LA ECONOMIA DE LA OFERTA

Antonio ARGANDONA

L fracaso de las politicas

de demanda ha llevado a

prestar mayor atencion al
lado de la oferta, esto es, a la
capacidad productiva de la eco-
nomia. Es logico que haya sido
asi, porque un componente im-
portante de los problemas de los
afios setenta y ochenta han si-
do los shocks de oferta (aumen-
to de los precios de las primeras
materias, principalmente del pe-
troleo; rigidez de los salarios,
fuertemente indiciados; innova-
ciones tecnologicas; etc.). Pero
al estudiar estos fendmenos se
ha descubierto un complejo en-
tramado de rigideces, desincen-
tivos, gravamenes e ineficiencias
que pesan seriamente sobre la
economia, reducen su capacidad
de adaptacion a las perturbacio-
nes, merman su potencial de
crecimiento y, en definitiva, el
bienestar de la poblacion, presen-
te y futura. En sentido amplio,
la economia de la oferta se ocu-
pa de todos esos fendmenos;
maés estrictamente, trata de los
efectos de las politicas fiscales
sobre los precios relativos. Este
articulo pretende pasar revista a
los trazos generales de la eco-
nomia de la oferta y a sus ana-
lisis en relacion con el ahorro,
la inversion y la oferta de traba-
jo, para acabar sefialando las im-
plicaciones que esos estudios
tienen para el disefio de refor-
mas fiscales que aumenten la efi-
ciencia econémica y la capaci-
dad de crecimiento.

I. LA ECONOMIA DE
LA OFERTA

Introduccion

La Teoria General de J. M.
Keynes ofrecid6 un marco anali-
tico para entender la gran de-
presion de los afios treinta, vy
unas recomendaciones de politi-
ca basadas en la existencia de
una capacidad de oferta sobra-
da, que solo necesitaba una de-
manda suficiente para ocuparse
plenamente. Desde el final de la
guerra mundial la sabiduria con-
vencional en macroeconomia
acepto el analisis keynesiano y
sus politicas estabilizadoras. Se
siguidé pensando que la capaci-
dad de oferta no imponia limi-
taciones sensibles, y que era po-
sible mantener permanentemen-
te la economia en las proximi-
dades del pleno empleo de los
recursos gracias al manejo de la
demanda mediante politicas fis-
cales y monetarias. Y cuando
aparecieron dificultades, se en-
contraron respuestas apropiadas:
la inflacion generada por el ex-
ceso de demanda se intento
combatir mediante politicas de
rentas; los problemas de balan-
za de pagos se resolvieron con
devaluaciones o con breves pe-
riodos de estabilizacion, etc. El
modelo continué desarrollando-
se brillantemente en los anos cin-
cuenta y sesenta.

No faltaban, es verdad, voces
criticas. Los monetaristas ofre-
cian no s6lo un nuevo papel pa-
ra el dinero, sino, sobre todo,
una concepcion menos agresiva,
mas escéptica de la politica eco-
nomica (pero aun basada en el

manejo de la demanda). La es-
cuela del public choice ponia in-
terrogantes sobre el punto de
vista convencional acerca de lo
gue mueve a los politicos y fun-
cionarios en su actuacion. El in-
terés por la microeconomia co-
mo fundamento de la macroeco-
nomia y, por tanto, el intento de
basar el comportamiento agre-
gado en conductas racionales de
sujetos optimizadores que apren-
den de su propia experiencia y
que escudrifian el entorno, fue
extendiéndose. Y es logico que
todo ello acabase por poner en
crisis, de un modo u otro, a la
economia convencional.

Pero un hecho externo con-
tribuy6 poderosamente a esa re-
volucién: el conjunto de proble-
mas que, incubandose desde va-
rias décadas atras, iban a esta-
llar a raiz del cambio de precios
relativos en los afios setenta (pri-
mero, el de la energia; luego,
los salarios reales y los tipos de
interés). Tras la primera reaccion,
de culpar a la OPEP de todos
los problemas, siguio la reflexion
serena. Las dificultades de las
economias avanzadas eran fruto
no sdlo de perturbaciones ex-
ternas, sino, sobre todo, de la
falta de capacidad de sus meca-
nismos correctores para una
adaptacion suave y rapida. Se
vio entonces que los aifios de
prosperidad habian acumulado
una variada gama de politicas,
comportamientos y «tics» gue
habian dafnado seriamente a
nuestro sistema econoémico, ha-
ciéndolo rigido y lento para el
ajuste, demasiado dependiente
del Estado, inclinado a la agra-
vacion de los conflictos sociales
mas que a su solucion.

Las reacciones ante la crisis
teorica y practica de la ciencia
economica convencional fueron
muy variadas, y, en general,
guardaron cierto parentesco en-
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tre si, sobre todo en sus reco-
mendaciones. No es de extra-
far, pues, que algunos defen-
sores de la ortodoxia las hayan
metido a todas en el mismo sa-
co (1), lo que puede ser practi-
co a la hora de una descalifica-
cion global, pero enmascara sus
diferencias y las peculiaridades
de sus aportaciones cientificas.

La economia de la oferta o
economia del lado de la oferta
(supply side economics) es una
de esas reacciones, quizas la
mas popular, porque se identi-
ficd con fenémenos como la «re-
vuelta contra los impuestosy ftax
revolt] y las politicas del presi-
dente Reagan y de la sefiora
Thatcher, de modo que algunas
de sus recomendaciones fueron
adoptadas en Estados Unidos,
en Inglaterra y en otros paises,
con resultados que llevaron a al-
gunos a considerar que la econo-
mia de oferta habia fracasado;
a otros, que habia triunfado; y
a otros, que todavia no se habia
puesto en practica con suficien-
te pureza como para poder ofre-
cer un juicio basado en los he-
chos (2).

Los defensores de la econo-
mia de la oferta no son tanto
una escuela cientifica como un
grupo de propagandistas o di-
vulgadores. Ello no quiere decir
que sus propuestas carezcan de
fundamento teobrico, pero éste
queda difuso entre los escritos
de otros economistas que, pro-
bablemente, rechazarian ser ca-
lificados como «del lado de la
oferta» (3). Aunque se pueden
encontrar antecedentes de la
economia de la oferta en los cla-
sicos, en la economia neoclasi-
ca convencional, en los austria-
cos y monetaristas y en la eco-
nomia social de mercado alema-
na, sus primeros teoricos fueron
A. B. Laffer y R. Mundell, y sus
divulgadores J. Wanniski, G. Gil-

der, B. Bartlett, N. B. Ture e I.
Kristol, a traves, sobre todo, de
los editoriales del Wall Street
Journal. Pero su mayor impuiso
lo encontré en los dirigentes del
partido republicano que, después
de la derrota que sigui6 al asun-
to Watergate, buscaban un pro-
grama economico atractivo, y lo
encontraron en la rebaja de im-
puestos, primero con la ley
Kemp-Roth (1977) y luego con
las medidas del ya presidente
Reagan en 1981 (4).

De todo lo dicho puede dedu-
cirse que la economia de la ofer-
ta no tiene una definicién ani-
ca, ni es un cuerpo de doctrina
plenamente perfilado. Sus carac-
teres béasicos podrian resumirse
asi: 1) Confianza en el capitalis-
mo como sistema de organiza-
cion econémica. 2) Enfasis en los
incentivos personales: la econo-
mia no explica reacciones auto-
maticas, sino comportamientos
voluntarios de personas libres,
racionales y optimizadoras.
3) Aplicacion de la teoria de los
precios a las politicas publicas.
4) Enfasis en el impacto que esas
politicas tienen sobre los precios
relativos (principaimente de los
factores productivos) y no so-
bre la renta; en particular, con-
sideracion del efecto impacto de
los impuestos sobre esos pre-
cios relativos (y, a través de
ellos, sobre las motivaciones de
los sujetos para ahorrar, inver-
tir, asumir riesgos, trabajar, etc.).
5) Como objetivo ultimo, el cre-
cimiento de la produccion —au-
mentar la tarta antes de repar-
tirla eqguitativamente—, lo que
implica poner énfasis en la dis-
posicion de la gente al trabajo
y, sobre todo, a la inversion, co-
mo motor del crecimiento, la in-
novacion y el bienestar dura-
dero.

En resumen, pues, la econo-
mia de la oferta se ocupa sobre

todo del impacto de las politicas
publicas —principalmente impo-
sitivas— sobre los precios rela-
tivos de los factores, como guias
de la actuacion racional de los
sujetos en sus decisiones, prin-
cipalmente en la formacion de
capital (ahorro e inversion) y en
la oferta de trabajo (5).

Los impuestos en la
economia de la oferta

Los autores que nos ocupan
utilizan extensamente los hallaz-
gos de los modernos tedricos de
la economia publica. Con cierta
dosis de simplificacion, su punto
de vista se podria sintetizar asi:

1. Todo impuesto desanima
la actividad gravada y fomenta
sus sustitutivas (uso del capital
o del trabajo, decision de traba-
jo o de ocio, decision de ahorro
0 consumo, etc.).

2. Todo impuesto supone
una reduccién del bienestar,
aunqgue dé lugar a consumo pu-
blico o transferencias en la mis-
ma cuantia.

3. La carga de los impuestos
la mide no su porcentaje respec-
to del producto interior bruto,
sino el conjunto de la produc-
cion que se deja de obtener o
que se destruye a consecuen-
cia de los impuestos (incluyen-
do las actividades de defrauda-
cion u ocultacion, asesoramien-
to fiscal, etc.).

4. Los impuestos actUan pri-
mero y principalmente sobre los
precios relativos, y solo en se-
gundo lugar y derivadamente
sobre la renta (esto ultimo, a tra-
vés de los cambios de conducta
inducidos por los cambios en
precios relativos). O sea, el efec-
to de los impuestos sobre la de-
manda no es el Gnico, ni el mas
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importante, en contra de la sa-
biduria keynesiana convencional.

5. Los impuestos introducen
una cufia entre el precio cobra-
do y el pagado (salario neto des-
pués de impuestos vs. costes
laborales totales, p. ej.); en esa
cufia radica su potencial de ine-
ficacia.

6. La inflacion acentua el
efecto distorsionador de los im-
puestos, principaimente por el
juego de las exenciones y de-
ducciones y, sobre todo, de la
progresividad.

7. El efecto impulsor de la
demanda provocado por una re-
baja impositiva es, probablemen-
te, transitorio y de escasa impor-
tancia, cuando se consideran sus
efectos a largo plazo y, concre-
tamente, el hecho de que hay
que reducir el gasto publico o
las transferencias, aumentar otro
impuesto o recurrir a la inflacion
para cerrar el déficit provocado
por la reduccion de aquel im-
puesto. Otro tanto cabe decir
de los aumentos del gasto pu-
blico o de las transferencias.

8. El efecto expansivo de
una reduccion de impuestos ac-
tua, sobre todo, en el lado de
la oferta, via incentivos a la in-
version, al trabajo y a la produc-
cion. Por ello, el efecto final de
una reduccion impositiva es ma-
yor que el de un aumento del
gasto publico, en contra de lo
supuesto en los modelos keyne-
sianos.

9. Las reducciones de im-
puestos, al actuar expansiva-
mente, aumentan la base y, con
ella, la recaudacion, hasta llegar
incluso a incrementarla, pese a la
reducgion de los tipos (curva de
Laffer).

10. En todo caso, tanto o
més relevante que la cuantia del
cambio impositivo es qué im-
puesto varia y cuando, y qué

modificaciones de otras varia-
bles lo acompanan.

11. Los conceptos tradicio-
les de gasto, impuesto y déficit,
definidos segun la contabilidad
nacional, no son relevantes. Los
verdaderos instrumentos de la
politica fiscal son los cambios
en el tipo marginal efectivo ne-
to, en el tipo intramarginal, en
el gasto publico real y en la fi-
nanciacion (monetaria o con
deuda) del déficit. Todos ellos
actian sobre la restriccion pre-
supuestaria de los sujetos y, por
tanto, sobre sus incentivos (6).

El ahorro familiar y
los impuestos

El ahorro interesa no por si
mismo, sino como fuente de
fondos para la formacion de ca-
pital. Se supone, en efecto, que
una oferta de fondos prestables
poco elastica acabara limitando
la inversion, a causa de la subi-
da de los tipos de interés o del
racionamiento del crédito (7). En
esta seccion nos ocuparemos
principalimente del ahorro fami-
liar, en relacion con los impues-
tos, para pasar luego a la con-
sideracion conjunta del ahorro
de las empresas y de la inver-
sibn que éstas llevan a cabo.

La postura de un buen nume-
ro de expertos en temas fisca-
les, de la que se hace eco la eco-
nomia de la oferta, arranca de
la tesis de que el nivel de aho-
rro (familiar, empresarial y nacio-
nal) depende positiva y signifi-
cativamente de su rendimiento
real, medido por una gama de
rentabilidades (implicitas o ex-
plicitas, de activos financieros o
fisicos) en términos reales (des-
contada la inflacion esperada) y
después de impuestos (sobre be-
neficios de sociedades, sobre

plusvalias de capital, sobre la
renta, etc.). Por tanto, un au-
mento de dichos impuestos re-
duce aquella rentabilidad real y,
en consecuencia, el nivel de aho-
rro. La progresividad del impues-
to sobre la renta, junto con el
crecimiento nominal de las ba-
ses impositivas por la inflacion,
acentuan aguel efecto negativo
de los impuestos sobre el ahorro.

El mecanismo por el que la
rentabilidad real influye en el ni-
vel de ahorro pasa por los llama-
dos efectos renta y sustitucion.
De acuerdo con el primero, un
aumento de la rentabilidad del
ahorro incrementa la renta dispo-
nible a lo largo de la vida, lo que
permite un mayor consumo Y,
proporcionaimente, un ahorro
menor: el efecto renta es, pues,
negativo para el ahorro. Por el
contrario, el efecto sustitucion
es positivo: al hacer mas renta-
ble el ahorro, induce una susti-
tucién del consumo presente a
cambio de consumo futuro. El
efecto total —la suma de los dos
citados— sera, pues, ambiguo,
segun domine uno u otro; de
ahi que tradicionalmente se haya
dado por supuesto que el au-
mento de la rentabilidad neta de
los activos tendra un efecto de
signo desconocido, y probable-
mente muy pequeno, sobre la
cuantia del ahorro.

El argumento anterior exige,
sin embargo, algunas matizacio-
nes. 1) Como en toda decision
economica, el criterio relevante
es el marginal. Por tanto, no in-
teresa tanto el tipo impositivo
medio, sino el marginal (que
afecta a la rentabilidad de una
peseta adicional de ahorro). En
la medida en gue el juego de la
inflacion y de la progresividad
haga muy elevado el tipo margi-
nal, el incentivo a ahorrar sera
reducido, aunque el impuesto

medio sea bajo.
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2) Hay que distinguir entre
cambios permanentes y transi-
torios en los tipos impositivos.
En concreto, una rebaja de im-
puestos que el publico espere
que serd transitoria tendrd un
efecto reducido sobre el nivel
de ahorro (y lo relevante es co-
mo la considere el pablico, no
como la califiquen las autorida-
des).

En este extremo se pone de
manifiesto la diferencia entre el
enfoque basado en la oferta y
el tradicional de la demanda. En
éste, una rebaja transitoria del
impuesto sobre la renta aumen-
ta la renta permanente (o la ren-
ta esperaba a lo largo de la vida)
en muy pequeia cuantia, por lo
que apenas se eleva el consu-
mo; por tanto, la parte de la ren-
ta disponible corriente dedicada
al ahorro crece mientras dure
la rebaja fiscal. Por el contrario,
en el enfoque de la oferta o de
los precios relativos, una reduc-
cion transitoria del impuesto so-
bre la renta eleva muy poco la
rentabilidad neta del ahorro e in-
duce, por tanto, un incremento
reducido del mismo.

3) La rentabilidad real neta
del ahorro es el promedio pon-
derado de un conjunto de renta-
bilidades de diferentes activos
sometidas a tratamientos fiscales
distintos. Asi, los bienes durade-
ros de consumo, cuyos rendi-
mientos no son monetarios, no
estan sujetos al impuesto sobre
la renta; tampoco las viviendas
en propiedad, por el alquiler
imputado (ademas, los intereses
de los préstamos hipotecarios
suelen ser deducibles del im-
puesto sobre la renta). Los pla-
nes de pensiones —otra forma
de ahorro— disfrutan también
de beneficios fiscales. Otros ac-
tivos financieros estan sujetos
a impuestos adicionales (p. €.,
al impuesto sobre sociedades,

en el caso de los dividendos),
pero con ciertas ventajas (por
reinversion de dividendos, por
retencion de beneficios, etc.).
Por todo elio, las reducciones
de impuestos producen efectos
complejos sobre la rentabilidad
global del ahorro, alterando los
rendimientos relativos de los dis-
tintos activos y, por tanto, la es-
tructura de la riqueza o coloca-
cion del ahorro. En todo caso,
si varian las rentabilidades de
ciertas formas de ahorro, la re-
composicion de la cartera lieva-
rd a una nueva igualacion mar-
ginal de esas rentabilidades (aun-
que con un cambio en el nivel
de riesgo).

4) Dado que el cambio en
un impuesto exigira, a la larga,
cambios en otras variables (otros
impuestos, el gasto publico, las
transferencias o el impuesto in-
flacionario, en el presente o en
el futuro), no se pueden omitir
los efectos que esos otros cam-
bios tendran sobre el nivel de
ahorro.

5} Finalmente, otras vias re-
fuerzan el efecto de los impues-
tos sobre el ahorro. Asi, una re-
duccion de los tipos impositivos
sobre el capital fisico o financie-
ro equivale a un encarecimiento
del capital humano y, por tan-
to, induce una mayor sensibili-
dad del ahorro respecto del ren-
dimiento real neto; otro tanto
puede decirse de la existencia
de herencias, etc.

Los estudios empiricos sobre
el ahorro omitieron, durante
anos, la consideracion de la ren-
tabilidad real neta como varia-
ble relevante (probablemente por
la sugerencia de Keynes de que
el tipo de interés no era capaz
de adaptar el nivel de ahorro a
la inversion existente); y cuan-
do introdujeron esa variable, lo
hicieron en términos brutos (an-

tes de impuestos), lo que ses-
gaba a la baja la elasticidad-in-
terés del ahorro. De ahi que du-
rante afios se considerase que el
ahorro no era sensible a su ren-
tabilidad. Sin embargo, los es-
tudios recientes encuentran un
efecto positivo del rendimiento
real neto del ahorro sobre el ni-
vel de éste, con elasticidades
que llegan a ser mayores de 2,
en algunos casos (8). El nime-
ro de estudios que abonan esta
tesis es ya elevado, lo que per-
mite afirmar con relativa con-
fianza que {al menos en los Es-
tados Unidos} hay una relacion
clara y no despreciable entre los
cambios en los impuestos mar-
ginales sobre el rendimiento de
los activos y los cambios en el
ahorro (9).

Con todo, se tiende a consi-
derar hoy en dia que no tiene
mucho sentido calcular /a elas-
ticidad del ahorro respecto de
su rendimiento: 1) Porque los
cambios impositivos, como ya
sefialamos antes, deben ir acom-
pafiados de cambios en otras va-
riables, cuyo efecto incide tam-
bién en la funcion de ahorro.
2) Porque los cambios de im-
puestos provocan redistribucio-
nes de renta, lo que altera las
propensiones al ahorro (y su sen-
sibilidad a la variable que nos
ocupa) cuando distintos sujetos
tienen distintas propensiones.
Tal ocurre, por ejemplo, con los
cambios impositivos que afectan
desigualmente a personas de dis-
tintas generaciones (jovenes, con
alta propension al ahorro y baja
riqueza, y mayores, que estan
en el caso contrario). 3) Porque
el consumo publico puede ser
sustitutivo del privado: en tal ca-
so0, variaciones impositivas que
alteren la cuantia del primero
modificaran también la del se-
gundo.

Por todo ello, algunos auto-
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res desconfian de la contrasta-
cion empirica de funciones de
ahorro, y prefieren la técnica de
la simulacion. El uso de ésta por
Summers, Kotlikoff, Auerbach y
otros (10} permite concluir que
una reduccion transitoria del im-
puesto sobre la renta (por un
afio) produce una cuantiosa e
inmediata elevacion del ahorro,
seguida de una reduccion pos-
terior, cuando el impuesto vuel-
va a elevarse, en tanto que una
reduccion impositiva durante
veinte afios provoca una reduc-
cion del ahorro con caracter in-
mediato, porque todas las ge-
neraciones (excepto los ahora
jubilados) tendran gue pagar los
mayores impuestos futuros con
los que se devolvera al presu-
puesto su equilibrio. El efecto
sustitucion, pues, domina a cor-
to plazo, y el efecto renta lo ha-
ce en los cambios mas dura-
deros.

Segun las mismas fuentes, pa-
ra un mismo volumen de recau-
dacion el impuesto sobre el con-
sumo es el que mas favorece al
ahorro, seguido del impuesto so-
bre los salarios (cotizaciones de
la seguridad social, p. €j.}), del
de la renta y, finalmente, del que
grava las rentas del capital (im-
puesto sobre beneficios de socie-
dades). Asimismo, el impuesto
sobre el consumo es el que tie-
ne menares costes de bienestar
y permite salarios mas altos,
siendo también el que grava las
rentas del capital el mas perju-
dicial para el bienestar y para los
salarios (por la reduccion del
stock de capital y, por tanto, del
crecimiento futuro de la renta
que provoca). La progresividad
de esos impuestos adquiere tam-
bién una notable importancia,
sobre todo porque provoca una
redistribucion entre generacio-
nes. Como regla general, los
efectos sustitucion dominan a

los efectos renta (y éstos ope-
ran, sobre todo, a través de la
redistribucion de la renta entre
generaciones: asi, el impuesto
sobre las rentas del capital re-
cae, principalmente, sobre la ge-
neracion de mas edad, en tanto
que el impuesto sobre los sala-
rios pesa mas en los jovenes, so-
bre todo si es permanente).

Todo lo anterior tiene impor-
tancia para el disefio de una po-
litica fiscal que facilite el ahorro
y la acumulacion de capital. De
ello nos ocuparemos mas ade-
lante; ahora, no obstante, de-
bemos hacer dos cualificaciones.
En primer lugar, que el ahorro
sea sensible a su remuneracion
real neta no quiere decir que ésta
sea la variable principal en su de-
terminacion. El ahorro depende,
principaimente, de la renta per-
manente, y los cambios en el
ahorro son debidos, sobre todo,
al cambio en las transferencias
intergeneracionales (seguro de
desempleo, de invalidez, heren-
cias, etc., y, sobre todo, pen-
siones de la seguridad social) (11).
Esas transferencias, a su vez,
desincentivan la oferta de traba-
jo, afectan al ahorro para precau-
cion y para donaciones altruis-
tas (12), modifican la distribu-
cion de la renta, tienen costes
de administracion no desprecia-
bles, etc.

En segundo lugar, la sensibi-
lidad del ahorro a su rendimien-
to real neto no quiere decir que
la reduccion de la tasa de aho-
rro familiar en los afios setenta
pueda imputarse a una caida en
dicho rendimiento (al menos en
los Estados Unidos). En efecto,
los tipos marginales del impues-
to sobre la renta no parecen ha-
ber crecido mucho en los afios
considerados, y el tipo marginal
del impuesto sobre sociedades
se ha reducido. Por tanto, la cai-
da observada en el ahorro habra

de atribuirse a otras causas (que
Boskin y Kotlikoff encuentran en
las transferencias, no entre ri-
cos y pobres, sino de los jove-
nes, con alta propension al aho-
rro, a los viejos, principalmente
a través de la seguridad so-
cial) (13).

En resumen, parece aceptable
concluir que el ahorro familiar
es sensible al rendimiento de los
activos y, por tanto, a los tipos
marginales de los impuestos que
gravan esos rendimientos. La
cuantia de esa relacion no es pe-
quena, aungue en el pasado re-
ciente no haya sido un factor
dominante, al menos en los Es-
tados Unidos.

El ahorro empresarial
y la inversion

Las politicas de demanda su-
ponen que una reducciéon de im-
puestos (0 un aumento del con-
sumo publico) eleva la inversion
a través de un aumento de la de-
manda agregada (principio del
acelerador). Los economistas del
lado de la oferta, por su parte,
prestan atencion preferente a los
efectos de la rebaja de impues-
tos sobre el coste de uso del ca-
pital y, a traves de él, sobre la
inversion (14). Se supone, en
efecto, que los empresarios to-
man sus decisiones de inversion
atendiendo al rendimiento de
ésta en comparacion con el cos-
te que supone el uso del stock
de capital (15). Por tanto, un au-
mento de los impuestos que gra-
van el rendimiento de la inver-
sion reducira la cuantia de la mis-
ma (y la eficiencia de la econo-
mia en su conjunto) (16).

La relacion entre impuestos
y rentabilidad real neta de la in-
version no es sencilla. En prin-
cipio, el impuesto sobre socie-
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dades aumenta el coste de uso
del capital, pero la existencia de
desgravaciones por inversion (fax
credit) puede minorar la base im-
ponible. Por otro lado, la forma
de financiar marginalmente la in-
version no es neutral, a efectos
fiscales. Dado que los intereses
nominales pagados por las em-
presas son deducibles de la base
del impuesto de sociedades, la
parte de la inversibn financiada
con crédito externo estad sujeta
a un tratamiento fiscal mas ven-
tajoso que la financiada con be-
neficios retenidos. Estos no son
gravados directamente por el im-
puesto sobre la renta, como lo
son los dividendos: sobre éstos
recaen, pues, dos impuestos no
indiciados, el de sociedades y el
de la renta; el segundo de ellos,
ademas, es progresivo, por lo
que la inflacién lo hace particu-
larmente gravoso por el desliza-
miento de escalas (aunque las
legislaciones de algunos paises
contemplan medidas para la eli-
minacion de esa doble imposi-
cion, asi como para la desgra-
vacién por reinversion). Los be-
neficios retenidos no estan suje-
tos directamente al impuesto so-
bre la renta, pero no eluden la
doble imposicién cuando las ga-
nancias de capital estan grava-
das por ese mismo impuesto, o
por otro sobre plusvalias de ca-
pital (aunque el pago de éste se
demora hasta el momento de
realizacion del patrimonio).

No acaban ahi las complica-
ciones. Como solo suele admi-
tirse la depreciacion de los in-
movilizados de acuerdo con su
coste historico, la inflacion hace
aparecer unos beneficios ficticios
cuyo gravamen, en definitiva,
reduce también la rentabilidad
de la inversion; lo mismo pue-
de decirse de la valoracion de
inventarios por el método fifo.
Claro que las posibilidades de

amortizacion acelerada implican
una base imponible reducida;
pero esto no elimina el pago del
impuesto; soélo lo retrasa.

Por todo elio, no es posible
calcular la rentabilidad real neta
(después de impuestos) de la in-
version, si no es teniendo en
cuenta las diversas alternativas
de desgravacion, amortizacion
acelerada, duplicidad de impues-
tos, progresividad, efectos de la
inflacion, edad de los activos fi-
sicos {incluidos inventarios), etc.
Para cada proyecto, pues, se ten-
drén tipos marginales efectivos
diferentes y rentabilidades reales
netas diferentes. Resulta muy
arriesgado, pues, hacer afirma-
ciones acerca de los efectos que
tendrad un cambio de impuestos
(o de desgravacion, o de infla-
cion, etc.) sobre la inversion
agregada.

Los parrafos anteriores ponen
de manifiesto que el ahorro vy las
decisiones de financiacion de las
empresas se ven también influi-
dos por la fiscalidad y la infla-
cion, en la forma compleja ya
sefalada. Bajo supuestos plau-
sibles, ambos factores tienden a
abaratar la deuda y a encarecer
la emision de acciones (17), ocu-
pando la retencion de beneficios
una posicion intermedia (salvo
que se concedan ventajas fisca-
les a las plusvalias o0 a la rein-
version). En principio, pues, una
fiscalidad elevada acompafiada
de inflacion aita tendera a hacer
a las empresas mas dependien-
tes de la deuda (y, por tanto,
més arriesgadas) y a los accio-
nistas a preferir la retencion de
beneficios (efecto fock in).

En resumen, en el plano te6-
rico no se puede decidir clara-
mente si un aumento de los ti-
pos marginales de los impuestos
sobre las rentas del capital {so-
ciedades y renta de las personas

fisicas, incluidas plusvalias) pro-
ducird un efecto positivo o ne-
gativo sobre el ahorro empresa-
rial y la inversion, en un entorno
inflacionario con variados bene-
ficios fiscales (por reinversion de
rentas, amortizacibn acelerada,
desgravaciones a la inversion,
etcétera). En el impacto de los
impuestos sobre la rentabilidad
real neta de la inversion juegan
unos factores negativos (el im-
puesto sobre sociedades grava
el total de beneficios; el impues-
to sobre la renta recae sobre
la parte repartida como dividen-
dos; el gravamen de las plusva-
lias, por la parte retenida; tén-
gase en cuenta también el im-
pacto de la inflacion a través de
la depreciacion por coste histé-
rico y de la valoracion de inven-
tarios, etc.}) y otros positivos
(deduccion de intereses nomina-
les, desgravacion, amortizacion
acelerada, etc.). Las decisiones
de financiacion estan sujetas
también a influencias diversas,
como hemos sefialado, y el jue-
go de los impuestos y ventajas
fiscales es complicado. En todo
caso, el efecto de los impuestos
parece ser el de favorecer la fi-
nanciacion mediante deuda, en
primer lugar, y la retencion de
beneficios, con preferencia al re-
parto de dividendos. Esto pue-
de provocar ineficiencias (exceso
de riesgo por la deuda, efecto
lock in, etc.) (18), pero también
un aumento del ahorro empre-
sarial (beneficios no repartidos)
aunque a costa de una reduccion
del ahorro familiar (dividendos).
La conclusion principal que se
deduce de todo ello es que hay
formas de imposicion que pue-
den favorecer el ahorro y la in-
version y reducir la ineficiencia.

Los estudios empiricos recien-
tes sobre los determinantes de
la inversion suelen concluir que
el coste de uso del capital es una
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variable relevante (a diferencia
de los estudios llevados a cabo
hace afios, en los que el tipo de
interés antes de impuestos no
solia resultar significativo) (19).
En general, la inversion en equi-
po es mas sensible a las varia-
bles financieras, respecto de las
estructuras, pero ni siquiera los
inventarios resultan poco afec-
tados por los tipos marginales
efectivos de impuestos.

De todos modos, el coste de
uso del capital viene determina-
do, principaimente, por el tipo
de interés real, jugando los im-
puestos marginales un papel se-
cundario. Por ello, la evolucion
de los tipos impositivos efecti-
vos marginales no guarda nece-
sariamente proporcion con la
evolucion de la inversion (lo que
no quiere decir que no sea rele-
vante, sino que su papel se pue-
de ver contrarrestado por el de
otras variables).

La politica de los principales
paises, en los anos recientes, se
ha orientado hacia el apoyo a la
inversion, lo que se ha materia-
lizado en una tendencia decre-
ciente del tipo marginal efectivo
real de los impuestos (20). El
descenso ha sido mas intenso
en el equipo que en las estruc-
turas, siendo los inventarios los
menos beneficiados. Los tipos
resultan inferiores cuando la fi-
nanciacion se lieva a cabo con
deuda, y mas altos cuando se
recurre a la emision de accio-
nes. Los efectos de la inflacion
sobre los tipos marginales son
reducidos, en general (sobre to-
do en Alemania y Estados Uni-
dos), llegando a ser generalmen-
te negativos en el Reino Unido;
y parecen dominar en la finan-
ciacion con deuda (intereses de-
ducibles) al efecto encarecedor
de la amortizacion a coste his-
torico. Finalmente, existe una
amplia dispersion de tipos mar-

ginales entre proyectos, llegando
a menudo a ser negativos (sub-
sidio) por el juego de desgrava-
ciones, amortizacion acelerada,
etcétera; pero en esa amplia va-
riacion de tipos efectivos no se
aprecia un criterio de racionali-
dad para animar o castigar cier-
tas inversiones (21).

De todos modos, ademés del
efecto cuantitativo hay que te-
ner en cuenta que el impuesto
sobre las rentas del capital es
distorsionador, lo que abonaria
la tesis de suprimirlo o, al me-
nos, someterio a una revision
importante (22). Esas distorsio-
nes se manifiestan en el distinto
tratamiento de los activos gra-
vados (equipo y viviendas, en-
tre los mas favorecidos, frente
a estructuras e inventarios); en
el impacto sobre la inversion en
capital humano (23); en la for-
ma de financiacion (ya comen-
tada antes) y, por tanto, en la
eficiencia del mercado de valo-
res, etc. Finalmente, esos im-
puestos, al gravar de modo di-
ferente las distintas rentas y ac-
tivos, producen una importante
redistribuciéon intra e intergene-
racional que, en definitiva, es la
que explica su efecto principal
sobre el ahorro (24).

Impuestos sobre
el trabajo

Las rentas laborales son las
mas gravadas por los sistemas
impositivos actuales, y esos im-
puestos suelen representar un
elevado porcentaje de los ingre-
sos publicos, con fuertes creci-
mientos en los afios recientes
(deseados, como los de las cuo-
tas de la seguridad social, o apa-
rentemente no deseados, como
los deslizamientos de escala de-
bidos a la inflacion). Al propio
tiempo, se ha procurado que su

disefio sea netamente redistri-
butivo.

Los impuestos sobre el traba-
jo (cotizaciones sociales o im-
puestos sobre la ndmina, sobre
la renta, etc.) gravan el esfuer-
zo y, por tanto, se supone que
tienen efectos sobre la oferta de
trabajo (decision trabajo-ocio).
Cuando los tedricos de la ofer-
ta se refieren a esos efectos pa-
recen desear un aumento del na-
mero de horas ofrecidas, como
meta de las reformas propues-
tas. Obviamente, no es —no de-
be ser— asi: se trata de mejorar
el bienestar de la poblacion, lo
que parece ligado a la reduccion
en el numero de horas gracias
al aumento de la productividad.
De todos modos, la elevacion
de los impuestos sobre las ren-
tas laborales implica una pérdi-
da de bienestar para los trabaja-
dores y un aumento de los cos-
tes de las empresas, puede re-
ducir la recaudacion, etc.

Se supone que las decisiones
de trabajo-ocio se toman aten-
diendo al rendimiento del traba-
jo vy al nivel de renta, no solo en
el presente sino también en el
futuro (esperado), ademas de
otros factores como la edad, sa-
lud, habitos, legislacion sobre ac-
ceso al mercado de trabajo, jor-
nada, descanso, jubilacion, etc.
La renta se ve modificada por
los impuestos, la inflacion y las
transferencias (retiro, enferme-
dad, invalidez, desempleo, etc.,
asi como transferencias intrafa-
miliares), en tanto que los ingre-
sos del trabajo dependen del ni-
vel de salarios (y su acomoda-
cion a la inflacion, salario mini-
mo, etc.) y de los tipos imposi-
tivos (marginales).

De lo dicho se deduce que las
elevaciones impositivas margina-
les tienen dos efectos: uno, el
efecto renta, por el que, al re-
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ducir la renta disponible, invitan
a un trabajo mayor; el otro, el
efecto sustitucion, por el que la
reduccion de la rentabilidad del
esfuerzo lleva a un aumento del
ocio. Ambos efectos, pues, tie-
nen signos contrarios; de ahi que
tradicionalmente se haya consi-
derado que su suma seria de sig-
no incierto y, en todo caso, de
pequefa cuantia. Pero esto ya
no se admite hoy. Y aunque asi
fuese, el efecto de los impues-
tos sobre el bienestar no seria
pequefio, pues depende solo del
efecto sustitucion y es, por tan-
to, importante y negativo (25).

La estimacion de los efectos
de un cambio de impuestos no
es sencilla, por la complejidad
de las leyes fiscales: influyen el
tamano de la familia, las deduc-
ciones y desgravaciones, las ren-
tas no laborales, el reparto del
impuesto entre patronos y obre-
ros, el caracter transitorio o per-
manente del cambio fiscal (en
la optica de los interesados, no
de las autoridades), etc. El re-
sultado final sobre la oferta de
trabajo incluye varios componen-
tes distintos. En primer lugar, la
participacion (principalmente el
trabajo de la mujer fuera del ho-
gar): se supone que los trabaja-
dores secundarios (p. €j. la mu-
jer casada) son mucho mas sen-
sibles al salario real neto y, por
tanto, a los tipos impositivos
marginales, que los trabajadores
primarios (el efecto sustitucion
domina claramente al efecto ren-
ta en los trabajadores secunda-
rios, con un retardo largo, de
hasta tres afos). El segundo
efecto es el del nUmero de ho-
ras de trabajo al afio, sometido
a regulaciones legales, pero que
deja cierto margen (incluido el
absentismo); aqui, una vez mas,
la sensibilidad de los trabajado-
res secundarios es mas elevada
que la de los primarios (y mas

aun la de los trabajadores por
cuenta propia). El tercer efecto
es el de la edad de retiro, en la
que, ademas de la salud, influ-
yen poderosamente variables co-
mo el salario real neto, las pen-
siones y sus condiciones de per-
cepcion, etc. También la inten-
sidad del trabajo puede verse
afectada por los tipos impositi-
vos efectivos. Finalmente, la de-
dicacion al trabajo y la calidad
de éste dependen de la calidad
del capital humano, y ésta es
también sensible a la carga fis-
cal, porque se considera como
un consumo, no desgravable del
impuesto sobre la renta (aun-
que el componente principal de
ese coste son los salarios no per-
cibidos y, por tanto, no grava-
dos); por ello es de esperar que
un aumento de los impuestos
sobre la renta desanime la inver-
sion en capital humano, al ha-
cerla menos rentable.

Las transferencias, como ya
hemos sefialado, ejercen tam-
bién una influencia considera-
ble, al aumentar la renta: su
efecto es, por tanto, desanima-
dor para el esfuerzo, sobre todo
cuando se tiene también en
cuenta el efecto de los impues-
tos con que se financian. Cabe
esperar, pues, una reduccion de
la participacion, un adelanto de
la fecha de retiro y una reduc-
cion de las horas de trabajo, co-
mo resultado principaimente de
las pensiones de la seguridad
social.

Los estudios empiricos, que
omitieron en un principio los
efectos de los impuestos margi-
nales sobre la oferta de traba-
jo, los tienen ahora en cuenta,
con elasticidades negativas y no
pequeiias. La participacion de las
mujeres casadas resulta tener
una elevada sensibilidad positi-
va al salario neto propio (y, por
tanto, negativa al tipo impositi-

vo marginal), y negativa al sala-
rio del marido. Los impuestos
tienen una influencia muy redu-
cida en las decisiones de trabajo
de los varones cabezas de fami-
lia, aunque los estudios empiri-
cos encuentran efectos no des-
preciables. También la fecha de
retiro parece sensible al salario
neto después de impuestos, asi
como la inversion en capital hu-
mano (26).

La evidencia sobre los efec-
tos de las transferencias es tam-
bién patente; como ya indica-
mos, producen un efecto renta,
por el que un aumento de las
transferencias reduce la oferta
de trabajo (27). Las pensiones,
en efecto, afectan a la edad de
retiro; el seguro de invalidez
equivale a un retiro anticipado,
sobre todo para personas de mas
de 50 arfios; el seguro de desem-
pleo alarga el periodo de bus-
queda de empleo, aumenta la
poblacién activa y los despidos
voluntarios. También la ayuda
familiar, los food stamps y otros
programas de transferencias pro-
ducen efectos negativos sobre
la oferta de trabajo. Y los expe-
rimentos de impuestos negativos
sobre la renta también muestran
que se reduce la oferta de tra-
bajo, sobre todo para los traba-
jadores secundarios (28).

La curva de Laffer

La economia de la oferta ha
centrado su atencidén, a menu-
do, en la curva de Laffer, como
si ésta ocupase un lugar capital
en aquélla. Y no es asi. Esa cur-
va fue solo un instrumento pa-
ra justificar la viabilidad de la re-
duccion de impuestos, alegando
que los efectos positivos de esa
medida podrian llegar hasta un
aumento de la recaudacion.
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GRAFICO 1
CURVA DE LAFFER

Recaudacion
impositiva

to Tipo impositivo

La justificacion de la curva de
Laffer es sencilla. Cuando los
tipos impositivos son nulos, el
ingreso fiscal lo es también;
cuando los tipos crecen, lo ha-
ce también la recaudacion. Si
los tipos se hacen muy altos, la
actividad productiva se desani-
ma, se reducen la produccién y
la oferta de trabajo, aparece la
evasion fiscal, la economia sub-
terranea, el fomento de activi-
dades no gravadas (como el «ha-
galo Vd. mismo»), el recurso a
refugios fiscales, etc. Para tipos
impositivos superiores a t,, en
el grafico 1, la caida de la ba-
se compensa con creces el
aumento de los tipos, y el in-

greso fiscal se reduce. Habra,
pues, obviamente, un tipo im-
positivo, t,, para el cual la re-
caudacion sera maxima.

Esto es logico y obvio. Lo que
va no lo es, es que la economia
espanola, o cualquiera de las
economias occidentales contem-
poraneas, esté en el tramo de-
creciente de la curva de Laffer.
Por supuesto, cuando el ambito
del impuesto se define de un
modo muy restringido, es muy
probable que un aumento de su
tipo marginal nos coloque en la
zona decreciente: asi, un im-
puesto sobre los zapatos marro-
nes provocara una huida de la

demanda y de la produccion ha-
cia otros colores, reduciendo la
recaudacion. Pero el aumento de
los tipos deberia ser mucho ma-
yor si el gravamen recayera so-
bre todo el calzado, y aun mas
si se refiriese a todos los bienes
de consumo. Por eso, lo impor-
tante es saber si los impuestos
tradicionales (cotizaciones socia-
les, renta, IVA, etc.) estan en la
zona decreciente o no.

La evidencia empirica no pa-
rece apoyar suficientemente la
tesis de que, para impuestos de
amplio uso, estemos en esa zo-
na decreciente de la curva de
Laffer (29). De todos modos,
este instrumento resulta Gtil pa-
ra recordarnos que las rebajas
fiscales pueden ampliar la base
(incluso en impuestos distintos
del afectado), y que existe un
limite obvio al aumento de la re-
caudaciéon que se puede conse-
guir incrementando los tipos
marginales.

Il. ELEMENTOS PARA
UNA POLITICA
DE OFERTA

Los estudios teoricos y empi-
ricos resumidos antes sugieren
gue los cambios en los impues-
tos tienen efectos no desprecia-
bles sobre variables importantes
para el bienestar y el crecimien-
to, como son el ahorro, la inver-
sion y la oferta de trabajo. En
concreto, tipos impositivos mar-
ginales elevados reducen la for-
macion de capital vy la disposi-
cion al trabajo, restando nivel de
vida no s6lo a la generacién pre-
sente sino también a las venide-
ras. La conclusion inmediata de
los economistas de la oferta es
la deseabilidad de una reforma
fiscal que reduzca esa carga
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En esta seccién discutiremos
algunos de los elementos de lo
que podria ser una politica de
oferta. Veremos, sucesivamen-
te, sus caracteres generales y las
lineas principales de la reforma
fiscal que proponen esos au-
tores.

El supuesto de partida es que
el sistema econdmico capitalista
es capaz de lograr metas eleva-
das de eficiencia, crecimiento y
adaptacion a los shocks exter-
nos. Es obvio que existen res-
tricciones a esa capacidad, y la
economia de la oferta no las nie-
ga. No obstante, también pare-
ce claro que numerosas politicas
emprendidas en el pasado con

tos en el funcionamiento del sis-
tema no han conseguido plena-
mente su meta, y han provoca-
do efectos secundarios indesea-
bles. La primera recormendacion
de la economia de la oferta sera
la eliminacion de esas acciones.
Al hacerlo, no se pretende vol-
ver a un capitalismo «salvajeyn,
ni negar los «fallos del merca-
do»: simplemente, se trata de
reconocer que los métodos em-
pleados en el pasado para corre-
girlos no eran adecuados. Lo
que procede, pues, es desandar
el camino. Y como los fallos del
mercado seguirdan estando ahi,
habra que buscar otras vias pa-
ra corregirlos. Por tanto, plan-
tear una reforma de la seguri-
dad social no es condenar a los
jubilados a morir de hambre, sino
eliminar las distorsiones que he-
mos creado en el sistema vigen-
te, al tiempo que estudiamos si
hay otro procedimiento mas efi-
ciente de obtener mejores resul-
tados con menores costes (pro-
bablemente, concediendo a la
libre iniciativa de los interesados
un papel mayor del que hasta
ahora se le ha dado). Y propug-
nar la supresion del salario mi-

la intencion de corregir defec- -

nimo no significa condenar a los
obreros no especializados a re-
muneraciones de hambre, sino
reconocer los efectos negativos
de dicho salario minimo, corre-
girlos y buscar otro medio para
garantizar un nivel de vida mini-
mo y digno para todos (de nue-
VO con un mayor protagonismo
de la actividad privada).

Lo que busca la politica de
oferta no es simplemente au-
mentar el ahorro, la inversion y
la oferta de trabajo, o sea, el cre-
cimiento del producto actual y
futuro. Quizés el producto au-
mente como consecuencia de
sus recomendaciones; pero la
meta no es ésa, sino suprimir
las restricciones que antes se
fueron imponiendo a las conduc-
tas privadas, hasta provocar la
reduccion del ahorro, la inver-
sion y el esfuerzo. Por tanto, no
es de oferta la politica de fomen-
to de la inversion a travées de
desgravaciones, subsidios, etc.;
en todo caso, serd una alterna-
tiva para el caso de que fracase
el intento de suprimir las limita-
ciones vigentes (30).

Un elemento importante en las
politicas de oferta es el énfasis
en la flexibilidad del sistema eco-
nomico. Las virtudes del capita-
lismo radican en el caracter im-
personal de las restricciones que
impone a las conductas indivi-
duales y en su flexibilidad para
explotar oportunidades, adaptar-
se a perturbaciones, promover
el cambio, etc. Esa flexibilidad
aparece con la ausencia de res-
tricciones innecesarias a la con-
ducta de sus miembros, y se
consolida en el mecanismo del
mercado, que potencia y favo-
rece a aquellos capaces de lle-
var a cabo una adaptacion o in-
novacion (31). Dado que el mer-
cado es, a la vez, un mecanis-
mo de transmision de informa-
cion y de canalizacion de incen-

tivos, la flexibilidad se pierde
cuando se obstaculiza aquella in-
formacion o se inhiben esos in-
centivos, alterando los precios
relativos.

En este orden de cosas, las
propuestas de reforma pueden
ser tantas como se desee, por-
que los campos de actuacion
son también muchos. Quizas
donde los economistas de la
oferta han acentuado sus reco-
mendaciones es en el tereno fis-
cal (al que luego nos referiremos
con mas detalle) y en el de las
regulaciones.

No se puede hacer una reco-
mendacion global acerca de qué
regulaciones hay que respetar,
cuales hay que incrementar y
cuales hay que reducir o supri-
mir. La economia de la oferta
no propone, sin mMas, un mun-
do desregulado, porque en él ni
el sisterna funcionaria, ni el hie-
nestar de los sujetos seria acep-
table. Hay, en efecto, muchas
regulaciones deseables (p. e€j.,
las referentes al trafico urbano,
las que ordenan las suspensio-
nes de pagos o las actuaciones
judiciales, etc.), pero el supues-
to de que tenemos ahora dema-
siadas regulaciones, contradicto-
rias, confusas, que benefician
al que no lo necesita, que inhi-
ben la actividad productiva, que
tienen altos costes de adminis-
tracion, que producen efectos
secundarios indeseados, que se
autorreproducen y crecen, etc.,
es, por desgracia, muy plausi-
ble. Por tanto, lo que procede
es revisar una por una las regla-
mentaciones existentes, y tomar
las decisiones oportunas (32).

Es obvio que las dificultades
politicas y practicas seran muy
grandes, pero ello no justifica
el abandono de la tarea. Una de
las principales dificultades sera
la redistribucion de la renta que
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EL AVANCE DE LA «DESREGULACION»

Los términos Economia de fa Oferta
han permitido presentar bajo una misma
etigueta a un variado conjunto de criti-
cas sobre el funcionamiento de las eco-
nomias capitalistas mas avanzadas, se-
fialando algunos aspectos y problemas
que se consideran cruciales para expli-
car las rigideces existentes, la falta de
espiritu innovador y muchas de las ac-
tuales ineficiencias del sistema. Sus pro-
puestas de politica econdmica, conside-
radas como «radicales» por los propios
promotores de esta opcién, han tenido
como principal virtud la simplicidad. Fren-
te a otras alternativas méas complejas y
dificiles de entender por el gran pabli-
co y frente a unas economias en las que
la responsabilidad de las autoridades pa-
blicas habia crecido enormemente, las
recomendaciones de los economistas
«del lado de la ofertan se han centrado
en mostrar de forma muy directa los
inconvenientes de un sistema fiscal ago-
biante (por sus gastos y por las cargas
fiscales que impone), las rigideces que
las regulaciones politico-administrativas
han impuesto al juego del mercado, la
necesidad de reducir sustancialmente el
protagonismo del Estado, y las venta-
jas que se derivarian de un sistema mu-
cho mas flexible y abierto, solamente
orientado mediante algunas actuacio-
nes regladas y claras de politica macro-
econdmica.

La mayoria de estas ideas —si no to-
das— no son nuevas. Sin necesidad de
bucear en exceso, su rastro puede en-
contrarse en los clasicos y en algunos
postulados bésicos de los neoclasicos,
de la escuela austriaca y de los moneta-
ristas. El sustrato liberal es, en todo ca-
so, esencial. Muchas de las propuestas
concretas de politica econémica tam-
poco son especialmente nuevas, como
sucede con las acciones en favor de la
«desregulaciony», donde ya se realizaron
experiencias en la década anterior al ini-
cio de la crisis.

El objetivo inmediato que se persigue
con la «des-regulaciény es muy claro:
hay que eliminar todas aquellas trabas,
reglamentos y regulaciones que impi-
den o dificultan la competencia, perju-
dicando —en definitiva— la eficiencia
del sistema productivo. Esto permitira
una mayor dinamizacion de la econo-
mia y del libre mercado, lo cual redun-
daré en favor de un mayor crecimiento,
meta Gltima de todas las propuestas de
la «economia de la ofertan.

El tipo de «regulaciones» que deben
revisarse en profundidad hasta llegar,
cuando sea posible, a su completa de-
saparicién, comprende dos grandes gru-
pos. En el primero se encuentran las le-
yes y otras normas administrativas de
inferior rango que amparan la actuacién
de algunas grandes empresas —publi-
cas, pero también privadas— que ope-
ran en sectores que en su dia fueron
calificados como basicos, estratégicos,
o ligados esencialmente al bienestar so-

cial {energia, algunas industrias bésicas,
los transportes, cOrreos y comunicacio-
nes, las actividades sanitarias...). En el
segundo grupo se incluyen todas aque-
llas normas administrativas, a veces muy
numerosas, que limitan o regulan la acti-
vidad de numerosas empresas privadas
en materia de precios, autorizaciones
previas, controles de calidad, barreras
para la entrada de nuevas empresas en
un determinado sector, establecimiento
y aprobacion de planes de produccion
e inversién, regulacién de las condicio-
nes de financiacion, etc. Normas que
en unos casos estuvieron ligadas a las
politicas de fomento de los respectivos
gobiernos, en otros, a determinados cri-
terios de redistribucion de la renta vy,
en otros, en definitiva, fueron el resul-
tado de distintas presiones a las que en
absoluto eran ajenas las propias empre-
sas. Lo que, en todo caso, es evidente
es que la existencia de tales normas tien-
de a desincentivar la innovacién y la re-
duccion de los costes de produccion por
parte de las empresas, al tiempo gue
provoca elevados costes de manteni-
miento de los organismos y agencias
oficiales encargadas del «control», amén
de otros costes al sistema por via indu-
cida.

La puesta en practica de politicas de
desregulacién cuenta ya con algunas
experiencias importantes. Estados Uni-
dos, Gran Bretana, Canada, Republica
Federal Alemana y Japoén son los paises
mas destacados en esta linea. Los sec-
tores mas importantes en los gue se han
tomado medidas de desregulacién son:
transpaortes, servicios postales y teleco-
municaciones, radiodifusién, energia y
el sector bancario y financiero. En bas-
tantes casos, las acciones «desregula-
doras» han debido coordinarse con las
operaciones de privatizacibn —total o
parcial — de las empresas piblicas que
venian ejerciendo el monopolio en la
prestacion de ciertos servicios.

El programa de politica econémica pre-
sentado por Reagan en febrero de 1981,
siendo Murray Weldenbaum presidente
de su Consejo de Asesores, incluyé la
supresion de numerosas regulaciones
gubernamentales como una de las cua-
tro lineas basicas de actuacién, pero el
tema tenia ya antecedentes. En el caso
de los transportes, donde se han supri-
mido una buena parte de los controles
reglamentarios a los que estaban some-
tidos el transporte aéreo, el ferroviario
y el de carretera (mercancias y viajeros),
la operacién se inicid realmente en 1978
con una ley que liberalizaba la aviacitn
civil. Desde entonces, y hasta su aboli-
cién en enero de 1985, el Consejo de
Aviacién Civil fue perdiendo competen-
cias en cuanto al reparto de lineas aé-
reas, la determinacién de tarifas y el con-
trol sobre los acuerdos y fusiones entre
compafiias aéreas. Desde 1980, varias
leyes han reforzado también la compe-
tencia, aligerando al mismo tiempo las

reglamentaciones, en el transporte fe-
rroviario y por carretera; en este Gltimo
sector, se ha flexibilizado el acceso al
mercado, se han prohibido las tarifas
por acuerdos y se han suavizado las con-
diciones para la explotacién de las lineas
de autobuses de viajeros. También en
Gran Bretaha se han afrontado las si-
tuaciones monopolisticas —transporte
aéreo, aeropuertos, ferrocarril, servicios
por carretera—, en paralelo con las ope-
raciones de privatizacion de algunas em-
presas. Canadéd y Australia han dado
también pasos firmes de desregulacion
en los servicios aéreos, y Alemania y
Japén y otros paises tienen intencion
de seguir en esa misma direccién.

En el campo de los servicios posta-
les y de telecomunicaciones, Estados
Unidos ha forzado una considerable rees-
tructuraciébn de la industria telefonica
{ATT), v las compariias de explotacion
a nivel local se han reagrupado en so-
ciedades independientes. También en el
ambito postal —mucho més liberalizado
que en Europa— se han introducido
cambios en favor de una mayor liber-
tad de accién y se han suprimido sub-
venciones cruzadas. Gran Bretafia ha
privatizado British Telecom y el merca-
do de servicios y de material se ha am-
pliado considerablemente. Japbn sigue
una linea andloga a la briténica, acen-
tuando la competencia en los servicios
de telecomunicaciones. Noruega y Sue-
cia han flexibilizado, asimismo, los mo-
nopolios estatales, dando entrada a em-
presas privadas que compitan con el
sector publico. Alemania, Canada e Ir-
landa han revisado también sus politicas
de telecomunicaciones, buscando una
mayor competitividad.

El sector de produccion de energia
es otro de los que han recibido el impac-
to de la desregulacion. Canada, por
ejemplo, autorizé a comienzos de 1985
la adquisicién de petroleo en el pais sin
especiales restricciones y a precios li-
bres. Alemania ha limitado la duracibn
de los convenios existentes en los sec-
tores de electricidad, gas y agua, tra-
tando al mismo tiempo de suprimir aque-
llos acuerdos que frenen la competen-
cia. En Gran Bretana, el avance se ha
debido iniciar con el retorno al sector
privado de algunas empresas pablicas
y la revision y suavizacibn del monopo-
lio existente en determinados servicios,
como el gas.

En el &mbito bancario y financiero es,
quizas, donde existe una corriente des-
reguladora mas uniforme en casi todos
los paises occidentales. El tema ha me-
recido ya la atencion de PapELES en va-
rios nimeros anteriores. Intensificar la
competencia entre los diversos tipos de
entidades crediticias y financieras, su-
primir o suavizar los controles sobre los
tipos de interés y ampliar las areas de
competencia en los servicios constitu-
yen hoy criterios casi cominmente acep-
tados.
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provocara la politica liberaliza-
dora. Y otra, no menor, que el
beneficio de su supresion sera,
en muchos casos, reducido, al
menos con caracter inmediato,
en la medida en que el efecto
negativo de la liberalizacion
—pérdida de riqueza y de capa-
cidad de crecimiento, en defini-
tiva— ya esté dado (33).

Esta dificultad la encontrare-
mos, con frecuencia, en las po-
liticas de oferta. La evidencia
empirica aportada antes sugiere
que la reduccién de impuestos
tiene efectos positivos, pero pe-
quefios, sobre el ahorro, la in-
version y la oferta de trabajo.
También son pequefios los efec-
tos de la desregulacion. ¢Com-
pensa, pese a ello, llevarla a
cabo?

Con criterios marginales, la
respuesta se haria depender de
los costes de la reforma. Pero en
el tema que nos ocupa no ca-
ben los criterios marginales. Los
incentivos no cambian lentamen-
te. La meta final no es aumen-
tar unas décimas el crecimiento
del producto interior bruto, sino
cambiar sustancialmente nues-
tra manera de vivir. Reducir el
papel del Estado es, sobre todo,
motivar al individuo para que se
apoye mas decididamente en su
actuacion personal, solo o asocia-
do voluntariamente con sus con-
ciudadanos. Ello supone, a la
larga, invertir la tendencia de las
ultimas décadas a confiar mas
en el Estado y, por tanto, recu-
perar el protagonismo privado
en la vida econdmica, social, po-
litica, cultural, etc. La economia
de la oferta propone, pues, un
cambio en el modelo de socie-
dad. Y eso no es un ajuste mar-
ginal, ni puede medirse por los
efectos a corto plazo de medi-
das correctoras de menor cuan-
tia (34).

El otro gran campo de accion
de las politicas de oferta es la
reforma fiscal. Aqui senalaremos
solo algunas ideas generales so-
bre el sentido de esa reforma,
tal como la plantean los econo-
mistas de la oferta (35). Como
en el tema de la desregulacion,
es importante distinguir entre la
propuesta de un sistema ex novo
y la correccion de un sistema ya
en vigor, pues los problemas de
la transicion pueden ser enor-
mes.

Por ello, el primer factor que
hay que tener en cuenta es que
la meta de reduccion del papel
del sector pablico no puede con-
seguirse inmediatamente, sobre
todo a partir del elevado déficit
presupuestario vigente en Espa-
fia. Por tanto, a la reducccion
del gasto publico debera acom-
pafar el mantenimiento de la re-
caudacion, por lo menos duran-
te cierto tiempo. Ello implica que
habra que empezar por un cam-
bio en la estructura impositiva,
dejando para méas adelante la re-
duccion de la carga fiscal media.
En todo caso, es importante no
multiplicar las reformas fiscales,
por lo que las medidas deberian
ser anunciadas con tiempo en
todas sus etapas y, en lo posi-
ble, cumplidas.

Un componente importante de
la reforma fiscal que propone la
economia de la oferta es la eli-
minacion de la doble imposicion
sobre los beneficios (impuesto
de sociedades y de la renta, en
el caso de los dividendos; im-
puesto de sociedades y de plus-
valias o de la renta, en el caso
de las retenciones). Para ello, las
propuestas se han dirigido ha-
cia la supresion del impuesto so-
bre sociedades (de modo que to-
das las rentas se graven, en de-
finitiva, en su titular Gltimo, que
son las personas fisicas) o hacia
su integracion en el impuesto

sobre la renta, bien eliminando
los dividendos del de socieda-
des, bien suprimiéndolos de la
base del impuesto sobre la ren-
ta, etc. (36).

El segundo componente es la
reduccion de la progresividad del
impuesto sobre la renta; para
ello, se suprimen las exenciones
y deducciones (salvo un minimo
exento comun para todos) y se
convierte la amplia gama de ti-
pOs progresivos en un tipo Uni-
co proporcional, o en un redu-
cido nimero de tipos ligeramen-
te progresivos. Se consigue, de
este modo, un impuesto que
conserva su poder recaudatorio,
es de sencilla comprension vy
aplicacion, tiene efectos muy
pequefios sobre la oferta de tra-
bajo, los incentivos a la activi-
dad empresarial y la asuncion de
riesgos, etc. (37).

La tercera propuesta de re-
forma fiscal consiste en la sus-
titucion, total o parcial, del im-
puesto sobre la renta por un gra-
vamen sobre el consumo (o, lo
que seria equivalente, un im-
puesto sobre la renta en que se
desgrava el ahorro, con supre-
sion del impuesto sobre socie-
dades).

La dificultad principal con que
se encuentran esas reformas es
la reduccién de la progresividad
y, por tanto, su posible efecto
negativo sobre la equidad. Este
es un tema realmente dificil, por
su contenido valorativo y por la
falta de criterios ampliamente
aceptados para su determina-
cion. Sobre esto nos limitare-
mos aqui a hacer algunas con-
sideraciones:

1) Los economistas de la
oferta no se oponen directamen-
te a la progresividad, sino a la
limitacibn que ésta supone a los
incentivos, a la eficiencia y a la
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flexibilidad del sistema econo-
mico.

2) Elimpuesto progresivo so-
bre la renta parece tener efec-
tos mas desincentivadores que
redistribuidores; en concreto, sir-
ve para corregir la estructura re-
gresiva de otros impuestos. Una
reforma fiscal global podria,
pues, mantener el actual grado
redistributivo con una progresi-
vidad menor en el de la renta.

3) Es probable que los cos-
tes de la redistribucion de la ren-
ta en términos de eficacia sean
muy elevados; por tanto, con-
viene, al menos, conocer esto
antes de decidir mantener una
estructura fiscal progresiva (38).
Es verdad que, al resumir diver-
sos estudios sobre este tema,
R. N. Bird (39) aconseja tomar-
los con grandes precauciones y
escepticismo: pero su misma
conclusion —«tal como estan
ahora las cosas no sabemos ni
podemos saber cual es la inci-
dencia de un sistema fiscal» (pa-
gina 80)— nos lleva a cuestionar
el caracter redistributivo del sis-
tema vigente. Claro que es pro-
bable que algunos economistas
prefieran un sistema fuertemen-
te progresivo, porque parece re-
distributivo, aunque la evidencia
sugiera que el grado de cumpli-
miento de las obligaciones fisca-
les entre los de alta renta es pe-
quefio, que los efectos distor-
sionadores son (potencialmente)
grandes, y que €l grado de igual-
dad que logra es reducido.

Conviene insistir en que la
economia de la oferta no recha-
za la conveniencia de la redistri-
bucién, ni de un sistema de
atencion a las necesidades mi-
nimas de la poblacion. Pero si
recomienda minimizar los efec-
tos redistributivos, de modo que
se fomenten las conductas per-
sonales responsables, se desani-

men las que pretenden recibir
las rentas del Estado, y se ase-
gure una eficiencia elevada, que
permita que un mayor nimero
de personas se beneficie de una
«tarta» grande y creciente, en
vez de pelearse por una tarta pe-
quefia y decreciente. De todos
modos, el grado de consenso
que se puede alcanzar sobre esos
temas es, necesariamente, limi-
tado (40).

La economia de la oferta no
es la panacea de todos los ma-
les economicos. Incluso cabe
sospechar que la vision dada
aqui es muy benévola (del mis-
mo modo que los economistas
de la oferta veran con recelo,
quizas, algunas de las afirmacio-
nes que aqui se ponen en sus la-
bios). De todos modos, no cabe
duda de que han ejercido vya, vy
seguirdn ejerciendo, una influen-
cia notable, como criticos de un
sistema defectuoso y como apos-
toles de una reforma que mu-
chos consideramos necesaria, al
menos en sus lineas generales.
De su influencia hasta ahora ha-
bla el reconocimiento por sus
propios adversarios de la impor-
tancia de los incentivos, los pre-
cios relativos y el lado de la ofer-
ta, y la aceptacion por los mis-
mos de propuestas para reducir
el peso del sector pablico vy los
impuestos, eliminar regulaciones,
fornentar el ahorro y la inver-
sion, etc., que, si no son patri-
monio exclusivo de la economia
de la oferta, han recibido de ella
un fuerte impulso.

INl. ;UNA POLITICA
DE OFERTA PARA
ESPANA?

Todo lo anterior son conside-
raciones generales o argumen-

tos pensados para otras econo-
mias. ;Son también de aplica-
cion a Espana?

Nos parece que la respuesta
debe ser afirmativa. Hay, en
nuestro pais, un amplioc campo
para la adopcion de medidas que
aumenten la eficacia econdmica
y permitan lograr un crecimien-
to elevado y sostenido a largo
plazo mediante el fomento de
la flexibilidad del sistema eco-
nomico, la introduccion de in-
novaciones tecnologicas, la eli-
minacion de barreras a la com-
petencia y trabas a la actividad
productiva, la liberalizacion de
muchas de las regulaciones vi-
gentes, etc. Esto ha sido pro-
puesto repetidas veces en los
afios recientes como un medio
para sacar a la economia espa-
fiola de la postracion en que se
hallaba hasta 1985, postracion
de la que el impulso de la de-
manda no nos podia sacar (41).

Esa seria una politica de ofer-
ta, y no solo en sentido amplio,
si tenemos en cuenta que un im-
puesto, en economia, no tiene
por qué tener la forma explicita
de gravamen aprobado por el
Parlamento y que se ingresa en
las arcas del Tesoro. Los mis-
mos efectos gue un impuesto
tienen, en definitiva, la inflacion,
los coeficientes bancarios, las li-
mitaciones a la operativa de las
entidades financieras, la restric-
cion a la cobertura de las opera-
ciones a plazo en moneda ex-
tranjera, los métodos de finan-
ciacion del crédito oficial, los ti-
pos maximos de interés, los pre-
cios controlados y un larguisi-
mo etcétera. Cuando tenemos
en cuenta todo esto, el concep-
to de economia de oferta se am-
plia, y sus recomendaciones de
politica adquieren una relevan-
cia y actualidad notables. Dicho
de otra manera: los tipos impo-
sitivos marginales deben ser, en
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CUADRO N.° 1

MARGEN DE INTERMEDIACION DE LA BANCA PRIVADA
ESPANOLA, 1978-85

ANOS

1978 ...
1979 ...
1980 .
1981 ...
1982 ...
1983 .
1984 ...
1985 ...

Diferencia enire

Margen de tipos de interés
intermediacion (1} Hctffus v pasivos (2]
4,45 4,9
4,34 4,7
4,33 50
4,19 5.0
3,81 4.6
3,98 49
3,75 5,6
3,59 6,0

{1) En proporcion al pasivo medio, segun la cuenta de resultados de la banca privada.
{2) Tipos aplicados a operaciones libres de préstamo y crédito de 1 a 3 afios, menos tipos

sobre depositos de 1 a 2 anos.

Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.

realidad, mucho mas altos de lo
que sugieren las leyes fiscales.

Como ejemplo de lo anterior,
consideremos el cuadro n.° 1,
cuya primera columna muestra
el margen de intermediacion de
la banca privada, como diferen-
cia entre el rendimiento de sus
activos financieros y el coste de
sus pasivos. La existencia de im-
puestos —en el sentido amplio
dado antes— se manifiesta en
un rnargen superior al coste com-
petitivo de la actividad bancaria,
y es sintoma de una ineficiencia
economica. Las cifras de dicha
columna muestran, en definiti-
va, esa ineficiencia como decre-
ciente en el tiempo. Sin embar-
go, la segunda columna sugiere
qgue, comparando el tipo de in-
terés aplicado por la banca a
sus créditos libres con el paga-
do por sus depositos, ese mar-
gen no solo es elevado, sino cre-
ciente, al menos a partir de 1983
(coincidiendo con la ampliaciéon
y generalizacién del coeficiente
de caja). Esto quiere decir que
aquella ineficiencia sigue vigen-
te, al menos respecto de ciertos

instrumentos financieros. Y los
ejemplos podrian multiplicarse.

Incluso en el terreno estric-
to de la politica impositiva refe-
rida a la formacion de capital y
a la oferta de mano de obra, la
evidencia empirica sugiere que
el potencial de mejora mediante
una politica de oferta seria muy
elevado. Veamoslo con mas de-
talle.

Ya hicimos notar que, en un
anélisis meramente comparativo,
Nno parece encontrarse una re-
lacidbn empirica definida entre
los cambios en el tipo de interés
y el ahorro familiar en los aros
setenta y ochenta (42). Ello no
quiere decir que esa relacion no
exista, sino que quizas otras va-
riables pueden haber actuado en
sentido contrario.

En todo caso, existe una re-
lacion bastante clara entre los
movimientos de los tipos de in-
terés y la parte del ahorro ma-
terializada en activos financie-
ros. Las evidencias al respecto
son muy amplias, pues todos
los activos financieros mues-

tran una sensibilidad significativa
respecto al tipo de interés (43).
También acontecimientos espe-
cificos subrayan esa relacion.
Asi, la liberalizacion de los tipos
de interés de los depositos a
plazo produjo un intenso des-
plazamiento de los otros tipos
de depositos hacia esa modali-
dad, en 1979. Del mismo modo,
se produjo el cambio hacia otros
activos liguidos, en 1982-83,
cuando el peso de los coeficien-
tes se hizo notar en la rentabi-
lidad de los depositos a plazo.
Mas significativo aun es el des-
plazamiento hacia esos otros ac-
tivos financieros antes de la apro-
bacion de la Ley 14/1985, de 29
de mayo, de régimen fiscal de
determinados activos financie-
ros, y hacia los pagarés del Te-
soro después de esa fecha (44).

Parece légico, a la vista de lo
anterior, concluir que la deman-
da de activos financieros es,
también en Espafia, muy sensi-
ble a los tipos de interés des-
pués de impuestos (incluyendo
otros gravamenes, como los coe-
ficientes ya senalados) (45). Pe-
ro también la demanda de acti-
vos reales parece sensible a sus
costes fiscales, sobre todo cuan-
do se tiene en cuenta que los
rendimientos de los bienes du-
raderos de consumo no estan
sujetos al impuesto sobre la ren-
ta, ni tampoco los alquileres im-
putados a las viviendas ocupa-
das por sus propietarios {que se
benefician, ademas, de la dedu-
cibilidad de los intereses de sus
hipotecas). Y que todo esto se
ve acentuado por el juego de la
inflacion y el corrimiento de es-
cala del IRPF debido a ella.

Si, después de esto, el ahorro
familiar parece no haber sido
sensible al tipo de interés des-
pués de impuestos en anos pa-
sados, habrd que referirse al
efecto contrario de otras varia-
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bles, como se ha sehalado. Cuan-
do esas variables —en concre-
to, la revision de la renta per-
manente a lo largo de los anos
de la crisis— han perdido influen-
cia, como parece ocurrir en los
dos o tres ultimos afos, la sen-
sibilidad del ahorro al tipo de in-
terés vuelve a cobrar relevancia.

Pero no es importante solo el
volumen de ahorro, sino también
su colocacion. En la medida en
que el tratamiento fiscal (y de
coeficientes, etc.) penalice al
ahorro financiero (sobre todo a
partir de la Ley 14/1985, ya ci-
tada), la asignacion sera menos
eficiente, canalizandose hacia la
inversion fija empresarial un vo-
lumen insuficiente de recursos.

(Queé decir de la inversion? ;Es
también sensible a la rentabili-
dad esperada vy, por tanto, a los
impuestos que inciden sobre la
misma? De nuevo la respuesta
parece claramente afirmativa. Ya
los primeros estudios sobre las
causas de la caida de la tasa de
inversion durante los afos seten-
ta pusieron de manifiesto la im-
portancia de la rentabilidad es-
perada después de impues-
tos (46). Analisis mas sofistica-
dos han confirmado la relevan-
cia de esa variable (47). Aunque
en ellos no se introducen expli-
citamente los impuestos en el
coste de uso del capital —o en
la rentabilidad neta de la inver-
sion —, esto no quiere decir que
no sean relevantes, sino mas
bien que su influencia se diluye,
porque han sido relativamente
constantes respecto de dicha
rentabilidad (sobre todo cuando
se tiene en cuenta el conjunto
de incentivos que se han dado
a la inversion, en forma de des-
gravaciones, facilidades de amor-
tizacion, subvenciones, etc.) (48).

Podemos concluir, pues, que
la inversion en Espafia es sensi-

ble a la rentabilidad esperada,
incluyendo los impuestos; que
aquella rentabilidad cayo fuerte-
mente después de la primera cri-
sis del petréleo, arrastrando a la
inversion, y que es la recupera-
cion de esa rentabilidad lo que
explica el crecimiento positivo de
la inversion a partir de 1985 (49).

En cuanto al mercado de tra-
bajo, hay motivos para pensar
que su oferta tiene una elevada
sensibilidad al salario real des-
pués de impuestos. Asi, el au-
mento de la participacion feme-
nina en la poblacion ocupada
puede tener que ver con las ma-
yores remuneraciones consegui-
das en los afos setenta (y, como
se trata de mano de obra de me-
nor antigliedad, es probable que
el impacto de los impuestos mar-
ginales elevados sea menor en
las mujeres) (50); de todos mo-
dos, el fuerte aumento del de-
sempleo y el «sindrome del tra-
bajador desanimado» pueden
oscurecer esa relacion. El anti-
cipo de la edad efectiva de jubi-
lacion parece tener mucho que
ver también con incentivos eco-
nomicos (incluyendo el efecto
de los impuestos, sobre todo, de
las cotizaciones sociales). Asi-
mismo, la reduccion de las ho-
ras de trabajo puede relacionarse
con el tratamiento fiscal (aun-
que sobre una tendencia decre-
ciente dominante). Finalmente,
la progresividad del impuesto
sobre la renta parece haber con-
tribuido también a la reducciéon
de las horas extraordinarias.

Algunos estudios empiricos
confirman que la oferta de tra-
bajo esta influida por los sala-
rios netos de impuestos. Un tra-
bajo de J. J. Dolado, J. L. Ma-
lo de Molina y A. Zabalza (51)
distingue entre el coste real del
trabajo para la empresa, inclui-
das las cuotas de la seguridad
social que paga ésta, y el salario

real neto cobrado por el obrero
(deducidas las cuotas sociales a
su cargo y las retenciones por
el impuesto sobre la renta) (52).
La cufa entre ambos conceptos
ha aumentado fuertemente, des-
de 1964 hasta 1984, mostrando
la ineficiencia provocada por esos
impuestos (53). Por ello, el em-
pleo industrial responde negati-
vamente (y mas que proporcio-
nalmente) a los aumentos de im-
puestos; el salario real cobrado
por los trabajadores se eleva
también por las cargas impositi-
vas, y lo mismo ocurre con el
pagado por las empresas (54).
La conclusion a que llegan esos
autores es que las cargas impo-
sitivas que pesan sobre el traba-
jo —directa o indirectamente—
contribuyeron con 2,25 puntos
porcentuales a los 2,50 en que
aumento el desempleo entre
1966-72 y 1973-79, y con 3,38
puntos a los 8,00 con que se in-
crementd entre ese Ultimo pe-
riodo y 1980-84. Es verdad que
una parte de esos efectos pudo
actuar por el lado de la deman-
da: no obstante, es probable
que su mayor influencia venga
por el de la oferta, al mover a
los trabajadores a pedir salarios
mayores cuando crecen los im-
puestos (y ese efecto es mas
que proporcional) (55).

En resumen, los argumentos
de la economia de la oferta so-
bre el mercado de trabajo pare-
cen comprobados también en
nuestro pais. Los impuestos que
pesan sobre ese factor parecen
haber contribuido decisivamen-
te a su encarecimiento y, por
tanto, a la creacion de desem-
pleo. La evidencia de otros pai-
ses sugiere que la oferta de tra-
bajo es relativamente rigida (56),
lo que implica que la carga de
€s0s impuestos recae, en su ma-
yor parte, sobre los trabajado-
res. Por ello, cuando se produ-
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ce una fuerte resistencia a la re-
duccion de los salarios reales,
esto provoca un elevado creci-
miento de los salarios nomina-
les, como ocurrid en los anos
setenta, con su consiguiente
efecto sobre el empleo (57). A
ello hay que ariadir el impacto
de las crecientes transferencias
sociales sobre la oferta de tra-
bajo (58).

Después de lo dicho, resulta
obvio que la economia espanola
podria beneficiarse grandemen-
te de una reforma fiscal como
la sugerida en la seccion ante-
rior, que buscase, en primer lu-
gar, el crecimiento econdmico a
largo plazo (y, por tanto, la for-
macion de capital, la introduc-
cion del progreso tecnologico,
la eficiencia economica, y una
adecuada oferta de mano de
obra, como se ha sefialado en
las paginas anteriores), sin des-
cuidar, como objetivos no me-
nos importantes, la equidad (ho-
rizontal: tratamiento igual de ren-
tas iguales, y vertical: adecuada
progresividad), la neutralidad
(que la imposicion no altere las
decisiones economicas funda-
mentales) y la sencillez (tanto
en lo relativo a documentacion,
formularios, etc., como, sobre
todo, a la existencia de «aguje-
ros» fiscales, que lleven a con-
ductas insolidarias o al despil-
farro de recursos para lograr re-
ducir las cargas impositivas). Nos
parece que el ejemplo de otros
paises —con gobiernos de uno
u otro signo politico— y de eco-
nomistas de variadas tendencias,
que defienden actualmente esa
reforma, es suficientemente alec-
cionador (59). La duda principal
que cabe es la de si un nuevo
cambio de régimen fiscal no po-
dria resultar demasiado pertur-
bador en una economia que ca-
da afno conoce ya variaciones
—a menudo contradictorias— en

su estructura fiscal. Por ello, po-
dria ser aconsejable, con carac-
ter transitorio, un periodo de
«vacaciones» en la legislacion
impositiva, por lo menos hasta
que esté preparado todo el nue-
vo esquema de la reforma (60).

Pero, como hemos sugerido,
la politica econdémica de la ofer-
ta va mas lejos: se trata de re-
instaurar los incentivos economi-
cos, para conseguir otro ritmo
de actividad. Los planes de re-
forma deben incluir, pues, la li-
beralizacion y desregulacion (con
medida, pero con decision), la
flexibilizacion de los mercados e
instituciones, la precision de las
tareas que se van a encomendar
al sector publico, etc. Y esto
pasa por una honda reflexion
sobre nuestras instituciones. No
podemos, en efecto, quedarnos
tranguilos con un seguro de de-
sempleo que, siendo necesario
e imprescindible, crea mas paro.
O con un salario minimo que, en
nombre de la equidad, excluye
del mercado a los trabajadores
no cualificados. O con un sis-
tema de seguridad social que no
puede garantizar una vejez dig-
na a largo plazo a los que se
acogen a él. O con unos impues-
tos que, buscando la eficiencia
recaudatoria y la justicia distri-
butiva, provocan fraude, freno
al crecimiento y pérdida de efi-
ciencia economica. Y ésta es,
probablemente, la tarea mas ur-
gente de los economistas —y
de otros cientificos sociales— en
los afios venideros.

NOTAS

(1) Cfr. J. Tosmw, «La economia de ofer-
ta: concepto y posibilidades operativas»,
PapeLes DeE Ecomnomia EspafioLa, 10, 1982.

(2) Sobre la aplicacion de la economia
de oferta en los Estados Unidos, véase B.
BaRTLeTT, Reagonomics: Supply Side in Ac-
tion, Westport, Arlington House Publ., 1981;
en sentido critico, R. P. BosworTH, Tax In-
centives and Economic Growth, Washing-
ton, Brookings Inst., 1984. Para el Reino
Unido, cfr. D. F. Lomax, «Supply Side Eco-
nomics: The British Experience», National
Westminster Bank Quarterly Review, agos-
to 1982. Las recomendaciones del Consejo
Aleméan de Expertos, basadas también en
esta corriente teérica, son comentadas en
el namero monogréfico de la Revista de/
Instituto de Estudios Econtmicos, 4, 1982.

{3) Tal es el caso de algunos de los mo-
dernos teodricos de la economia fiscal: FELDS-
TeIN, Barro, AuersacH, Boskin, SUMMERS,
KoTuKoFF, etc.

{4) Una exposicion breve de qué es la
economia de oferta y de sus origenes pue-
de verse en B. BarTLeTT, «Supply Side Eco-
nomics: Theory and Evidence», National
Westminster Bank Quarterly Review, febre-
ro 1985. El nombre se lo dio H. Sten (Pre-
sidential Economics, New York, Simon and
Schuster, 1984). Sobre los origenes de la
economia de oferta en los clasicos, cfr. R.
E. Ketener y W. P. OrzecHowskl, «Orige-
nes clasicos de la economia de la ofertan,
Perspectivas econdmicas, 36, 1981. Algu-
nos de los escritos divulgadores de esta ten-
dencia son : J. Wanwniski, The Way the
World Works, New York, 1978; G. GiLDer,
Wealth and Poverty, New York, 1981, y los
articulos recogidos en B. Bartierr vy T. P.
RotH, eds., The Supply Side Solution, Lon-
dres, Mac-Millan, 1984. Algo mas formali-
zados: V. A. Canto, D. H. Joines y A. B.
Larrer, Foundations of Supply-Economics:
Theory and Evidence, New York, Academic
Press, 1983; L. H. Mever, ed., The Supply-
Side Effects of Economy Policy, St. Louis,
Federal Reserve Bank of St. Louis, 1981, y
M. K. Evans, The Truth About Supply-Side
Economics, New York, Basic Books, 1983.

{5) Hay, por supuesto, otros campos
también tratados por los economistas de
la oferta: reduccién de los monopolios y fo-
mento de la competencia, desregulacion y
desintervencién, rechazo de las politicas de
rentas, supresion de los controles de cam-
bios, busqueda de reglas autométicas de re-
gulacion monetaria (concretamente, vuelta
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al patron oro), reduccién del proteccionis-
mo, etc.

(6) El punto 4 anterior es, como ya se-
fialamos antes, el nacleo del mensaje ted-
rico de la economia de la oferta. Cfr. N. B.
Ture, «Supply Side Economics and Public
Policy», testimonio ante el Joint Economic
Committee del Congreso norteamericano,
21 de mayo de 1980, pag. 1. Una buena ex-
posicion de la visibn moderna de la econo-
mia impositiva es la contenida en L. J. KoT-
uikorF, «Taxation and Saving: A Neoclassi-
cal Perspectiven, Journal of Economic Lite-
rature, 22, diciembre 1984.

(7) Esto no quiere decir que el aumento
del ahorro sea condicion necesaria para el
de la inversion; es mas probable que sea
ésta la que arrastre a aquél, Cfr. A. Arcan-
DORA, «Politicas para fomentar el ahorron,
Suplementos sobre el Sistema Financiero
de PareLes D Economia EspafioLa (en pren-
sa).

(8) Me he ocupado brevemente de es-
tos temas en A. ArGanDoRA, «Los deter-
minantes del ahorro de las familias: un exa-
men de la literatura reciente», Suplementos
sobre el Sistema Financiero de PArPELES DE
Econvomia Espanora (en prensa). Otros re-
simenes de la literatura son: G. M. von
FuRsTenserG y B. G. MaLkieL, «Government
and Capital Formation: A Survey of Recent
Issues», Journal of Economic Literature, 15,
septiembre 1977, y L. J. KoTukorr, op. cit.

(9} En A. ArGanpoRra, Ef ahorro en Es-
pana en los afos setenta y ochenta, Barce-
lona, Caja de Pensiones para la Vejez y de
Ahorros, Documento de Trabajo n.® 9, 1986,
la evidencia empirica no parece abonar la
tesis de que el ahorro familiar dependa del
tipo de interés real (aunque éste se estimo
antes de impuestos). Cfr. también: A. Ag-
GANDONA, «La evolucion del ahorro en Es-
pafia: experiencia reciente», Suplementos
sobre el Sisterna Financiero de PAPeLES De
Ecovomia Espamora (en prensa).

(10) Veéase la bibliografia en L. J. Kot-
LIKOFF, ap. cit., pags. 1598 y ss.

(11) Hay amplios resimenes del tema
en S. Danziger et al., «How Income Trans-
fer Programs Affect Work, Saving, and the
Income Distribution: A Critical Reviews,
Journal of Economic Literature, 19, sep-
tiembre 1981; G. M. von FURSTENEERG v B.
G. Mawkier, op. cit., y L. J. KOTLKOFF,
op. cit. Véase también: A. Arcanpona, «El
sistema de la Seguridad Social», Informa-
cion Comercial Espafiola, febrero-marzo
1986, pags. 630-631.

(12) La seguridad social basada en un
sistema de reparto induce una reduccion
del ahorro, aunque puede generar el efecto
contrario si lleva a adelantar la edad de re-
tiro.

(13) M. J. Boskiv y L. J. KoTLikorr, «Pu-
blic Debt and U.S. Saving: A New Test of
the Neutrality Hypothesis», en K. BRUNNER
y A. H. MeLTzer, eds., The ‘New Monetary
Economics’, Fiscal Issues and Unemploy-
ment, Carnegie-Rochester Conference Se-
ries on Public Policy, 23, otofio 1985. El tipo
marginal del impuesto sobre la renta pasd
del 22 por 100 en los afios cincuenta y se-
senta, al 27 por 100 en los setenta (R. J.
Barro y C. SaHasanuL, «Measuring the Ave-
rage Marginal Tax Rate from the Individual
Income Tax», Journal of Business, 56, 1983);
al anadirle las cuotas de la seguridad social,
se hace ain menos creciente (M. J. Boskin
y M. D. Hurp, «Federal Government Defi-
cits: Some Myths and Realities», American
Economic Review, 72, mayo 1982). La evi-
dencia sobre el impuesto de sociedades pro-
viene de M. A. King v D. FuLLerTon, The
Taxation of Income from Capital: A Com-
parative Study of the United States, the
United Kingdom, Sweden and West Ger-
many, Chicago, University of Chicago Press
y National Bureau of Economic Research,
19B4. Sabre las causas de la caida del aho-
rro familiar en Espafia, cfr. mis trabajos £/
ahorro en Espafia..., op. cit., y «La evolu-
cion del ahorro...», op. cit.; tambien «El
consumo y el ahorro en Espaiia», Enciclo-
pedia de Economia Espafiofa, Ed. Orbis, 21,
1986.

(14) Sobre el célculo del coste de uso
del capital, véanse los resimenes conteni-
dos en D. FuLLerTon, «Which Effective Tax
Rate?», National Tax Journal, 37, marzo
1984, y en A. J. AuereacH, «Taxation, Cor-
porate Financial Policy, and the Cost of Ca-
pital», Journal of Economic Literature, 21,
septiembre 1983.

{15) Si se explica la inversidn a partir no
del modelo neoclésico basado en el coste
de uso del capital, sino del de la «q» de To-
BN, los impuestos actian reduciendo el pre-
cio de las acciones y deprimiendo la nueva
inversién.

(16) L. H. Summers («Tax Policy and
Corporate Investment», en L. H. Mever, ed.,
op. cit.) distingue entre dos ineficiencias cau-
sadas por los impuestos sobre el rendimien-
to de la inversion: una, referida a la asigna-
cion del consumo entre generaciones, y que
consiste en la reduccion del stock de capi-
tal y del potencial de crecimiento, y otra,
interternporal, que mide la pérdida de bie-

nestar resultante de esa imposicion. C.
CHamLey («The Welfare Cost of Capital In-
come Taxation in a Growing Economy»,
Journal of Political Economy, 89, junio 1981)
ofrece referencias bibliograficas acerca de
esta uUltima. Parece comprobado que la pér-
dida de bienestar debida a la imposicion cre-
ce mas que proporcionalmente con los ti-
pos impositivos, sobre todo en presencia
de inflacion.

(17) Cfr. D. FuLLerTon er al., «Corpora-
te Tax Integration in the United States: A
General Equilibrium Approach», American
Economic Review, 71, septiembre 1981. Por
el lado del ahorrador, sin embargo, la pro-
gresividad de la imposicion puede inducirle
a ser accionista O prestamista, segin los
casos, lo que puede dar lugar a un sesgo
en sentido contrario. A. J. AUERBACH, 0p.
cit., sefala algunos supuestos en los que
un aumento de la imposicién llevaria a au-
mentar la proporcion financiada con deuda,
o a dejarla invariada.

(18) El doble impuesto sobre los divi-
dendos lleva a preferir la retencion de be-
neficios, aungue la rentabilidad obtenida
dentro de la empresa sea inferior a la que
se podria conseguir en otro lugar; el grava-
men sobre plusvalias contribuye también a
frenar la realizacion de las ganancias. El efec-
to conjunto de todo ello es reducir la eficien-
cia del mercado de capitales.

(19) Cfr. B. S. Bernanke, «The Deter-
minants of Investment: Another Looky,
American Economic Review, 73, mayo 1983.
Los modelos que utilizan la «q» de Tosin re-
flejan también la sensibilidad a los impues-
tos; cfr. P. K. Crark, «Investment in the
1970's: Theory, Performance and Predic-
tion», Brookings Papers on Economic Acti-
vity, 1979: 1.

(20) Cfr. M. A. King y D. FuLLERTON,
op. cit., que es el estudio mas completo
llevado a cabo hasta ahara.

(21) Hay evidencias empiricas de los
efectos positivos que para la inversion tie-
nen medidas fiscales concretas, como la re-
duccién del impuesto sobre plusvalias en
los Estados Unidos, en 1978 (R. W. RaHn
y M. L. Dunn, «An Analysis of Tax Reve-
nue Impacts Resulting from Canges in Ca-
pital Gains Tax Rates», Atlantic Economic
Journal, 7, diciembre 1979; G. Auten, «Ca-
pital Gains: An Evaluation of the 1978 and
1981 Tax Cuts», en C. WALKER vy M. A.
BLoomFiELD, eds., New Directions in Federal
Tax Policy for the 1980’s, Cambridge, Ballin-
ger, 1983) v las rebajas de 1981 y 1982 (ar-
ticulo de AuTen, citado més arriba, ademés,
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A. Sivai, A. Lin y R. Rosins, «Taxes, Saving,
and Investment: Some Empirical Evidence»,
National Tax Journal, 36, septiembre 1983;
C. R. HuLTen vy J. W. Rogertson, «Corpo-
rate Tax Policy and Economic Growth: An
Analysis of the 1981 and 1982 Tax Acts»,
en A. Docramac), ed., Studies in Produc-
tivity Analysis, Boston, Kluwer-Nijhoff, 1984;
etcétera.

(22) Que el tipo marginal sea bajo no
quiere decir que la supresion del impuesto
sea facil, porque, a efectos recaudatorios,
lo relevante es el tipo medio (que en este
caso es superior al marginal, aunque decre-
ciente en el tiempo).

(23} El impuesto sobre las rentas del ca-
pital abarata relativamente la formacion de
capital humano.

(24) Un impuesto sobre las rentas del
capital grava a los poseedores de la riqueza,
que suelen ser los de edad mas avanzada
y, por tanto, los de mayor propension al
consumo. Las medidas de fomento de la
inversiébn tienen también efectos redistribu-
tivos: asi, la amortizacion acelerada v la des-
gravacion por inversion favorecen la inver-
sion nueva, haciendo caer relativamente la
rentabilidad y el valor del capital antiguo;
esto equivale a una transferencia de los de
méas edad a los jovenes. Cfr. A. ARGaNDO-
Na, «Politicas...», op. cit.

{25) Véase un andlisis de los efectos so-
bre el bienestar de los impuestos sobre la
renta en J. Hausman, «lncome and Payroll
Tax Policy and Labor Supply», en L. H. Me-
veRr, ed., op. cit. Hausman concluye que la
carga impositiva vigente en los Estados Uni-
dos hace pocos afios suponia una pérdida
de bienestar del 2,4 por 100 de la renta neta
después de impuestos, para los varones ocu-
pados, que llegaba al 9,9 por 100 para los
de la quintila de mayor renta, y que para
las mujeres cuyo marido tenia una ocupa-
cion el coste era también elevado.

(26) Un buen resumen de estudios em-
piricos es el de M. KiLuncsworTH, Labour
Supply, Cambridge, Cambridge University
Press, 1983.

[27) El efecto no es lineal, por la varie-
dad de situaciones contempladas en la le-
gislacién. El hecho de que haya rentas ma-
ximas por encima de las cuales se pierde el
derecho a ciertas transferencias implica ti-
pos impositivos marginales muy altos en
ciertos casos, con fuertes efectos desani-
madores sobre el trabajo.

(2B} Veéanse sendos resumenes de la ii-
teratura tebrica y empirica sobre estos te-

mas en D. S. HamermesH, «Transfers, Ta-
xes, and the NAIRU», en L. H. Mever, ed.,
op. cit., y S. Danziger et al., op. cit. Estos
ultimos sefialan que el conjunto de progra-
mas vigentes en los Estados Unidos no de-
bi6 afectar a la oferta global de trabajc en
mas de un 4,8 por 100. Sobre los efectos
del salaric minimo, cfr. C. Brown et al.,
«The Effect of the Minimum Wage on Em-
ployment and Unemployment», Journal of
Economic Literature, 20, junio 1982.

(29) Algunos estudios empiricos encuen-
tran que el impuesto sobre la renta en Sue-
cia esta en la zona decreciente de la curva
de Larrer. Cfr. R. T. McGee v E. FeiGe,
«Sweden's Laffer Curve: Taxation and the
Unobserved Economy», Scandinavian Jour-
nal of Economics, 85, 1983; C. STuART,
«Swedish Tax Rates, Labor Supply, and
Tax Revenues», Journal of Political Eco-
nomy, 89, octubre 1981. Otros estudios,
referidos al Reino Unido, Estados Unidos y
Holanda, no hallan pruebas de que la recau-
dacion haya superado el maximo. Algunos
trabajos se centran en las reducciones de
impuestos de los afios veinte y sesenta en
Estados Unidos, encontrando altas respues-
tas en los ingresos fiscales, especialmente
entre las personas de rentas mas altas, lo
que sugiere que el tipo impositivo margi-
nal podia ser ya demasiado alto; no obs-
tante, la presencia de diversos factores en
la recaudacion antes y después de la rebaja
fiscal hace discutible esa conclusion. Cfr.
V. A. Canto et al., «Tax Rates.. », op. cit.,
ibid., Foundations.... op. cit.; J. GwART-
nev v R. Stroup, «Tax Cuts: Who Shoul-
ders the Burden?», Federal Reserve Bank of
Atlanta Fconomic Review, marzo 1982.

(30) M. K. Evans («An Econometric Mo-
del Incorporating the Supply-Side Effects of
Economic Policy», en L. H. Mever, ed., op.
cit.) analiza las distintas vias para fomentar
la inversion, v llega a la conclusion de que
la propuesta de la economia de la oferta
—la reduccion del impuesto sobre socieda-
des— es la mas efectiva, seguida de la des-
gravacion y de la libertad fiscal de amor-
tizacion.

{31) Un excelente andlisis de la flexibi-
lidad del sistema economico y de las cau-
sas de su limitacion a lo largo del tiempo es
el de T. Scitovsky, «Can Capitalism Survive?
An Old Question in a New Setting», Ame-
rican Economic Review, 70, mayo 1980.

(32) He estudiado detalladamente este
tema en «Reguiacion y liberalizacion en la
economia espanolan, PaPELES DE Economia
EspafioLa, 21, 1984.

(33) Cfr. R. E. McCormick et al., «The
Disinterest in Deregulation», American Eco-
nomic Review, 74, diciembre 1984.

(34) Otra cosa es que el publico tenga
la paciencia necesaria para llegar a ver ese
nuevo modelo, teniendo en cuenta que to-
dos esos cambios, que suponen alterar con-
ductas, son lentos.

{35) Me he ocupado brevemente de la
necesidad de esa reforma en Espafia y de
su orientacibn basica en la conferencia «Elo-
gio, descalificacion, apatia: ¢no hay otra
alternativa para la politica econémica?», pro-
nunciada en el Circulo de Economia de Bar-
celona el 29 de octubre de 1985, en fase de
publicacién por dicha entidad.

(36) A modo de ejemplo de este tipo de
propuestas, puede verse, entre otros traba-
jos, el libro de C. E. McLure, Must Corpo-
rate Income Be Taxed Twice?, Washington,
Brookings Institution, 1879.

{37) Cfr., p. g., R. E. Hae y A. Ra-
BUSHKA, Low Tax, Simple Tax, Flat Tax,
New York, McGraw-Hill, 1983.

(38} M. King («How Effective Have Fis-
cal Policies Been in Changing the Distribu-
tion of Income and Wealth», American Eco-
nomic Review, 70, mayc 1980) sostiene que,
con un grado minimo de aversion a la de-
sigualdad de la renta, la redistribucién exi-
giria una reduccion del producto interior bru-
to del 14 por 100. R. Haveman {«Discussiony,
en id.) sostiene que esa cifra debe ser mu-
cho mayor. Si, ademas, la redistribucion de
la renta en sentido igualitario reduce |a tasa
de ahorro, caeria también el potencial de
crecimiento de la economia (aunque ese
efecto parece ser pequefio).

{39} «Income Redistribution Through the
Fiscal System: The Limits of Knowledge»,
American Economic Review, 70, mayo 1980.

{40) Los economistas de la oferta pro-
ponen también una revision de los sistemas
de transferencia —seguridad social, seguro
de enfermedad, seguro de desempleo, ayu-
da social, etc.—, con objeto de conseguir
los mismos resultados en incentives, eficien-
cia, flexibilidad, etc.

(41) Veéase, por ejemplo, la mayoria de
los trabajos incluidos en Alternativas a Ja
actual politica economica espanola, Madrid,
Circulo de Empresarios, diciembre 1985.

(42) Véase nota 9.

(43) Cfr. los estudios de J. J. DoLapo,
sobre la demanda de depdsitos y otros ac-
tivos liquidos en manos del plblico («Pro-
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cedimientos de bisqueda de especificacion
dinamica: el caso de la demanda de M3 en
Espafian, Madrid, Banco de Espafia, Estu-
dios Economicos, n.° 27, 1982: «Contras-
tacion de hipdtesis no anidadas en el caso
de la demanda de dinero en Espafian, Ban-
co de Espafia, Documentos de Trabajo,
n.? 8.216, 1982; «La estabilidad de la de-
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dos modelos macroeconémicos. El modelo
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locacion financiera del ahormro (Ff ahorro en
Espafia..., op. cit., pags. 51-52 y 87-88).
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otros activos financieros a raiz de la Ley
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como la inseguridad sobre los tipos impo-
sitivos futuros.

(45) Esa sensibilidad es probable que
crezca a largo plazo, por la mayor sofisti-
cacion financiera desplegada, la competen-
cia de los demandantes de fondos, la difu-
sion de informacion, los efectos de imita-
cion, erc.

(46) Cfr. A. Arcanponra, «La producti-
vidad y la inversibn en Espafia durante la
crisis de los setentan, Documento de inves-
tigacién IESE, n.° 57, 1981; cfr. también
Para entender la crisis economica espano-
la, Madrid, Tecnos, 2.2 ed., 1984, Anexo 2.
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I. MauLeon, «La inversion en bienes de
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co de Espafia, Documentos de Trabajo,
n.® 8.515, 1985.
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impuestos en la rentabilidad de la inversion
podria ser el porcentaje que los impuestos
sobre la renta y el patrimonio pagados por

las empresas (es decir, el de sociedades)
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cion en la Contabilidad Nacional de Espaiia.
Ese porcentaje oscila entre el 6,0 y el 7,1
por 100 para el periodo 1974-83, con un
promedio del 6,6 por 100. Se confirma,
pues, esa relativa constancia de los im-
puestos.

(49) Los impuestos no parecen haber ju-
gado un papel relevante en la recuperacion
de la rentabilidad de la inversion, aungue
cabe que las medidas de abril de 1985 (prin-
cipalmente la libertad de amortizacién) ha-
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Noétese que la mayor rentabilidad no fue
suficiente para impulsar la inversion antes
de 1985 (cfr. Banco de Espafa, Informe
anual 1984, Madrid, 1985, pags. 47-54; I.
MauLeon, «ba inversion.. », op. cit.), pero
esto no contradice nuestro argumento, Sino,
simplemente, sefiala la existencia de otros
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Politica Econémica, 1986.
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Some Explanatory Factorsy, Banco de Es-
pafa, Documentos de Trabajo, n.° 8.508,
1985.

(52) La parte del IRPF no retenida tam-
bién debe influir en las decisiones de tra-
bajo (como hemos visto al referiros a las
horas extraordinarias).

{53) Las cuotas de la seguridad social
a cargo del empresario, que representaban
un 15,5 por 100 del coste salarial bruto en
1964, subieron hasta el 26 por 100 en 1984,
en tanto que la parte de dichas cuotas pa-
gada por los trabajadores, mas las reten-
ciones por el impuesto sobre la renta, su-
bieron del 1,6 por 100 de los salarios brutos
en 1964 al 7,8 por 100 en 1984.
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le afiaden los impuestos indirectos, es de
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retenciones del IRPF e impuestos indirec-
tos) se eleva a 1,80.

(65) De ello son conscientes las autori-
dades, que han planteado la estrategia de
lucha contra el desemplec mediante un (ti-
mido) abaratamiento del factor trabajo des-
de el lado de la oferta. Sobre sus poten-
ciales y limitaciones, incluyendo recomen-
daciones para esta faceta de la politica de
la oferta, véase mi articulo «Mercado de
trabajo y politica monetaria: objetivos, con-
fusiones, alternativasy, en Afternativas...,
op. cit.

(56) Cfr. J. A. BrrTan, «The Incidence
of the Social Security Payroll Tax», Ameri-
can Economic Review, 61, marzo 1971 (en
sentido contrario: M. S. FeLpsTen, «The
Incidence of the Social Security Payroll
Tax: Comment», American Economic Re-
view, 62, septiembre 1972).
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pecto en A. Arcanpona, «El sistema de la
Seguridad Social», 0p. eit., pags. 21-22.

(58) He aqui algunas cifras, tomadas
de la Contabilidad Nacional, que dan idea
del juego encarecedor de impuestos y trans-
ferencias. Las cotizaciones sociales crecie-
ron del 17,9 por 100 de los salarios brutos
de las familias en 1974 al 25,9 por 100 en
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(59) Cfr. el conjunto de trabajos y opi-
niones recogidos en Economic Consequen-
ces of Tax Simplification, Boston, Federal
Reserve Bank of Boston, 1986.
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dustria, el mercado de capitales..., comba-
tir el fraude, aumentar la recaudacién, re-
distribuir la renta, proteger a la economia
nacional (al menos hasta el acceso a la

CEE) y unos cuantos mas.



