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Resumen

Este trabajo ofrece una revision de la literatura tedrica relativa a la im-
posicién sobre la riqueza y de transmisiones de riqueza. Ambas formas de
imposicién son muy polémicas, y en este trabajo se presentan los argumen-
tos generalmente utilizados a favor y en contra. Se adopta un punto de vis-
ta tedrico y normativo. El andlisis se realiza desde una perspectiva compren-
siva, en el sentido de que la imposicion sobre la riqueza se trata como una
parte de un sistema fiscal global dominado por la imposicién sobre la ren-
ta y sobre el consumo. En el andlisis de la estructura impositiva de las trans-
misiones de riqueza, se considera como factor esencial el motivo o motivos
que subyacen en la acumulacién de riqueza y en su transferencia.

Palabras clave: imposicién sobre la riqueza, imposicion sobre heren-
cias, imposicién sobre las rentas de capital

Abstract

This paper provides a survey of the theoretical literature on wealth and
wealth transfer taxation. Both forms of taxation are highly controversial and
we present arguments in favor and against them. We adopt a theoretical
and normative perspective. Our approach is comprehensive in the sense
that wealth taxation is discussed as part of an overall tax system, domina-
ted by income and commodity taxation.We show that a crucial factor in
designing the tax structure is the motive underlying wealth accumulation
and transfers.

Key words: wealth taxation, inheritance taxation, capital income taxa-
tion.

JEL classification: H21.

I. INTRODUCCION (*)

OS impuestos pocas veces resultan populares, pe-

ro los que gravan la riqueza y la transmision de la

riqueza son especialmente controvertidos. Sus
opositores los descalifican por injustos e inmorales. Es-
to se debe a que a menudo existen problemas legisla-
tivos que se traducen en que personas con un nivel de
riqueza similar paguen cantidades distintas segun cual
sea su habilidad a la hora de evadir impuestos. Tam-
bién se afirma que estos impuestos penalizan a los pa-
dres austeros que acumulan un patrimonio para sus
hijos y que, en este sentido, pueden reducir los incen-
tivos al ahorro y la inversion. Ademas, y particularmen-
te en lo que se refiere a los impuestos sobre la trans-
misiéon de riqueza, se afirma que éstos gravan sobre
todo a las familias que sufren una muerte repentina
(a veces se les llama impuestos sobre la muerte repen-
tina o impuestos sobre el infarto de miocardio).

Por contra quienes apoyan estos impuestos opi-
nan que son eficientes y equitativos. Consideran que
son altamente progresivos y contribuyen a mejorar
la distribucion de riqueza. A esto afladen que pro-
ducen menores efectos desincentivo que otros im-
puestos. Incluso un grupo de filésofos sociales y eco-
nomistas clasicos, consideran el impuesto sobre
herencias como el «impuesto ideal».

Claramente, la imposicion sobre la riqueza gene-
ra fuertes controversias en numerosos ambitos: en
la filosofia politica, en la teoria econémica, en el de-
bate politico y en la opinion publica. Seguramente
que la postura mas proxima a la realidad estara si-
tuada entre los dos extremos mencionados. En cual-
quier caso, desde el &ambito econdmico estos im-
puestos deberian ser juzgados, como el resto de las
figuras impositivas, por su equidad y eficiencia, y por
su simplicidad y grado de cumplimiento.

En esta revisién analizamos los dos tipos de impues-
tos mas relevantes que gravan la riqueza personal:
aquellos que se aplican tanto esporadicamente como
periédicamente sobre la riqueza de una persona (im-
puestos sobre el patrimonio neto - net wealth taxes)
y aquellos que se aplican sobre la transmision de ri-
queza (impuestos sobre la transmision - transfer ta-
xes). Al estudiar estos impuestos nos centramos en los
criterios de equidad y de eficiencia. La equidad es di-
ficil de evaluar. Tiene aspectos inter e intra genera-
cionales que se pueden medir solamente utilizando un
criterio normativo. La eficiencia implica minimizar las
distorsiones de la actividad econémica con una impor-
tante dimensién dindmica. Es importante destacar dos
consideraciones de cara a la realizacion del estudio. La
primera, estos dos tipos de impuestos no se pueden
analizar separadamente del conjunto del sistema tri-

188




HELMUTH CREMER - PIERRE PESTIEAU

butario; tienen que ser considerados como una parte
de él. Segundo, sus efectos en términos de eficiencia
y de equidad dependen de cuales sean las motiva-
ciones por las que se acumula o transfiere riqueza.

Por tanto, ademas de distinguir entre los dos tipos
de impuestos sefialados, es fundamental la considera-
cion de las motivaciones que llevan a las personas a
acumular riqueza. Estas motivaciones son importantes
porque determinan el modo en el que los individuos
reaccionan a la imposicion. Entre las motivaciones tra-
dicionales estan: intentar mantener los ingresos y por
tanto el consumo (jubilaciéon, educacion de los hijos,
precaucion ante riesgos), intentar alcanzar prestigio
0 estatus social o el deseo de realizar transmisiones
intergeneracionales. Estas transmisiones se pueden
realizar por puro altruismo, por altruismo imperfecto
(goce de dar) o por motivos de intercambio (estos ul-
timos se suelen denominar legados estratégicos (stra-
tegic bequests). Como primer punto de referencia en
la realizacion del estudio, se toma un modelo dina-
mico en el cual el Unico motivo de mantener la riqueza
es la fluctuacion del consumo a lo largo del ciclo vital.
En otras palabras, la riqueza no se mantiene por el es-
tatus que pueda conceder ni por razones de herencia.
Posteriormente, se introducen motivos adicionales pa-
ra acumular riqgueza. Como se demostrard, la estruc-
tura impositiva resultante depende significativamente
de los motivos que provocan la acumulacion de capital.

Esta investigacion adopta un enfoque tedrico y
normativo. Estudia cémo deberia gravarse la rique-
za o las transmisiones de riqueza teniendo en cuen-
ta que estos impuestos se aplican conjuntamente
con otras herramientas impositivas y de acuerdo a
criterios de bienestar. Los resultados obtenidos no
tienen porqué reflejar criterios impositivos simila-
res a los existentes.

El resto de este trabajo se organiza como se in-
dica a continuacién: el apartado Il muestra una bre-
ve revision de la realidad actual de la imposicién so-
bre la riqueza personal; el lll se refiere a los motivos
para la acumulacion de capital; el IV desarrolla la es-
tructura impositiva 6ptima cuando el motivo es so-
lamente evitar las fluctuaciones en el consumo aso-
ciadas al ciclo vital; se procede por etapas: primero
asumimos que el horizonte de los individuos es fini-
to y luego que es infinito; el V considera otros mo-
tivos diferentes que pueden justificar la acumulacion
de riqueza, y para cada uno de ellos se analiza la es-
tructura impositiva éptima; el VI considera la posi-
bilidad de que los mismos individuos tengan no un
Unico motivo, sino varios para acumular riqueza, y
también se analiza el caso en el que la sociedad cons-

te de individuos con diferentes motivos; el apartado
VII, finalmente, se dedica a las conclusiones.

Il. CARACTERISTICAS DE LA IMPOSICION
SOBRE RIQUEZA Y HERENCIAS

1. Evolucién e importancia

Esta revision analiza algunos de los rasgos carac-
teristicos basicos que muestra la realidad actual de
los dos tipos de impuestos mas relevantes sobre la
riqueza: los que recaen sobre la riqueza personal:
gravan, esporadica o periédicamente, el patrimonio
de una persona (impuestos sobre el patrimonio ne-
to - net wealth taxes) y aquellos que se aplican so-
bre la transmisién de riqueza (impuestos sobre la
transmision - transfer taxes) En el cuadro n.° 1 se
presenta una enumeracion de estos impuestos.

Se prescinde de los impuestos sobre bienes inmue-
bles, o impuestos sobre la propiedad (property taxa-
tion) que, en la mayor parte de los paises, son de ca-
racter local. Estos impuestos suelen considerarse como
el precio que los residentes en un ayuntamiento tie-
nen que pagar por los servicios e infraestructuras lo-
cales recibidos. Los impuestos sobre el patrimonio ne-
to recaen generalmente sobre el valor neto de los bienes
del contribuyente sujetos a imposicion (por ejemplo,
el valor de los activos menos los pasivos relacionados),
bien sea esporadicamente, a menudo conocidos co-

CUADRO N.° 1

IMPUESTOS SOBRE LA RIQUEZA

Forma Ejemplos

Imposicion de la riqueza neta

1) Periddica

2) Esporddica......cccocovviiiiiiien, Levas de capital
(capital levy)

Imposicién sobre la transmisiéon

1) Sobre el que transfiere ............ Impuesto sobre herencias
(estate tax)

Impuesto sobre donaciones
(gift tax)

Impuesto general sobre

la transmision de riqueza
(unified tax)

Impuesto sobre sucesiones
(inheritance tax)

Impuesto sobre donaciones
(gift tax)

Impuesto conjunto sobre

herencias y donaciones
(accesion tax)

2) Sobre el que recibe .................
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mo levas de capital (capital levies), bien anualmente o
con otra periodicidad. Los impuestos sobre la transmi-
sién de riqueza se calculan, normalmente, sobre el va-
lor neto de los activos transmitidos. Estos pueden cla-
sificarse en dos categorias basicas: aquellos que, de
forma genérica, consideran como sujeto pasivo al trans-
misor y recaen sobre el importe global de la herencia
y aquellos que se aplican sobre el receptor.

Asimismo, los impuestos que consideran como su-
jeto pasivo al donante o causante pueden gravar las
transmisiones inter vivos (impuesto de donaciones —
gif tax) o la transmisién mortis causa (impuesto so-
bre el patrimonio sucesorio — estate tax). También pue-
de existir un Unico impuesto que grave ambas dona-
ciones y sucesiones. Los impuestos que se aplican sobre
el receptor o causahabiente pueden gravar de forma
similar las transmisiones inter vivos o mortis causa, y
pueden existir dos impuestos independientes.

La OCDE (2008) ofrece datos de recaudacién gene-
rales para el conjunto de los paises de la OCDE duran-
te el periodo 1965-2006. En este trabajo Unicamente
se ofrecen datos de la Unién Europea (15 paises), Es-
tados Unidos y Japdn. Bajo la etiqueta de impuestos
sobre la propiedad se incluye un buen ndmero de im-
puestos muy heterogéneos. Este agregado representd
el 5,6 por 100 de la imposicion total y el 2,2 por 100
del PIB en la UE15 en el afio 2005. En 1965 estas ci-
fras fueron respectivamente de 6,7 por 100y de 1,8
por 100 (ver cuadros A.1y A.2 en el anexo A).

Sin embargo la consideracién global de la imposi-
cion sobre la propiedad resulta demasiado heterogé-
nea para tener validez informativa. El presente traba-
jo se centra en los impuestos que gravan la riqueza y
su transmision. En la actualidad, en la UE15, Japén'y Es-
tados Unidos, solamente un pais, Francia, mantiene un
impuesto sobre el patrimonio neto. Luxemburgo, Gre-
cia, Finlandia, Suecia y Espafia acaban de suprimirlo
(hay que sefalar que Noruega y Suiza son los otros dos
paises occidentales con un impuesto anual sobre el pa-
trimonio). El impuesto sobre el patrimonio neto fran-
cés, llamado «Impuesto solidario sobre la riquezay, tie-
ne caracter directo y anual, y se aplica sobre aquellas
personas fisicas que poseen activos por un valor neto
que excede los 770.000 euros (a 1 de enero de 2008).
En 2006 este tipo de imposicion generd, por término
medio, el 0,4 por 100 de la recaudacion impositiva to-
tal. Por este motivo, se puede hablar de que este tipo
de impuestos se encuentra en peligro de extincion.

Por el contrario, de los diecisiete paises considera-
dos, Unicamente Suecia e Italia no cuentan actualmen-
te con un impuesto sobre la transmisién de riqueza.

El Reino Unido y los Estados Unidos tienen un impues-
to sobre las herencias que recae sobre el montante glo-
bal de la herencia del causante (estate tax) y el resto
cuentan siempre con algun tipo de impuesto sobre su-
cesiones o herencias. Los graficos 1y 2 y los cuadros
numeros 2 y 3 muestran el tamafo y la evolucién de
la imposicion sobre la transmision de riqueza en el pe-
riodo 1965-2006 en la UE15, Estados Unidos y Japon.

GRAFICO 1 )
IMPUESTOS SOBRE LA TRANSMISION DE RIQUEZA
EN PORCENTAJE DEL PIB
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GRAFICO 2

IMPUESTOS SOBRE LA TRANSMISION
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CUADRO N.° 2

IMPUESTOS SOBRE EL PATRIMONIO, SUCESIONES Y DONACIONES EN PORCENTAJE DEL TOTAL DE LA RECAUDACION

1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2006
Bélgica.......ccoovurunnn 1,17 1,06 0,76 0,82 0,59 0,71 0,76 0,97 1,30 1.39
Dinamarca............... 0,65 0,36 0,38 0,44 0,47 0,56 0,47 0,45 0,40 0,43
Alemania..... 0,22 0,23 0,14 0,18 0,22 0,34 0,26 0,39 0,53 0,46
Irlanda........cccccceeie 1,89 1,25 1,12 0,35 0,30 0,39 0,44 0,67 0,50 0,62
Grecia.......ccoceerenn. 0,86 1.35 1,00 1,22 0,95 1.23 0,97 0,80 0,42 0,34
Espana ... 1,05 0,86 0,79 0,41 0,41 0,42 0,51 0,63 0,74 0,74
Francia........cccccoceenie 0,56 0,72 0,72 0,57 0,61 0,95 0,82 1,07 1,19 1,04
Italia.....ccooooiiiis 0,85 0,64 0,21 0,21 0,23 0,14 0,15 0,20 0,01 0,01
Luxemburgo ... 0,38 0,48 0,32 0,32 0,27 0,29 0,27 0,27 0,39 0,39
Holanda .................. 1,08 0,59 0,37 0,48 0,44 0,50 0,61 0,90 0,86 0,86
Austria......ocoeinn 0,26 0,23 0,19 0,17 0,17 0,14 0,11 0,01 0,14 0,12
Portugal 2,02 1,47 0,86 0,22 0,83 0,50 0,21 0,25 0,08 0,01
Finlandia.................. 0,22 0,24 0,21 0,22 0,27 0,37 0,38 0,59 0,70 0,70
SUECIa....eeiiie 0,39 0,36 0,25 0,21 0,26 0,19 0,16 0,22 0,07 0,01
Reino Unido............. 2,62 2,01 0,82 0,59 0,69 0,65 0,58 0,62 0,70 0,74
Estados Unidos........ 2,06 1,68 1,45 1.15 0,82 1,00 0,98 1,22 0,90 0,89
Japon .. 0,71 0,94 0,97 0,71 1,18 1.47 2,02 1,31 1,14 1,06

CUADRON.° 3

IMPUESTOS SOBRE EL PATRIMONIO, SUCESIONES Y DONACIONES EN PORCENTAJE DEL PIB

1965 1970 1975 7980 1985 7990 1995 2000 2005 2006
Bélgica.....cooverirnnne 0,36 0,36 0,30 0,34 0,26 0,30 0,33 0,44 0,58 0,62
Dinamarca............... 0,19 0,14 0,15 0,19 0,22 0,26 0,23 0,22 0,20 0,21
Alemania ... 0,07 0,07 0,05 0,07 0,08 0,12 0,10 0,14 0,18 0,16
Irlanda.....c.cccocvorennnn 0,47 0,35 0,32 0,11 0,10 0,13 0,14 0,21 0,15 0,20
Grecia.....cocevceeennenn. 0,15 0,27 0,19 0,44 0,24 0,32 0,28 0,27 0,13 0,11
Espafa .... 0,15 0,14 0,15 0,09 0,11 0,14 0,16 0,22 0,26 0,27
Francia.....c..ccccvevennne 0,19 0,24 0,25 0,23 0,26 0,40 0,35 0,48 0,52 0,46

0,22 0,16 0,05 0,06 0,08 0,05 0,06 0,08 0,00 0,00
Luxemburgo ... 0,10 0,11 0,11 0,12 0,10 0,10 0,10 0,10 0,15 0,14
Holanda ........ccco..... 0,35 0,21 0,15 0,21 0,19 0,21 0,25 0,36 0,34 0,34
AUSETA. v 0,09 0,08 0,07 0,07 0,07 0,06 0,05 0,01 0,06 0,05
Portugal 0,32 0,27 0,17 0,05 0,21 0,14 0,07 0,08 0,03 0,00
Finlandia........c..c...... 0,07 0,08 0,08 0,08 0,11 0,16 0,17 0,28 0,31 0,30
SUECIA. e 0,14 0,14 0,10 0,10 0,12 0,10 0,08 0,11 0,03 0,00
Reino Unido............. 0,80 0,74 0,29 0,21 0,26 0,24 0,20 0,23 0,26 0,27
Estados Unidos........ 0,51 0,45 0,37 0,30 0,21 0,27 0,27 0,37 0,25 0,25
Japodn 0,13 0,18 0,20 0,18 0,32 0,43 0,54 0,35 0,31 0,30

Como se deduce de las cifras ofrecidas, los impues-
tos sobre la transmision de riqueza juegan un papel me-
nor desde el punto de vista recaudatorio. Destacan con
los mayores porcentajes de recaudacion en 2006 Bélgi-
ca, Japoén y Francia, que alcanzan respectivamente el
1,39, 1,06 y 1,04 por 100. Por el contrario, Portugal
presenta la menor participacién, no logrando siquiera
0,2 por 100. Suecia e Italia lo han suprimido. Como
se ve en el grafico 1, tanto Estados Unidos como el Rei-
no Unido han experimentado un gran declive, pasan-
do del 2,62 al 0,74 y del 2,06 al 0,89, respectivamen-

te, en las cuatro Ultimas décadas. Francia ha experimen-
tando un notable incremento, alcanzando su maximo
nivel, durante el periodo considerado, en 1995. En Ja-
pon y Espafa la evolucion ha sido menos clara, incre-
mentandose al principio y disminuyendo después.

2. Estructura impositiva

La comparacion de los diferentes impuestos so-
bre transmision de riqueza vigentes en la actualidad
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resulta muy sencilla si se basa Unicamente en su ca-
pacidad recaudatoria. Sin embargo, dicha recauda-
cién se obtiene de diferentes formas de gravamen.
Fijémonos, por el ejemplo, en Estados Unidos y Fran-
cia. En los Estados Unidos, el impuesto sobre heren-
cias se aplica sobre el montante global de la he-
rencia, de ahi su nombre: Estate taxation. Los tipos
de gravamen van desde el 18 por 100 al 55 por 100
a lo largo de sus 17 tramos. La cuota no depende
de la relacién de parentesco entre el causante y cau-
sahabientes ni del nimero de éstos. El minimo exen-
to es aproximadamente de 1,5 millones de euros.
Francia tiene un impuesto sobre sucesiones (Inheri-
tance tax) donde la base imponible esta formada por
el montante de la herencia recibida, cuya magnitud
disminuye conforme se incrementa el nimero de be-
neficiarios. Los tipos impositivos varian conforme a
la relacion entre transmisor y beneficiarios de la he-
rencia: del 5 al 40 por 100 para los descendientes
(46.000), del 5 al 45 por 100 para la esposa (7.000)
y del 5 al 60 por 100 para los hermanos (15.000),
contando, en cada caso, con cantidades exentas que
son las expresadas entre paréntesis. En otras pala-
bras, el impuesto sobre el patrimonio sucesorio ame-
ricano (American estate tax) se aplica sobre un gru-
po menor de hogares que en el impuesto de
sucesiones francés y, sin embargo, genera practica-
mente la misma recaudacion.

3. Impuesto sobre el patrimonio sucesorio
o de herencias frente al impuesto
de sucesiones

En general, el impuesto sobre herencias (Estate
taxation) da total libertad para transmitir la rique-
za a cualquier persona fisica o juridica. Es posible
desheredar a alguien siempre y cuando el fallecido
haya dejado constancia explicita de sus deseos. Por
el contrario, cuando se gravan las porciones heredi-
tarias (impuesto sobre sucesiones) generalmente exis-
ten obligaciones legales de legar la riqueza a los
hijos propios, si los hubiere, y de manera equitativa.
Los causantes tienen libertad a la hora de decidir la
asignaciéon de una pequefa parte de la herencia, y
esta cuantia de libre designacion desciende a medi-
da que aumenta el nimero de hijos. La cuota del im-
puesto depende de la relacion de parentesco entre
causante y causahabiente, cuanto mas lejana sea di-
cha relacién mayor sera el tipo impositivo.

Las ventajas de cada una de estas dos modalida-
des de gravamen de las sucesiones son realmente
distintas. Un impuesto sobre la herencia que grava
el montante global de la herencia es bastante sim-

ple y relativamente facil de administrar, permitiendo
total discrecidon a quien transmite el patrimonio so-
bre el modo de distribuirla entre sus beneficiarios.
Esto significa que es posible compensar a unos hi-
jos sobre los otros seguin sus diferencias de ingreso
0 necesidades y que también es posible desheredar
a alguno. Por el contrario, el impuesto sobre suce-
siones (Inheritance tax) es mas igualitario, no permi-
tiendo tratamiento compensatorio a los hijos con di-
ferentes dotaciones de riqueza (1).

Basicamente, la imposicion sobre el montante
global de la herencia (Estate taxation) refleja un con-
cepto de familia y de Estado muy distinto al que
regula el impuesto sobre cada porcion hereditaria
(Inheritance tax). Si se confia a los padres la dispo-
sicién de su patrimonio sucesorio y si ademas se cree
que la desigualdad intra-familia es tan importante
como la desigualdad inter-familia, entonces lo que
resulta deseable es una combinacion de libertad
de transmisiéon con una reducida imposicion sobre
la herencia (Estate tax).

4. Impuestos impopulares

Hay algo paraddjico en la imposicién sobre la ri-
queza y la transmision de la riqueza. Ambos tipos
de impuestos son objeto de frecuentes discusiones en
el ambito politico y por parte de expertos en econo-
mia publica, pero, al mismo tiempo, son bastante im-
populares. Practicamente no se mencionan en los li-
bros de texto de economia del sector publico, son
poco analizados y su capacidad recaudatoria es muy
pequena. En la década pasada, muchos paises se plan-
tearon, con mayor o menor éxito, la eliminacion tan-
to de la imposicién de riqueza como la de su trans-
misién (ver mas arriba). A la vista de lo que dicen las
encuestas, no son impuestos muy populares, a pesar
de afectar a una parte minoritaria de la poblacion.
El impuesto sobre herencias norteamericano (US Es-
tate tax) es un buen ejemplo. Por un lado, afecta a
menos de un 2 por 100 de los causantes de heren-
cias, quedando al margen la mayoria de los contribu-
yentes. Sin embargo, es tan impopular que autores
como Auerbach (2006) piensa que «tendria poco sen-
tido defender hoy en dia el impuesto sobre herencias
(Estate tax) en Estados Unidos». Los libros més actua-
les sobre economia del sector publico ni siquiera men-
cionan tales impuestos. Los datos relativos a estos im-
puestos son escasos, a excepcion de los ofrecidos por
la OCDE (ver, por ejemplo, OCDE, 2008).

Sobre esta impopularidad, Frank (2005) dice que
la forma de presentar estos impuestos en las encues-
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tas de opinion tiene una importancia crucial. Segun
este autor, los votantes no se mostrarian deseosos
de abolir el impuesto sobre herencias americano (Es-
tate tax) si tuvieran en cuenta los cambios en la po-
|itica econdmica que tal reforma entrafia necesaria-
mente (subida de otros impuestos, recorte de servicios
del sector publico o incremento de la deuda publi-
ca). Si sélo se les pregunta si estan a favor de abo-
lir dicho impuesto sin mencionar sus repercusiones,
responden que si en una proporcion de casi tres a
uno. Cuando se les informa de que la caida en la re-
caudacion impositiva puede tener repercusiones no
deseadas se muestran contrarios a su eliminacion en
una proporcién de cuatro frente a uno (2).

. MOTIVOS QUE JUSTIFICAN
LA ACUMULACION DE CAPITAL

En la actualidad, existe el convencimiento de que
es fundamental tener en cuenta los motivos que es-
tan detras del comportamiento del ahorrador para
poder comprender los efectos asignativos y redistri-
butivos de los impuestos sobre la riqueza y transmi-
siones de riqueza. Entre estos motivos, es posible
distinguir aquellos que son puramente egoistas de
aquellos que conciernen a las transferencias inter-
generacionales (donaciones y sucesiones).

Examinaremos brevemente una serie de moti-
VoS que se proponen en la literatura, para mostrar
posteriormente sus implicaciones. Los primeros dos
motivos son puramente egoistas. Los tres ultimos se
refieren a la herencia (3).

1. Ralentizacién del consumo

Este es el motivo que tradicionalmente se ha uti-
lizado para justificar la necesidad de ahorrar, a lo lar-
go del ciclo vital, con o sin incertidumbre. Incluye la
necesidad de restituir ingresos después de la jubi-
lacion, financiar la educaciéon de los hijos, el aho-
rro por precaucion y el autoseguro. Este tipo de aho-
rro sera mas bajo si existe la seguridad social, y suele
ser pequefo en individuos poco previsores. En el su-
puesto de mercados imperfectos, y asumiendo la
existencia de una cierta probabilidad de muerte «pre-
matura», parte del ahorro del ciclo vital no es con-
sumido y se constituye finalmente en lo que se co-
noce como legados accidentales o no planificados.
Logicamente este Ultimo tipo de legados no se ve
afectado ni por la imposicién sobre herencias (Esta-
te taxation) ni por la imposicién sobre sucesiones
(Inheritance taxation).

2. Preferencia por la riqueza

Actualmente, existe el convencimiento de que ni
el ahorro justificado por el ciclo vital ni el ahorro mo-
tivado por el deseo de legar explican la existencia del
grado tan importante de concentracién de riqueza
que se observa en la actualidad. La justificacion se re-
monta a la teorfa del «espiritu del capitalismo», de
Max Weber, generalizada por Kurz (1968): los capi-
talistas acumulan riqueza en su propio beneficio. Ci-
temos a Weber (1958: 53) cuando sefiala: «el hom-
bre estd dominado por el deseo de hacer dinero, por
la adquisicion como proposito ultimo de su vidax. La
adquisicién econémica ya no es un medio de satis-
facer necesidades materiales. Esta relacion tan posi-
blemente irracional es evidentemente el principio que
guia el capitalismo. Como dice Carroll (2000): «el
comportamiento ahorrador de los hogares ricos (ame-
ricanos) no se puede explicar por modelos en los cua-
les el Unico propdsito de acumular riqueza es finan-
ciar el consumo futuro, propio o de sus herederos».
Por tanto, para explicar este comportamiento se ha
de asumir que algunos consumidores consideran la
acumulacién como un fin en si mismo o un mecanis-
mo para llegar al poder, lo cual equivale a decir que
la rigueza es, por si misma, deseable, lo que aqui lla-
mamos «preferencia por la riquezan.

3. Altruismo dinastico puro:
legado altruista (4)

A los padres, en general, les preocupa el bienes-
tar de sus hijos y de las generaciones futuras. Por tan-
to, cuanto mas ricos sean los padres, mayores se-
ran sus legados. Por contra, si el patrimonio de los
padres es constante, tenderan a dejar menores can-
tidades a los hijos con mayores salarios. Si no hay re-
glas que restrinjan la libertad para testar, existira una
tendencia por parte de los padres a dejar distintas
cantidades a sus hijos para igualar sus ingresos. Fi-
nalmente, el puro altruismo lleva a la equivalencia ri-
cardiana: los padres tienden a compensan cualquier
redistribucién intergeneracional que realice un go-
bierno a través de las herencias. Por tanto, ni la deu-
da, ni el sistema de seguridad social de pago por uso
tienen efecto alguno en la acumulacion de capital.

4. El goce de dar: legado paternalista
(el legado como ultimo consumo) (5)

Aqui los padres no se mueven por «puro» al-
truismo, sino por la utilidad que obtienen del go-
ce de dar. Este fendbmeno se conoce como el «ca-
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lido glamour» de dar. Se puede explicar por un sen-
timiento interno de virtud que emana del sacrifi-
cio de uno mismo por ayudar a sus hijos, o quiza
lo que se pretende es controlar su vida. Formal-
mente, estos legados aparecen en la funcion de
utilidad de los padres como un gasto en consumo
realizado en el Ultimo periodo de la vida. Ceteris
paribus, estos gastos estan sujetos al efecto renta
y precios, pero no tienen efecto compensatorio al-
guno, es decir, no tienen como objetivo igualar
el consumo entre generaciones. Un elemento cru-
cial en este caso es si el causahabiente tiene en
cuenta la cantidad de herencia neta o bruta de im-
puesto.

5. Motivos relacionados con el intercambio:
legados estratégicos (6)

En su version clasica, los modelos de legados
por intercambio consideran que los hijos eligen un
nivel de «atencién/cuidados» para proporcionar a
sus padres. A cambio, los padres «les remuneran»
con una herencia futura. Los intercambios pueden
implicar toda clase de servicios no pecuniariosy
pueden ser parte de un juego estratégico entre pa-
dres e hijos. Los legados estratégicos (strategic be-
quests), como se les conoce originalmente, impli-
can que los padres intenten conseguir lo mas
posible de cada uno de sus hijos enfrentando unos
contra otros.

El legado estratégico, o de intercambio, depen-
de de la riqueza y la necesidades del transmitente;
no son compensatorios entre padres e hijos y no ne-
cesitan ser iguales entre hijos.

IV. IMPOSICION OPTIMA DE LAS RENTAS
DE CAPITAL

La discusién tedrica acerca de la imposicion so-
bre la riqueza se presenta en dos etapas. En la pri-
mera, en este apartado, se asume que no existen
motivos para legar ni tampoco existe preferencia por
la riqueza. En este caso, dentro del modelo gene-
ral de generaciones solapadas, no se distingue en-
tre riqueza y rentas de capital. En el siguiente apar-
tado se introduce la existencia de diferentes motivos
para legar, incluso la preferencia por la riqueza en si
misma. En otras palabras, se reconoce que el aho-
rro no esta solamente motivado por la preocupacion
ante la jubilacion. Como veremos, estos otros moti-
vos pueden tener un impacto significativo en el tipo
y la estructura de la imposicion.

En este apartado analizamos dos proposiciones
gue llevan a una imposicion cero de las rentas del
capital. La primera, llamada proposicién de Atkin-
son-Stigliz, se discute dentro del modelo de gene-
raciones solapadas. La seqgunda, conocida como
teorema de Chamley-Judd, se presenta en un mo-
delo donde los individuos presentan un horizonte
vital infinito (ver también Chari y Kehoe, 1999).

1. El modelo de generaciones solapadas

El modelo de generaciones solapadas es el mar-
co convencional para discutir la imposicion sobre las
rentas del capital cuando el ahorro esta exclusivamen-
te motivado por la compensacion de posibles caidas
del consumo. Se considera un horizonte de vida fi-
nito, con generaciones solapadas que coexisten, con
un gobierno cuyo horizonte temporal es infinito. Se
utiliza el modelo de dos periodos, la oferta de tra-
bajo se produce en el primer periodo y el consumo en
los dos periodos. El ahorro del primer periodo se uti-
liza para financiar el consumo del segundo periodo,
generandose rentas de capital gravables (en el sequn-
do periodo). Dado que hay un Unico periodo de tra-
bajo, el modelo puede utilizarse para analizar como
gravar el ahorro que posteriormente se gasta duran-
te la jubilacion. Este modelo permite introducir la pro-
posicién de Atkinson y Stiglitz (1976), (de aqui en ade-
lante AS). Esta proposicidon puede resumirse como
sigue: «Si se aplican impuestos no lineales sobre los
rendimientos del trabajo, es decir, impuestos progre-
sivos desde el punto de vista de la imposicion éptima,
el ahorro y las rentas de capital no deben gravarse
siempre que se cumplan dos condiciones: 1) las pre-
ferencias son (débilmente) separables entre el consu-
mo y el trabajo, y 2) todos los consumidores tienen la
misma funcion de utilidad. Originalmente, la propo-
sicidn As se fundamenta en la idea de que el impues-
to sobre la renta, en si mismo, resultaria 6ptimo. Re-
cientemente, Laroque (2005) y Kaplow (2006) analizan
la posibilidad de aplicar un impuesto sobre las rentas
del capital dependiendo del tipo de imposicién que
se apligue sobre la renta percibida. Ellos muestran que
siempre podemos pasar de gravar a no gravar las ren-
tas del capital si se modifica de forma adecuada el im-
puesto sobre la rentas del trabajo. Dejar de gravar las
rentas de capital genera de hecho mas recaudacién
impositiva mientras permita a cada consumidor con-
servar la misma utilidad y la misma oferta de trabajo.
La intuicion, tanto de la proposicion original de As co-
mo de la revisada, es que, con separabilidad e idén-
ticas utilidades, la imposicion del ahorro no puede re-
lajar las restricciones de autoseleccion, ya que tendria
un coste de eficiencia afadido (7).
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El resultado de AS y su imposicién nula sobre las
rentas del capital se ha rebatido desde diferentes an-
gulos (8). El primero es cuestionar el supuesto de se-
parabilidad y de preferencias homogéneas. La elimi-
nacién del supuesto de separabilidad no lleva
necesariamente a la imposicién de las rentas del ca-
pital. Las subvenciones aparecen como mas proba-
bles. Introducir heterogeneidad sobre las preferen-
cias resulta mas prometedor. Esto se ha hecho de
formas diferentes. Hay al menos tres fuentes poten-
ciales de heterogeneidad: los tipos de descuento, la
longevidad y la dotacién inicial. Saez (2002) cues-
tiona el teorema de Atkinson-Stiglitz sobre la base
de diferencias en las preferencias temporales entre
los individuos con diferentes habilidades. El mues-
tra que la imposicion sobre las rentas del capital es
deseable bajo el supuesto verosimil de que los in-
dividuos mas cualificados, y con mas posibilidades
de obtener mayores ingresos, descuentan menos
el futuro (ahorran més). Cremer et al. (2009a) se ba-
san en la existencia de una correlaciéon positiva en-
tre renta y longevidad para alcanzar dicha conclu-
sion. Cremer et al. (2003) introducen una dotacion
(patrimonio heredado) como segunda caracteristica
inobservada, y afirman que si la habilidad y la dota-
cion inicial estan correlacionadas de forma positiva,
entonces es eficiente la imposicién de las rentas del
capital.

Ademas, si discutimos la proposicion As en el mar-
co estandar oLG (modelo de generaciones solapa-
das), debemos tener en cuenta que no hay garantia
de que se consiga una acumulacién de capital 6pti-
ma. Si el gobierno no tiene un control directo del
stock de capital, puede utilizar la politica impositiva
para afectar la relacién capital-trabajo. En este ca-
s0, incluso con separabilidad e idénticas utilidades,
se necesita un impuesto sobre las rentas del capital.
Esta necesidad es obvia en este contexto. Sin embar-
go, el disefio de la regla impositiva es mas comple-
jo. Por ejemplo, la necesidad de acumular capital
adicional, porque el stock de capital esta por de-
bajo del nivel de la regla de oro, no necesariamen-
te lleva a una menor imposicion de las rentas del ca-
pital y a una mayor imposicion de las rentas del
trabajo. Lo que importa es el ahorro agregado, y és-
te depende mucho mas del balance de ganancias
impositivas que del tipo de interés (9).

Otra variacion del modelo estandar es la de per-
mitir que existan ganancias inciertas en el sequndo
periodo de la vida. Cremer y Gahvari (1995) han de-
mostrado que si las decisiones de consumo se to-
man antes de que se resuelvan las incertidumbres
en las ganancias, el resultado de Atkinson-Stiglitz no

se sostiene. Banks y Diamond (2009) plantean las
implicaciones de este resultado para la imposicion
de las rentas del capital. Estos autores afirman que
el caso de incertidumbre es similar a la situacién (an-
tes expuesta) en la que individuos con altos sala-
rios descuentan menos el futuro. En este Ultimo ca-
so, un individuo de salarios altos que se comporte
COMo una persona con menos cualificacion ahorra-
ra mas que un individuo con salarios bajos. Gravar
las rentas del capital serviria entonces para relajar lo
que seria, de otro modo, una restricciéon sobre los
incentivos. Bajo condiciones de incertidumbre, este
argumento puede ser valido. Un individuo que pien-
sa que va a ganar menos de lo que el Gobierno con-
sidera normal para personas con una alta cualifica-
cion tiene una mayor preferencia por el ahorro que
el individuo que obtiene el nivel de renta esperado.
En consecuencia, un impuesto sobre el ahorro con-
tinda relajando la restriccion del incentivo. Para ilus-
trar este razonamiento, Banks y Diamond (2009) se-
fialan que la edad de jubilaciéon tiende a disminuir
para aquellos con mayores ahorros y que, por tan-
to, la imposicién sobre el ahorro desincentiva la ju-
bilacién anticipada.

El elemento central de la reciente literatura, co-
nocida como New Dynamics Public Finance (10),
es la existencia de ganancias inciertas. Esta litera-
tura es bastante compleja, pero contiene algunos
fundamentos interesantes. Sin embargo, el caso ba-
sico que sostiene el gravamen de imposiciéon de las
rentas del capital estd basado en el mismo argumen-
to de Cremer y Gahvari (1995).

También se pueden utilizar los resultados de di-
ferentes simulaciones para comprobar cuan impor-
tante y extenso puede ser el impuesto sobre las ren-
tas del capital. Conesa et al. (2009) han hecho una
simulacion compleja de la posicion asintética de
un modelo empiricamente calibrado de generacio-
nes solapadas (OLG), con salarios individuales in-
ciertos y diferentes horizontes vitales. Utilizan un
impuesto sobre las rentas del trabajo con los si-
guientes pardmetros (lo mismo para cada edad): el
100 por 100 de impuesto sobre herencia se dedi-
ca a financiar subsidios, el sistema de seguridad so-
cial es de pago por uso, existencia de un impues-
to lineal sobre las rentas del capital e inexistencia
de deuda o activos publicos. A partir de estos pa-
rametros, eligen impuestos para optimizar la posicion
econoémica a largo plazo de la economia y calculan
un tipo impositivo de las rentas del capital del 36
por 100, mientras que el tipo de las rentas del tra-
bajo calculado esta proximo a ser lineal y alcanza
el 23 por 100.

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.°© 125/126, 2010. ISSN: 0210-9107. «CLAVES ACTUALES DE LA FISCALIDAD DEL FUTURO»

195




RIQUEZA E IMPOSICION SOBRE LA TRANSMISION DE RIQUEZA: UNA REVISION

Erosa y Gervais (2002) han investigado cual pue-
de ser la imposicion mas eficiente de un consumi-
dor representativo en el marco de un modelo de ge-
neraciones solapadas (OLG). Si el tipo de descuento
de la utilidad difiere del tipo de descuento real, los
individuos elegiran patrones de edad no constantes
tanto en el consumo como en los ingresos, incluso
si las utilidades anuales son aditivas y las mismas a
lo largo del tiempo, mientras que la tasa de salario
es también constante en el tiempo. Por consiguien-
te, los impuestos éptimos segun la edad sobre el
consumo y las ganancias no son uniformes a lo lar-
go del tiempo, resultando una imposicion implicita
de los ahorros diferente de cero. Es interesante que
la imposicion o el subsidio del ahorro resulte 6pti-
mo cuando los impuestos deben ser uniformes pa-
ra trabajadores de diferente edad.

2. Horizonte infinito

En los modelos arriba indicados hay un contras-
te entre la vida finita de los individuos, que esta des-
conectada intergeneracionalmente, y el Gobierno,
que tiene un horizonte vital infinito y una prefe-
rencia por el tiempo diferente. Fijémonos en otra cla-
se de modelo en el cual los individuos tienen un ho-
rizonte vital infinito y tienen el mismo tipo de
descuento que el planificador central. En este senti-
do, es importante recordar la principal conclusion
de este tipo de literatura, debida a Chamley (1986)
y aJudd (1985): resulta 6ptimo no gravar las rentas
del capital en el largo plazo.

La intuicidon que se esconde detras de este re-
sultado puede comprenderse mirando el sesgo que
introduce la imposicion de las rentas del capital
en la tasa marginal de sustitucién intertemporal
(MRs) y la tasa de transformacion intertemporal
(MRT). llustremos esto a través de un simple ejem-
plo (11). Tomemos un tipo impositivo del 30 por
100 y una tasa de retorno del 10 por 100. En un
ano, el margen entre MRS (=1+0,1(1-0,3) = 1,07)
y MRT (=(1+0,1)T = 1,1) es pequefo, y la distor-
sion de la eleccion del ahorro se puede obviar.
Después de cuarenta anos, el impuesto sobre las
rentas del capital genera un margen del 67 por
100 entre el consumo de hoy y el consumo den-
tro de cuarenta anos. De hecho, ya que el hori-
zonte temporal T tiende a infinito, la ratio entre
MRS (= [140,1 (1-0,3)]" y MRT (= [1+0,1 ") tien-
de a cero. En consecuencia, cuando el inversor
tiene un horizonte temporal muy amplio, el im-
puesto sobre las rentas del capital se hace extre-
madamente ineficiente.

La conclusiéon de Chamley-Judd de no gravar las
rentas del capital se ha convertido para un buen nu-
mero de economistas y macroeconomistas en una
norma general; véase, por ejemplo, Chari y Kehoe
(1999). También ha sido muy cuestionada por diver-
sas razones. Se basa en un conjunto de supuestos
muy fuertes. Como en el caso de la proposicion de
Atkinson-Stiglitz, una cuestion clave es si los resulta-
dos se mantienen ante cambios reales en el modelo.
Primero estd el supuesto de estado estacionario; es
conocido que durante la transicion las rentas del ca-
pital son gravadas. También se asume igualdad entre
el tipo de descuento privado y social, y la ausencia de
restricciones de liquidez. Si alguno de estos supues-
tos no se cumple, el resultado no serd nunca impo-
sicion cero sobre rentas del capital, incluso en el es-
tado estacionario. Su modelo también supone que no
hay restricciones sobre las herramientas impositivas.
Como muestran Coleman (2000) y Correia (1996), en
el momento en el que se restringen los impuestos el
resultado de impuesto nulo ya no se mantiene.

La incertidumbre sobre las rentas salariales, jun-
to a las restricciones financieras, conlleva un impues-
to positivo (Chamley, 2001, y Golosov et al., 2003).
Finalmente, cabe mencionar el trabajo de Saez
(2002), que introduce un impuesto progresivo so-
bre las rentas del capital en el modelo de Chamley-
Judd. Bajo supuestos plausibles, este autor muestra
que este impuesto es deseable, ya que ajusta los
grandes patrimonios a un nivel determinado, gene-
rando de este modo una distribucién de la riqueza
menos extrema en el largo plazo.

Para concluir este apartado, es posible afirmar
que los fundamentos para no gravar las rentas del
capital, cuando el Unico motivo para ahorrar es la
ralentizacién del consumo asociada al ciclo vital, son
bastante débiles. Aunque Atkinson-Stiglitz, por un
lado, y Chamley-Judd, por otro, se citan a menudo
para invocar la exencién fiscal de las rentas del ca-
pital, parece haber una sorprendente discrepancia
entre sus creencias y los resultados reales. Después
de la revision de diferentes trabajos, parece claro que
ninguno de estos resultados de nula imposicion pue-
de aplicarse en circunstancias «normales». Ahora
examinaremos otros motivos para ahorrar.

V. IMPOSICION SOBRE LA RIQUEZA CON
MOTIVOS ALTERNATIVOS PARA AHORRAR

A continuacion, se analiza la imposicion 6ptima
sobre las transmisiones de riqueza considerando que
existen motivos de diversa indole para la acumulacion
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de ésta. Comenzamos presentando el modelo gene-
ral del cual se derivan todos los casos analizados.

1. Modelo canénico

Recordamos que en este modelo los individuos
que sean iguales viven a lo largo de dos periodos,
consumiendo en ambos, mientras que sélo trabajan
en el primero (Diamond, 1965). La poblacién se in-
crementa a una tasa n. El gobierno tiene una nece-
sidad determinada de ingresos que va a ser finan-
ciada a través del impuesto sobre las rentas del
trabajo, del impuesto sobre el capital y del grava-
men de las transmisiones patrimoniales. También se
presupone que los individuos obtienen utilidad trans-
mitiendo recursos a sus descendientes.

El problema, para un consumidor tipo, es el de
maximizar la utilidad sujeta a la restricciéon presu-
puestaria:

bﬁw&;CﬁM [1]
1+pz+1

Donde by es la riqueza heredada, x;, ¢ es la can-
tidad de legados, w; es el salario del consumidor (ne-
to de impuestos), py. 1 €s el tipo de interés del con-
sumidor (después sera el tipo de interés impositivo),
¢, el primer periodo de consumo, 4, la oferta de tra-
bajo, y d¢, 1, el sequndo periodo de consumo. Las
preferencias vienen representadas por la siguiente
funcion de utilidad:

ur = ulcy) + Buldirq) — HE) + ¥Bryq (2]

donde By, 4 es la utilidad derivada del legado si la
hubiere, By yson los pardmetros positivos, u(.) es
estrictamente concava y H(.) es estrictamente con-
vexa. La especificaciéon aditiva se usa para simplifi-
car. Cuando el motivo del ahorro es ajustarse al ci-
clo vital, como ocurre en el apartado anterior,
entonces y=0,b =x = 0.

2. Legados altruistas

En este epigrafe se considera el caso en el que los
individuos ahorran para cubrir sus necesidades de con-
sumo durante la jubilacién y para asegurar a sus hi-
jos un nivel de bienestar suficiente. La forma normal
de tratar este problema es la de adoptar un modelo
donde los individuos se enfrentan a un horizonte vi-
tal infinito. En lugar de considerar una serie infinita

de afios de una vida individual, consideramos una se-
rie infinita de generaciones (una dinastia), las cuales
estan ligadas por la herencia. Utilizando el modelo ca-
nénico anterior, hacemos coincidir By, 1 con u;, 1 Pa-
ra simplificar las cosas, suponemos que 8 = 0 para
que d = 0. En otras palabras, la gente vive solamen-
te un periodo y ahorra solamente para transmitir la
herencia. Este supuesto implica que la imposicion so-
bre el ahorro es también la imposicién sobre la trans-
mision patrimonial (12). Entonces, el problema del in-
dividuo en el momento 0, que también es el del
planificador social, es el de maximizar:

Z?’IU (Ct’[/t)
t=0

Con by 1=xX¢51/(1+n). Suponemos legados no ne-
gativos, los cuales se corresponden con la restriccion
de liquidez en los modelos de horizonte vital infinito
y suponen la igualdad entre la tasa de descuento so-
cial e individual (7). Consecuentemente, resulta la equi-
valencia ricardiana que implica la neutralidad de la
deuda y se obtiene el resultado de Chamley-Judd (13):
1) inicialmente se aplicard un impuesto que grave las
rentas del trabajo y el ahorro (es decir, sobre las he-
rencias); 2) en el largo plazo, la imposicién sobre el
ahorro tiende a ser cero. Como hemos visto, este Ul-
timo resultado no es muy robusto.

3. Legados paternalistas

Estos legados se llaman «el legado como ultimo
consumoy» o «el goce de dar». Ahora tenemos que
Biy1= h(xi11) Yy biy1=x141/(14+n). A diferencia del
caso de altruismo puro, el objetivo de los individuos
y el del planificador social puede diferir. Cada indi-
viduo maximiza

ulc, devr, k) + yvixesn).

Se plantea una cuestién importante en la obten-
cion del 6ptimo social: si deben tenerse presentes,
o no, las preferencias individuales. Harsanyi (1995)
y Hammond (1988) abogan por «excluir todas las
preferencias externas, incluso las benévolas, de la
funcion de utilidad social». Por el contrario, los de-
fensores del enfoque utilitarista afirman que el pla-
nificador social no debe modificar de forma pater-
nalista las preferencias individuales.

Las herencias estan potencialmente sujetas a un
doble impuesto: primero al impuesto sobre el ahorro,
7/, y posteriormente al impuesto que grava de forma
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especifica dichas transmisiones o herencias t*. Este
ultimo impuesto depende de hasta qué punto se ten-
gan en cuenta las preferencias y la utilidad individual.
Si'se ignoran por completo, la herencia pierde su uti-
lidad social y, de este modo, se somete a un impues-
to relativamente mas alto. Cuando estas preferencias
no son ignoradas, puede aparecer incluso un impues-
to marginal negativo. Por ejemplo, Fahri y Werning
(2009), que sf tienen en cuenta las utilidades, estu-
dian asignaciones eficientes en un modelo con padres
altruistas y se centran en las implicaciones sobre la im-
posicién patrimonial. Estos autores muestran que la
imposicion patrimonial 6ptima tiene dos importantes
caracteristicas. La primera es que la imposicién debe
ser progresiva para que los padres mas productivos
obtengan menos rendimiento o utilidad de las heren-
cias. Segundo, los impuestos marginales deberian ser
negativos para que los padres se enfrenten a un sub-
sidio marginal sobre las herencias. Estos dos aspectos
pueden ponerse en practica a través de la aplicacion
de un impuesto sobre herencias no lineal, indepen-
diente del impuesto sobre de la renta (14).

4. Legado por intercambio

Si queremos considerar el caso de los legados que
se fundamentan en el intercambio, se debe modi-
ficar el modelo canénico del modo siguiente:

Biy1 = hlatq) y
up = ulcy — viag), &, agq] + Buldesq) — hity),

a1 es la atencion recibida, af es la atencion dada
que representa un coste monetario de v(ay) que es
pagado por una herencia b;. En el legado estratégi-
co se supone que b,=v(a7) (los padres extraen to-
da la plusvalia de sus hijos, quienes son justamen-
te pagados por la desutilidad de su esfuerzo).

Ahora tenemos tres instrumentos impositivos: un
impuesto proporcional sobre las rentas del trabajo, un
impuesto sobre las ganancias de capital y un impues-
to sobre la riqueza heredada con tipos %, t"y 7*. El
impuesto total sobre las herencias, 77 + (1 + r),
puede que sea mayor que el del consumo futuro o que
no lo sea. En otras palabras: no hay una razén particu-
lar para creer que la transferencia de riqueza 7* tenga
que ser positiva. Esto dependera de la magnitud re-
lativa de las compensaciones que determinan el im-
puesto total sobre las herencias y el impuesto sobre el
consumo futuro. Por ejemplo, sila demanda de aten-
cién es mucho mas elastica que la del consumo futu-
ro, el impuesto sobre la herencia, 7%, es negativo.

5. Legados accidentales

Para hablar de legados accidentales, establecemos
que y= 0, B = 6, donde B es la tasa de preferen-
cia temporal y 8 es la probabilidad de superviven-
cia. Hay una probabilidad 6 de que el individuo viva
hasta el final del sequndo periodo y (1-6) de que
muera al final del primer periodo. En el Ultimo caso
b 41 = diyq/(14n) por una fracciéon (1-6) de los hi-
jos cuyos padres mueren prematuramente. El lega-
do accidental no es muy diferente del caso en el que
no hay herencia. El ahorro estd influido por las pro-
babilidades de supervivencia. Las transmisiones acci-
dentales se gravan al 100 por 100, sin que afecte a
la oferta de ahorro. La parte de gasto publico (si la
hubiere) que excede a la recaudacién del impuesto
de transmisiones se financia a través de un impues-
to sobre las rentas del trabajo y del capital (15).

6. Preferencia por la riqueza

El caso con preferencia por la riqueza se aseme-
ja al del legado paternalista, con una excepcion: aqui
los individuos obtienen la misma utilidad del ahorro
que destinan a su jubilacion que del destinado a la
herencia: Byy 1= h (dis 1+ Xe 1) Y Bror= Xer1/(140).
Como en el caso de los legados paternalistas, la ri-
queza se puede interpretar como un bien de consu-
mo, y puede ser gravada como tal.

VI. HETEROGENEIDAD

La literatura tedrica sobre la imposicién de las
transmisiones de la riqueza suele suponer que los in-
dividuos tienen Unicamente un motivo para legar su
riqueza. Este apartado examina, a través de algunos
ejemplos, cdmo varfan los resultados si se conside-
ra que los individuos que componen una sociedad
tienen varios motivos para legar su riqueza. En pri-
mer lugar, vamos a analizar el caso de individuos
donde coexistan motivos altruistas con un legado
que se produzca de forma accidental. Luego consi-
deraremos una sociedad donde los individuos son
altruistas y ademas les mueve el ciclo vital, o tienen
una preferencia clara por la riqueza.

1. Motivos mixtos

Existe la idea generalizada de que las herencias
son consecuencia de dos tipos de causas: legados
accidentales y legados paternalistas (relacionados
con el goce de dar). En este caso, el patrimonio se
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compone de dos partes: una cierta cantidad plani-
ficada por padres altruistas y otra parte que resulta
de la muerte «prematura» de los padres. Méas en con-
creto, esta segunda parte constituye el consumo del
segundo periodo en un modelo de generaciones so-
lapadas. Hemos visto que estos dos tipos de lega-
dos tienen implicaciones totalmente diferentes. En
consecuencia, es muy importante conocer la impor-
tancia relativa de cada uno para disefar un impues-
to 6ptimo.

Para ilustrar esto, utilizamos una funcién de uti-
lidad aditiva:

Uy = U(Ct) + EOU(dt+1) —H(Lt) + ?’h(Xt+1)

Donde S es la tasa de preferencia temporal y 6
es la probabilidad de supervivencia. Michel y Pes-
tieau (2002) muestran que el valor 6ptimo del tipo
impositivo del patrimonio debe tener en cuenta la
equidad pero también debe procurar no desincen-
tivar la acumulacion de riqueza. Con y= 0, el im-
puesto es 1; con 6 = 1, el impuesto puede ser bajo.

En este modelo, muy simple, la Unica fuente de
desigualdad es la longevidad. Es mas realista intro-
ducir una segunda fuente de heterogeneidad; por
ejemplo, diferentes productividades. Pestieau y Sa-
to (2008) han ampliado el modelo de Michel y Pes-
tieau (2002) para incluir diferencias salariales y edu-
cativas, y alcanzan la misma conclusiéon con
resultados mas ricos. Utilizan figuras impositivas li-
neales. Con imposicién no lineal, como muestran
Blumkin y Sadka (2002) y Cremer et al. (2009), un
impuesto del 100 por 100 no es deseable necesaria-
mente si y = 0. El principal motivo es que los lega-
dos accidentales pueden aportar informaciéon sobre
caracteristicas no observables.

2. Altruistas y ajustados al ciclo vital:
ahorradores y gastadores

Los economistas han rechazado durante mucho
tiempo la idea de preferencias heterogéneas. Las di-
ferencias de comportamiento debian ser explica-
das por diferencias en habilidades, riqueza hereda-
da o shocks aleatorios. En los ultimos anos, hemos
visto una creciente concienciacién de lo importante
que es tener en cuenta las diferencias en las prefe-
rencias relacionadas con el altruismo o la preferen-
cia temporal. Ramsey (1928) ya indicé que, dentro
de una sociedad formada por individuos que difie-
ren en preferencias temporales, el individuo mas pa-
ciente acabaria acumulando toda la riqueza.

En este epigrafe se analiza cual debe ser la imposi-
ciéon sobre la transmision de riqueza en una sociedad
que cuenta con dos tipos de individuos, los que se ajus-
tan meramente al ciclo vital y los ahorradores altruistas
(Michel y Pestieau, 1998, 1999, 2000y 2004). Man-
kiw (2000) les llama gastadores y ahorradores respec-
tivamente. Formalmente, su funcion de utilidad es:
up = ulcy diq) + Yupy,

Donde / = L para los del ciclo vital y, por tan-
to, yL = 0 e/ = A para los altruistas y por tanto
yA = y>0. Las preferencias son dinasticas y hay
una fraccién fija & de dinastfas altruistas y una frac-
cion (1-m) de dinastias no altruistas.

En este marco, la deuda publica no afecta al esta-
do estacionario del stock de capital y la renta nacio-
nal. Como en Ramsey, los hogares altruistas (mas pa-
cientes) mantienen el stock de capital completo. Mas
aun, la deuda publica, a pesar de que en términos
agregados es neutral, incrementa la desigualdad en
el estado estacionario. Un mayor nivel de deuda sig-
nifica un mayor nivel de impuestos a pagar debido a
los intereses que se deben abonar. Los impuestos se
aplican tanto sobre los individuos que se ajustan al ci-
clo vital como a los altruistas, pero los pagos por in-
tereses recaen enteramente sobre los altruistas. Por
consiguiente, un mayor nivel de deuda o, alternativa-
mente, un sistema de seguridad social de pago incre-
menta el consumo del estado estacionario y la renta
de los altruistas, y disminuye el consumo del estado
estacionario y la renta de los del ciclo vital.

En principio, en este contexto, si se analiza la
incidencia de la imposicion sobre la transmision de
la riqueza, parece que sera Unicamente soportada
por las generaciones altruistas. Sin embargo, si su-
ponemos que la recaudacion del impuesto se redis-
tribuye uniformemente entre cada persona, se de-
muestra que el impuesto puede rebajar la utilidad
no solo de los altruistas, sino también de los del ci-
clo vital. Este resultado paradoéjico fue ya obtenido
por Stiglitz (1978) en un marco un poco diferente
(ver también Stiglitz, 1977). Cuando se grava el ca-
pital, su cantidad disminuye, lo que termina depri-
miendo el salario real. Este efecto puede ser lo su-
ficientemente importante para hacer indeseable
cualquier impuesto sobre la transferencia de rique-
za desde el punto de vista de que aquellos que no
poseen patrimonio no pagan impuesto y se benefi-
cian de la recaudacion obtenida de la transmision.

Se deberfa sefalar que este resultado se obtiene
en el estado estacionario. En el corto plazo, los que
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se ajustan al ciclo vital estarfan tentados de gravar
la herencia y disfrutar de una mayor utilidad. Si ellos
pudieran votar, lo harfan a favor de tal impuesto sin
preocuparse del destino de sus descendientes. La po-
litica econdmica de la transmision de riqueza ofre-
ce por tanto un resultado diferente de la maximiza-
cién del bienestar social del estado estacionario.
Explica por qué un impuesto que seria indeseable
desde el punto de vista del estado estacionario pue-
de ser votado si los del ciclo vital tienen mayoria.

3. Ahorradores, gastadores y atesoradores

Pestieau y Thibault (2007) ampliaron el modelo
anterior incluyendo un tercer tipo de individuos; los
atesoradores o acumuladores de riqueza, es decir,
aquellos a los que les gusta la riqueza en si misma.
Su trabajo propone un modelo OLG (generaciones
solapadas) simple que es consistente con los hechos
esenciales del comportamiento del consumidor, de
la acumulacion de capital y de la distribucion de la
rigueza, y que ofrece algunas novedosas y sorpren-
dentes conclusiones acerca de la politica fiscal. En
este trabajo, se considera una sociedad en la que los
individuos se distinguen por dos caracteristicas: al-
truismo y preferencia por la riqueza; y se viene a de-
mostrar que los individuos que logran grandes for-
tunas en el largo plazo han estado mas motivados
por el deseo, en si mismo, de poseer riqueza que por
el altruismo a favor de sus descendientes. Estos re-
sultados parecen mas acordes con la realidad que
los alcanzados por los modelos estandar de creci-
miento 6ptimo. En éstos, el altruismo dinéstico (o
tasa de impaciencia) es la Unica fuente de heteroge-
neidad. Son frecuentes otras causas de heterogenei-
dad, como la sobre-acumulacién de riqueza, la deu-
da publica y la ausencia de financiacion de las
pensiones. En estos casos, el impuesto sobre el pa-
trimonio puede mejorar el bienestar de aquellos que
se encuentran nadando en oro y dafar el de los que
no poseen patrimonio alguno. En el equilibrio, si co-
existen gastadores, ahorradores (altruistas) y ate-
soradores (preferencia por la riqueza), la imposicion
sobre las herencias empeora el bienestar tanto de
gastadores como de ahorradores, pero incrementa
(disminuye) el de los atesoradores si su preferencia
por la riqueza es lo suficientemente alta (baja).

CONCLUSION

Volvamos sobre algunas cuestiones practicas a la
luz de la teoria que hemos seguido. Las cuestiones
recurrentes en el debate son: 1) si necesitamos un

impuesto anual sobre la riqueza; 2) si necesitamos
un impuesto sobre la transmision de riqueza, y sien-
do asi, qué tipo de impuesto necesitamos, y 3) qué
importancia tiene la evasion/elusion fiscal y la com-
petencia fiscal en la sostenibilidad de la imposicién
sobre la riqueza.

La mayor parte de los paises miembros de la
Unidn Europea no tienen un impuesto anual sobre
el patrimonio. Este hecho es coherente de algin mo-
do con la teoria que muestra que este impuesto es
redundante con el que grava las rentas del capital,
siempre que se garantice que la base imponible es
la misma y que las ganancias de capital realizadas
son correctamente gravadas.

En relacion con el impuesto sobre la transmision
de riqueza, si es deseable o no, dependera de los
motivos que subyacen a la decisién de legar. Hemos
visto que los legados accidentales pueden ser fuer-
temente gravados sin generar distorsiones entre ge-
neraciones, no teniendo un claro efecto regresivo.
Al mismo tiempo el trabajo empirico indica que una
parte no despreciable de la herencia puede ser con-
siderada accidental (Arrondel et al., 1991). Natural-
mente, hay otros tipos de legados que no implican
un impuesto del 100 por 100. Se puede esperar de
este modo que, de acuerdo con las consideraciones
de la eficiencia y de la equidad, lo gravado no debe-
ria ser ni cero ni el 100 por 100.

{Deberiamos tener un impuesto sobre sucesio-
nes (porciones hereditarias) o un impuesto sobre he-
rencias (total caudal relicto) teniendo en cuenta sus
diferentes implicaciones sobre los tipos impositivos
y la participacion patrimonial? Una buena razén pa-
ra recomendar la imposicién sobre sucesiones con
tipos inferiores para los hijos que para otros benefi-
ciarios serfa que la probabilidad de legados acciden-
tales es menor para los primeros que para los segun-
dos. Si lo comparamos con la imposicién sobre
herencias, la imposicion sobre las sucesiones pare-
ce favorecer a las familias mas grandes frente a las
mas pequenas. Mantener menores tipos en las trans-
misiones inter vivos ayuda a que los hijos puedan
gozar de mayores recursos al principio de su vida ac-
tiva, y no cuando sus padres mueran, lo que gene-
ralmente ocurre cuando los hijos son tan mayores
que estan a punto de jubilarse. De cualquier mo-
do, las donaciones son, por definicién, deliberadas,
lo que lleva a establecer menores impuestos en las
herencias (que son, en parte, accidentales).

Hay dos razones no normativas que se utilizan
a menudo para justificar la disminucién o abando-
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no de cualquier tipo de imposicién sobre la riqueza.
Son la evasion y la elusion fiscal, asi como la com-
petencia fiscal. Aunque la imposicion sobre la rique-
za o la transferencia de riqueza pueda considerar-
se recomendable en una economia cerrada con un
elevado cumplimiento fiscal, algunos afirman que
deberia abolirse debido a la competencia y a la eva-
sion fiscal. Estas amenazas existen y deben tomarse
seriamente, aunque dentro de limites razonables. La
coordinacion internacional y la cooperacion pueden
suavizar la competencia fiscal y limitar del mismo
modo la evasion y elusién fiscal. Estas Ultimas no s6-
lo empobrecen los impuestos, sino que ademas mer-
man de forma muy considerable la equidad horizon-
tal y vertical. Ello puede explicar, al menos en parte,
por qué la imposicion sobre la riqueza es hoy tan im-
popular, tanto como para que el sistema politico con-
sidere su abolicion en algunos paises. Estos asuntos
tienen un impacto politico real, a pesar de que to-
davia haya poca evidencia de la importancia de sus
efectos. Lo que es seguro es que se debe abordar es-
te tema a través de una reforma fiscal, y no median-
te su simple rechazo.

NOTAS

(*) Este trabajo ha sido presentado en la conferencia Tax System:
Whence and Wither, Méalaga, septiembre de 2009. Los autores agrade-
cen a Laura de Pablos sus valiosos comentarios.

(1) CREMER y PESTIEAU (1988) argumentan que los tipos impositivos
que decrecen segun el grado de consanguinidad pueden ser redistribu-
tivos.

(2) Un reciente trabajo de FaTEmI et al. (2008) estudia el impacto
de las preferencias fiscales de los estados. Los resultados obtenidos son
contrarios a lo que refleja la intuicién.

(3) Véase también sobre este tema PESTIEAU (2000) y Cox (1987).

(4) Entre la bibliografia clasica estan: BARRO (1974) y BECKER y TO-
MES (1979, 1986). Ver también ALTONJI et al. (1992).

(5) ANDREONI (1990), BEVAN y STIGLITZ (1979), GLOMM y RAVIKUNAR
(1992), KOTLIKOFF y SPIVAK (1981).

(6) BERNHEIM et al. (1985), CREMER et al. (1993), CREMER y PESTIEAU
(1991, 1996,1998).

(7) Para relajar esta restriccion, es necesario encontrar un instru-
mento de politica econdmica que afecte al imitador mas que al imita-
do. Con preferencias idénticas y separables, el imitador y el imitado tie-
nen las mismas curvas de indiferencia en el espacio del bien producido.
Por consiguiente, una distorsién de los precios relativos les afecta del
mismo modo.

(8) Para una revisién, véase CREMER (2003).

(9) Con preferencias logaritmico-lineales, no depende del tipo de
interés (y lo mismo con la imposicion sobre las rentas del capital).

(10) Ver, por ejemplo, GOLOSOV, TSYVINSKI y WERNING (2007).

(11) Este ejemplo estd tomado de BANKS y DIAMOND (2009), quie-
nes proporcionan una discusién mas detallada de esta intuicion

(12) Tenemos la siguiente igualdad entre el ahorro y el legado:
St=xer1 = (1 +n) keyg

(13) Otro resultado de Chamley-Judd es que el patrimonio inicial
deberia ser gravado al maximo. Tal «leva de capital de una vez» no se-
rfa distorsionadora.

(14) Sobre altruismo y diseno del impuesto del patrimonio, ver Ka-
pLOW (2000, 2008) y BOADWAY et al. (2009).

(15) KapLow (2008: 264-66) proporciona una discusion mas deta-
llada de la tributacion confiscatoria y de los legados accidentales. Ver
también Kopszuk (2003). Recientemente, CREMER, GAHVARI y PESTIEAU
(2009b) han matizado que este resultado no se mantendra en un su-
béptimo.
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RIQUEZA E IMPOSICION SOBRE LA TRANSMISION DE RIQUEZA: UNA REVISION

ANEXO A
CUADRO A1
IMPUESTOS SOBRE LA PROPIEDAD EN PORCENTAJE DEL PIB

1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2006
Bélgica......cccooevrennn. 1,2 1,3 1.1 1,2 1.1 1,4 1,5 1,9 2,1 2,3
Dinamarca.............. 2,4 2,3 2,3 2,5 2,0 1,9 1,7 1,6 1,9 1,9
Alemania................. 1,8 1,6 1,2 1,3 1,1 1,2 1,0 0,8 0,9 0,9
Irlanda...........cccc... 3,8 3,5 2,8 1,6 1,4 1,5 1,5 1,7 2,4 2,9
Grecia......cccceveeenen. 1,7 1,8 1,9 1,0 0,7 1,2 1,2 2,1 1,4 1,4
Espafa .....ccccooveveenn 0,9 1,0 1,2 1,0 1,6 1,8 1,8 2,2 3,1 3.3
Francia......ccccceeeun... 1,5 1,6 1,8 1,9 2,5 2,7 2,9 3,1 3,4 3,5
Italia.......coeeeieenn. 1,8 1,5 0,8 11 0,8 0,9 2,3 2,0 2,0 2,1
Luxemburgo ............ 1,7 1,6 1,7 2,0 2,2 3,0 2,6 4.1 3,2 3,3
Holanda .................. 1,4 1,2 1,0 1,5 1,5 1,6 1,7 2,1 2,1 1,9
Austria..........ccc.oo.... 1,3 1,3 1,1 11 1,0 1.1 0,6 0,6 0,6 0,6
Portugal. 0,8 0,7 0,5 0,3 0,5 0,8 0,8 1,1 1,1 11
Finlandia.................. 1,2 0,7 0,7 0,7 1.1 1.1 1,0 1.1 1,2 1.1
SUECia...ccoiiiieii, 0,6 0,5 0,5 0,4 1,1 1,8 1,3 1,8 1,5 1,4
Reino Unido............. 4,4 4,6 4,5 4,2 4,5 2,9 3,5 4,3 4,4 4,6
Estados Unidos........ 3,9 3,8 3,6 2,8 2,7 3,1 3,1 3,0 3,1 3,1
Japdn .o 1,5 1,5 1,9 2,1 2,7 2,7 3,3 2,8 2,6 2,5

CUADRO A.2

IMPUESTOS SOBRE LA PROPIEDAD EN PORCENTAJE DE LA IMPOSICION TOTAL

1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2006
Bélgica......cccovvvrnnnn. 3,7 3,8 2,9 2,9 2,5 3,4 3,4 4,2 4,2 5,1
Dinamarca............... 8,0 6,0 6,1 5,8 4,3 4,2 3,5 3,2 3,2 3,8
Alemania............... 5,8 49 3,9 3,3 3,0 3,4 2,8 2.3 2.3 2,5
Irlanda... 15,1 12,2 9,7 5,3 4,0 4,7 4,5 5,5 5,5 9,1
Grecia.....cccceeeeennnnn. 9,7 9,3 9,7 4,6 2,7 4,6 4.1 6,2 6,2 4,4
Espafa ....cccoooiinis 6,4 6,5 6,3 4,6 5,9 5,5 5,5 6,5 6,5 9,0
Francia..........cc......... 4,3 4,8 5,1 4,8 5,8 6,3 6,7 7.0 7.0 8,0
Italia...c..coovveeeenne. 7.2 6,0 3,3 3,7 2,5 2,3 5,6 4,6 4,6 5,1
Luxemburgo . 6,2 6,7 5,2 5,7 5,6 8,3 7.0 10,6 10,6 9,3
Holanda .................. 4,4 3,3 2,4 3,6 3,5 3,7 4.1 5,3 5,3 4,7
Austria..........cccenis 4,0 3,7 3,1 2,9 2,4 2,7 1,5 1,3 1,3 1,4
Portugal..........c........ 5,0 4,0 2,5 1,4 1,9 2,7 2,5 3,2 3.2 3,1
Finlandia.................. 4,0 2,2 1,9 1,9 2,7 2,4 2,2 2,4 2,4 2,5
1,8 1,5 1,1 0,9 2,3 3,5 2,7 3,4 3,4 3,0
14,5 12,5 12,7 12,0 12,0 8,2 10,0 11,6 11,6 12,4
15,9 14,2 13,9 10,7 10,7 11,5 111 10,1 10,1 1.1
8,1 7.6 9,1 8,2 9,7 9,4 12,2 10,5 10,5 9,1
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ANEXO B
DETALLES DEL MODELO

En este anexo ofrecemos una sintesis de los modelos utilizados en este trabajo. Comenzamos con el modelo basico de generaciones solapadas
desarrollado por Diamond (1965).

B.1. Modelo de generaciones solapadas

En el modelo de Diamond (1965) cada generacién vive dos periodos, consumiendo en ambos y trabajando en el primero. No hay herencias y la
restriccion presupuestaria a lo largo de toda la vida de un hogar tipo, nacido en el periodo t, se puede escribir como:

a,
Ct+t—”:mttt‘ (3]

1+ Pen
Resulta claro que dotar al gobierno con dos instrumentos, impuestos sobre trabajo (¥ = w — @) y sobre el capital (7 = r — p) es equivalente a per-
mitir al gobierno gravar el consumo del primer y sequndo periodo a tasas diferentes. Un impuesto nulo sobre el capital —un impuesto sobre el tra-
bajo— llevaria a la imposicion uniforme sobre el consumo en dos periodos (1).

Ahora caracterizamos los impuestos éptimos resultantes en un estado estacionario de un objetivo utilitarista:
> Stuy 4]

Donde 0 < & < 1 es la tasa de preferencia social por el tiempo y

U = ulcy,dryq 4y (5]

es la funcién de utilidad individual. Se han obtenido los dos resultados generales siguientes. Primero, cuando el Gobierno es capaz de redistribuir
los recursos entre generaciones utilizando la deuda publica, las cotizaciones a la seguridad social y otros instrumentos, el producto marginal del
capital converge con el cociente resultante de la ratio del crecimiento de la poblacion dividido por la tasa de preferencia temporal ((14n)/8), lla-
mada regla de oro modificada. Segundo, los impuestos éptimos sobre el trabajo y el capital deben seguir el andlisis estandar de la teoria de im-
posicion 6ptima estatica.

Al maximizar [5] sujeto a [1] obtenemos la funcién de demanda de ¢ (@, pt+1), d (@ pr+1) Y £ (@ pr+1) que, sustituyéndola en la funcién de utili-
dad, resulta la funcién indirecta de utilidad:

v = vy, pra),
con
vt vt 04 dp i1 0 St
= atl’t = 5 =
daxy e (1 + pria) 1+ prea
ou

donde o es la utilidad marginal de la renta siendo o = == y s es el ahorro. Usamos I para denominar las rentas que no proceden del trabajo, si las hubiere.

Ei
Hay un sector de produccion representado por una funcion de produccién CRS referida al output Y;, al capital Ky y al trabajo Ly

Yt = F(Kt,Lt),

cony =Y/L y k= KI/L. Encompetencia perfecta los pagos de los factores se igualan el valor de los productos marginales
Wy =F 1 (Kyly) y 1+ =Fr (K, Ly)
Suponemos depreciacion total después de un periodo y que Ly = £:N;, donde Ny = N;_1(1+n) es el tamano de la generacién t.
En esta sencilla economia, la dindmica es conducida por la ecuacién de acumulacion de capital:
Ke1 = Nest
donde

st = 0 (0, pri1) = O - (@, pri1)
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ANEXO B
DETALLES DEL MODELO (continuacién)

bajo ciertos supuestos, se puede demostrar que k¢ 1 converge a un unico equilibrio de mercado de estado estacionario k* que puede comparar-
se con el valor éptimo del estado estacionario kg, que es consistente con la regla de oro modificada y definida por:

1T+n
1)

Fkg =
Por ahora suponemos que la economia sigue la senda de crecimiento de la regla de oro modificada mediante transferencias intergeneracionales.
De este modo, nos centraremos en la estructura impositiva 6ptima abstrayéndonos de consideraciones de eficiencia dinamica.
La restriccion presupuestaria del gobierno es simplemente:
d;
™ + 1{ ———————— =R, [6]
(1 +p) (1 +n)

donde R esta dada. El segundo término de la izquierda es la recaudaciéon procedente de la imposicién sobre las rentas del capital que concierne a
la primera generacion (s;_1 = di /(1 + py).

Solventamos este problema diferenciando la expresién lagrangiana:

w , di(o,p)
Zﬁt{"(a’n%aﬂu[ﬁ Lr(wt’pm)*'rr(‘]_:_pt)%_‘e]}’

con respecto a @ y p; resultando:

2. S ok + y[‘r,‘”a—t’—Lr +1/ oc., #} (7]
oo, oo, oo, (1+n)(1+p,,,)

t

2 s QILN{,,W SN
apm (1+ pm) 6pf+1 T+n

od, 1 d(1+n,)
Tin T N\ .
pa1+p  (1+p)

evaluando [7] y [8] en el estado estacionario, afladimos y sustraemos el efecto renta £ veces para 9/dmy d/(1 + p)? veces para 9/d p resultando:

(8]

I YN L+rwa—t+r’ﬂL=O (8]
u ow ow (1+n)(1+p)

(E—PAJ d Z_1+n—5(1+r) d .

H (1+p) T+n (1+p) (8"
Wa—z+r’@# =0
op  op(1+n)(1+p)

siendo

A=rw%+r’y—5
ol ol (1+n)(1+ p)’

donde ~ denota los efectos compensados. Dado nuestro supuesto de la regla de oro modificada, se puede simplificar mas aun:

(9]

o op(n)(i+p)) d

Lot ad 5 (& & 5 L(1+p)

T —tT — =7 + .
oo 0w (1+n)(1+ p)

Esta ecuacion caracteriza los niveles relativos de los tipos impositivos sobre las ganancias y las rentas del capital que van a estar determinados por

las necesidades gubernamentales de recaudacion. Generalmente, éstos dependen de los efectos compensados y no de los brutos. Suponemos
para simplificar que los efectos cruzados son cero. Entonces podemos obtener:
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ANEXO B
DETALLES DEL MODELO (continuacién)

o _¢, 1+p
'lp &, p(1+r)

(10]

Donde £'son las elasticidades compensadas. Si el trabajo es completamente inelastico a lo largo de la curva de oferta compensada, el impuesto 6p-
timo sobre las rentas del capital (interest income) es cero, porque el impuesto sobre las rentas del trabajo (tax on earnings) es equivalente a un
impuesto de suma fija (lump-sum tax). El argumento es el contrario si la demanda de consumo futuro es ineldstica. En general, sin embargo, no
hay razén concreta para creer que el impuesto sea cero o que ambos impuestos sean los mismos.

Volvamos al supuesto de que la economia se encuentra sobre la senda de la regla de oro modificada. De [10] se puede ver que si 1+n # (1+r)den-
tonces tenemos un término adicional tanto en [9] como en [10]. En otras palabras, estos impuestos no sélo se usan para financiar R, sino tam-
bién para fomentar o desincentivar la acumulacién de capital dependiendo de si el tipo de interés es mayor o menor que la tasa de crecimiento
de la poblacion dividida por la tasa de descuento.

Como muestran Atkinson y Sandmo (1980), la existencia de poco capital podria provocar una menor imposicion de las rentas del trabajo y una ma-
yor imposicion de la rentas del capital que cuando se mantiene la regla de oro modificada. Esta aparente paradoja se puede explicar si se destaca
que, con una funcién de utilidad logaritmico-lineal, el ahorro depende tnicamente de las rentas del trabajo y no del tipo de interés (2).

Ahora introducimos las transferencias en este modelo y consideramos sucesivamente los motivos discutidos en el apartado Ill. Dentro de cada plan-
teamiento estudiaremos el disefio de los impuestos que gravan la renta y de los impuestos que gravan la transmisién de riqueza. Para llevar a ca-
bo los sucesivos planteamientos, es conveniente distinguir el caso donde el Gobierno tiene los instrumentos para asegurar la regla de oro modifi-
cada, de aquel en el que el Gobierno no puede controlar totalmente el stock de capital.

B.2. Legado accidental

El caso del legado accidental no es muy diferente al caso sin legado. El ahorro se ve influido por las probabilidades de supervivencia. Las transmisio-
nes accidentales se gravan al 100 por 100 sin afectar a la oferta de ahorro. La parte de gasto publico (si la hubiere) que excede de la recaudacion del
impuesto sobre transmisiones (Transfer tax) se financia a través de los impuestos sobre la renta y el capital disefiados a lo Atkinson-Sandmo.

B.3. Altruismo puro (3)

Para simplificar, asumimos que 8 = 0y, por tanto, d = 0. En otras palabras, la gente vive solamente un periodo y ahorra solamente para transmi-

tir riqueza. Este supuesto implica que la imposicién sobre el ahorro es también la imposicién sobre la transmisiéon de riqueza (4). Entonces, el
problema del planificador social en el momento 0 es maximizar:

sujeto a la restriccién de recursos
F (ki) = (1 +n) kesq + ¢ + R,
y a la restriccion de ingresos
(T+nMzeg =0 +p)ze + (1 + p) ke + 0y — F (ke Le) + R,

donde z denota la deuda publica por trabajador. Recalcamos que k es el stock de capital por trabajador mientras que R es el gasto publico por
trabajador, y que la funcién de produccién tiene rendimientos constantes de escala.

Chamley (1986), Judd (1985) y Coleman (2000) muestran lo siguiente:
— Si se pudiera gravar tanto como fuera posible la riqueza inicial kg, se podria hacer sin usar un impuesto distorsionador.

— Si esta solucién first-best no es posible, podria utilizarse un impuesto tanto sobre las rentas del trabajo como sobre el ahorro (es decir, sobre
los legados).

— Alargo plazo, la imposicién sobre el ahorro tiende a 0.

Tomamos una restriccién para probar el Ultimo punto que representa el resultado principal. El objetivo del Gobierno es el mismo que el del indivi-
duo representativo (y = 8). Se maximiza el lagrangiano:

1
M

,J’r [u(c. )+ 4, (F (ko t)-c = (1+n)k, —R) ]

+‘uzli(1+n)zr+17(1*,@)2[7(’I+:Dr)/<z70)[4*”: (kzvtr)fR]’

donde Ay u son los multiplicadores de Lagrange asociados a las restricciones de recursos e ingresos respectivamente. Las condiciones de primer
orden con respecto a z y k en el estado estacionario son:
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DETALLES DEL MODELO (continuacién)
1T+ py=1+n, [11]
y
-0 +MA+A0+nN+uyr-p =0 [12]

Combinando estas dos ecuaciones, tenemos:

A0 +p)+ A0 +D)+ur-p =0
De ahi se obtiene (A + w)(r — p) = 0y por tanto =" = 0, y [13] implica que (14 r) y = 1+ n. Es decir, tenemos la regla de oro modificada, y mas
concretamente un impuesto nulo sobre el ahorro; recordamos que el ahorro es igual a las herencias en nuestro planteamiento. Por consiguiente,
las transferencias patrimoniales no se gravan en el estado estacionario (5).
El resultado de Chamley-Judd se ha convertido en la regla normal para un grupo de economistas, y particularmente, macroeconomistas. Sin em-
bargo, también ha sido cuestionada por varios motivos. Se sustenta sobre un conjunto de fuertes supuestos que no son muy robustos. En cual-
quier caso, el resultado del impuesto cero sélo es aplicable en el estado estacionario; durante el periodo de transicion, las transferencias patrimo-
niales junto con la renta del capital estan sujetas a imposicion.
B.4. El goce de dar
A diferencia del caso de altruismo puro, el objetivo de los individuos y el del planificador social pueden ser distintos. Cada individuo maximiza

ulcrdesq o) + yv (er1),

Sujeto a

d +(1+n) (1+7°) x,,

1+pr+1

X, +ol = +

En un equilibrio de laissez-faire, cada individuo escoge, £, Ct, dy41 Y X¢+1, dados los precios de los factores wy y py y la riqueza heredada x;. Como
en el 6ptimo social nos enfrentamos a la cuestion de si incorporar o no las utilidades individuales. Harsanyi (1995) y Hammond (1988) abogan por
«excluir todas las preferencias externas, incluso las benévolas, de nuestra funcion de utilidad social».

Los que promueven el enfoque utilitarista, por otra parte, dicen que el planificador social no puede modificar de forma paternalista las preferen-
cias individuales.

Vamos a utilizar un objetivo generalizado que contempla los dos enfoques. Llamamos a la tasa social de preferencia temporal , y el bienestar so-
cial viene dado por la expresién

U, =3 8°[ulc,, s )+ apvix,.)]
s=1

Donde, 0<e< 1, con € = 0, para el caso no utilitarista, y en el caso utilitarista.

En este marco, la regla del estado estacionario de la acumulacién de capital 6ptima es la regla de oro modificada. La cuestién clave es el tratamien-
to de x;. Sie = 1, el primer valor 6ptimo de x es aquel para el cual v'(x) = 0. En otras palabras, sin anular las utilidades, el planificador social in-
fluird a favor de un valor muy alto de x (que podria ser infinito). Buscando un first-best la solucion podria ser un subsidio sobre x financiado me-
diante deuda publica. El second best podria alcanzarse con impuestos lineales sobre las rentas del trabajo, las rentas del capital y las herencias; la
restriccion de los ingresos viene dada por:

R=1¥ + {51 + ¥ (1 + n)xy,

lo que puede escribirse también como:

R=1"4 +1, 1?& +0) (1+n)xr,
t

donde

7, (1+7))
=47
1+p,

X
t

X
t

es el impuesto total (o efectivo) sobre las transmisiones. Hay que tener en cuenta que los legados estan sujetos a una doble imposicion: primero,
la imposicién sobre el ahorro, 7"y después la imposicién especifica sobre las transmisiones 7*. El impuesto total sobre la herencia es mas alto que
el del segundo periodo sobre consumo si, 6¥ < 7" /(1 + py) lo que ocurre cuando 6% < 0.
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HELMUTH CREMER - PIERRE PESTIEAU

ANEXO B
DETALLES DEL MODELO (continuacién)

Michel y Pestieau (2002) muestran que no tener presentes las preferencias individuales no nos lleva a resultados muy distintos de los alcanzados
en la ecuacion [9]. Los impuestos sobre las rentas del trabajo, sobre el consumo del sequndo periodo y sobre las herencias sélo dependen de las
elasticidades compensadas y de las necesidades de recaudacién cuando el stock de capital se controla directamente. En el caso de elasticidades
cruzadas igual a cero, la imposicion sobre el consumo del segundo periodo, 7', puede ser mayor que el impuesto sobre herencias 6, si la elastici-
dad compensada del segundo periodo es menor que la de los legados. Cuando hay esterilizacion, el legado pierde su utilidad social y estd some-
tido a un impuesto relativamente mayor.

B.5. Preferencia por la riqueza

Como ya se ha visto, formalmente el caso de la preferencia por la riqueza y el goce de dar son muy parecidos. La Unica diferencia es que los indi-
viduos que tienen preferencia por la riqueza se interesan por el ahorro total generado a lo largo de todo el ciclo vital:

Ari1 + X1
B.6. Intercambio

Utilizaremos un modelo de intercambio de tipo estratégico en el que los padres reciben atenciéon de sus hijos a cambio de la herencia. Enfrentan-
do a sus hijos entre sf, controlan el intercambio en su propio beneficio (6).

La funcion de utilidad de una posesién individual de la generacién t viene dada por:

ulce = v(a?), desr by ar ), [13]

donde a1 denota la atencién recibida y af la atencién otorgada que requiere algun esfuerzo. La desutilidad de la atencién dada se expresa en tér-
minos monetarios. Las restricciones del primer y del segundo periodo son:

oy + b=+ st, [14]
(1 + prendse = (1 + 78)xe41 + depa, (15]
Adicionalmente tenemos
Xtv1 = (1+ n)bt+1 [16]
y
v(a?) = by [17]

La ecuacién [16] muestra la relacién directa entre el legado y la riqueza heredada. La ecuacién [17] resulta de suponer un legado estratégico: los
padres extraen toda la plusvalfa de sus hijos, quienes son justamente pagados por la desutilidad de su esfuerzo. Sustituyendo [14]- [17] en [13],
resulta que cada miembro de la generacion t maximiza la siguiente expresion:

(dm) _V(a/+l)(’|7TrX+1) d £ a

ul ot — 1M F G |
1+pt+1 1+:L)r+1

tt

La utilidad indirecta viene dada por

Ve = @y, prar, T81).
El problema del planificador social consiste en maximizar la suma de utilidades descontada, Y.6V;, sujeto a la restriccion de rentas:
'd o +7) (1+1,)

AR (P (e R P

v(a,).

Ademés asumimos que la acumulacién de capital es social 6ptima (i.e., 1+r = (1+n)/§). Las condiciones de primer orden en el estado estacio-
nario pueden ser reescritas como:

Twi N 7’ ﬁ+r’+rx (1+r)v, (a)a—g
or" (1+r)(+p)or” (+r)(1+p) ar"

+ [2—1—AJL=O
u
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RIQUEZA E IMPOSICION SOBRE LA TRANSMISION DE RIQUEZA: UNA REVISION

ANEXO B
DETALLES DEL MODELO (continuacién)

Y or T QenG+p)or

L oL 7 od v+ (1+r) ., 03
+ vi(a)=
(1+r)(1+p) ar’

. ol ' ad "+t (1+r) | )85

T
Tor T GinQrpor a1’ o

El impuesto total sobre los legados 7" + 7 (1 + r), por varias razones desarrolladas anteriormente (epigrafe B.4), puede o no ser mayor que
aquel aplicado en el consumo futuro. En otras palabras, no hay razén particular para creer que el impuesto sobre transmisiones patrimoniales ¢
sea positivo. Dependerd de la magnitud relativa de las derivadas compensadas que determinan el impuesto total sobre los legados y del impues-
to sobre el consumo futuro a través de reglas del tipo de las de Atkinson y Sandmo. Para ilustrar este punto de la manera mas sencilla posible, asu-

miremos de nuevo que las elasticidades cruzadas son cero. Entonces, tendremos

o+t (1+r)

ad
V(a)a—,(HP)
T .

7’ ()08
(0) 2

Claramente, si la demanda de atencion es mucho més elastica que la del consumo futuro, el impuesto sobre las sucesiones 7¥ es negativo.

NOTAS
(1) Ver ATKINSON y SANDMO (1980) y PESTIEAU (1974).
(2) Naturalmente, su razonamiento se aplica también a otras funciones de utilidad
(3) El trabajo clasico de CHAMLEY (1986) y JuDpD (1985).
(4) Tenemos la siguiente igualdad entre el ahorro y la herencia
O = X1 = (14 n) keyq
(5) Este resultado generaliza el caso donde > 0y d > 0. Sin embargo, la prueba se hace mucho mas complicada.

(6) Excluimos la negociacion entre hijos que llevaria a acordar una cantidad minima de atencién y participacion en la herencia.

210

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 125/126, 2010. ISSN: 0210-9107. «CLAVES ACTUALES DE LA FISCALIDAD DEL FUTURO»





