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Gasto Público, Estructura Impositiva y Actividad Macro 

económica en Una Economía Abierta 

Resumen 

En este trabajo se examinan los efectos macro 
económicos de diversas políticas fiscales en el contex 
to de una economía abierta con un grado sustancial de­
rigidez en el salario real. Todos los experimentos fis 
cales considerados satisfacen el criterio estricto de­
no conducir a ningún desequilibrio presupuestario. Se 
muestra que, cuando la estructura impositiva genera 
efectos de no neutralidad suficientemente intensos so­
bre los mercados de factores, la política traaicional 
de aumentar el presupuesto equilibrado conduce a una 
situación estanflacionaria acompañada por la expulsión 
de la inversión privada y el deterioro de la competiti 
vidad del país en los mercados internacionales. Por - -
otro lado, en tales circunstancias, una reforma de la 
estructura impositiva que reduzca el impuesto sobre 
el factor trabajo y lo financie con una elevación del 
impuesto sobre el factor capital, puede dar lugar a una 
expansión de la producción y del empleo, junto al in -
cremento de la inversión privada y la mejora de la com­
petitividad del país en los mercados internacionales. 
En los dos casos anteriores, el efecto de expulsión o 
de impulsión de la inversión privada tiene lugar por 
cauces distintos al tradicional del tipo de interés. 

Abstract 

This paper analyzes tne macroeconomic effects 
of various fiscal policies in the context of an open eco 
nomy exhibiting substantial real wage rigidity. All the­
fiscal experiments consictered satisfy the strict fiscal 
discipline criterion of not leading to any budgetary im­
balance. It is shown that, when the distortionary effects 
of taxes on factor markets are strong enough, the tradi­
tionally stimulating balanced budget expansion policy 
leads to stagflation, investment crowding out and the de­
terioration fo the international competitiveness of the 
country. On the other hand, in these circumstances, a 
change in the tax structure consisting in the reduction 
of labor tax rates being financed by an increase in capi 
tal tax rates, can lead to stimulating effects on output 
and employment, crowding in of private investment and 
the improvement of tne international competitiveness of 
the country. In both of the above cases, the crowding 
out or crowding in of investment takes place through chan 
nels other than trie traditional interest rate one. 
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I.- Introducción 

La experiencia macroeconómica de las economias 

occidentales en los últimos años ha erosionado 
profundamente la confianza depositada en la politica 

fiscal como instrumento de estabilización macroeconómica. 

La estrategia tradicional, consistente en situar al sector 

público como compensador de las insuficiencias o excesos 

de la demanda efectiva privada, ha ido perdiendo 

efectividad en los últimos años. 

profesión 

po1iticas 

En la actualidad, mientras una parte de la 

aún defiende con ahinco las virtudes de las 

fiscales de demanda tradicionales, desde 

numerosos gobiernos y foros económicos internacionales se 

propugna la puesta en práctica de politicas fiscales de 

oferta 1 (reducciones presupuestarias, incentivos 
fis cales, etc.). En principio, hay varias razones basadas 

en la teoria macroeconómica que pueden explicar tales 

cambios de actitud y que han sido analizadas en otros 

trabajos (Viñals (1983, 1985». 

Según se pone de relieve en los recientes 

estudios de Cecco (1983), Flanagan et al. (1983) ':1 Artus 

(1985): (a) durante los últimos años ha existido una falta 

de flexibilidad notable de los precios relativos de los 

factores productivos en numerosos paises, especialmente 

los europeos; (b) diversas modalidades de politicas de 

oferta están actualmente siendo objeto detenido de estudio 

':1 experimentación en numerosos paises. 

El presente trabajo, parte de estos hechos 

básicos y examina algunos condicionantes potencialmente 

importantes de la efectividad de la politica fiscal. A tal 
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fin. se construye un modelo macroeconómico de una economia 

abierta a la Mundell-Fleming. con tipo de cambio flexible. 

Los trabajos de Blinder (1973). Argy y Salop (1979). 

Layard y Nickell (1980) Y Sachs (1980) son antecedentes 

lógicos de este trabajo. por las cuestiones planteadas y. 

en parte. por la metodologia empleada. El elemento 

diferencial de éste consiste en la integración de los 

siguientes elementos: a) la existencia de rigidez 

prolongada del salario real consumo. como contrapuesta a 

la noción de rigidez transitoria del salario nominal. b) 

la no neutralidad de variaciones de la estructura 

impositiva para el mecanismo de asignación de los 

recursos. c) el carácter abierto. real y financieramente. 

de la economia. d) el tipo de politicas fiscales que se 

consideran. 

Dado que las opciones de politica fiscal son en 

principio muy numerosas. este trabajo se limita a explorar 

los efectos macroeconómicos de politicas fiscales que no 

dan lugar a ningún déficit (o superávit) presupuestario. 

Esto es asi por dos razones fundamentales: En primer 

lugar. dado que se pretenden aislar los canales reales de 

transmisión de variaciones presupuestarias. es conveniente 

no introducir efectos financieros provinientes de la 

financiación de desequilibrios presupuestarios 2 En 

segundo lugar. es interesante estudiar cuáles son las 

opciones abiertas a una politica fiscal no generadora de 

desequilibrios presupuestarios. 

Por supuesto. las hipótesis anteriores no suponen 

una valoración normativa de la conveniencia de financiar 

un volumen determinado de gasto público mediante impuestos 

o mediante una politica deficitaria 3 • sino simplemente 

de reducir el problema a unas dimensiones manejables. 
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Desde esta perspectiva, se examinan los efectos 

macroeconómicos a medio plazo de diversas políticas 

fiscales. Por un lado, las políticas tradicionales de 

demanda, basadas en alteraciones equivalentes de las 

cifras de gasto e ingreso público. Por otro lado, las 

recientes politicas de oferta, basadas en la modificación 

de la estructura impositiva, manteniendo el principio de 

equivalencia recaudatoria. 

El trabajo se estructura de la forma siguiente: 

La segunda seccion describe las hipótesis empleadas y el 

modelo utilizado. Las secciones tercera y cuarta examinan, 

respectivamente, los efectos macroeconómicos de dos tipos 

de política fiscal: una expansión del gasto público 

financiada por un aumento equivalente del ingreso público, 

y una variación de la estructura impositiva reduciendo 

unos impuestos y aumentando otros. En ambas secciones, se 

presta especial importancia a los canales de oferta y 

demanda agregada existentes en una economia abierta. La 

quinta sección resume los principales resultados y 

conclusiones obtenidas. 

II. - El Modelo 

Considérese una economía pequeña y abierta que 

produce un bien final comerciable internacionalmente a 

partir de los factores productivos capital y trabajo. El 

resto del mundo produce otro bien final, que es un 

sustituto imperfecto del bien doméstico y cuyo precio 

viene dado en unidades de moneda extranjera (P*=l). La 
economía nacional absorbe parte de su producción 

domésticamente, exporta el resto, e importa el bien 

producido en el exterior. 
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activos nacionales: dinero, bonos y 

acciones son sustitutos perfectos, y 

de movilidad perfecta del capital 

internacional, los primeros son sustitutos perfectos de 

los bonos extranj eros. Los precios del bien final 

doméstico y de los activos siempre equilibran sus 

respectivos mercados. Por el contrario, el mercado de 

trabajo presenta rigideces salariales reales. 

Consecuentemente, cualquier "desequilibrio" existente será 

de tipo clásico y no keynesiano. El modelo 

If1exprice-fixprice" utilizado se puede entender, 

conceptualmente, como resultado de tomar un 11 periodo de 

tiempo" suficientemente prolongado en el que el nivel de 

precios es flexible, mientras que persisten rigideces 

reales en el mercado de trabajo. Esta aproximación es 

congruente con las experiencias de las economias europeas 

en la última década (Artus (1985». 

Formalmente, se supone una estructura impositiva 

muy simple, con impuestos sobre el trabaj o y el capital, 

este último representado por un impuesto sobre beneficios. 

Dentro del impuesto sobre el trabajo, se integran no sólo 

ciertos impuestos directos, sino también las cotizaciones 

de Seguridad Social. El sector público viene sujeto a la 

restricción de financiar sus gastos con impuestos, sin la 

posibilidad de acudir a po1iticas deficitarias o 

superavi tarias. Finalmente, los agentes económicos tienen 

previsión perfecta respecto de la trayectoria de los 

precios, tipo de cambio y valor del capital (no nos 

preocuparemos en 10 que sigue de distinguir entre cambios 
·e • 

esperados X y observados X de la variable X, cualquiera 

que sea ésta). 

A continuación se des criben los componentes 

fundamentales de la economia. 
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A. Oferta Agregada 

La economia produce el bien final, Y, a través de 

una función de producción Cobb-Douglas con rendimientos 

constantes a escala, con la ayuda de los factores 

productivos capital, K, Y trabaj o, L: 

( 1 ) y = F(L, K) = ALa K1- a O < a < 1 

siendo A un parámetro que aproxima la productividad. 

La empresa representativa maximiza su valor, esto 
4 

es, el valor presente de sus IIcash-flows ll futuros. Para 

ello, selecciona las cantidades adecuadas del factor 

trabajo, L, inversión, I, y producción, Y. Este proceso de 

optimización (que se detalla en el Apéndice), se lleva a 

cabo dentro de las coordenadas impuestas por la 

tecnologia, la estructura de precios relativos, la 

estructura impositiva, el stock inicial de capital, y una 

función de costes de ajuste del stock de capital que se 

supone cuadrática, C(I).[C(O) = O; CI>O, CII>O para I>OJ. 

Bajo el supuesto simplificador de no 

depreciación, la solución del problema de optimización por 

la empresa genera las siguientes condiciones: 

1 _1_ --=l 
1-a 1-a W 

1-a 
(2) L a A P K 

(3 ) I 
-1 

C I (q-1) I(q-1), II>O 

( 4) 
(l-tK)(l-a)Y/K 

~ q + r r 
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en las que W es el coste laboral o salario nominal bruto 

pagado por la empresa, P es el precio del bien producido, 

r el tipo de interés real, t k el impuesto sobre 

beneficios y q el valor del stock de capitalS . 

La ecuación (2) es la función de demanda de 

trabaj o de la empresa, que indica la cantidad de trabaj o 

que se desea contratar a un nivel del salario real bruto 

determinado. La ecuación (3) eS'la función de inversión de 

Tobin, según la cual, la inversión privada aumenta a 

medida que lo hace el valor de equilibrio del stock de 

capi tal, q. Este último, viene definido en la ecuación 

(4). Si ésta se integra, q viene expresado como el valor 

presente 

capital 

de la productividad de una unidad adicional de 

(aV/aK). Debido ·a la existencia de un impuesto 

sobre beneficios, la rentabilidad es distinta antes y 

después de impuestos, por lo que I q I viene definido en 

té ' t d' t 6 rm~nos ne os e ~mpues os 

Por lo que respecta a la oferta de factores, el 

stock de capital se toma como dado en el horizonte 

temporal considerado (K=l). Su valor I q I os cila a fin de 

garantizar la tenencia voluntaria de dicho stock en cada 
7 momento. En cuanto al mercado de trabajo, la 

trayectoria del salario real consumo (W/ P c) se aj usta al 

siguiente proceso: 

(S) 

siendo P 

forma P 

(l-tL)<I> ~ = y Pc 

el indice de 
c 

pi\. l-i\. - S , c 

o < <1> < 1 

precios de consumo (IPe) 

S el precio de la 
extranjera en moneda nacional (ptas./$) o tipo de 

nominal y i\. [E (0,1)] el grado de importancia 

bienes finales domésticos en el consumo. Por lo 

de la 

moneda 
cambio 

de los 

tanto 
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(1-~) es un indice del grado de apertura real de la 

economia. 

En la ausencia de impuestos sobre las rentas del 

trabaj o (t L =0) , la ecuación (S) expres a la rigidez del 

salario real consum.o, que es igual a 'Y. En lo que sigue, 

'Y se toma como un parámetro exógeno. No obstante, la 

expresión (S) se puede interpretar también como una forma 

de resumir un complejo proceso de negociación salarial 

(ver Oswald (1982». Los sindicatos deciden sobre el 

salario real adecuado teniendo en cuenta el "tradeoff" 

empleo-salarios que viene representado por la función de 

demanda de trabajo de las empresas. 

Si hay impuestos sobre el trabajo (t L), los 

sindicatos aumentarán en mayor o menor grado sus demandas 

salariales 8 en función del parámétro •. Este parámetro 

--que junto a Y vendria configurado por las 

caracteristicas de la función de producción y de la 

función de preferencias sindical en un análisis más 

completo-- se supone que toma valores comprendidos entre O 

y 1. Si se reescribe la ecuación (S) con el salario real 

consumo bruto como variable dependiente, se tiene que: 

(6) 

Cuando • = O, cambios en el impuesto sobre el trabajo no 

alteran la demanda salarial real del sindicato en términos 

de salario real consumo bruto. Por el contrario, cuando 

• = 1, un aumento del impuesto sobre el trabajo da lugar 

a una elevación inmediata de las demandas salariales, a 
fin de que el salario real consumo neto (poder adquisitivo 

del salario neto de impuestos) no se reduzca ('Y). 
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Como ya se ha indicado, la función de demanda de 

trabajo no depende del salario real consumo (W/P ), sino 
c 

del salario real producto bruto (W/P). La relación entre 

ambos es la siguiente: 

W ~ 
(7) 0- o 

I I C 

P 
í 
p 

El Gráfico 1, expresa la demanda de trabaj o de la 

empresa en función del salario real consumo demandado por 

los trabaj adores. Si la empresa se encuentra en el punto 

inicial A y se produce una elevación del impuesto sobre el 

factor trabajo (ej. aumento de las cotizaciones de la 

Seguridad Social), la empresa ve subir su coste laboral o 

salario real producto bruto para un mismo tipo de cambio 

real, (siempre que <1»0). Debido a ello, la empresa se 

desplaza hacia arriba a lo largo de su función de demanda 

de trabajo hasta llegar al punto B, donde la cantidad de 

trabajo demandada es menor que la inicial (LB<L A). 

B. Demanda Agregada 

En el mercado de bienes, se postula una función 

IS de la siguiente forma 9 

(8) y c(l-t)Y + oq - h(P/S) + G 

en la que c, o y h son constantes positivas, t es el 

tipo impositivo medio, (l-t)Y es la renta 

impuestos, SíP el tipo de cambio real 

depreciación) y G es el gasto público real. 

después de 

(d(S/P»O, 



W/Pc 

I 
I 

. I 

-12 -

Y(1-tL)-~ t--____ --r-1 -----~c 

GRAFICO 1. 

O~----~L~------L~------------L 
B A 
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La ecuación resume las siguientes influencias: 

(1) un aumento de la renta disponible eleva el consumo, 

(2) un aumento del valor del stock de capital, eleva la 

inversión y el consumo (efecto riqueza); (3) un aumento 

del precio del bien nacional relativo al bien extranj ero 

empeora la balanza comercial; (4) un aumento del gasto 

público incrementa la demanda agregada. 

La restricción presupuestaria del sector pt;lblico 

es de la forma: 

(9) G tV 

Hay que hacer notar que, en una economia 

caracterizada por una tecnologia del tipo Cobb-Douglas, 

el tipo impositivo medio 

de imposición sobre el 

forma siguiente: 

(t), se relaciona con los tipos 

factor trabaj o y capital. de la 

( 10) T 
av 

L + 
av K = \ aV+\(l-a)V t L iK t K aK = 

= (atL + (l-a)tK)V = tV 

siendo T el volumen total de recaudación mediante 

impuestos. 

Por lo que respecta al mercado de activos, 

existen tres activos nacionales (dinero, bonos y acciones) 

y un activo extranjero (bonos). Se supone que bonos 

extranjeros y nacionales son sustitutos perfectos en 

condiciones de movilidad perfecta del capital y que estos 
últimos y las acciones también lo son entre si (ver 

B1anchard (1981». Tomando el tipo de interés extranj ero 
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como dado, los distintos estratos del mercado de activos 

se representan como sigue: 

(11 ) 

(12) q . + . q 

i - PIP i - PIP 

(13 ) i i* + e 

La ecuación ( 11) describe el equilibrio en el 

mercado de dinero, siendo PI Y P2 las 
elasticidades interés y renta respectivamente de la 

demanda de dinero en términos reales. La ecuación (12) 

proviene de la 

sustituibilidad 

este supuesto, 

ecuación 

perfecta 

bonos y 

rentabilidad real, r 

absoluta del nivel de 

(13 ) es la paridad entre 

(4-) incorporando 

entre bonos y 

el supuesto de 

acciones. Según 

acciones . 
i - PIP, 

precios. 

los tipos 

tienen la misma . 
siendo P la 

Finalmente, la 

de interés. 

tasa de 

variación 

ecuación 

El modelo queda constituido por las ecuaciones 

(1), (2) Y (6)-(13). Dado que el análisis se centra en las 

consecuencias macroeconómicas a medio plazo de diversas 

politicas fiscales, en lo que sigue se utiliza la versión 

de equilibrio del modelo (X = 0, ~. = q~ e, P). Combinando 

las ecuaciones y eliminando constantes, éste se presenta 

de forma compacta como sigue: 

-
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-ª- (l-i\.) -1 a 
~ -a 

(lB) y (l-t L) 1-a (~) 

(2B) Y = [c(l-t) + ~*(l-tK)(1-a)]Y-h (~) + G 

(3B) G = [at L + (l-a)tK]Y 

M .;*P 1 yP 2 
(46) P ... 

Oferta 
agregada 
[1, 2, 6, 7] 

Demanda 
agregada 
[8, 12, 13] 

Restricción 
Presupuesta­
ria del Sec 
tor Pública 
[9, 10] 

L M 
[11, 13] 

La estructura del modelo es recursiva. Una vez se 

especifican las variables exógenas del sistema, entre las 

que se hallan las variables fiscales (tL, t k ), las 
tres primeras ecuaciones se pueden resolver para las 

variables (Y, PIS, G). El valor de la renta de equilibrio, 

a su vez, permite hallar el valor del nivel de precios 

doméstico a partir de la ecuación LM (que es perfectamente 

elásti ca). Por úl timo, exi s te un valor único del tipo de 
cambio nominal compatible con el equilibrio en los 

mercados de bienes y de activos. 
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111.- Efectos macroeconómicos de un aumento de presupuesto 

eguilibrado. 

En esta sección, se examinan 

aumento del gasto público financiado 
general del tipo impositivo, t, (dG = 

la estructura relativa de la imposición 

los efectos de un 

por un aumento 10 

dT>O), sin alterar 

(d(tL/t k) = O). 

El modelo, representado por las ecuaciones 

(lB)-(4B) se resuelve bajo el supuesto simplificador de 

que, inicialmente, tL=tk=t. Diferenciando totalmente 
las tres primeras ecuaciones y sustituyendo la restricción 

presupuestaria en la ecuación de demanda, se tiene que: 

(14) [ 

1 -( 1-í\.) 1-: P/~ 1 ¡ dY ] [_<1> l~a ~t 
(l-t) (l-m) h d(P/S) = (l-m)Ydt 

eS 
siendo c + i*(l-a) - m, la propensión marginal de 

absorción de una unidad extra de renta (O<m<l). 

A 

simultáneas, 

partir de 

se pueden 

este 

obtener 

sistema de 

los efectos 

ecuaciones 

sobre las 

variables reales. Haciendo uso de la ecuación (12) --con 

q=p=O, i=i*-- se puede obtener también el efecto sobre el 

valor del capital, q, y, mediante la ecuación (3), sobre 

la inversión. El segundo bloque de variables --las 

nominales-- se puede resolver mediante la ecuación (4B) a 

partir de los valores de equilibrio obtenidos para las 

variables reales. 
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El efecto de un aumento de gas to públi ca 

financiado mediante una elevación de impuestos [dG = dT>O] 

en el nivel de renta, viene dado por la ecuación siguiente: 

(15) 
dY 
dt 

Ya> 
(l-t)B [1 - <1> 1-a (B-1)] < O 

h(l-a)P/S 
en la que B - 1 + (1-t)(1-m)(1-~)aY > 1 

Como se observa en la fórmula (15), un aumento 

del gasto público financiado mediante impuestos tiene un 

efecto ambiguo en la renta real. El efecto neto en la 

renta agregada es la resultante de dos fuerzas de signo 

diferente: 

1.- El mecanismo de transmisión tradicional, 

centrado en la expansión de la demanda agregada, viene 

representado por el primer componente de la expresión (15). 

2. - El aumento del tipo impositivo medio, por su 

parte, tiene un efecto contractivo en la oferta agregada 

de bienes. Esto se debe a que el aumento impositivo genera 

un aumento de las demandas salariales de los trabaj adores 

(si <1»0) que, a su vez, elevan el salario real producto 

bruto que las empresas tienen que satisfacer. Como 

consecuencia, la demanda de trabajo se reduce, lo que 

lleva consigo la reducción del empleo y la producción. 

Esta parte del mecanismo de transmisión viene recogida en 

el último componente de la ecuación (15). Se puede 

apreciar como, a medida que el parámetro <1> aumenta, el 

efecto contractivo inducido por el lado de la oferta 

agregada es mayor. 
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Por consiguiente, la renta aumenta o disminuye 

como consecuencia de una expansión de 

equilibrado según la magnitud del paramétro ~: 

presupuesto 

Por lo tanto, las diferencias en el valor del parámetro 

~ son potencialmente importantes a la hora de explicar 

por qué la efectividad de la politica fiscal es diferente 

en distintos paises. 

Pasando a continuación a examinar el efecto sobre 

el tipo de cambio real, se tiene que: 

(17) 
d(P/S) 1 

dt = B 
PIS 1-a 

a( 1-í\.) (1-t) [-;- + ~] > O 

La ecuación señala que, independientemente de que 

la renta real aumente o disminuya, el tipo de cambio real 

se aprecia como resultado del aumento del presupuesto. No 

obstante, a medida que el parámetro ~ aumenta, el grado 

de apreciación del tipo de cambio real se incrementa. Esto 

es asi, porque se refuerza la contracción de la oferta de 

bienes, 10 que produce un aumento todavia mayor del precio 

relativo del producto nacional en relación al extranjero. 

Por lo que s e refiere a la inversión, derivando 

la ecuación (12) se obtiene: 

(18 ) 
Qg l-a dY 
dt = i* [(1-t) dt - Y] 

[l-(l-~)a](l-B).Y O 
i* B < 

ya que B>l. 
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Hay que hacer notar que la caida de la inversión 

se produce incluso 

tradicional mediante 

Intuitivamente, con 

aumentos de la tasa 

en ausencia 

aumentos del 

una tecnología 

de beneficios 

del " crowding out" 
t · d . ,11 lpO e lnteres . 

Cobb-Douglas, los 

antes de impuestos 

vienen ligados a los aumentos correspondientes del nivel 

de output, ya que aY/aK (1-a).Y (con K _ 1), Si la 

renta real cae, la inversión se reducirá debido a . la 

disminución de la tasa de beneficios antes de impuestos y 

debido al mayor impuesto sobre beneficios. Pero, como 

muestra la ecuación (18), incluso en el supuesto favorable 

de que la renta aumente como resultado de la política 

fiscal llevada a cabo, la inversión disminuye, ya que este 

aumento no es de suficiente magnitud como para elevar los 

beneficios antes de impuestos de forma que la tasa de 

beneficios después de impuestos aumente. Por lo tanto, 

como d[dY/dt]/d<1><O, a medida que <1> aumenta, el efecto 

de la politica fiscal considerada en la inversión es más 

desfavorable. 

La mitad superior del Gráfico 2, ilustra los 

efectos da una expansión presupuestaria en la renta y en 

el tipo de cambio real. 

La curva de demanda agregada yd (que en el 

Gráfico ya incorpora la restricción presupuestaria, por lo 

que G no aparece) tiene pendiente negativa. La razón es 

que, una apreciación del tipo de cambio real (PIS aumenta) 

empeora la balanza comercial, reduciendo la demanda de 

producto nacional. Asimismo, la curva de demanda se 

desplaza cuando hay variaciones del ingreso y del gasto 

público. Un aumento de este dI timo financiado mediante una 
elevación de impuestos afecta la demanda agregada 

positivamente y la curva se desplaza a la derecha. 
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La curva yS --que en el Gráfico corresponde a 

la oferta agregada de bienes-- tiene pendiente posi tiva. 

Una apreciación del tipo de cambio real da lugar a un 

aumento de la producci6n nacional. El el caso de una 
economia abierta con salario real consumo dado, una 

apreciación del tipo de cambio real reduce el salario real 

producto, lo que incentiva a las empresas a incrementar la 

cantidad de trabaj o demandada. Naturalmente, este efecto 

tiene una mayor intensidad cuanto más abierta sea la 

economia, pues ello permite unas mayores discrepancias 

entre ambos salarios reales --consumo y producto. En este 

caso, la función de oferta agregada es más elástica. 

Por otro lado, la oferta agregada viene influida 

por los impuestos sobre el trabajo. Este efecto será más 

importante cuanto mayor sea la intensidad con que las 

elevaciones impositivas se incorporen "a las demandas 

salariales. Consecuentemente, 
~>o-- desplaza la curva de 

izquierda. 

un aumento de 
oferta agregada 

Combinando los efectos de la 

t --para 
L 
hacia la 

expansión 

presupuestaria en la oferta y demanda agregadas, se tiene 

que: (a) el nivel de renta puede aumentar o disminuir, (b) 

el tipo de cambio real se aprecia en cualquier caso. 

A efectos explicativos, el efecto final 

resultante del desplazamiento de la economia desde la 

posición inicial A hasta la posición final D 1 6 D 2 en 
el Gráfico, se puede descomponer de la forma siguiente: 

1.- Un efecto puro de demanda, que depende de los 
parámetros estructurales que configuran la función de 

demanda (de A a B). 
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2. - Un efecto puro de oferta, que depende de la 

pendiente de la curva de oferta (de B a C). 

3. - Un efecto inducido de oferta, proveniente de 

la no-neutralidad de los impuestos en el mercado de 

trabajo, y que depende del parámetro ~ (de C a 0 1 ó O2), 

Pasamos ahora al análisis de los efectos en las 

variables nominales: nivel de precios doméstico y tipo de 

cambio nominal. 

La ecuación (19) muestra como el nivel de precios 

doméstico se mueve en dirección opuesta a la renta: 

(19) 
dP P dY < 
dt = -P2 Y dt > O 

Consiguientemente, en los casos en que el impacto 

salarial del aumento impositivo es suficientemente elevado 

(~ tiene un valor tal que dY/dt<O) se produce una 

situación estanflacionaria, con la renta cayendo al mismo 

tiempo que el nivel de precios doméstico se incrementa. 

Esto es as1, porque la reducción de la demanda real de 

dinero provocada por una ca1da de la renta, precisa de una 

elevación del nivel de precios que disminuya la oferta de 

dinero en términos reales. 

A partir del comportamiento del tipo de cambio 

real y nivel de precios, es posible inferir la evolución 

del tipo de cambio nominal de equilibrio, pues: 

(20) 1 
S - PIS . P 



Por lo tanto: 

(21) dS 
dt 
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S2 L dY d(P/S)] > 
P [p 2 SY dt + dt < O 

Como puede observarse, dado que el tipo de cambio 

real se aprecia ((PIS) aumenta), el tipo de cambio nominal 

se aprecia cuando el nivel de precios doméstico se reduce 

(esto es, 

contrario, 

depreciarse. 

siempre que la 

el tipo de cambio 

renta 

nominal 

aumenta). En caso 
puede apreciarse o 

La parte inferior del Gráfico, ilustra las 

condiciones de equilibrio de los mercados de activos 

(ecuación 4B) y describe la combinación de valores de la 

renta y el nivel de precios doméstico que igualan la 

oferta y demanda de dinero. Como queda señalado en el 

Gráfico, 

del tipo 

variaciones de 

de interés 

la cantidad 

extranjero 

geométrico de equilibrio monetario. 

nominal de dinero o 

desplazan el lugar 

En conclusión, en aquellos paises en los que las 

condiciones impositivas influyen considerablemente sobre 

las demandas salariales --~ elevado--, un intento de 

estimular el ritmo de actividad económica mediante una 

expansión de presupuesto equilibrado, puede llevar a una 

situación estanflacionaria. 
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IV. Efectos macroeconómicos de los cambios en la estructu­

ra impositiva. 

Del análisis de la sección anterior se desprende 

que la efectividad de una politica fiscal expansiva de 

corte tradicional, disminuye cuando: (1) menos sensible es 

el salario real producto a variaciones del nivel de 
precios, (2) mayor es la influencia de los impuestos que 

gravan el factor trabajo en las demandas salariales. 

En esta sección, se ilustra como es posible 

lograr obj etivos macroeconómicos mediante alteraciones de 

la estructura impositiva (tL/t k). Dichas alteraciones 
satisfacen el criterio de equivalencia recaudatoria, por 

lo que no varia ni el volumen de ingresos públicos ni el 

gasto público que puede ser financiado con los mismos 

(dG=dT=O). 

Tomando el modelo macroeconómico (lB)-(4B), 

diferenciando totalmente las tres primeras ecuaciones y 

sustituyendo la restricción presupuestaria (3B), se pueden 

obtener los valores de equilibrio de las variables reales, 

renta y tipo de cambio real. En forma matricial: 

a Y dY 
a y 

1 -( 1-1\) 1-a PIS -<1> 1-a l-t dt L 
L 

(22) = 

(l-n) h d(P/S) o aYdt L i* 

siendo n 
o 

c + i*[at L + (l-a)] (O<n<l). 
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El efecto de una alteración de la estructura 

impositiva en el nivel de renta real es el siguiente: 

(23) 
aY eSa Y. h > 

(l-a)B I [(1-A) i* PIS -~l-t] < O 
L 

siendo B I = h + (l-A) 1~a P~S (1-n) > O 

Según la ecuación (23) , un cambio en la 

estructura impositiva puede tener un efecto positivo o 

negativo en la renta, al igual que sucedia con una 

expansión presupuestaria. Sin embargo, obsérvese que, 

cuanto mayor es el parámetro ~, más probable es que una 

reducción del impuesto sobre el trabajo financiado por un 

incremento del impuesto sobre el capital tenga un efecto 

estimulante para la actividad económica. En concreto: 

(24 ) si <1> < (1-A) 
> 

eSa Y 
i* PIS 

h/(l-t L) 

La razón es la siguiente: en economias abiertas, 

con restricciones neoclásicas y con una fuerte influencia 

de los impuestos en las demandas salariales, una reducción 

de los gravámenes fiscales que inciden sobre las rentas 

del trabajo es una manera efectiva de estimular el empleo 

y la renta, incluso si esta medida fiscal tiene que ser 

financiada mediante una mayor imposición sobre el capital. 

Intuitivamente, si la principal rémora a la creación de 

empleo se centra en el lado de la oferta, bajo la forma de 

costes salariales elevados, una medida de politica 

económica que reduzca éstos es beneficiosa, aunque tenga 

alguna secuela negativa para la demanda. 
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Obviamente, en economias en las cuales las 

demandas salariales no vengan influidas por 

consideraciones impositivas (<1> = O), una reducción del 

impuesto sobre el trabajo financiada con un incremento del 
impuesto sobre el capital, será contractiva para el empleo 

y el nivel de actividad. 

Es importante subrayar la siguiente asimetr1a: en 

el caso de las. politicas fiscales tradicionales, un valor 

de <1> elevado puede llevar a una reduc ción de la renta 

como resultado de una expansión presupuestaria. En el caso 

de las politicas fiscales de oferta, un valor de <1> 

elevado aumenta la probabilidad de que se produzcan 

efectos positivos en el ritmo de actividad económica como 

consecuencia de una reducción del impuesto sobre el factor 

trabajo financiada con un aumento del impuesto sobre el 

factor capital. 

Pasando ahora a analizar el efecto en el tipo de 

cambio real (PIS), éste viene descrito en la siguiente 

ecuación. 

(25) d~:/S) = aY [5 <1> (1)] O B' i* + (l-a) (l-t) -n > 
L L 

Una reducción del gravamen sobre las rentas del 

trabaj o da lugar a una depreciación del tipo de cambio 

real, independientemente de si la renta aumenta o no. La 
dep~eciación del tipo de cambio real es mayor a medida que 

crece la influencia de los impuestos en las demandas 
salariales (<1», ya que ello refuerza la expansión de la 

producción, al reducirse el salario real producto. 
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Pero, 

contribuyesen 

¿qué efectos 

aún si los efectos de esta política 

al relanzamiento de la renta y el empleo, 

produce sobre la inversión? Como en la 

sección anterior, la inversión se mueve en la misma 

dirección que lo hace la tasa de beneficios después de 

impuestos. Dado que el impuesto sobre beneficios aumenta, 

la inversión sólo podrá aumentar si la tasa de beneficios 

antes de impuestos aumenta más que proporcionalmente. Dado 

que la variable clave pará contestar a esta pregunta es 
I q 1, utilizando la ecuación (12) se tiene que: 

(26) ~ L [aY + (at L + el-a» 9..L] 
dt L i* dt L 

en la que se ha tenido en cuenta la restricción 

presupuestaria. 

Como ya se ha puesto de relieve en la sección 

anterior, con una tecnología Cobb-Douglas, los aumentos de 

la tasa de beneficios antes de impuestos vienen ligados a 

los aumentos correspondientes del nivel de output. Por lo 

tanto, a menos que el output aumente con la reducción del 

impuesto del trabajo (dY/dt L < O), el valor del capital 

disminuye (dq<O) y la inversión se reduce. Sustituyendo la 

ecuación (23) en la ecuación (26) se obtiene: 

(27) 
aY (l-a)+at L 
i* [1 + (l-a)B ' 

Como puede apreciarse> cuanto más elevados sea el 

tipo inicial t L, y 

que Iql disminuya y 

el parámetro ~, menos probable es 

que la inversión se resienta como 

consecuencia de una reducción del impuesto sobre el 



- 28-

trabaj o financiada con un aumento del impuesto sobre el 

capital. 

Intuitivamente, estos resultados indican que una 

medida de politica económica como la descrita es más 

favorable para. la inversión y para la renta, cuanto 

mayores sean las distorsiones introducidas a priori en los 
mercados de factores por la estructura impositiva que se 
pretende alterar. Nótese que se abre la posibilidad de que 
se produzca un " crowdinq in" en el sistema, aunque por 

razones bien distintas a variaciones del tipo de interés~ 

La parte superior del Gráfico 3 ilustra los 

efectos de la medida de politica económica considerada en 
la renta y en el tipo de cambio real. Partiendo de un 
equilibrio inicial en el punto A, una reducción del 
impuesto sobre el factor trabajo, financiada por una 
elevación del impuesto sobre el capital, produce un 
desplazamiento hacia la derecha de la curva de oferta de 
bienes, procedente de la reducción del salario bruto. Al 
mismo tiempo, el aumento del impuesto sobre el capital 
conduce a una contracción de la demanda de bienes. Según 

sea la intensidad relativa de ambos desplazamientos, la 
economia finalizará en la posición B1 ó B2 . En 
cualquiera de ellas el tipo de cambio real se deprecia, 

mientras que el comportamiento del nivel de renta es, en 

principio, ambiguo. 

Respecto de los efectos sobre las variables 

nominales --nivel de precios doméstico y tipo de cambio 
nominal-- la ecuación (28) refleja la relación inversa 
entre el primero y la renta real, representada en la parte 
inferior del Gráfico 3: 
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(28) 

A partir de la evolución del nivel de precios y 

del tipo de cambio real, es posible conocer la evolución 

S del tipo de cambio nominal (S _ P . P). Como se muestra 

en la expresión I?O\· 
\~..,,/ . 

(29) 

Dado que el tipo de cambio real se deprecia, el 

tipo nominal se depreciará siempre que se produzca una 

elevación. del nivel de precios doméstico (siempre que la 

renta: disminuya). En caso contrario, el tipo de cambio 

nominal puede apreciarse o depreciarse. 

Es importante subrayar que la estructura 

impositiva (incorporando las cotizaciones de la Seguridad 

Social) es un dato básico para la toma de decisiones 

privadas, por lo que debe gozar de un grado de estabilidad 

elevado. Por consiguiente, el sentido que hay que dar a 

las políticas fiscales selectivas discutidas en esta 

sección, no es el de un instrumento que se varía 

constantemente. Muy al contrario, dado que la economía que 

estamos considerando tiene características estructurales 

en los mercados de factores que inhiben su recuperación, y 

dado que parte de éstos pueden estar asociados con una 

estructura 

recomienda, 

impositiva distorsionadora, lo 

precisamente es el reajuste de la 
en una dirección favorable. 

que se 

imposición 



- 31-

V. Conclusiones 

Este trabajo ha examinado los efectos 

macroeconómicos a medio plazo de diversos tipos de 
politicas de indole fiscal en una economia abierta, 

haciendo especial hincapié en los efectos distorsionadores 

de la estructura impositiva en el mercado de trabajo. Como 
se ha demostrado, cuando dichas distorsiones son 

importantes, la efectividad de una . expansión 

presupuestaria de corte tradicional (dG dT>O) puede 

quedar seriamente reducida, abriendo paso a la posibilidad 

de efectos perversos que lleven a una situación de corte 

estanflacionario, con un tipo de cambio real apreciado. 

Este resultado, contrasta vivamente con el optimismo 

tradicional del análisis keynesiano en lo que se refiere a 

los efectos estimulantes de una expansión presupuestaria 

para el ritmo de actividad económica. 

posible 

actuales 

Por otra parte, en este trabaj o se sugiere 

racionalidad macroeconómica subyacente bajo 
propuestas reducción del tamaño 

presupuesto (ingresos 

de 
y gastos simultaneamente) 

una 

las 

del 
en 

numerosos paises y foros internacionales.Esta 

racionalidad, no se basa en la improductividad social del 

gasto público en relación al gasto privado. Por el 

contrario, incluso un aumento del gasto público que sea 

socialmente muy deseable, puede ser financiado de forma 

que dé lugar a serias distorsiones en la producción de 

bienes y servicios. En tales circunstancias, una poli tica 

fiscal de alteración de la estructura impositiva 
(reducción de los impuestos sobre las rentas de trabajo 

financiada mediante una elevación del impuesto sobre las 
rentas de capital) puede estimular el empleo y la renta, 
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al mismo tiempo que mejora la competitividad internacional 

de los productos domésticos a través de una depreciación 

del tipo de cambio real. 

Hay que tener en cuenta que, en nuestro 

planteamiento, la ineficacia de las politicas fiscales 

tradicionales de demanda se produce aún sin considerar las 

formas más usuale,s de "crowding out", puesto que a medio 

plazo el tipo de interés viene dado por el tipo del resto 

del mundo, que permanece inalterado. En relación al 

fenómeno del "crowding-out", este trabajo pone de relieve 

que la respuesta de la inversión a una determinada 

politica fiscal no sólo depende de los efectos de ésta en 

el tipo de interés, sino también en la tasa neta de 

beneficios. 

Como es patente, todas las actuaciones de 

politica fiscal consideradas han sido diseñadas de forma 

que no produzcan d.éfici t presupuestario alguno. Ello pone 

de relieve que el mecanismo de transmisión de la politica 

fis cal en la economia tiene canales reales de influencia 

muy importantes, 

alteraciones de 

además 

los 

de los 

stocks 

que provienen 

relativos de 

de las 

activos 

financieros que se originan al financiar los déficits. Es 

necesario, por lo tanto, examinar las variaciones de 

ingresos y gastos públicos directamente --den o no den 

lugar a un déficit público-- a fin de calcular su impacto 
macroeconómico. El propósito del trabajo ha sido poner 

esto de manifiesto, asi como hacer hincapié en la 

importancia que tienen para el diseño de la politica 

fiscal la configuración del mercado de trabajo y el 

carácter no neutral de la estructura impositiva. 



- 33-

En lás páginas precedentes se ha mostrado que, si 

bien las politicas fiscales de demanda son potencialmente 

efectivas cuando la economia es cerrada y sufre 

restricciones procedentes 

bienes, aquéllas pierden 

de la demanda agregada de 

mucha de su efectividad --y 

pueden convertirse en elementos desestabilizadores--

cuando la economia es abierta y padece problemas de 

oferta. En tal 

poli tica fis cal, 

caso, 

ya no 

el papel potencialmente útil de la 

demanda 

s ino el 

privada en 

de remozar 

una 

es el de compensar la escasez de 

situación de crisis transitoria, 

dotar de mayor flexibilidad a la y 

estructura de incentivos económicos en una situación de 

crisis duradera. 

Obviamente, nuestras conclusiones dependen 

fuertemente de algunas de las hipótesis efectuadas: la 

naturaleza del mercado de trabajo y el comportamiento de 

los salarios, la ausencia del gasto público de la función 

de producción del sector privado, la extraordinaria 

simplicidad de la estructura impositiva, la ausencia de un 

marco intertemporal explicito en las decisiones de consumo 

y de una dinámica propia del stock de capital, etc. Por lo 

tanto, los resultados contenidos en este trabajo deben ser 

convenientemente matizados antes de hacer uso de los 

mismos con fines de politica económica. Dicha matización 

será función de la mayor o menor simili tud de nues tras 

hipótesis respecto de situaciones especificas en el mundo 

real. 
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N O T A S 

1.- Veanse los trabajos de Perry y Okun (1978) y Layard y 
Nickell (1980). 

2.- Los 'p~oblemas asociados estrictamente con la 
financiación del déficit público han sido examinados 
recientemente desde perspectivas muy diferentes por 
Friedman (1978) y Sargent y Wallace (1981) entre 
otros. 

3. - Consul tense los trabaj os de Barro (1979) Y Feldstein 
(1984) sobre este punto. 

4.- El análisis se basa en la teoria neoclásica de la 
invers~on I refinada recientemente por Abel (1978) Y 
Hayashi (1982). Se supone que las empresas mantienen 
sus expectativas con certeza. 

5. - Se supone que la "qll media y marginal son idénticas. 
Formalmente, esto requiere que la empresa sea 
competitiva y que la función de beneficios sea 
linealmente homogénea. Como se demuestra en Hayashi 
(1982), una estructura de costes de ajuste del stock 
de capital compatible con dicha homogeneidad es de la 
forma IC(I1K). 

6.- El modelo simplifica extraordinariamente el fenómeno 
de la imposición sobre el capilal y el trabaj o e 
incorpora el supuesto de neutralidad de las 
elevaciones de precios en la estructura impositiva. 
Para un análisis de todos estos puntos, de gran 
complejidad, consúltese Feldstein (1980). 

7. - En el contexto temporal de medio plazo en que nos 
movemos, es licito tomar el stock de capital como 
dado y hablar al mismo tiempo de inversión, pues la 
magnitud del primero es empiricamente de un orden de 
magnitud mucho mayor que la del segundo. En el largo 
plazo, obviamente, este supuesto ya no es válido. 

8. - Se supone 
sobre las 

que la incidencia 
rentas del trabajo 

nominal del impuesto 
recae totalmente sobre 
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los trabaj adores. Aunque 
principio tener cualquier 
acota s u rango.' 

el parámetro el> 
valor, en lo que 

puede en 
sigue se 

9.- Se normalizan a la unidad: el precio del bien 
extranj ero, la renta y la riqueza exteriores, y el 
stock de capital. Los saldos monetarios en términos 
reales son omitidos como un componente de la riqueza, 
y se supone que no hay bonos emitidos por el sector 
público. También S~ supone que las propensiones a 
consumir de perceptores de rentas del trabajo y del 
capital son las mismas (no hay efectos 
di s tributi vos). Por último la fu nción de inv ers ión 
general de la ecuación (3) toma una forma especifica 
en la ecuación (8). 

10. - En ésta y en la siguiente sección se supone, como es 
razonable pensar, que no se dan las condiciones para 
que se recaude más mediante una reducción de 
impuestos (efecto Laffer). En el trabajo de Fullerton 
(1980) se establece que el "efecto Laffer" es 
altamente improbable en base a la evidencia empírica 
disponible. 

11. - Sobre 
efecto 
(1973), 
(1980), 

las distintas posiciones teóricas acerca del 
"crowding out", consúltese Blinder y Solow 

Barro (1974), Friedman (1978), y Tobin 
entre otros. 

Por otro lado, a largo plazo, tk influye sobre el 
stock de capital, modificando la oferta de bienes. 
Como puede apreciarse, un análisis más compel to, que 
recogiera el efecto sobre el stock de capital y de 
éste sobre la oferta agregada, reforzaría el efecto 
estanflacionario de la politica fiscal considerada 
cuando el> es suficientemente elevado. Si el valor de 
el> es reducido, el efecto negativo sobre el stock de 
capital reduce el impacto estimulante de dicha 
politica. 

12.- En este caso, si se ampliara el análisis para recoger 
los efectos inducidos sobre el stock de capital, el 
efecto sobre la oferta agregada tenderá a ser más 
favorable cuanto mayor sea $. 
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A P E N D 1 C E 

El Proceso de Optimización de la Empresa 

la empresa maximiza el valor pres ente de su 

"cash-flow" en términos reales: 

en W t 
(A.1) max V=oI [(l-t k)(Y-pl)-(I+C(I))]exp[-oI r(v)dv].dt 

suj eto a K = 1, a la estructura especifica de la función 

de producción F y al stock inicial de capital. Se supone 

que la empresa se financia sin recurrir a fondos aj enos 

por simplicidad. 

la empresa resuelve el problema de optimización y 

selecciona las trayectorias de las variables de control 

(l, 1). Haciendo uso del "principio del máximo", el 

Hamiltoniano se escribe como: 

(A.2) H 
W t 

[(l-tk)(F(K,l)-pl)-(I+C(I)~qI)]exp[-oI r(v)dv].dt 

siendo q el valor de la adición de una unidad al stock de 

capital. 

las condiciones de primer orden resultantes de la 

maximización del Hamiltoniano son las siguientes: 

aH 
(A.3) al 

aF w 
al - P O 
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( A.4-) aH ar = -1 - el (I) + q = o 

(q - rq) 

Utilizando la forma especifica de la función de 

producción, las ecuaciones (A.3) - (A.S) se convierten en 

las expresiones (2)-(4-) del texto principal. 
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