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ABSTRACT

This paper presents the state of art in optimal fiscal policy, focusing on the more promising research linesin this
topic. In particular, we show the main results on how the government must implement optimal fiscal policy in
different frameworks: from static to dynamic stochastic settings and, from infinite horizon to overlapping
generations models. For acommonly used structure of preferences (time separable and homothetic), resultsare not
very different among the several settings. In general, results such asthe optimal zero tax rate on capital income (but
with high initial tax rates) and the optimality of the uniform taxation on labor income and consumption, are usua
in different frameworks. However, new research lines have arisen, trying to obtain results empiricaly more
plausible, with model specifications that avoid time inconsistency and the indeterminacy of the state-contingent

optimal fiscal policy.

RESUMEN

En estetrabajo se presentael estado actual de conocimiento del problemadelapoliticafiscal Optima, asi como hacia
dénde se dirigen las lineas de investigacion en este area. En particular se describen los principales resultados
derivados de como un gobierno debe g ecutar lapoliticafiscal dptimaen unagran variedad de contextos: desde un
marco estatico hasta un marco dinamico tanto determinista como estocastico, y desde modelos con agente
representativo hastamodel os de generaciones sol apadas. Destacamos que | os resultados no son muy disparesentre
los dif erentestipos de contextos y model os, para una estructura de preferencias cominmente utilizada. En general,
resultados como que el impuesto sobre las rentas de capital debe ser nulo alargo plazo, aunqueinicial mente deben
ser gravadas atasas confiscatorias, y que lostiposimpositivos sobre larentadel trabgjo y sobre el consumo deben
ser uniformes, son habitual esen muy diferentes contextos. Sin embargo, han surgido nuevaslineasdeinvestigacion
guetratan de, por unlado, obtener resultados que puedan llevarse alaprécticareal, y, por otro, modelizaciones que
eviten € problema de lainconsistenciatemporal o €l de laindeterminacién de la politicafiscal en contextos con

incertidumbre.
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1 INTRODUCCION

El reciente desarrollo de técnicas computacionales para encontrar sendas temporales, tanto
deterministas como estocasticas, que resuelvan el equilibrio dinamico (y estocastico) de modelos de
crecimiento, ha incrementado e avance, en términos genéricos, de la simulacion en economiay, en
particular, del estudio de los efectos de las paliticas econémicas sobre las variables que componen la
economia modelizada. Asi, el estudio de laimposicién Optima se ha desarrollado de manera creciente
sobre todo a partir del trabajo de Chamley (1986), tanto en entornos deterministas como estocasti cos.

El trabajo que desarrollamos se centraen larevision del estado de la cuestion en el @mbito de
lapoliticafiscal optima, resumiendo los principal es resultados alos que se hallegado hastaahoray que
podriamos denominar lecciones de politica fiscal, asi como apuntando las lineas de investigacion mas
recientes, que en general, tratan de i) resolver algunos problemas técnicos en las soluciones de las
politicas Optimas, y ii) generar otro tipo de resultados que sean, desde el punto de vista empirico, mas
plausibles, en el sentido de que las recomendaciones de politica que surgen puedan ser llevadas a la
préctica.

Una excelente panordmica gque resume, desde un punto de vista més técnico, los principales
resultados obtenidos acerca de las politicas fiscales y monetarias Optimas tanto en entornos de agente
representativo como de generaciones solapadas, es la de Chari y Kehoe (1999). Nuestra principal
aportacion est, fundamentalmente, en resumir las principales vias de investigacion actuales que han
surgido a partir de los resultados més caracteristicos de esta literatura, asi como presentar otras lineas
aternativas, que también tienen como objetivo politicas dptimas, pero que se dirigen a explotar una
mayor aplicabilidad desde €l punto de vistade las recomendaciones de politicay facilitar laresolucion,
en general numérica, de estos model os.

Lamacroeconomia de las finanzas publicas ha estado siempre muy interesada en laimposicién
Optima tanto en contextos estéticos como dindmicos, extendiendo el andlisis de Ramsey (1927). En
particular, laliteratura se ha ocupado de estudiar la optimalidad de impuestos distorsionantes debido a
gue los impuestos de suma fija, ideales por su nula distorsion sobre las decisiones de los agentes
econdémicos, no estan disponibles para la autoridad fiscal. Por tanto, € estudio de la imposicién
distorsionante es un andlisis de segundo éptimo. Asi, la politica impositiva Optima seria aquella
combinacion de impuestos y deuda del gobierno que conduce a unas asignaciones, compatibles con un
equilibrio competitivo, que maximizan el bienestar de los agentes y son consistentes con el gasto del
gobierno. Laeleccién por parte de la autoridad fiscal entre impuestos alternativos es compleja debido,

fundamentalmente, a las diferentes distorsiones que provocan cada uno de los diversos impuestos



disponibles sobre | as decisiones de |os agentes.

Desdeel puntodevistadinamicoy en el contexto del model o esténdar de crecimiento neoclésico,
Chamley (1986) mostro que la politica fiscal dptima deberia gravar con tipos muy elevados las rentas
de capital en los primeros periodos, mientras que en el largo plazo e tipo impositivo deberia ser nulo,
siendo las rentas del trabajo |as Unicas que deberian gravarse en el largo plazo. Sin embargo, en otros
contextos, como en modelos con incertidumbre, modelos de crecimiento endégeno o modelos de
generaciones sol apadas, estos resultados se manti enen sbl o baj o ciertos supuestos que, en algunos casos,
pueden ser muy restrictivos.

Asi, en este trabajo ofrecemos los principal es resultados obtenidos sobre imposicién optima,
fundamental mente en contextos dindmicos, resaltando especia mente |0s principal es problemas que las
recomendaciones de politicatienen desde el punto de vista de su aplicabilidad. Fundamentalmente, los
problemas van en dos direcciones bien determinadas:

)] En general, estos model os suponen que el gobierno secomprometeen el primer periodo

y de unavez parasiempre, allevar a cabo una secuencia de politica determinada. Este
supuesto es muy restrictivo ya que implicaria la existencia de mecanismos
reputacionales muy fuertes paraincentivar alos gobiernos a mantener sus promesas, 0
bien de mecanismos constitucional es que i mpidiesen nuevas reformas unavez que la
politica ha sido g ecutada.

i) Gravar las rentas del capital a tasas muy elevadas en los primeros periodos lleva
implicito el hecho de que el gobierno acumulard, entales periodos, superavits primarios,
gue seran utilizados posteriormente parafinanciar € gasto durante el resto del tiempo.
Esdificil imaginar que, enlapréactica, un gobierno compre grandes cantidades de deuda
al sector privado, gravando fuertemente las rentas de capital iniciales, parafinanciar e
gasto publico futuro.

En este trabaj o dedicaremos especial atencion acomo lainvestigacion reciente haevitado estas

criticas utilizando diversas modelizaciones.

El trabajo se organiza como sigue: en la seccion 2 se presenta el marco analitico mas comin, a
partir del cua se han obtenido las principales resultados de politica fiscal dptima, y se definen los
conceptos mas comunmente utilizados en esta literatura; en la seccion 3 se resumen las principales
recomendacionesdepoliticafiscal. Enlaseccidn 4 se esbozan | as principal eslineas deinvestigacion que
han surgido recientemente para resolver |os problemas de “realismo” de estas teorias, en €l sentido de
su aplicabilidad empirica, tanto en los supuestos de partida como en los objetivos de politica. En la
seccion 5 se muestran |os principal esinstrumentos anal iticos para el estudio delaimposicion éptimaen

diferentes entornos. Por Ultimo, en la seccidn 6 se concluye.



2. MARCO TEORICO Y PRINCIPALES CONCEPTOS

En esta seccion definimos el marco conceptual a partir del cual 1amayor parte delos resultados
de politicafiscal dptimahan sido obtenidos. Aunque este marco pretende ser muy general en el sentido
de que es un model o de equilibrio general dinamico y estocastico, del que pueden obtenerse la mayor
parte de | os resultados que resumiremos en la seccidn siguiente, esrestrictivo en el sentido de queesun
model o deagenterepresentativo, decrecimiento exdgenoy representaunaeconomiacerrada, cuando una
parte importante de la literatura de imposicién éptima se ha centrado en modelos de crecimiento
enddgeno, model os de economias abiertas y model os de generaciones sol apadas.

Sea una economia compuesta por consumidores, empresas y gobierno que viven infinitos
periodos. Supongamos una empresa representativa gue actlia en competencia perfecta. Latecnologia
disponible y,=F(n,,k;; z), tienerendimientos constantesaescalaen capital (k) y trabgjo (n,), y presenta
un shock exogeno de productividad (z). En equilibrio, los precios de los factores se igualaran a sus

productividades marginales: rt:Fkt, w,=F . El problemadel consumidor representativo sera:
MAX E,Y B'U(c,1-n)
fe kg N by} t=0
sa. Ct+k(+1+bt+1§(1’th)tht+rk,tkt+Rtbt :
ko, bO dados ,

(1)

donde € tiempo total disponible parael agente ha sido normalizado alaunidad. rk’t:1+(r t78)(17rk[) es
1 mésel tipo deinterés neto de depreciacion y deimpuestos, w, esel salario, ¢, representael consumo, k,
yb, sonlos stocks de capital y deudaa comienzo del periodo, R, es 1 masel rendimiento deladeuda,
eslatasade descuento, 5 eslatasadedepreciacion, y t, T, Son, respectivamente, lostiposimpositivos
sobrelarentasdel trabagjoy de capital. Finalmente, E, representalaexpectativacondicional al conjunto
de informacion hasta el instante 0. Por tanto, el consumidor maximiza un flujo esperado y descontado
de utilidades sujeto asu restriccion presupuestaria, dados|os stocksinicialesde capital y deuda, lostipos
impositivosy |os precios de los factores.

Por ultimo, el gobierno financiaunasendaexogenadegasto (g,) atravésdeimpuestos sobrelas

rentas de |os factores y emitiendo deuda. Su restriccion presupuestaria en cada instante ser&:

gt+R[bt:‘CWItht+’th(rt—8)kt by - 2
L as ecuaciones que representan el equilibrio competitivo de esta economia son:

u

1-n,

:(171:Wt) Fnt , (3)
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U -BEU, {1+(Fkt+178)(17rk“1)} : 4)
Uc‘:l3 EtUcMRnl ’ ®)

¢+K.1*9=F(n,k; ) +(1-9)k, , (6)
junto con larestriccion presupuestaria del gobierno (2), dado el proceso estocastico de zt1 y lasendade
gasto exogeno g,. Los subindices en U y en F representan la variable sobre la que se ha tomado una
derivada parcia. La ecuacion (3) indica que, en equilibrio, la relacién marginal de sustitucién entre
consumo y ocio debeigualar a coste de oportunidad del ocio, es decir, ala productividad marginal del
trabajo neta de impuestos (salario real neto de impuestos); la ecuacién (4) es la condicién de primer
orden para el capital, que indica que la utilidad marginal de una unidad de consumo hoy debe ser igual
al valor marginal esperado de esa unidad mafiana, que no seramasquelautilidad marginal de unaunidad
de consumo mafanadescontadapor el rendimiento detrasl adar esaunidad de hoy amafiana(rendimiento
bruto del capital neto de depreciacion y de impuestos); la ecuacion (5) es la condicién de optimalidad
paraladeuday tiene unainterpretacion andloga ala ecuacion anterior; la ecuacion (6) eslarestriccion
agregada de recursos, que indica que el mercado de bienes se vacia.

Las ecuaciones que representan el equilibrio competitivo son funcion de la politica fiscal,
representada por lostiposimpositivosy el rendimiento deladeuda. Esto significa que dadaunapolitica
fiscal, existe una asignacion factible de bienes y factores, junto con unos precios de los factores, que
reflgjan como los agentes reaccionan ante dicha politica, en equilibrio competitivo. El problema del
gobierno, que vamos a denominar problema de Ramsey, es encontrar aquella politicafiscal compatible
con €l equilibrio competitivo que genere el maximo bienestar para €l agente representativo. Por tanto,
e problema del gobierno seria elegir la politica fiscal y las asignaciones que maximizan la suma
descontada de utilidades del agente representativo, sujeto alarestriccion de presupuestariadel gobierno
y alas condiciones del equilibrio competitivo.

Unamanera equivalente de formular este problema es, dadala estructuraimpositiva, dejar que
e gobierno elija una asignacion de entre todas aguellas que sean compatibles con € equilibrio
competitivo, en lugar deelegir lostiposimpositivos. Este conjunto de asignaciones que son consistentes
con un equilibrio competitivo forman el conjunto de asignaciones “implementables’. Unavez que €l
gobierno ha elegido esa asignacion del conjunto de todas las asignaciones “implementables’ que
maximiza la utilidad del agente representativo, solo tiene que elegir la politica fiscal que gener6 tal
asignacion. De esta forma, podemos separar € célculo de las asignaciones (denominadas a partir de

ahora, asignaciones Ramsey) del cél culo delapoliticas 6ptimas (que denominaremos politicas Ramsey).

1Porejemplo: Inz,=p Inz,_, +&,, st~N(0,<sf).
iid



A esta manera de formular el problema del gobierno se le denominada en la literatura aproximacion
primal. A continuacién presentamos esta formulacion del problema

Aproximacion primal

Esta aproximacién se caracteriza porgque puede descentralizarse el célculo de las asignaciones
Ramsey del célculo de las politicas Ramsey. El calculo de las asignaciones se realiza maximizando la
suma descontada de utilidades del agente representativo sujeto alarestriccion de recursosy lallamada
restriccion de implementabilidad (implementability constraint), que no es mas que la restriccion
presupuestaria del consumidor en valor presente esperado y donde se han sustituido los precios y las
politicas utilizando las condiciones de primer orden del equilibrio competitivo. Esta restriccion
representael conjunto de asignaciones entre las que el gobierno puede elegir dado que son compatibles
con e equilibrio competitivo, es decir, € conjunto de asignaciones “implementables’ que
mencionabamos anteriormente. Para este problema puede mostrarse que la restriccion de

implementabilidad toma la forma?:

)Y B U Uy om)-Ue Ry k] ¢

Asignaciones Ramsey

El gobierno resuelve € siguiente problema:

MAX E Y B'W(c,1-n,})

{Ct'ntvkt+1'TkO'R0} t=0 (8)
sujeto a ¢~k ., +9,=F(n.k;z)+(1-8)k,
k, b, dados ,

siendo} el multiplicador de Lagrange asociado a la restriccion de implementabilidad, que ha sido

introducida en la funcion objetivo. Asi, la nueva funcién objetivo es:

U(c,1-n)+MU_c, - 1n n), vt=1
WL MM = U 1-n) AU ¢ WU_[Rb, ®
(CopL-Ng) MU, Gy -U_ ng) -AU . [R)PG+1y oKyl
L as condiciones de primer orden del problemadel gobierno son:
Vvl—ntlvvct:Fnt ! (10)
W ﬁEW 1 8+Fk[ b (11)

2 Basta.con gue se agregue paratodo t la restriccion presupuestariadel consumidor, ponderando cada periodo por
B! A, dondex, es el multiplicador de Lagrange asociado a problema (1), y dliminar |as variables de politica
utilizando las condiciones de primer orden del equilibrio competitivo.
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Estas condiciones, junto con la restriccién de recursos 'y €l proceso estocastico del shock de
productividad z, resuelven las sendas de las asignaciones. Estas asignaciones seran funcion del
multiplicador A, cuyo valor es desconocido. Asi, a computar la solucion numérica (a través de
cualquieradelos métodos de resol ucién numérica habituales en laliteratura) deberditerarse en el valor

de A hasta que la asignacion resultante satisfaga la restriccion de implementabilidad (7).

Politicas Ramsey

Unavez calculadas las asignaciones, se utilizan las condiciones de primer orden del equilibrio
competitivo para computar |as sendas dptimas de las politicas.

i) Céculo de Ty, Ulfnt/Uct:(l’th)Fnt-

ii) Parael calculo del resto de variablesde politica {TK' Ry delasendade deuda (b} tenemos|as
condiciones (4) y (5) del equilibrio competitivo, y las restricciones presupuestarias del gobierno (2), y
del consumidor (1). En este contexto surge una indeterminacion que hace imposible obtener
simultaneamenteel tipo impositivo sobrelasrentasdel capital®y el rendimiento deladeudacontingentes
a estado de la naturaleza (es decir, €l tipo impositivo sobre las rentas del capital y el rendimiento dela
deuda ambos en funcidn de larealizacion del shock en ese instante). Las ecuaciones (4) y (5) implican
gue los rendimientos netos del capital y deladeuda, ponderados por la utilidad marginal del consumo,
han de ser iguales “en media’, de forma que & gobierno dispone de una multiplicidad de
descentralizaciones diferentes del tipo impositivo sobre el capital y del rendimiento de la deuda que
satisfacen esas condiciones de arbitraje. Las condiciones (4) y (5) no son suficientes para computar las
sendas del rendimiento de la deuday del tipo impositivo sobre el capital, de manera que necesitamos
alguna condicién adicional paraidentificar estas variables de politicay la senda de deuda.

Por ultimo, nétese que en todo este andlisis se ha realizado un supuesto muy restrictivo: hemos
condicionado la solucion del problemadel gobierno alaexistenciade unainstitucion atravésdelacual

el gobierno, en € instante inicial, puede comprometerse a una secuencia de politicas particular de una

3 A estet po impositivo se le ha denominado en esta literatura tipo impositivo ex-post (es € tipo impositivo
realizado en ese instante una vez que se ha revelado € estado de la naturaleza) en contraposicion con €l tipo
impositivo ex-ante (es un tipo impositivo definido tedricamente como €l tipo esperado por |os agentes antes de que
se hayarealizado € shock en productividad en ese instante):

E
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vez parasiempre. Laexistenciade estainstitucion hasido denominadaen laliteratura como tecnologia
decompromiso. Estatecnol ogia esnecesariafundamental mente parapoder |l evar acabo politicasfiscales
Optimas en entornos donde se producen problemas de inconsistencia temporal. La inconsistencia
temporal implica que, cuando en un instante temporal el gobierno establece el plan 6ptimo de palitica,
tendr& incentivos a revisarlo en instantes futuros aunque no se haya producido ninguna informacion
relevante. Paraentender esto mejor, €l impuesto sobrelasrentasde capital esun ejemplo muy ilustrativo
de este problema, ya que existe un tratamiento asimétrico de larenta del capital antiguo respecto del
nuevo: el stock de capita antiguo esta of ertado inel asticamente por [o que gravar este capital no genera
distorsiones (como un impuesto de sumafija); sin embargo, gravar el capital nuevo tiene claros efectos
distorsionantesyaquedesincentivalainversionfutura. Por ello, el gobiernotratarddenogravar el capital
futuro, si bien, en periodos sucesivos, si pudieracambiar su plan de politicalo haria cuando ese capital

futuro sea considerado antiguo en ese instante, pues su oferta serainelastica.

3. PRINCIPALESRESULTADOSDE POLITICA FISCAL OPTIMA

L os resultados que han surgido en una gran diversidad de estudios sobre la optimalidad de la

politicafiscal pueden resumirse en los siguientes:

1) En contextos estéaticos y bajo condiciones de separabilidad y homoteticidad de las preferencias,
es dptimo gravar los bienes aunatasa uniforme [Atkinson y Stiglitz (1972)]. Esto se debe aque
la separabilidad y la homoteticidad de las preferencias implica que la relacion margina de
sustitucién entre cualquier par de bienesi y j, esigual alarelacién marginal de transformacion
entrelosbienesi y j. Por tanto, gravar atodos |os bienes por igual sera éptimo.

Si losimpuestos sobrelos bienes de consumo y rentas del trabaj o estan disponibles para
la autoridad fiscal, es 6ptimo no gravar los bienes intermedios [Diamond y Mirrlees (1971)].
Esto se debe a que, bgjo rendimientos constantes a escala y bajo los supuestos sobre las
preferencias antes indicados, puede mostrarse que todas las tecnologias generan iguales
relaciones marginal es de transformacion entre sectores. Si se gravaran |os bienes intermedios,
estostiposimpositivos distorsionarian lastransacciones entrelas distintas empresasimplicando

ineficienciasen laproduccién agregada. Por tanto, no gravar alos bienesintermedios es éptimo.

2) En un entorno dinamico determinista y en modelos con agente representativo, donde €l
crecimiento es exdgeno y se supone una senda de gasto publico exdgena, €l impuesto sobre las

rentasdel capital 6ptimo esnulo en el estado estacionario [Chamley (1986)]. Aunque seextienda



el andlisis a model os con agentes heterogéneos (como en Judd (1985), donde existen dos tipos
de consumidores diferenciados por sus funciones de utilidad), € resultado de Chamley se
mantiene. Si ademés de agentes heterogéneos existen restricciones sobre el sistemaimpositivo
[véase Stiglitz (1987)], el resultado de Chamley se mantiene sélo parafunciones de produccién
especificastalesque el cociente entrelas productividades marginales del trabajo de cadatipo de
individuo no dependa del stock de capital.

Ademés, para una amplia gama de funciones de utilidad (cominmente utilizadas en
modelos del ciclo real), no sdlo es éptimo no gravar las rentas del capital en el estado
estacionario sino también después del primer periodo, a menos que se incorpore alguna
restriccion que limite superiormente el tipo impositivo, en cuyo caso, durante un tiempo finito
€l tipo impositivo sobre las rentas del capital estard instalado en ese limite superior y después
sera cero.

Esto puede demostrarse facilmente a partir de las ecuaciones presentadas en la seccion
anterior. Si definimos el equilibrio de estado estacionario determinista como aquella solucion
alos problemas (1) y (8) en los que las asignaciones son constantes en el tiempo y el shock en
productividad siempre tomael valor 1 (z,=1,vt); en tal situacion UCI:UCH1 y Wctzwm por lo

gue las ecuaciones (4) y (11) se convierten en:

1:[3{1+(Fk—8)(1—rk)} : (12)

1-BfL-5+F) . (13)

Dado que ambas ecuaciones deben cumplirse simultdneamente, en tanto que la
asignacion Ramsey es un equilibrio competitivo, € tipo impositivo sobre |as rentas de capital
Optimo seranulo en el estado estacionario.

Unaintuicion acercadel resultado de Chamley eslasiguiente: gravar larentade capital
en el periodo t+1 es equivalente agravar €l consumo en € periodo t+1 aunatasamas ataque
en d periodo t. Por tanto, un impuesto positivo sobre la renta de capital en estado estacionario
€es equivalente a un gravamen siempre creciente sobre el consumo. Tal impuesto creciente no
seraconsistente con un estado estacionario en el cual el consumo es constante; asi, no puede ser
Optimo un impuesto creciente en el estado estacionario. Sin embargo, en los model os de ciclo
vital, como veremos después, € consumo y € ocio no tienen un perfil constante; esto significa
gue el consumo a diferentes edades podria ser gravado a diferentes tasas; por tanto, es posible
gue en este tipo de model os pueda gravarse €l capital atasas distintas de cero.

Ademas de que, en este contexto, la imposicion Optima sobre el capital de estado



3)

4)

estacionario esnula, también o serden todos|os periodos excepto en €l inicia (dondeno sedara
gue €l tipo impositivo sobre las rentas de capital sea nulo), siempre que la funcion de utilidad
seadelaforma U(c,1-n)=c1/(1-6)+V(1-n), >0y V concava. En este caso esfacil mostrar
guelasrelaciones marginales de sustitucion intertemporal delosproblemas (1) y (8) soniguales
solo para t>1 (U cM/Uc[:WCM/WCt), por lo que las ecuaciones (4) y (11) solo coincidiran s
rkhl:O, t>1.

Larazon de por qué es Gptimo no gravar las rentas de capital en el futuro y hacerlo a
tasas confiscatorias a principio se debe a que, para incentivar lainversion, e gobierno debe
imponer tasas bajas sobre las rentas de capital, si bien en el periodoinicial el stock de capital se
ofrece inelasticamente, por lo que e gobierno tiene incentivos a gravar a tasas elevadas este
input. Este razonamiento nos conduce a un problematipico que surge en contextos dinamicos
y en modelos con capital privado: inconsistencia temporal. Una politica fiscal éptimamente
seleccionada por el gobierno es inconsistente en €l tiempo si a reconsiderar tal politica en
periodos posteriores no se revela como Optimaaunque no se tengainformacién adicional. Enla
mayor parte de los estudios se supone que el gobierno tiene acceso a una tecnologia de
compromiso, esdecir, el gobierno se compromete, inicialmente, amantener alolargo del tiempo
la politica fiscal que en el periodo inicial se revelé como 6ptima. Esto hara que pueda ser
realizada tal politicafiscal en cada periodo. En ausencia de tal tecnologia de compromiso, la

politica éptima seré inconsistente en el tiempo.

En model os con crecimiento enddgeno [Bull (1992) y Joneset al. (1993 y 1997)], losimpuestos
sobre la renta de capital distorsionan la acumulacion de capital fisico y 1os impuestos sobre la
rentadel trabaj o distorsionan laacumulacion de capital humano. Por tanto, lateoriade Ramsey
aplicada a estos model os recomienda no utilizar ninguno de estos impuestos para financiar la
senda de gasto. Si existen limites superiores sobre estos impuestos, 10s val ores Optimos estaran
instal ados en esos|imites superioresduranteun nimero de periodosfinito, permitiendo acumular

superdvits, y luego seran nulos.

En contextos dinAmicos y estocasticos surgen otro tipo de resultados caracteristicos de

economias con senda exdgenay estocéstica de gasto y crecimiento exdgeno:

)] Paracuaquier nivel inicia de deudapublica, los niveles dptimos de pagos de deudaen
periodos futurosy el tipo impositivo sobre las rentas de capital estan indeterminados
[Zhu (1992), Chari et al. (1991, 1994)]. Este resultado se obtiene incluso en model os

con agentes heterogéneos si se asumen mercados de capital completos. En la seccion



anterior ya se mostraba anal iticamente por qué los niveles Optimos de deuday |os tipos
impositivos sobre las rentas de capital no podian determinarse conjuntamente. N6tese
gue esto solo ocurrira en un entorno estocastico. Bajo el modelo presentado en la

seccion anterior, del equilibrio competitivo obtenemos:
Uct:B Uc[+1{1+(|:kt+178)(17tk1+1)} +v1't*1 ' (14)

U PUe Ria*Vapa (15)

junto con las restricciones presupuestarias del consumidor y del gobierno, donde

Vi Y Vy,., SONloserrores de expectativas de las ecuaciones de Euler (4) y (5). Asi,

disponemos de cuatro ecuaciones para obtener cinco variables
{b,

t+1’R+1'Tkt+l’vl,t+1’v2,t+1
vez que las asignaciones estan ya calculadas y €l tipo impositivo sobre las rentas del

Y_o» POr 10 que existe indeterminacion delapoliticafiscal, toda

trabajo secalculaatravésdelacondicion deequilibrio (3). Bgjo un marco determinista,
ambos errores de prevision serian cero para todo instante temporal, y tendriamos
determinada la politica fiscal.

Chari et a. (1994) identifican la politica fiscal éptima restringiendo €l
rendimiento de la deuda a ser no contingente, de forma que la ecuacion (5) puede ser
transformada en:

U

Ct
a4 — (16)

R
permitiendo computar el rendimiento de ladeuda, dado que, obtenidas|as asignaciones
Ramsey, €l lado derecho de (16) es conocido. Una vez computada la senda del
rendimiento deladeuda, lasrestriccionespresupuestariasdel consumidor y del gobierno
permiten computar las sendasde deuday del tipo impositivo sobrelasrentas del capital.
Asi se obtiene la politica fiscal 6ptima bajo € supuesto de que el rendimiento de la
deudaesno contingente a estado delanaturaleza, o lo que eslo mismo, quelosagentes
no tienen incertidumbre sobre e valor del rendimiento de la deuda en € periodo
siguiente. Esta es una restriccion de identificacion ad-hoc, impuesta sobre el
comportamiento estocastico del rendimiento, |o que nos permite determinar la politica
fiscal Optima.

Este resultado de indeterminacion, que se obtiene Uinicamente en contextos con
incertidumbre, reflejael hecho de que, aunque pueden determinarse univocamentetanto

las asignaciones éptimas de consumo, ocio, inversion y producto, como € tipo
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impositivo 6ptimo sobre las rentas del trabajo, no pueden determinarse de forma dnica
€l tipo ex-post sobre las rentas del capital, el rendimiento de ladeuday laevolucion de
la deuda. Sin embargo, puede bastarnos Unicamente determinar las asignaciones si
nuestro objetivo es el estudio del comportamiento ciclico de las variables
macroecondmicas habituales, en un entorno de optimalidad delapoliticafiscal. Pero si
nuestro objetivo es el de estudiar como debe establecerse la politicafiscal optimaalo
largo del ciclo, como debe correlacionarse con €l gasto publico o con laactividad real,
debemos postular supuestos que seleccionen una politica Optima del continuo de
pol iticas compatibl es con las asignaciones 6ptimas. En Manzanoy Ruiz (2000) seilustra
como puede determinarse contingentemente la politica fiscal Optima imponiendo
diferentes restricciones de identificacion. En particular, se proponen dos tipos de
restricciones:. a) sobrelaestabilidad dela sendade deuda, se propone unarelacion entre
impuestosy deuda[como en Sims (1998)] que garantizala estabilidad deladeuda; y b)
restricciones sobre el mecanismo de expectativas, donde se impone una funcién de
creencias para €l agente representativo consistente con la hipétesis de expectativas
racionales, al suponer exdgeno uno delos errores de prevision antes descrito, siguiendo
un proceso de ruido blanco. En contraste con los resultados de Chari et a. (1994) que
obtienen impuestos sobre la renta de capital muy volétiles, bajo las restricciones de
identificacion propuestas por Manzano y Ruiz (2000), el impuesto sobre la renta de
capital es nulo y carece de volatilidad, siendo 6ptimo para el gobierno utilizar el
rendimiento deladeudacomo amortiguador delasperturbaciones, enlugar del impuesto
sobre el capital.

Por otra parte, Zhu (1995) prueba que la politica fiscal éptima en un contexto
con incertidumbre puede estar determinada. Esto se debe a que cuando se supone gque
latasade utilizacion del capital esta determinada enddégenamente, |osimpuestos sobre
larentade capital no causan sdlo distorsionesintertemporal es, sino tambi én distorsiones
contemporéaneas. Asi, larelgacion del supuesto acercadelafijacion exdgenadelatasa

de utilizacién del capital puede eliminar €l problemade laindeterminacion de politicas.

El resultado de Chamley (1986) de limitar a cero el tipo impositivo sobre las rentas de
capital, no se extiende autométicamente al caso estocastico. En el marco estocastico
hemos de distinguir dos dimensiones de laimposicion sobre las rentas del capital. Por
un lado tenemos el tipo impositivo ex-ante sobre las rentas del capital, definido en la

seccion anterior, y que basicamente representa el tipo impositivo esperado por los
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agentes antes de que se hayan realizado | os shocks de laeconomiaen eseinstante. Chari
et a. (1994) demuestran que €l valor 6ptimo del tipo impositivo ex-ante depende dela
estructurade las preferencias. Asi obtienen un valor medio del tipo ex-ante no nulo con
preferenciascon aversionrelativaal riesgo muy ata. Sinembargo, paraunaampliaclase
de preferencias, aditivasy separables, del estilo de las utilizadas habitualmente en los
estudios del ciclo real, se obtiene un tipo dptimo ex-ante nulo. Por otra parte tenemos
el tipo impositivo ex-post sobrelasrentas del capital, que nosdael valor optimo del tipo
una vez que se ha revelado el estado de la naturaleza. En este caso, los resultados
dependen del supuesto de identificacion utilizado para soslayar laindeterminacion de
la politica fiscal Optima. Chari et al. (1994) bajo e supuesto de rendimiento no
contingente paraladeuda, obtienen que el tipo impositivo ex-post es distinto de cero en
media, mientras que Manzano y Ruiz (2000) con supuestos de identificacién distintos,

obtienen un tipo impositivo ex-post nulo y constante.

iii) El comportamiento del tipo impositivo sobre las rentas del trabajo es uniforme en
entornosdeterministas. Sinembargo, no se puede garanti zar esteresultado en un entorno
estocastico para todo tipo de preferencias, aunque si para aguellas cominmente
utilizadas en los estudios de ciclo real (preferencias separables en el tiempo y con
aversion relativaal riesgo constante).

Eneconomiassin capital y con unaestructurade mercadosincompletos, Marcet
et a. (1996) obtienen que el impuesto Optimo sobrelasrentas del trabajo sigue un paseo
aeatorio. En economias con capital, el impuesto 6ptimo sobre las rentas del trabajo es
una combinacién entre un paseo aleatorio y un proceso que evolucionaen funcién dela
volatilidad del empleo [Scott (1999)]. Tendr4 mayor o menor peso la estructura
estocastica de la economia sobre la evolucién del tipo impositivo en funcién de,
fundamentalmente, la estructura de ladeuda. Si la deuda es contingente a estado dela
economiay se utilizacomo unavariable que absorbe |os shocks, |osimpuestos sobre la
renta del trabajo son éptimamente suavizados en respuesta a los shocks a consumo
[Marcet et al. (1996) y Scott (1999)]. Otro trabajo que obtiene resultados similares en
este marco es Bohn (1994).

5) En economias abiertas con movilidad perfectadel capital, bajo imposicién basadaen el origen
delasrentasy enlaresidenciadel contribuyente, cadapaiselige establecer untipo sobrelarenta
del capital nulo, dado que el capital esta ofertado elasticamente [Razin y Sadka (1995)]. En
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Raziny Y uen (1999) se andizalaimposicion internacional éptimay susimplicacionessobrela
convergenciaalargo plazo de lastasa de crecimiento de larenta. Tanto bajo competencia entre
paises en politicafisca como bajo coordinacién de politicas, se tiene que e impuesto 6ptimo
sobre las rentas de capital alargo plazo sera cero en todos |os paises, igual dndose sus tasas de

crecimiento.

En model os de generaciones solapadas, solo bajo condiciones muy estrictas, el tipo impositivo
sobre las rentas del capital es nulo en € estado estacionario. Para ello el planificador debe
ponderar las generaciones futuras igual que los consumidores ponderan su utilidad futura 'y
deben darse restricciones en la estructura de las preferencias (homoteticidad y separabilidad).
Estos resultados han sido derivados por Atkeson et al. (1999) y Garriga (1999). Laintuicién de
este resultado esta en que € planificador no podra gravar inicialmente las rentas del capital a
tasas confiscatorias debido a consideraciones de redistribuci6n intergeneracional. Por ejemplo,
supongamos que se grava atasas confiscatorias al individuo “vigjo” del periodo inicial; en este
caso, €l consumo de este individuo seria muy bajo y, por tanto, su utilidad ; sin embargo, la
utilidad de este individuo no se beneficiara de losimpuestos més baj os alos que se enfrentardn
las generaciones futuras; debido aque la utilidad de este individuo forma parte de lafuncion de
bienestar considerada por el planificador, esta politicainicial influirden el valor objetivo del
gobierno. Asi, si e planificador no ponderalas generaciones siguientesaunatasaigual alatasa
de descuento subjetiva de cada individuo, incluso en el estado estacionario, no serd optimo un
tipo impositivo nulo sobre las rentas del capital, como obtienen Erosa y Gervais (1999).
Imrohoroglu (1998) también obtiene, en estado estaci onario, untipoimpositivo dptimo sobrelas
rentas del capital positivo, en un model o de generaciones solapadas con mercados incompl etos.

En estos modelos el planificador encara una disyuntiva entre eficienciay equidad.

Los resultados que hemos presentado tienen como denominador comun tres importantes

lecciones de politicafiscal: @) los impuestos sobre las rentas de capital deben ser inicialmente altosy

después nulos, aunque en contextos de generaciones sol apadas, solo bajo supuestos muy restrictivos se

mantendra dicho resultado; b) los impuestos sobre las rentas del trabajo deben ser uniformes o, en

contextos con incertidumbre, tener un comportamiento préximo a paseo aeatorio; y ¢) losimpuestos

contingentes al estado sobre activos (rendimiento de la deuda o impuesto sobre las rentas del capital),

deben ser |os encargados de absorber 10s shocks en laeconomiacon el fin de poder mantener uniformes

los impuestos sobre las rentas del trabgjo.

Estas lecciones de politica fiscal han conducido a las siguientes propiedades ciclicas de los
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procesos estocasticos que siguen las sendas de tipos impositivos éptimos (sobre todo en modelos de

agente representativo), en relacién con las propiedades de las sendas de tipos para la economia de

EE.UU.:

a) Imposicion sobrelasrentasdel trabajo: el nivel medio 6ptimo de estosimpuestos es mayor que
el nivel medio calibrado paralaeconomiade EE.UU.: entre 0,8 y 4 puntos porcentual es mayor
en Chari et . (1994) y 9,5 puntos porcentual es en Cassou (1995). Respecto de la volatilidad,
es muy inferior parala senda de impuestos 6ptimos (solo 0,1 puntos en Chari et a. (1994) 6 0
puntos en Cassou (1995) frente a 2,39 puntos observados en la economiareal). Por dltimo, la
persistencia Optima es similar ala observada.

b) Imposicion sobre las rentas del capital: el nivel medio dptimo es cero cuando €l nivel de
aversion relativaal riesgo es bajo 6 incluso negativo s dicho nivel de aversion esalto (Chari et
a. (1994) y Cassou (1994)), frente a un nivel observado de 28,28 puntos. En cuanto a la
volatilidad de las sendas impositivas Optimas es nula paraniveles de aversion relativa a riesgo
bajasy de 2,64 puntos para niveles altos de aversion relativa al riesgo, frente alos 8,75 puntos
observado en laeconomiarea (Chari et a. (1994)). La persistenciade laimposicion optimaes
nula para niveles de aversion al riesgo bajos o proxima a la estimada en la economiarea para
niveles de aversion altos (alrededor de 0,74 en Chari et a. (1994)).

Sin embargo, algunos de estos resultados son empiricamente poco plausibles’, bien por los
supuestos de partida: 1) competencia perfectaen los mercados, 2) gasto publico dado exdgenamente, 3)
existenciade unainstitucion (tecnol ogia de compromiso), que garantice el compromiso de politicafiscal
del gobierno para evitar €l problemade lainconsistenciatemporal; o bien por el objetivo del gobierno:
4) elegir la politica impositiva para todo instante t (politica discrecional), en lugar de elegir reglas de
politicafiscal que generen secuenciasdetiposimpositivos maspersistentesdelo quelateoriade Ramsey
predice y que son observados en las economias reales.

Asi, en la siguiente seccidn se describen algunos trabajos que han dirigido su investigacion a
tratar de resolver estos inconvenientes surgidos de esta literatura. Son lineas de investigacion muy

recientes que apuntan las direcciones sobre las que se va a dirigir estaliteratura en el futuro.

4 Aunqgue en Hall y Rabushka (1995) se muestracomo implementar unaimposicion cero sobrelas rentas de capital .
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LINEASDE INVESTIGACION RECIENTESEN EL AMBITO DE LA IMPOSICION
FISCAL OPTIMA

Imposicidn Gptima en mer cados imper fectos.

Judd (1997) muestraque el impuesto Optimo sobrelarentade capital puede ser negativo
en e marco del modelo de crecimiento neoclasico estandar con competencia imperfecta.
Especificaun modelo con dos sectores: i) un sector que produce bienesintermediosy que puede
poseer cierto grado de monopolio, y ii) otro sector de bienes final es perfectamente competitivo.
En esencia, laideaes que el gobierno puede utilizar la politicaimpositiva como un sustituto de
lapoliticaantimonopolio: un subsidio alarentade capital puede ayudar aincentivar lainversion
resolviendo la ineficiencia clasica del monopolio, que ofrece unos niveles de largo plazo de
capital y output menores gque los correspondientes a una economia perfectamente competitiva.

En Guoy Lansing (1999), se muestra que en el estado estacionario € impuesto 6ptimo
sobre las rentas de capital puede ser negativo, positivo o cero en un modelo como € de Judd
(1997) donde, ademas, el gasto publico es enddgeno. El signo del tipo impositivo depende: a)
del grado de poder de monopolio; b) del limite al cual los beneficios del monopolio pueden ser
gravadosy c) delamagnitud del gasto del gobierno. Para pardmetros empiricamente plausibles,
encuentran que €l tipo impositivo optimo puede estar entre un -10% y un 22%.

La intuicién de este resultado es la siguiente: con mercados imperfectamente
competitivos, se muestra que hay dos fuerzas opuestas que interactlian para determinar el signo
del impuesto optimo sobrelarentade capital . Primero, los agentesinvierten por debajo del nivel
sociamente Gptimo porque el tipo deinterés que gobierna su decision es menor que € producto
marginal social del capital. Por tanto, un impuesto negativo sobre la renta de capital ayuda a
corregir laineficiencia generada por el monopolio porqueincentivalainversion (este efecto ya
estaba en Judd (1997)). Sin embargo, ya que e subsidio hade ser financiado con un impuesto
sobre lasrentasdel trabajo que, por definicion, esdistorsionante, € equilibrio resultante no sera
optimo de Pareto. El segundo efecto se deriva del hecho de que las empresas con poder de
monopolio ganan beneficios puros. Lamagnitud del “efecto beneficio” gue motivael uso deun
impuesto positivo sobre larenta de capital, dependera de |os supuestos acerca de como gravar
los beneficios. Cudl de estos dos efectos predomine, determinara el signo del impuesto alargo
plazo sobre las rentas del capital.

Por otro lado, la magnitud de los gastos del gobierno es importante porgue afecta al
exceso de gravamen marginal de laimposicion distorsionante. Esto afectara a los dos efectos

antes descritos (ef ecto sub-inversiény efecto beneficio): entanto aumentael gasto del gobierno,
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3)

el gravamen se ampliarden todas lasfuentes de renta, incluyendo alos beneficios. Esto haraque

sea mas probable un impuesto éptimo positivo en el largo plazo sobre las rentas de capital.

Gasto publico enddgeno.

Jones et al. (1993) estudian, en un contexto determinista, la relacion entre politicas
publicas 6ptimas y crecimiento alargo plazo. En los modelos de crecimiento enddgeno en los
gue la senda de gasto publico esta dada exdgenamente, los resultados de politica fiscal éptima
antes referidos se mantienen. Sin embargo, si se introduce como extension que e gasto del
gobierno ha de ser determinado endégenamente, esto tendra consecuencias drésticas sobre la
naturaleza de los impuestos dptimaos: cuando € gasto del gobierno tiene efectos directos sobre
lainversion privada, el tipo impositivo asintético sobre la rentas del capital es estrictamente
positivo.

En los ultimos afios han aparecido algunos trabgjos que analizan la cuestion de la
politicafiscal éptimaen un model o estocastico de crecimiento neoclésico en el que aparece €l
capital publico como input en la funcion de produccion. En estos trabajos, la eleccion de la
politica fiscal éptima no se limita a los tipos impositivos, sino que también se decide
optimamente el flujo deinversién publica. Rojas (1993) obtiene en el estado estacionario, que
el impuesto éptimo sobre lasrentasdel capital seraestrictamente positivo con € findefinanciar
este input publico que genera una externalidad positiva. Este resultado se debe a que no se
consideran otros impuestos alternativos, con lo que la inversién publica ha de financiarse
necesariamente con imposicion sobre € capital. Lansing (1998) especifica dos tecnologias
diferentes. Bajo rendimientos constantes a escalaen e total de los inputs, aparecen beneficios
extraordinarios en equilibrio, que junto con el supuesto de que el gobierno no puede distinguir
estos beneficios del “puro” rendimiento del capital privado, implicara que, en estado
estacionario, el impuesto Optimo sobre el capital serd positivo. Esta estructura permite soslayar
ademas, el problemadeindeterminacion delapoliticafiscal en el marco estocastico, mostrando
gue hay una Unica politica fiscal que descentraliza las asignaciones éptimas. Por contra, a
especificar unatecnol ogia con rendimientos constantes a escal aen losinputs privados, es decir,
al eliminar la presenciade beneficios extraordinarios, se vuelvetanto a resultado deimposicion
Optima nula sobre las rentas del capital en estado estacionario, como al resultado de
indeterminacion de la politicafiscal en el marco estocéstico. Manzano (2002) también obtiene

€l resultado de imposicién cero sobre el capital en un model o sin beneficios extraordinarios.

Evitando la inconsistencia temporal. Model os sin tecnologia de compromiso.
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Resolver e problemade lainconsistenciatempora eshoy por hoy un temaabierto ala
discusiéon. Una linea de investigacion reciente trata el problema de inconsistencia temporal
utilizando mecanismos de reputacion. Benhabib y Rustichini (1997) suponen que no hay
capacidad perfectade compromiso, por lo quelasolucién del problemade Ramsey (solucion de
second best) no sera sostenible. Asi, estos autores modelizan explicitamente el trade-off entre
e coste de revisar el plan impositivo y el beneficio de la revisién, obteniendo que cuando €l
compromiso no es posible, el tipo impositivo sobre larentadel capital puede ser estrictamente
positivo. Incluso puede ocurrir que €l Unico plan sostenible implique subsidios a capital. Este
subsidio induce una sobreacumulacion de capital que se convierte en un mecanismo de
compromiso contralas revisiones del plan impositivo. Larazén eslasiguiente: unavez que se
pone en marchaun subsidio sobrelasrentas de capital, el stock de capital de estado estacionario
deberia ser mas ato, reduciendo €l incentivo del gobierno a desviarse de su promesa. Por tanto,
una revision (que se realiza en funcion del nivel del stock de capital), es demasiado costosa
comparada con seguir el plan anunciado. Asi, € capital més alto actlia como un mecanismo
enddgeno de compromiso.

En esetrabajo se modelizalarestriccién delaconsistenciatemporal en el problemadel
gobierno: el plan impositivo tiene que satisfacer la restriccion adiciona de que en cualquier
periodo lautilidad quetendracual quier agente representativo, de acuerdo con el plan anunciado,
debe ser a menos tan grande como la utilidad que él derivarias € gobierno cambiara de plan,
no importa como éste sea g ecutado. Estos autores definen esta restriccion como restriccion de
compatibilidad de incentivos y denotan alos planes impositivos que satisfacen esta restriccion
como planes consistentes. Asi, el problemadel gobierno seracalcular €l “mejor” impuesto que
puede anunciar parael futuro, sujeto alarestriccién de que no querra desviarse de su anuncio.
Para definir este problema, debe especificarse qué consecuencias tendra desviarse de la
secuencia de impuestos anunciada. Por jemplo, una consecuencia podria ser la pérdida de
reputacion del gobierno, que llevardalos agentes aesperar impuestos sobre el capital mas altos
en cadaperiodo en el futuro, reduciéndose el ahorro. Por tanto, e gobierno deberdcomparar los
beneficios de desviarse, que le permite gravar a tasas mas bagjas las rentas del trabgjo en ese
periodo, con los costes de desviarse que conducen a tasas de ahorro més bajas y a una utilidad
mas bajaen € futuro.

El tipo de restriccién que modelizan es e siguiente: sea V D(kt,bt) una funcién
diferenciable que expresa la utilidad descontada que €l agente representativo obtendria si €l
gobierno se desvia de algin modo de su politica anunciada; asi, larestriccion que seimpone a

problema (8) seria:
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Z Btfiu(ct,l,nt)zv D(ki,bi), i=0,1,2,... . (17)

t=i
Domeij y Klein (1999) estudian en un model o de agente representativo lapoliticafiscal
Optimaimponiendo, también, unarestriccion adicional . Estarestriccion implicaqueel gobierno
debe anunciar con una antelacién dada su plan de politica. Si bien el tipo impositivo sobre las
rentas del capital es cero en € estado estacionario, €l tipo impositivo inicial es una funcion
decreciente de lalongitud de la antelacion del plan de politica.
Por otro lado, Klein y Rios-Rull (1999) estudian las propiedades de la politica fiscal
Optima en un modelo de crecimiento estocastico cuando el gobierno no puede comprometerse
a anunciar €l tipo impositivo sobre las rentas de capital mas ala del proximo periodo.
Encuentran que las propiedades de la politica fiscal Optima en su modelo difieren
sustancia mente de la solucién con compromiso pleno en que: a) losimpuestos sobrelarentade
capital son muy altos (65% en mediafrente a cero bajo compromiso pleno), y b) losimpuestos
sobre larentadel trabajo son mas bajos en media (12% frente a 31% bajo compromiso pleno),
y tan volétiles como los impuestos sobre las rentas de capital. El supuesto clave en esta
formulacién es que se fuerza a gobierno a admitir estrategias simples que no dependan del
estado de la economia sino sdlo de los fundamentos. Basandose en la propiedades de los
equilibrios perfectos de Markov, que son, por construccion, consistentes en e tiempo, el
gobierno disefia estrategias de tipo markoviano y se comparan los resultados con aquellos
procedentes de una economiadonde €l gobierno puede comprometerse plenamente en €l futuro.
Hay otros trabajos en los que, dados algunos supuestos o relgjando otros, se consigue
evitar el problemade lainconsistencia. En el trabajo de Zhu (1995) se relgjan |os supuestos de
tasade utilizacion del capital fijay se supone quelaefectividad delainversién esindependiente
del esfuerzo del inversor. Dado que la inconsistencia temporal se debe, esencialmente, a
tratamiento asimétrico de larentadel capital antiguo respecto al nuevo, estos supuestos tienen
el efecto detratar simétricamente el capital antiguo'y el capital futuro. De este modo, es posible
utilizar el método de Lucas y Stokey (1983) de reestructurar la deuda (dar a la deuda una
estructurade vencimientos masrica), paraevitar el problemade lainconsistenciatemporal, que
es valido unicamente en economias sin capital 0, como Zhu demuestra, en economias donde €l
stock de capital “antiguo” es tratado simétricamente respecto del “nuevo”, haciendo endogena
latasade utilizacion del capital.
En Ambler (2000), en un model o de generaciones sol apadas donde | os agentesviven dos
periodos, el gobierno no puede comprometerse con politicas futuras, de modo gue las politicas

anunciadas por el gobierno que no son consistentes, no son creibles. Asi, utilizando

18



4)

programacion dinamica se obtienen politicas 6ptimas consistentes caracterizadas por que los
tipos impositivos sobre |l as rentas de capital son positivos en €l largo plazo y, en €l corto plazo,
son estrictamente menores a la unidad sin necesidad de imponer limites arbitrarios al nivel de
los tipos, para un amplio rango de valores paramétricos empiricamente plausibles. También
obtiene una menor volatilidad en el tipo impositivo sobre las rentas del capital respecto de los

model os de agente representativo.

Reglas versus discrecion

En el trabajo de Cassou (1995), en un model o de crecimiento neoclasi co, con unasenda
de gasto estocéasti ca dada exdgenamente, se especificaun planificador cuyo margen de decision
es menor que el que postulan los trabajos referidos anteriormente. Cassou propone gue €l
planificador no €lija el tipo impositivo éptimo en cada periodo, sino que €lija una regla
impositiva. Estas reglas fuerzan a planificador a considerar estructuras impositivas que tienen
un estado estacionario alrededor de cual los tipos impositivos flucttian, previniendo grandes
diferencias en el exceso de gravamen entre generaciones. Las reglas de politicaintentan captar
agunos aspectos de la realidad politicaen €l conjunto de eleccion del planificador. En primer
lugar, se consigue capturar el elemento de inercia politica que esta presente en el proceso de
toma de decisiones de la politicaimpositiva. Las reglas utilizadas son procesos autorregresivos
de primer orden que tienen por objeto reconocer que | os tipos impositivos cambian lentamente
y que las decisiones de los gobiernos son bastante persistentes. En segundo lugar, las reglas
imponen estabilidad en la estructuraimpositivaalo largo del tiempo. De esta manera se puede
evitar uno de los resultados tipicos en laliteratura de imposicion dptima: que el gobierno corra
con grandes superdvits inicialmente, financiados con impuestos confiscatorios sobre las rentas
de capital en los primeros periodos, parafinanciar el gasto €l resto del tiempo.

M etodol 6gicamente, este estudio facilitalasolucion, desde el punto de vistanumérico,
delapoaliticafiscal, ya que no se trata de calcular, en cadainstante, el tipo impositivo éptimo,
sino que setrata de establ ecer la estructura estocasti ca Optimade | os tiposimpositivos. Esdecir,
Cassou propone cal cular 1os pardmetros 6ptimos de | os procesos estocasticos AR(1) que supone
conducen laevolucion de los tipos impositivos. Asi, el conjunto de decision del planificador es
muy pequefio (el pardmetro de persistenciay lavolatilidad del proceso postulado para €l tipo
impositivo).

En este estudio también surge una indeterminacion de la politica fiscal: existe una
ampliavariedad dereglasimpositivas 6ptimas con diversos grados de persistenciay volatilidad.

Estavariedad dereglasimpositivas ptimasti enen como denominador comin doscaracteristicas:
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i) implican un nivel de inversion de estado estacionario alto, y ii) un nivel bajo de volatilidad
sobre la inversién. Por tanto, una forma de caracterizar politicas éptimas en este contexto es
buscar reglas que conjuntamente maximicen el nivel de inversion de estado estacionario y
minimicen lavolatilidad de |a senda de inversion.

Sin embargo, no sblo imponiendo reglas de politica frente a politicas discrecionales a
la Ramsey puede evitarse queel gobierno establezca, enlos primeros periodos, tiposimpositivos
confiscatorios sobre las rentas del capital, o que cuestiona su aplicabilidad empirica. En
Turnovsky (1996) se analizala optimalidad de la sustitucion de los impuestos sobre larentade
los factores por impuestos sobre el consumo. Esta sustitucion tiene algunas ventajas desde el
punto de vista de la plausibilidad empirica: en primer lugar, 1os impuestos sobre el consumo
generan una menor distorsion sobre las decisiones de |os agentes que |0s impuestos sobre |os
factores; en segundo lugar, son féciles de poner en practica; y, en tercer lugar, se evita que el
sector publico, al menos en los periodos iniciales, actie como un prestamista al sector privado
en lugar de como un deudor, que, como hemos comentado, es o que ocurre cuando se grava el
capital a tasas altas en los primeros periodos, con el fin de recaudar la mayor parte de los
ingresos que financiaran toda la senda de gasto publico.

Por ultimo, en Zhu (1995), también podemos encontrar otro tipo de modelizacién que
evitagravar inicialmente las rentas de capital atasas confiscatorias. En este trabajo se muestra
que cuando la tasa de utilizacion del capital esta fija y la efectividad de la inversion es
independiente del esfuerzo del inversor, gravar el capital acumulado previamente através deun
impuesto sobrelasrentasdel capital no distorsionalasdecisionesdelosagentesyaqueel capita
de ese instante esté ofertado inelésticamente. Sin embargo, si se relgjan estos supuestos, los
impuestos sobre la renta del capital aplicados a capital antiguo introducen distorsiones
contemporaneas, a reaccionar losindividuos a impuesto modificando latasa de utilizacién del
capital instalado. Esto hace que deje de ser Optimo gravar las rentas del capital inicial atasas
confiscatorias. Zhu (1995) demuestraque si laeconomiaconverge aun estado estacionario, las
rentas del capital y del trabajo deberan ser gravadas ala mismatasa en el estado estacionario,

mientras que lainversién deberia ser subsidiada a esa misma tasa.

5. INSTRUMENTOS ANALITICOS PARA EL ESTUDIO DE LA POLITICA FISCAL
OPTIMA

En esta seccion describimos, en primer lugar, unaaproximacion analiticaal estudio delapolitica

fiscal dptima, desde el marco de la teoria de Ramsey en modelos de crecimiento neoclasicos con
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incertidumbre, que es una alternativa ala aproximacion primal descrita en la seccion 2. El objetivo es
presentar estas dos aproximaciones con el fin de destacar sus ventajas e inconvenientes, desde un punto
de vista del calculo numérico de las asignaciones y de las politicas impositivas. En segundo lugar,
presentamos una modelizacion estandar para evaluar politicas fiscales éptimas en un entorno de
generaciones sucesivas. Finalmente, se muestra la estructura analitica del estudio de las reglas

impositivas optimas.

5.1.  Politicafiscal éptimaala Ramsey (aproximacion recursiva)

Esta aproximacion se basa en resolver conjuntamente las asignaciones y las politicas

transformando el problema del gobierno, de naturaleza no recursiva, en un problema recursivo.

Problema del gobierno
El gobierno maximizala suma descontada de utilidades del consumidor sujeto alarestriccién
de recursosy alas condiciones que describen el equilibrio competitivo de la economia:
e ) 0% P U™ (9
sujeto a (2), (3), (4), (5) y (6), y dados k, y by.

El lagrangiano del problemaes:

g.«.)-Eoi; Bl U 1) oy Fnokz) <(L-9)k g ¢ ko)

{8 RO, Fo T (Fy 9K bty = (1, )F, (19)

U BBV e b iU BELUL R

donde rkt+1:1+(FkH178)(1frkt+l) :

Al examinar laformulacién del problemaseadvierte quelasvariablesde decisién en el momento
t+ 1 aparecen en las restricciones (4) y (5) del problema cuando se deciden esas mismas variables en el
momento t. Dado que valores futuros de las variables endégenas no pueden influir en la determinacion
delasvariables actuales, e problemano es recursivo. Desarrollando €l Lagrangiano periodo a periodo
y aplicando laley de expectativas iteradas, puede verse facilmente que laexpresion en t=0 es diferente
alaque se obtiene para el resto de periodos. Laestrategia que utilizamos para recuperar larecursividad
consiste en incluir los multiplicadores 4, Y s ,COMO variables de estado adicionales. Si afiadimos los

sumandos “4,1Uc0rk,o y “5,1Uc0Rov el Lagrangiano resultante es recursivo:

21



S,P(-)—Eoti:; ﬁt[ U(Cvl’”t)+”1I{F(nt'krizt)Wl*s)kfgfcfkvl}

-(1-t F (20)

W N

+|_J_21{gt +Rb, —‘thFntl‘lt —rk1(|:k1 -0)k, —bt+1}+ My,

N p‘4tUct+p'4t,1Uc[rk,t7 l'J’StUCt

My UR ] ,

en el que debemosimponer las condicionesiniciales p 471:0 y p571:0 paraqueel problemaoriginal (19)

y el problematransformado (20) sean equival entes. Estasdosrestriccionesimplican queel gobiernotoma

en cuenta la senda 6ptima del consumidor del periodo O en adelante, sin tener en cuenta el pasado.

Calculando las condiciones de primer orden para este problematendremos el sistema de ecuaciones que

resuel ve conjuntamente las asignaciones y las politicas 6ptimas.

Las diferencias fundamental es entre la aproximacion recursiva, que acabamos de describir, y

laaproximacion primal, descrita en la seccion 2, pueden resumirse en:

i)

i)

En la primera aproximacion existe una discontinuidad en la solucion en e primer periodo
respecto del resto de los periodos. Las ecuaciones que resuelven las asignaciones en €l instante
inicial y el resto de los periodos es distinta. Sin embargo, en la segunda aproximacion, la Unica
diferencia entre el primer periodo y el resto es una condicién adicional que debe satisfacerse
inicialmente. Esta continuidad puede provocar problemas numéricos si el valor de los
multiplicadores de lagrange p s, Y Hg €N el estado estacionario difiere mucho de cero
(recuérdese que u471:0 y ;1571:0), ya que el salto entre las condiciones iniciales de esos
multiplicadoresy laconvergenciaasintéticahaciael estado estacionario puede provocar quelas
variables de politica y las asignaciones pasen por situaciones no factibles dadas las
aproximaciones numéricas que suelen utilizarse para su solucion.

Dado que estas dos aproximaci ones difieren en como se calculan las politicasy | as asignaciones
inicialmente, €l célculo del tipo impositivo inicial sobre el capital (t)también diferira

Dada la forma de resolver de cada método podemos decir que Ia/ solucién en la primera
aproximacion es secuencial (primero se calculan lasasignacionesy luego las politicas), entanto
gueenlasegundaaproximacion lasoluci én essimultdneay recursiva(se cal culan conjuntamente
asignacionesy politicasdeformarecursiva). Laaproximacion recursivatiene el inconveniente,
desde €l punto de vistanumérico, de tener que resolver un sistemade ecuacionesy variablesde
mayor dimension, ya que, ademés, en general, no sera posible eliminar los multiplicadores de
Lagrange, por |o gue han de cal cularse conjuntamente con €l resto delavariables. Por otraparte,
laaproximacion primal presentaladificultad computacional de quelas asignaciones éptimas se

resuelven para un valor dado del multiplicador X (que descuentalainclusion delarestriccion
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de implementabilidad dentro de lafuncion objetivo), cuyo valor es desconocido, de forma que
hay que resolver iterando hasta obtener € valor de A para € cual la restriccion de
implementabilidad se satisface.

iv) El problema quetiene laaproximacion primal es que puede ser imposible calcular las politicas
impositivas si estas decisiones de politicas son muchas. Téngase en cuentaque €l calculo delas
politicas se redliza através de las condiciones del equilibrio competitivo. Si hay mas variables
de politica que condiciones en €l equilibrio competitivo en las que aparecen tales variables, no
podremos utilizar laaproximacion primal paraevaluar las sendas éptimas detodas|as variables
de politicafiscal.

V) Como hemos visto anteriormente, en la aproximacion primal laindeterminacién de la politica
fisca se hace explicita a tratar de calcular las politicas Optimas, mientras que en la
aproximaci én recur siva estaindeterminaci on estaimplicita, concretandose posteriormente segiin
el método de solucion empleado. Asi cuando se utilizael método de solucion de Sims (1998) son
necesarias cuatro condiciones de estabilidad para resolver las sendas de todas las variables

enddgenas del modelo, apareciendo Unicamente tres condiciones de estabilidad.
5.2. Poalitica fiscal éptima en un modelo de gener aciones sucesivas.

Sea un model 0 de generaci ones sucesivas donde | 0s agentes viven dos periodos. Supongase que
no hay crecimiento poblacional y que normalizamos la poblacién a 1. La restriccion de recursos de la
economia es:

€y Cy K1 7O =F (N o1, oK) +(1-8)K (21)
donde Cy Y C,, SON los consumos del agente representativo joven y del agente representativo vigjo que
viven en €l instante t respectivamente, n,yn, son las proporciones de tiempo dedicado atrabajar del
agentejoveny vigioen el instante t respectivamente, k, esel stock decapital en t,y g, esel consumo
publico. Cada agente joven resuelve en el periodo t €l problema:

Max U(Cl,t' 1’”1,9 +B U(Cz,t’ 1fn2't)

sujeto a Crt K1 b4 :(1_T\1V,t)W1,tn1,t (22)

Y r
Cori1=(1-Tor )W i1y g HI(L - Ty #1-8]K  +R 4By
donde 1y}, T,y.1, 1., denotan, respectivamente, lostiposimpositivos sobrelarentadel trabajo del agente

joveny del agentevigjoy sobrelarentadel capital. w, son los salarios del agentejoveny vigjo

W, , I
g2 Tt
y el tipodeinterésent. b,, R, representan el stock de bonos en t y su rendimiento respectivamente. El

pardmetro B eslatasade descuento del agente representativo.
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Larestriccion presupuestaria del gobierno en cadainstantet es:

w w r
T1,tW1,tnl,t +T2,'EW2,tn2,t +Ttrtkt +bt+1 =g+ R[+1bt : (23)

A continuacion presentamos el problemadel gobierno. Dado que éste debe seleccionar en cada
instante la politica fiscal 6ptima, es necesario asignar ponderaciones a la utilidad de cada uno de los
agentes de cadageneracion. Supongamos queel gobierno ponderacon p' €(0,1) alageneraciont. Eneste
caso, €l problemade Ramsey ser&

u(c,,1-n ) =
Max %JFZ pt[U(Cl,t’l_nl,t) +BU(C2,t+1’1_n2,t+l)]
t-0

sujeto a: restriccion de recursos (21) y (24)

¢, Ve 1-n ) U (c ,1-n )+

BI C2,t+1Uc(C2,t+1’1 7n2,t+1) +n2,t+1Un(C2,t+1’l 7n2,t+1)] =0

donde U(CZ’O,IZ’O) eslautilidad del vigjoinicial. Lasrestricciones dadas en el problemade Ramsey (24)
son las restricciones de “implementabilidad” asociadas a cada generacion. Es facil demostrar que si €l
problema de Ramsey converge a un estado estacionario y que si lainversadel parametro p (con el que
el gobierno pondera la utilidad de cada generacidn), es igual a la relacion margina de sustitucion
intertemporal entre el consumo hoy y &l consumo mafiana, € tipo impositivo sobre la renta de capital

Optimo es nulo. En otro caso, sera distinto de cero [véase Chari y Kehoe (1999)].
5.3. Reglas de politica fiscal éptima en un modelo de agente representativo [Cassou (1995)].

Seaunaeconomiarepresentadapor un model o estocasti co de creci miento neocl &sico, compuesta
por consumidores, empresas y gobierno. El problema que resuelven el consumidor representativo y la
empresa representativa son 1os mismos que los descritos en la seccion 2 a formular el equilibrio
competitivo. Endl equilibrio competitivo, el gobierno espasivo, esdecir, Unicamentetiene como obj etivo

satisfacer su restriccion presupuestaria (2) y sigue unas reglas paralos tiposimpositivos y para el gasto

dadas por
(T =0y (r' 1T+, (29)
()l s (26)
(9,-9)=04(9,_,-9)+&;, s (27)

donde O<a,<1, i=1,2,3, representa la persistencia de las reglas de politicay recoge lainercia politica
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y el compromiso observado en el gobierno. También representan la estabilidad de la regla de politica
alrededor deunosvaloresdeestado estacionario dadospor T, 7%, . &ivt , 1=1,2,3, sonlasperturbaciones
aleatorias de politica. Suponemos que el proceso estocastico vectorial & :(il,t’éz,t’is’,t)/ esindependiente

e idénticamente distribuido alo largo de tiempo, con media cero y matriz de varianzas y covarianzas.

61 Oy, 013

B 2
var(gt)— G, G4
2
O3

En esta economia, un equilibrio competitivo es un conjunto de condiciones iniciales

k
R.W,.r.k 0.1t | talesque

{ko,bo,go,rg,r‘(’)”} y un conjunto de procesos estocasticos {c,,n,,b ol
t=0

t+1’

)] larestriccion presupuestaria del gobierno se satisface Vi,

i) dados|os procesos estocasticos paralostiposimpositivosy el gasto, los precios (tiposdeinterés
y salarios), las condiciones iniciales y dado el shock de productividad, € conjunto de sendas

{ct,nt,k b

.10, )t-o resuelve el problemadel consumidor y el delaempresa, y

iii) los mercados de deuda, capital y trabajo se vacian.

Problema del gobierno

El gobierno debe decidir como financiar un flujo de gasto dado exdgenamente tal que se
maximice la utilidad del consumidor. Asi, €l objetivo del gobierno serd elegir los valores de los
parametros E‘”Ek,al,az,ci,cg,plyz,plys,pzys}, donde p;;=c;;/(c;0,), representalacorrelacionentre & y &,
de modo que se maximice la suma esperaday descontada de utilidades del consumidor sujeto alastres
condiciones de la definicion del equilibrio competitivo dadas anteriormente, y tomando como dados
as,g_,csg, ya gue la senda estocéstica del gasto publico esta dada exdgenamente. Asi, la diferencia
fundamental con el problema de Ramsey esta en que, en este caso, €l gobierno se postula como un

planificador débil, en el sentido de que sblo es capaz de elegir reglas impositivas.
6. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha presentado el estado actual de conocimiento del problema de la politica
fiscal 6ptima. En particular, se han descrito los principal es resultados derivados de como un gobierno
debe implementar la politicafiscal éptimaen una gran variedad de contextos. desde un marco estatico
hasta un marco dindmico determinista y estocéastico, desde modelos con agente representativo hasta
modelos de generaciones solapadas. Destacamos que los resultados no son muy dispares entre los

diferentes tipos de contextos y modelos, para una estructura de preferencias cominmente utilizada
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(separable en el tiempo y homotética). Algunos resultados como que el impuesto sobre las rentas de
capital debe ser nulo alargo plazo, aunqueinicialmente debe ser gravado atasas confiscatoriasy quelos
tipos impositivos sobre la renta del trabajo deben ser uniformes, son habituales en muy diferentes
model os. No obstante, |0s supuestos hecesarios paraobtener estos resultados en tan diferentes contextos
son frecuentemente restrictivos, por 1o que las recomendaciones de politica fiscal Optima deberian
tomarse con cuidado.

Sin embargo, estos resultados, de por si interesantes desde e punto de vista de la teoria
econdmica, dejan insatisfechos alosinvestigadores que enfocan su trabajo en este &rea, debido aquelas
recomendaciones normativas surgidas tienen, a menudo, bastantes problemas de puesta en précticaen
las economias reales dado que alguno de los supuestos de partida no son creibles, en particular, 1)
competencia perfecta en los mercados, 2) gasto publico dado exdgenamente, 3) existencia de una
institucion (tecnol ogia de compromiso) que garantice el compromiso de politicafiscal del gobierno para
evitar el problemade lainconsistenciatemporal, y 4) e gobierno elige la politicaimpositiva paratodo
instante t (politica discrecional), en lugar de elegir reglas de politicafiscal que generen secuencias de
tipos impositivos mas persistentes de |o que la teoria de Ramsey predice y que son observados en las
economias reales.

En resumen, las lineas de investigacion futuras parece que seguiran el camino de estudiar, en
diferentes entornos, por un lado politicas impositivas Optimas consistentes temporal mente, y por otro,
investigar reglasimpositivas 6ptimas, que suponen un planificador mésdébil en el sentido de quedispone
de menos discrecionalidad parallevar acabo su politicafiscal: elige reglas en lugar del tipo impositivo

en cada instante, lo que nos acerca alareaidad de la politicafiscal en las economias occidentales.
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