado de Pecorino (1994), y

o la proporcién entre e stock de capital y € PNB es igua a la media durante €

periodo 1965-88 de 1.6894.



TABLA I: Vaores base de |os parametros

Tasa de crecimiento del PNB per capita®

Proporcién de capital fisico respecto alarenta®

Gasto explicito en inversion en capital humano®
Inversion bruta en capital fisico

Gasto publico® (incluye gasto publico en educacion)
Consumo Privado @ (incluye gasto privado en educacion)
Proporcién del gasto ptblico en el gasto en educacion®
Gasto publico (sin gasto en educacion)

Consumo Privado (sin gasto en educacion)

Constante de productividad

Depreciacion del capital fisico

Depreciacion del capital humano®

Elasticidad intertemporal de sustitucion

Elasticidad del ocio®

Tasa de preferencia temporal®

Tasa sobre los salarios en el sector productor de bienes'®
Tasa sobre los salarios en el sector educativo®

Tasa sobre los rendimientos del capital@

Tasa sobre & consumo'9

g
K/IY

/Y

clY
A
de=l/(KIY)- g
ay
1/q

0.015
1.6894
0.06689
0.1371
0.2181
0.6448
0.7534
0.1677
0.6283
1

0.06615
0.02

2/3

0.5
0.034
0.42719
L-ex}
0.2536

0.05648

(a@). Lucas (1990). Periodo 1955-1985.
(b). King y Levine (1994). Media del
periodo 1965-88.

(c). 1996 Digest of Education Satistics,
US Department of Education. Media del
periodo 1965-1991.

(d). 1998
President. Media del periodo 1965-1991.
(e). 1996 y 1997 Digest of Education
Satistics. Mediadel periodo 1988-1993.
(). Pecorino (1994).
(9. Mendoza, Milesi-Ferreti

Economic Report of the

y Asea

(1997, Tabla 2). Media 1965-91.



L os resultados obtenidos de la calibracion del modelo se muestran en la Tabla ll. Es
interesante sefidlar que la intensidad del capital en el sector educativo es muy inferior a
la del sector productor de bienes, y que € valor de e es muy elevado. Esta calibracion

estaria relativamente proxima ala de Lucas (1990), donde b=0y e=1.

TABLA Il;: Resultados de la calibracion

Constante de productividad B 0.10755

a 0.37371
Pardmetros de intensidad factorial b 0.02976
Subsidio s’ 0.11499
Transferencias de sumafija s 0.13379

Proporcion del coste del input trabajo financiado con salarios a los que

se renunciaen €l sector de produccion de capital humano e 087336
Proporcion de los salarios a los que se renuncia en la inversion en

: 0.84737
capital humano
Tiempo de trabajo u 0.36976
Tiempo de educacion z 0.34888
Tipo de interésrea r 0.0565

A continuacion, se determinan los efectos de diversas reformas fiscales sobre el
bienestar y la tasa de crecimiento a largo plazo. Se determinan los efectos de la
disminucion en 10 puntos y la eliminacion de tg, ty y tc, aternativamente,
manteniendo constantes |os restantes parametros de politica fiscal. Esta reduccién (o
eliminacion) se compensa por un aumento aternativamente de cada una de las otras dos

tasas, de forma que e presupuesto publico esté en equilibrio a lo largo de la senda de
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crecimiento equilibrado. Los resultados de los experimentos se presentan en la Tablalll.
En la segunda columna se recoge la tasa de crecimiento a largo plazo tras la reforma
realizada. En la tercera columna se recoge la ganancia o pérdida de bienestar tras la
reforma medida como la fraccion de consumo a la que € individuo estaria dispuesto a
renunciar (si tiene signo negativo) o con la que habria que compensarle (signo positivo)
para que fuese indiferente entre la situacion anterior y la posterior a la reforma (véanse
Lucas, 1990 y King y Rebelo, 1990). Una cifra positiva significa que la reforma
provoca un aumento del bienestar: es preciso compensar a consumidor con un mayor
consumo para que sea indiferente entre la situacion inicial y la situacion posterior a la
reforma. Por e contrario, una cifra negativa significa que la reforma supone una
disminucion del bienestar. Si (Ca(t), Li(t)) son las evoluciones de Cy L con la estructura
impositiva actual, y (Cy(t), Lo(t)) tras la reforma impositiva, se determina la proporcion
k tal que

¥

Q € "UC,OW+K), L )t = Q) & ""U(C, (1), L, (D).

Latransicién a nuevo estado estacionario se determina empleando e Time Elimination
Method (véanse Mulligan y Sala-i-Marti, 1991 y 1993). Supondremos para ello que la
economia se encuentra en la senda de crecimiento equilibrado antes de la reforma
impositiva. Cuando la pérdida de recaudacion debida a la reduccién (o eliminacion) de
una tasa se compensa con la elevacion de otra, la cuarta columna recoge el nuevo valor

de estatasa.
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TABLA Ill;: Resultados de las simulaciones

Reduccién detk en 10 ptos. compensadaporty  0.014267  0.006712  0.30545
Reduccién detk en 10 ptos. compensadaportc  0.015137 0.017032  0.11879
Eliminacion de t « compensada por t 4 0.010593 -0.07552  0.47792
Eliminacion de t x compensada por tc 0.015254 -0.00364 0.36177
Reduccién dety en 10 ptos. compensadapor tk ~ 0.015898 - 0.06873  0.62161
Reduccién dety en 10 ptos. compensadaportc  0.016506  0.013854  0.17495
Eliminacion dety compensada por t g 0.014492 -0.42703 0.91698

Eliminacion de ty compensada por tc 0.018585 0.026169  0.36705

Los efectos sobre la tasa de crecimiento de una reduccion (compensada) de 10
puntos de cualquiera de los impuestos son bastante limitados, en la linea de lo
observado por Mendoza, Milesi-Ferreti y Asea (1997). Unicamente en e caso de la
sustitucién de 10 puntos de t  por t¢ €l efecto supera una décima de punto (0.15 puntos
porcentuales). Si consideramos el balance entre los impuestos sobre la renta, se observa
gue una sustitucién parcial de tk por ty puede conducir a un aumento del bienestar, a
costa de un crecimiento ligeramente menor. Sin embargo, la eliminacion de tg
compensada por un aumento de ty provoca un reduccién notable tanto del crecimiento
como del bienestar. Del mismo modo, mientras que la sustitucion parcia de tk por tc
puede suponer un aumento tanto del bienestar como del crecimiento; su sustitucion total

conduciria a un descenso del bienestar. Este comportamiento contrasta con la
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sustitucién de ty por tc, que tiene efectos positivos tanto sobre e crecimiento como
sobre el bienestar, con independencia de que la sustitucion seatotal o parcial.

Desde esta perspectiva, las simulaciones efectuadas indican que una mayor
dependencia de los ingresos sobre e impuesto sobre el consumo podria tener efectos
beneficiosos tanto sobre el bienestar como sobre € crecimiento. Sin embargo, estos
efectos beneficiosos dependerian de la cuantia sustituida. En lo que respecta a los
impuestos sobre la renta, una sustitucion parcial del impuesto sobre € capital por €l
impuesto sobre los salarios tendria consecuencias favorables sobre € bienestar a costa
de un menor crecimiento.

A continuacion, compararemos los resultados con los obtenidos por otros
autores. El mayor efecto se produce al sustituir tx por ty, cuando la tasa de crecimiento
decrece 0.44 puntos porcentuales. Este efecto es muy superior a determinado en otros
estudios similares. Asi, Lucas (1990) encuentra un efecto insignificante de 0.03 puntos
porcentuales, mientras que Pecorino (1994) calcula un efecto de 0.13 puntos. Por otra
parte, la sustitucion de tk por tc supone un aumento de la tasa de crecimiento de 0.025
puntos, muy inferior a incremento de 1 punto determinado por Pecorino (Lucas no
introduce un impuesto sobre el consumo en su modelo). En e modelo de Lucas, €
capital humano es el Unico input en la produccion de capital humano, cuya produccion
se redliza fuera del mercado. En esta situacion, Milesi-Ferreti y Roubini (1998b,
Proposicion 4) demuestran que un impuesto sobre e trabajo tiene un efecto negativo
sobre la tasa de crecimiento, pero Unicamente de forma indirecta a través de sus efectos
sobre la oferta de trabagjo. Ademas, Milesi-Ferreti y Roubini 1998b, Proposicion 6)
también demuestran que, en ausencia de subsidios, la intensidad de los efectos sobre la

tasa de crecimiento de los impuestos sobre la renta es menor en los modelos de no
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mercado que en los modelos de mercado. La diferencia de la calibracion agui propuesta
con la efectuada por Pecorino radica en la introduccion del subsidio a la acumulacion de
capital humano, y la obligacién de que los vaores predichos de ciertas magnitudes
macroecondmicas coincidan con los reales. En definitiva, la conclusion que se puede
extraer es que la introduccién del subsidio puede suponer cambios muy importantes en
los efectos predichos de una reforma impositiva. Por |o tanto, este pardmetro debe ser
tenido en consideracion.

En lo que respecta a andlisis del bienestar, los resultados también difieren un
tanto con respecto a otros estudios. Pecorino (1994) no determina de forma cuantitativa
la pérdida o ganancia de bienestar. Sin embargo, mientras que Lucas obtiene un
aumento del bienestar de la sustitucion de tk por ty, en este estudio la reduccion del
bienestar se calcula en torno a los 7.5 puntos porcentuales. Ahora bien, una sustitucion
parcial detg por ty si que podria suponer un aumento del bienestar. Asi, una sustitucion
compensada de 10 puntos supone un ligero aumento del bienestar de 0.67 puntos. Un
resultado similar se observa en la sustitucion de tk por tc: mientras que una sustitucion
parcial puede ser beneficiosa, reemplazar tk por tc conduce a una pérdida de bienestar.
Sin embargo, la sustitucién total o parcial de ty por tc provoca en cualquier caso un
aumento del bienestar. En resumen, los resultados indican que una mayor dependencia
de los ingresos sobre el impuesto sobre el consumo podria redundar en un aumento del
bienestar. Este efecto es inequivocamente positivo en e caso de que se sustituya €l
impuesto sobre los salarios por un impuesto sobre e consumo. Sin embargo, la
sustitucién del impuesto sobre el capital por € impuesto sobre los salarios o sobre €l
consumo tiene efectos ambiguos sobre el bienestar, dependiendo de la cuantia

sustituida.
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4. Conclusiones

En este trabajo, hemos considerado un modelo de crecimiento enddgeno de dos
sectores con capital humano. Se ha supuesto que la produccion de capital humano se
realiza en e mercado, pero que parte de los costes del input trabajo en su produccion se
financian con salarios a los que se renuncia. Las simulaciones realizadas muestran que
la introduccion del subsidio a la acumulacion de capital humano modifica las
conclusiones obtenidas en estudios anteriores sobre los efectos de ciertas reformas
impositiva. Por ello, este pardmetro debe ser cuidadosamente considerado. Asi, la
sustituciéon del impuesto sobre e capital por €l impuesto sobre € trabagjo o sobre €l
consumo supone una reduccion del bienestar. Los resultados indican que una mayor
dependencia sobre €l impuesto sobre e consumo tendria efectos beneficiosos tanto
sobre el bienestar como € crecimiento. Estos efectos son inequivocamente positivos en
el caso de una sustitucién total o parcial del impuesto sobre e trabajo por un impuesto
sobre el consumo. Sin embargo, mientras que la tasa de crecimiento aumenta (aunque
de forma muy ligera), los efectos favorables o adversos de la sustitucién del impuesto
sobre el capital por un impuesto sobre el consumo dependen de la cuantia sustituida.

En lo que respecta a la distribucién del impuesto sobre la renta, las simulaciones
efectuadas muestran que un ligero movimiento hacia una mayor dependencia del
impuesto sobre los salarios significaria un leve aumento del bienestar aunque a costa de
una menor tasa de crecimiento. Sin embargo, e descansar totalmente en e impuesto
sobre los salarios supondria notables disminuciones tanto del bienestar como del
crecimiento.

Los resultados de las simulaciones deben ser tomados con precaucion. En primer

lugar, en cuanto la especificacion del modelo, se han propuesto model os de crecimiento
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enddgeno distintos al considerado en este trabajo: modelos de & D, con externalidades,
de generaciones sucesivas, distintas especificaciones del ocio, con costes de guste,
gasto publico productivo ... En segundo lugar, aunque se ha calibrado € modelo de
forma que prediga exactamente ciertas magnitudes macroeconémicas, los valores de los
parametros siguen sujetos a incertidumbre. Ademas, la especificacion de la acumulacion
de capital humano (qué es inversién en capital humano y qué no lo es) es una cuestion

gue sigue abierta.
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