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1. INTRODUCCION

El andlisis de incidencia tributaria es un area que ha atraido considerable interés en
décadas pasadas pero que posteriormente decayé en la consideracion de los
investigadores. Entronca en forma muy directa con los problemas de equidad y justicia
distributiva, cuestiones que quedan relegadas cuando todo el énfasis se pone en el
crecimiento economico y la eficiencia Sin embargo, en esta Ultima década, se ha
revalorizado notablemente € tratamiento objetivo de los problemas distributivos,
reclaméndose € “desarrollo con equidad” tanto desde los foros de expresién de los
agentes sociales, como desde los centros cientificos y 1os organismos internacional es.

El conocimiento de las normas tributarias permite una apreciacion inmediata sobre
quiénes son los responsables “de jure” de cada impuesto y cua es e monto de sus
obligaciones tributarias. Pero la accion de los mecanismos de percusion, traslacion e
incidencia de los impuestos determina que entre los conceptos de “obligacion lega” e
“incidencia efectiva’ se produzcan diferencias esenciales.

Asi, la pregunta que tratan de contestar los andlisis de incidencia impositiva es ¢guién
paga realmente los impuestos?. Todo tributo, en efecto, produce un conjunto de
consecuencias sobre la sociedad en la que se establece, modificando el comportamiento
de los agentes econémicos®. Es asi que la identificacion de quién paga fina y realmente
los impuestos congtituye por lo tanto una pregunta fundamental.

Para contestar esta pregunta, la teoria econdmica propone medir el efecto sobre el nivel
de bienestar econdmico de los individuos provocado por los impuestos que recaen sobre
ellos. Es decir, los estudios de incidencia analizan la presion tributaria soportada por los
agentes econdémicos, la cual se calcula como larazén de el impuesto soportado por éstos
y agun indicador de bienestar. Por €llo, la definicion del indicador de bienestar es un
paso esencia en este tipo de andlisis.

La medida adecuada de bienestar es la utilidad del individuo?. Sin embargo, dado que
medir € nivel de utilidad de un individuo es imposible, la literatura econdmica ha
buscado ciertos indicadores aternativos de bienestar, tales como e nivel de consumo y
el ingreso, siendo este dltimo el indicador més usual. La préctica generalizada, a los
efectos de analizar la presion tributaria, es agrupar a los individuos en estratos de
ingreso y presentar la carga tributaria en términos relativos al ingreso promedio de cada
estrato. AUn cuando existiese acuerdo en cuanto a uso del ingreso como medida
apropiada de bienestar, varias cuestiones quedan aln sin resolver, entre ellas, si se debe
considerar el ingreso corriente 0 e permanente®.

Por gemplo, si bien Santiere, GOmez Sabaini y Rossignolo (1999) analizan el impacto
de los impuestos sobre la distribucién del ingreso en Argentina para € afio 1997,

! Losimpuestos de suma fija constituyen tinica formano distorsiva de imposicién.

2 Lautilidad de un individuo es una medida numérica que representa | as preferencias de |os consumidores
por consumir distintas canastas de bienes.

3 Otras cuestiones que no se discutiran aqui se relacionan, por ejemplo, con el concepto de ingreso, con el
ingreso real o potencial, o con gjustes al ingreso por variables demogréficas. Gasparini (1998) desarrolla
debidamente estas cuestiones.



utilizando como indicador de bienestar e ingreso corriente*, manifiestan que resultaria
pertinente explorar la distribucion de la carga tributaria usando como indicador de
bienestar el consumo per cépita familiar. El objetivo es comprobar que e sistema
deberia tornarse levemente progresivo, debido a que este indicador resulta una buena
aproximacion del ingreso permanente. De esta manera ponen de manifiesto que la
mayor o menor progresividad del sistema depende del indicador de bienestar elegido
parael andlisis.

Al cambiar e indicador de bienestar cambia € horizonte del andlisis. El andlisis
intertemporal evita que los resultados estén sesgados por motivos transitorios. Es decir,
utilizar € ingreso corriente puede llevar a resultados sesgados a incluir a un individuo
en un estrato muy bajo de ingreso, cuando en realidad éste sdlo estaba atravesando un
shock negativo transitorio o quizés se encontraba en un periodo del ciclo de vida en
donde sus ingresos eran bgos.

Por lo tanto, la sugerencia de cambiar € indicador de bienestar y verificar la mayor o
menor progresividad del sistema impositivo da origen a la motivacion principal de esta
tesis: corroborar €l cambio en los resultados de un estudio de incidencia del Impuesto a
Vaor Agregado debido a uso de diferentes indicadores de bienestar. Caspersen y
Metcalf (1994) redlizan este gercicio para €l caso de Estados Unidos. Encuentran que
usando como indicador de bienestar €l ingreso anual, un impuesto a valor agregado
resultaria ser un impuesto bastante regresivo y, usando diferentes medidas de ingreso
permanente, la regresividad se atenuaria o desapareceria completamente. En particular,
al usar consumo corriente como medida proxy del ingreso permanente, el VA se torna
proporciona y, cuando excluyen los gastos en alimentos, vivienda 'y salud de la base del
IVA (por considerarse a estos bienes necesarios), este gravamen se vuelve claramente
progresivo.

El IVA es un impuesto sobre bienes y servicios que se traslada a los consumidores:
grava e consumo como resultado de un mecanismo de imposicion que actla en todas
las etapas de la produccién y distribucion de bienes y servicios (impuesto multifasico).
Los individuos més pobres, los cuales gastan la mayor parte de su ingreso anua en
bienes de consumo, destinan en consecuencia buena parte de su ingreso al pago de este
tributo, a diferencia de aguellos con atos ingresos, cuyos porcentgjes de ingreso
destinado a consumo es menor. El IVA resultaria ser pues (a priori) un impuesto
regresivo (ver Pechman, 1985). En los Ultimos afios, sin embargo, esta postura ha sido
cuestionada por quienes creen mas conveniente hacer andlisis de incidencia usando
alguna medida aproximada del ingreso permanente, anaisis bajo el cual e VA setorna
menos regresivo (ver Poterba, 1989 y 1991, Chernick y Reschovsky, 1995).

Tomar €l consumo corriente para aproximar € ingreso permanente es una préctica
habitual, que puede verse en trabajos para Argentina como €l de Gasparini (1998). Los
resultados obtenidos por este autor indican que, en el caso particular del 1VA, e uso del
consumo corriente como indicador de bienestar torna a este impuesto proporcional en €l
centro de la estructura decilica y ligeramente progresivo en las colas.

* La conclusién global de esta investigacion pone de relieve que el sistema tributario argentino en el afio
1997 esligeramente regresivo, casi proporcional.



Nétese que el uso del consumo corriente como proxy del ingreso permanente requiere el
supuesto de un mercado de capitales perfecto para poder establecer una relacion entre
ambeas variables. Este supuesto carece de realismo en un pais como Argentina. De no
hacer este supuesto, esta relacion se debilitay el andlisis pierde sentido, ya que algunos
individuos presentan restricciones de liquidez y no pueden tomar prestado dinero para
trasladar el consumo en € tiempo.

Lo que congtituira €l aporte principa de esta tesis serd e andlisis de incidencia
utilizando también como indicador de bienestar la estimacion del ingreso permanente
partiendo de las fuentes que le dan origen. De esta manera se intenta superar las
limitaciones que presenta el consumo corriente como proxy del ingreso permanente y
comparar los resultados obtenidos por ambos métodos de aproximacion entre si, y con
respecto a alguna medida de ingreso corriente.

La seleccion del impuesto al valor agregado se justifica basicamente en el hecho de que
éste congtituye la principal fuente de recursos del pais, con mas de un tercio de la
recaudacion naciona y provincia agregada. Teniendo en cuenta ademas que este tributo
ha sido tema de debate en el pasado en cuanto a su progresividad o regresividad, es otro
objetivo de esta tesis poder realizar algun aporte a esa discusion.

Resumiendo, el objetivo de esta tesis es redizar un estudio comparativo entre un
andlisis intertemporal y otro corriente de incidencia tributaria con €l objeto de obtener
algunas conclusiones que contribuyan al debate académico respecto de la progresividad
0 regresividad de este impuesto.

2. ALGUNOS CONCEPTOSINTRODUCTORIOS
2.1. Incidencialegal y econdémica

El punto de partida fundamental a los efectos de intentar responder la pregunta acerca
de quién paga reamente los impuestos, resulta ser la distincion entre lo que se
denomina pago efectivo versus pago inmediato, o lo que es lo mismo, la diferencia entre
incidencia legal y econdmica.

Es decir, el hecho de que & pago de un determinado impuesto se exija de determinados
agentes econdmicos (pago inmediato) no significa que ellos sean quienes en definitiva
los paguen. Para determinar quien paga €l impuesto (pago efectivo) debemos mirar més
alla de las leyes fiscales, es decir, mas dla de aquellos sobre los que descansa la
obligacion legal del pago.

Normalmente, el Derecho Fiscal expresa las obligaciones en funcién de algun aspecto
del comportamiento econémico, tal como la obtencién de una renta, la realizacion de
una venta, o una compra. Establecido € tributo, éste provoca una serie de reacciones
entre los distintos agentes, las cuales pueden dar lugar a que poco tenga que ver la
incidencia legal con quienes realmente terminan pagando € impuesto (incidencia
econdémica). Esta diferencia ocurre debido a que la carga del impuesto es trasladada
hacia otros agentes de la economia por aquellos sujetos que son legalmente gravados
por la Hacienda Publica. Por gemplo, bajo condiciones normales de demanda, ofertay
elasticidades, un impuesto especial sobre e automdvil aplicado a los vendedores puede
hacer que éstos aumenten los precios con el objetivo de trasladar la carga sobre los
compradores.



Podemos asi distinguir tres momentos: la percusion, que sefidla € acto en € que €
agente obligado por la norma legal desembolsa e importe del gravamen; la traslacion,
que es e proceso por e cua quien abond el impuesto, lo transfiere (en parte o en su
totalidad, dependiendo de la estructura de mercado) a otra persona o empresa con las
cuaes se relaciona via e mecanismo de produccion—distribucion. Y finalmente, alli
donde la traslacion llega a su Ultimo eslabon, aparece la incidencia final o econdémica
sobre aguella persona o empresa que no puede transferir ya a nadie e impuesto.

Por lo tanto, la diferencia entre incidencia legal y econdmica reside en € proceso de
tradlacion del impuesto, el cual puede conducir a una distribucion final de la carga o
incidencia econdémica que difiere grandemente de la distribucion inicia de las
obligaciones o incidencia legal.

La importancia de la incidencia final del impuesto subyace en que solo conociendo
guién paga realmente & impuesto es posible saber como éste se distribuye en la
sociedad. Luego se juzgara la forma en que esa distribucion se corresponde o no con la
distribucion deseada de la carga tributaria y, en consecuencia, su posible contribucion o
desgjuste respecto de aquella ala que aspirala politica fiscal del pais.

2.2.  Incidencia absoluta, diferencial y de presupuesto equilibrado

Los cambios producidos por la imposicion pueden hacerse desde tres perspectivas
distintas o enfogues alternativos:

a) Incidencia de presupuesto equilibrado: Un primer enfoque estudia los efectos
distributivos ocasionados por laimposicién en ambos lados del presupuesto. Supone
gue existe un aumento de la imposicién y que al mismo tiempo ese aumento se
vierte hacia un gasto publico, permaneciendo equilibrada la cuenta de las
Administraciones Publicas. Por lo tanto deben considerarse obligatoriamente los
efectos combinados de los impuestos y € gasto publico, puesto que la renta
disponible de una familia resultaréa afectada no solo por las medidas impositivas sino
también por las del gasto hacia € que se vierte la cantidad recaudada.

b) Incidencia absoluta del impuesto: Otro enfoque para tratar de analizar los efectos
distributivos que se siguen de la aplicacion de un determinado impuesto es e de
suponer que no se produce otra variacién que la que afecta a ese tributo,
manteniéndose constantes el resto de los ingresos y gastos publicos. Supongamos
gue se aumentan los impuestos sobre la renta sin realizar cambio alguno en € gasto
publico ni variacion compensatoria en otros impuestos recaudados. Cuando se trata
de determinar las consecuencias distributivas de este cambio fiscal, no se pueden
ignorar los efectos que se siguen de la disminucion de la demanda efectiva
ocasionada por € aumento de la presion fiscal. Estos efectos macroecondmicos
(como puede ser & aumento del desempleo, disminucion del nivel de precios, o de la
tasa de inflacion) repercutiran sobre la distribucion de la renta real, y no pueden
aidarse de cambio impositivo del que hemos partido. Cuaquier intento de
considerar la incidencia absoluta de un impuesto particular en estas circunstancias
obliga a redlizar consideraciones mucho mas amplias y heterogéneas en las que
gueda subsumido € efecto distributivo. Esto hace que este enfoque no sea el mas
adecuado para tratar de aislar los efectos distributivos de un cambio tributario sobre
larentareal disponible.



¢) Incidencia diferencial del impuesto: Para obviar estas dificultades R. A. Musgrave
(1959) propone otro enfoque distinto que consiste en examinar los cambios
distributivos resultantes de la sustitucién de un impuesto por otro, permaneciendo
constantes los ingresos y gastos publicos. Asi, a modo de gemplo, € gobierno
puede sustituir 1.000 millones de pesos de ingresos recaudados mediante €
impuesto sobre la renta por un impuesto especial sobre €l tabaco que rinda una
cantidad equivalente. Esto implica una redistribucion de la renta real entre las
familias: aquellas cuyo impuesto sobre la renta se reduce se verdn beneficiadas,
mientras que las que consumen proporcionalmente mas tabaco, resultaran
perjudicadas. Se puede identificar ademés efectos indirectos de este cambio
impositivo. En € gemplo anterior, los productores de tabaco y los empleados de las
fébricas de tabacos también saldrédn perdiendo: a disminuir la demanda de los
fumadores de tabaco disminuira el ingreso de los productores, motivo por el cual
gjustarén los saarios de los trabgjadores. En tanto que agquellos que producen los
bienes adquiridos por los contribuyentes que han visto disminuir su impuesto sobre
la renta, ganaran. El cambio causado por esos efectos directos e indirectos en la
distribucion de la renta real es lo que Musgrave denomind incidencia diferencial.
Esta alternativa resulta mucho mas Util que sus competidoras para anaizar los
efectos del impuesto sobre la distribucién de la renta real. Por otra parte, este
enfoque guarda gran analogia con las opciones de politica tributaria en € mundo
real, las cuales se debaten entre diferentes gravamenes aternativos para cubrir un
gasto dado.

Aunque puede utilizarse cada uno de los tres conceptos de incidencia, e enfoque
diferencial es € que ofrece € instrumento mas Util para el andlisis de la politica fiscal,
por ser el mas sencillo y el que permite analizar los efectos directos e indirectos de una
sustitucion de impuestos.

2.3. Progresividad, regresividad y proporcionalidad de los impuestos

El fendmeno de la incidencia impositiva se aprecia por la reduccién en e ingreso real
gue experimentan las familias como consecuencia del establecimiento de un impuesto.
Los impuestos afectan a ingreso rea a través de dos vias distintas: reduciendo el
ingreso que los individuos perciben del proceso productivo, o bien aumentando los
precios de los bienes de consumo y de esta manera, reduciendo la capacidad adquisitiva
de su ingreso monetario.

El primero de esos efectos recoge la carga de la imposicion sobre las fuentes de ingreso
y €l segundo sobre sus usos. Por |o tanto, los modelos de incidencia fiscal disponibles
han tendido a considerar en e proceso de incidencia tanto e origen como €l posible
destino del ingreso. El ingreso real disponible puede definirse como:

Yrd: E-Ty :Y_d
P +T. P,

cf c

donde E son los ingresos familiares brutos, Ty es € impuesto sobre €l ingreso familiar,
P es un indice de precios a costo de |os factores de los bienes adquiridos por la familia
y Tc es e impuesto sobre consumos. Luego Yy es e ingreso monetario disponibley Pp,
un indice de precios de mercado de los bienes adquiridos. Asi puede apreciarse como €l
ingreso real disponible se encuentra sujeto tanto a los efectos finales directos como alos
indirectos. Los efectos directos que operan en e lado de los ingresos o las fuentes lo



hacen modificando Ty, mientras que los que operan del lado del gasto o de los usos
haran que varié T.. Por otro lado, los efectos indirectos que operan del lado de las
fuentes, modificard E, y en e lado de los usos, P.

Aunque las economias domésticas difieren ampliamente en cuanto a sus pautas de
fuentes y usos, existen relaciones generamente aplicables entre € nivel deingreso y la
pauta de fuentes, asi como entre € nivel de ingreso y la pauta de usos. De estas
relaciones se desprenden |os conceptos de impuesto proporcional, impuesto regresivo e
impuesto progresivo.

Un impuesto es proporcional si a medida que ascendemos por la escala de ingresos
(suponiendo que éste sea € indicador de bienestar utilizado), la presion tributaria
soportada por los agentes econdmicos permanece constante. Es regresivo cuando la
presion tributaria decrece con el nivel de ingreso, mientras que resultara progresivo
cuando aumenta.

t(X)

Entonces, s ~ es la presion tributaria, un impuesto es progresivo s esta relacion

crece cuando crece X . t(X) es & monto pagado del impuesto y X € indicador de
bienestar seleccionado. Formalmente>:

é(X)u
X #
dXx

>0

Por eiemplo, s la participacion de la renta del capital aumenta cuando subimos por la
escala de ingresos, entonces un impuesto sobre la renta del capital tiende a ser mas
progresivo gue un impuesto general sobre los ingresos. Andlogamente, un impuesto
sobre los productos de Iujo tiende a ser progresivo, mientras que un impuesto sobre
articulos de consumo masivo tenderd a ser regresivo. Estas relaciones desempefian una
funcién clave a analizar laincidencia de diversos impuestos.

3. ETAPASDE UN ANALISIS DE INCIDENCIA

El proceso de determinacion de la distribucion de la carga tributaria cubre basicamente
cuatro etapas:

3.1. Definicion delaunidad de andlisis y ordenamiento

El primer paso es precisar la unidad de andlisis y definir el ordenamiento de acuerdo a
algun indicador de bienestar. En ciertos estudios se enfatiza que la unidad de andlisis es
el individuo, ya que es e objeto de estudio de un tipico andlisis de economia del
bienestar. De esta manera, un estudio de incidencia tributaria debe pretender medir el
nivel de vida de cada persona y la forma en que la politica fiscal lo afectan. En otros
estudios, por gemplo Santiere (1989), se recomienda € uso de la unidad de andlisis
familiar ya que ésta, como un conjunto, establece sus propias pautas de consumo, decide

® Esta es una definicién de progresividad que sirve para cualquier indicador de bienestar, en este caso,
parael ingreso real disponible.



sobre el gasto corriente 0 € ahorro, es la que debe declarar sus impuestos directos, la
gue determina sus exenciones persona mente, etc.

En cuanto a indicador de bienestar, 10s estudios tradicionales de incidencia ordenan ala
unidad de andlisis por €l nivel de ingreso corriente. Sin embargo, si un individuo puede
trasladar consumo entre periodos, su bienestar estd mas relacionado con e ingreso
permanente. El ordenamiento seglin ingreso corriente puede llevar a resultados sesgados
al incluir a un individuo en un estrato muy bajo de ingreso, cuando quizés éste solo
estaba atravesando un shock negativo transitorio o se encontraba en un periodo del ciclo
de vida donde sus ingresos eran bgjos. Este individuo puede mantener un nivel de vida
relativamente alto aln cuando sus ingresos corrientes son transitoriamente bajos. Esto se
resuelve s 1os individuos son ordenados seguin su ingreso permanente.

Conviene andizar la restriccion presupuestaria intertemporal para ilustrar las dos
maneras alternativas de estimar el ingreso permanente:

38 k&, R ':?:gaetht H.

roer (1+ r)t (1+ r)t g =0 §(1+ r)t (1+ r)t é

donde T es el nimero de periodos que vive un individuo, N es e nimero de bienes que
consume, pit € precio final, incluido impuestos, del bien i en & periodo t, ¢ las
cantidades consumidas dei ent, R e valor de los regalos que € individuo hace o las
herencias que deja, w; € sdlario horario, L la cantidad de horas trabajadas, y H; € valor
de los regalos o herencias que € individuo recibe. Finalmente, r es la tasa de interés que
para simplificar se supone constante.

El término ubicado a la derecha del signo igua representa las fuentes de ingreso:
ingreso permanente se compone de los ingresos provenientes del trabajo recibidos a lo
largo de toda la vida, més los regalos y herencias. El término ubicado a la izquierda del
signo igual es e de los usos ddl ingreso: consumo de bienes y regalos. La estimacion
por € lado de las fuentes exige la prediccion de los ingresos del individuo en e tiempo,
es decir, requiere la estimacion de un perfil de ingresos. Para ello es preciso contar con
datos de panel. Caspersen y Metcaf (1994), y Rogers (1995) realizan estudios de
incidencia para Estados Unidos desde una perspectiva intertemporal, estimando el
ingreso permanente utilizando este tipo de datos. Lamentablemente no existen datos de
panel en Argentina, por lo que las estimaciones deben basarse en datos de corte
transversal.

La estimacion del lado de los usos es més sencilla s se acepta e supuesto de que los
individuos buscan suavizar su sendero de consumo en € tiempo. En & extremo, €l
consumo es constante e igual a una proporcion del ingreso permanente, por 10 que,
ignorando las herencias y los regalos, € ordenamiento por consumo corriente coincide
con &l ordenamiento por ingreso permanente.

La base de todo este argumento tiene sus origenes en la teoria del ingreso permanente
de Friedman (1957) y en Modigliani (Life cycle modd of saving, 1963). Si muchos
individuos con bajos ingresos son solo temporariamente pobres, y s sus decisiones de
consumo se hacen en base a ingreso percibido a lo largo de su vida, calcular la carga
del impuesto basada en datos de un solo afio puede llevar a sobreestimar la carga que
soporta este grupo e inversamente, a subestimar la soportada por los individuos que por



motivos temporarios perciben altos ingresos. El ingreso permanente evita este problema
a tener en cuenta consideraciones intertemporales.

Es parte de esta tesis obtener este indicador de bienestar a partir de ambas alternativas,
es decir, utilizando € consumo corriente y realizando una estimacion basada en datos de
corte transversal a partir de la Encuesta Nacional de Gastos de |os Hogares (ENGH).

3.2.  Definicion de la hipétesis de incidencia

En esta etapa se definen los supuestos de traslacion e incidencia impositiva para cada
gravamen.

3.3.  Asignacion de la recaudacion generada por |os distintos impuestos

A continuacién se debe asignar |a recaudacion generada, en este caso por € impuesto al
valor agregado, a cada uno de los rangos en que se divide a la poblacion, basandose en
los supuestos de traslacion e incidencia aplicables a gravamen, definidos en la etapa
anterior.

Tras la etapa anterior tendremos asignada la recaudacion tributaria por escalones de
renta y podremos entonces proceder a calculo de la presion tributaria del gravamen
para cada escalén de renta en € que las unidades de andlisis estan situadas.

3.4. Presentacion de los resultados

Por ultimo, se expone la informacion evaluando los resultados de acuerdo a indicadores
de concentracion y desigualdad (Gini, Kakwani, curva de Lorenz, etc.).

4. FUENTESDE INFORMACION

La informacion necesaria para llevar a cabo este estudio de incidencia se encuentra
disponible en la Encuesta Nacional de Gasto de los Hogares y en las publicaciones de la
estructura tributaria argentina (Direccion Nacional de Investigaciones y Andlisis Fiscal,
en base a datos de la AFIP).

La ENGH es una encuesta de gran tamafio que obtiene respuestas detaladas de
aproximadamente 27.000 familias a escala nacional. La Encuesta que se realizo en €
periodo Febrero 1996 a Marzo 1997, brinda una base totalmente aprovechable para este
tipo de estudios. Constituye la principal fuente de informacién para determinar la
formacion de las familias, conocer sus caracteristicas demogréficas y socioeconémicas,
obtener sus ingresos y niveles de consumo y determinar la distribucion de las variables
necesarias para asignar los impuestos.

5. INCIDENCIA TRIBUTARIA DEL IMPUESTO AL VALOR AGREGADO
5.1. Debilidades de los indicadores de bienestar

Existen ciertas limitaciones cuando se usa consumo corriente como proxy del ingreso
permanente. Por gjemplo, para poder establecer una relacion entre ambas variables,
debemos asumir un mercado de capitales perfecto. De no hacer este supuesto, esta
relacion se debilita y € andlisis pierde sentido, ya que algunos individuos presentan
restricciones de liquidez y no pueden tomar prestado dinero para trasladar e consumo
en el tiempo.
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Por otra parte, también se estd asumiendo que € ingreso obtenido a lo largo de toda la
vida se consume integramente, que no se dgan herencias ni se hacen regalos. La
literatura no estd muy desarrollada respecto de esta consideracion. En sus estudios,
Menchik y David (1982) proveen evidencia de que las herencias y regalos son una
proporcién del ingreso permanente que crece cuando subimos por la escala de ingresos.
De esta manera, a hacer este supuesto se estaria sobreestimando €l gasto en consumo y
afectando los resultados de incidencia.

También existen algunos problemas conceptuales y practicos a redizar un estudio de
incidencia basado en la estimacion del ingreso permanente partiendo de las fuentes que
le dan origen.

El principal problema se presenta a momento de medir €l ingreso permanente. Dado
gue éste no se observa, es necesario estimarlo, lo cua es un inconveniente cuando no se
cuenta con los datos necesarios y/o estos no son confiables.

Otra cuestion esta relacionada con la incertidumbre respecto de los flujos futuros de
ingreso que obtendran los individuos, los cuales forman parte del caculo del ingreso
permanente. Sin embargo, este problema no se puede abordar mientras los individuos
continlien vivos, y persistird independientemente del método que se utilice.

A su vez, la estimacion de los flujos futuros de ingreso implica mantener constante la
estructura del hogar o las caracteristicas del individuo, segin cual sea la unidad de
andlisis.

5.2. Estimacién del ingreso permanente

Existen pocos estudios gue utilizan como indicador de bienestar € ingreso permanente
para calcular incidencia impositiva de los impuestos sobre el consumo. Es comin
observar que los autores empleen diferentes aternativas de calculo de esta medida.
Davies (1984) estima € ingreso permanente con datos de corte transversal. Lyon y
Schwab (en prensa), Caspersen y Metcalf (1994), y Rogers (1995) utilizan datos de
panel para estimar e ingreso permanente, y datos de consumo de un afio determinado
para distribuir entre los estratos de ingreso la carga tributaria del impuesto al valor
agregado, del impuestos sobre e combustible, e acohol y € tabaco. Poterba
(1989,1991) y Metcalf (1994) utilizan e consumo corriente como proxy del ingreso
permanente. Finalmente, Fullerton y Rogers (1991, 1993) también utilizan datos de
panel, pero a través de un modelo de equilibrio general computado de generaciones
superpuestas. En todos los casos, estos estudios se redlizan para Estados Unidos y la
conclusion a la que arriban los autores es que la regresividad de los impuestos sobre €l
consumo se atenlia o desaparece completamente cuando el calculo de incidencia esta
basado en e ingreso permanente. En particular, al usar consumo corriente como proxy
del ingreso permanente, estos impuestos se tornan progresivos O proporcionales
dependiendo de la existencia 6 no de bienes y servicios exentos, respectivamente.

En este estudio se especificod € siguiente modelo, € cual fue estimado por la técnica de
Minimos Cuadrados Ordinarios:

ipcf =a +a, var jefe+a, var conyuge +a, varhogar +a, varregional +e
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Dado que no se cuenta con informacion sobre ingresos a nivel de individuo®, se
procedi6 aestimar ipcf, que es el ingreso per cpita familiar. Por esta razén, en los pasos
sucesivos se obtendra una aproximacion del ingreso permanente per capita familiar
basado en las caracteristicas del hogar en su conjunto. De esta manera, e ingreso
permanente que deberia asignarsele a cada individuo en e caso de que éste fuera la
unidad de andisis en e estudio de incidencia no responderia a sus propias
caracterigticas y a las del hogar donde vive, sino solamente a estas Ultimas. Dadas estas
limitaciones, se seleccionara a hogar como unidad de andlisis.

Grupo 1l

Edadj aflos cumplidos del jefe defamilia

Edad2 edad a cuadrado

Sexgj igud alsd d jefe de hogar es de sexo masculino

Casado igud als € jefe dehogar convive con un conyuge

Ariosedu afios de educacion recibidos del jefe del hogar

Desocupj igud als € jefe de hogar es desocupado

Asalarj igual als € jefe de hogar es asalariado

Ctapiaj igual a1 s el jefe de hogar es cuentapropista

Jubpenj igua als € jefe de hogar esjubilado o pensionado

Inactj igua als € jefedehogar esinactivo (no incluye jubilado y pensionado)
Nocalifj igual ald € jefe de hogar es un trabagjador no calificado

Profj igud als € jefe de hogar es profesiona

Tecnicoj igual alsi el jefe de hogar estécnico

Operatj igud alsd € jefe de hogar es operativo

Grupo2

Afioseduc afios de educacion recibidos por € conyuge

Desocupc igual als e conyuge es desocupado

Ocupc igual als € conyuge es ocupado

Jubpenc igua als e conyuge esjubilado o pensionado

Inactc igual a1 s e conyuge inactivo (no incluye jubilado y pensionado)
Grupo3

Miembros cantidad de personas que componen a hogar

Perciben cantidad de personas que perciben ingresos dentro del hogar

Grupo4

Regla igual alsi el hogar se ubicaen Capital Federal

Reglb igual a1d € hogar se ubicaen el Conurbano Bonaerense

Reg2a igual a1 s el hogar se ubicaen laprovinciade Cérdobao LaPampa
Reg2b igual alsi € hogar se ubicaen laprovinciade Santa Fé o Entre Rios
Reg2c igua als & hogar se ubicaen laprovinciade BuenosAires

Reg3a igual a1 s €l hogar se ubicaen laprovinciade Jujuy, Satao Tucuman
Reg3b igua als e hogar se ubicaenlaprovinciade LaRioja, Catamarca o Santiago del Estero
Regda igual a1 s el hogar se ubicaenlaprovinciade Misiones o Corrientes
Reg4b igua als e hogar se ubicaen laprovinciade Chaco o Formosa

Regb igual alsi el hogar se ubicaen laprovinciade San Juan, Mendoza o San Luis
Regba igualals € hogar se ubicaen laprovincia de Neuquen o Rio Negro
Reg6éb igua als e hogar se ubicaen laprovinciade Chubut, Santa Cruz o Tierradel Fuego

Las variables explicativas corresponden a cuatro grupos de variables distintas: el primer
grupo de variables esta relacionado con las caracteristicas del jefe de familia, el
segundo grupo esta relacionado con las caracteristicas del conyuge, un tercer grupo

® En realidad los datos de ingresos a nivel individual existen en la base de datos utilizada pero por
problemas de inconsistencia en la clave de identificacion de cada individuo no resulta posible
relacionarlos con sus respectivos hogares. De esta manera se imposibilita la estimacién del ingreso
individual ya que no es posible considerar en ella, como variables explicativas, alas caracteristicas de los
hogares donde viven los individuo perceptores de ingresos. El concepto de ingreso de cada familiaen esta
encuesta responde a ingreso promedio de los Ultimos 6 meses e incluye las siguientes fuentes: ingresos
por trabajo asalariado y por trabajo por cuenta propia, ingresos del patron, empleador o empresario, las
jubilaciones y pensiones, las rentas, las transferencias recibidas en dinero y la valorizacion de la
produccién realizada para autoconsumo.
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contempla ciertas caracteristicas del hogar, y e Ultimo grupo capta la region
geogréfica donde vive el hogar.

Los datos con los cuales se corrid esta regresion corresponden a familias cuyos jefes de
hogar son individuos entre 23 y 80 afios (mujeres 6 varones), de la ENGH, 1996/97,
total pais. Se supone que un jefe puede generar ingresos para €l hogar a partir de los 23
anosy hasta los 80 afios.

ipcf Coef t
edadj 9.229182 9.021
edad?j -0.0643178 -6.112
Sexoj 83.16279 11.729
casadoj -179.4242 -12.54
afioseduj 20.11998 31.011
asalarj 55.64634 5.512
ctapiaj 74.03867 6.986
jubpenj 65.66202 6.113
inact] 25.62858 2.038
profj 437.3426 39.559
tecnicoj 140.6657 17.13
operatj 28.23546 4.428
afioseduc 4228191 6.028
ocupc 75.40588 6.272
jubpenc 102.7614 6.717
inactc 37.6756 3.207
miembros -50.29218 -38.692
perciben 50.20946 16.9
reglb -149.4363 -13.842
reg2a -177.0279 -15.118
reg2b -199.4279 -17.752
reg2c -150.4098 -13.531
reg3a -215.448 -18.962
reg3b -199.242 -17.115
regda -186.6303 -15.18
regdb -193.1526 -15.561
Reg5 -213.5988 -19.375
regéa -143.5867 -11.21
regéb 28.73544 2418
cons 24.03543 0.863
Number of obs = 25956

F( 29, 25926) = 477.45
Prob>F = 0.0000
R-squared = 0.3481

Adj R-squared = 0.3474
Root M SE = 320.74

Si bien € estadistico F nos permite rechazar la hipétesis nula de que las variables en
conjunto no son significativas, e ajuste del modelo es bajo’. En consecuencia, resultaria
arriesgado formular conclusiones categéricas respecto del ingreso permanente basado
en esta estimacion. Es por ello que en las proximas secciones se analizara la coherencia
de los resultados en términos cualitativos, y no cuantitativos.

Una vez obtenidos |os coeficientes de cada una de las variables explicativas, se procedio
acalcular € ingreso permanente (per cépita) de cada hogar. Para ello se calcul6 € ipcf

" Esta estimacién podria mejorarse si se dispusiera de la base de datos de ingreso a nivel individual
vinculada con la base de datos de | os hogares.
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estimado para todos aquellos afios en los que no se cuenta con informacion, es decir, se
estimé € ipcf de cada hogar para 57 afios (58 afios en los que se supone gue € jefe del
hogar genera ingresos menos e dato de ingreso per cpita familiar proveniente de la
ENGH) permaneciendo constantes todas las caracteristicas del hogar menos la edad del
jefe, q%e variaen e tiempo, y la cantidad de miembros del hogar, que se gusta hacia €
pasado”.

Luego se calculé € vaor presente neto de ese flujo de ingresos potenciales, descontado
aunatasa r, y asi se obtuvo € ingreso permanente per capita de cada hogar.
Formal mente:

ingperm =§t o,
t=1 (1+ r)t

donde ingperm. es el ingreso permanente per capita del hogar i, ipcf, es e ingreso per
capita familiar estimado seguin la regresion anterior, para el hogar i, en e afiot,y r es
la tasa de interés de la economia’®, la cual se asumié, por simplicidad, constante para
todos los afios e igual a 8%, 10% y 12%.

5.3. Edratificacion de la poblacién y distribucion del ingreso

A continuacion se procedié a estratificar a la poblacion en deciles con numero
semejante de hogares ordenados segin su ingreso permanente, y se obtuvo la
distribucion del bienestar con este indicador, para las diferentes tasas de descuento.

Ladistribucion del bienestar variard a cambiar de indicador de bienestar y, por lo tanto,
también lo haran los resultados de incidencia tributaria. Es por eso que también se
estratifico a la poblacion en deciles con nimero semejante de hogares ordenados seguin
su ingreso per capita familiar y segiin su consumo per cépita familiar, y se obtuvo la
distribucion de estos dos indicadores a | os efectos de poder establecer comparaciones.

La distribucion del consumo per cépita familiar resultdé mas igualitaria que la
distribucion del ingreso per cépita familiar. Asi lo indica €l indice de Gini que para esta
Ultima distribucion es mayor que e correspondiente al ordenamiento por consumo. Por
su parte, € indice de Gini obtenido para la distribucion del ingreso permanente es
menor al de las otras dos distribuciones (independientemente de la tasa de descuento

8 Por ejemplo, si en el afio 1997 la variable miembros eraigual a3 (jefe, conyugey un hijo), al estimar los
ipcf pasados de este hogar se tuvo en cuenta los afios cumplidos del hijo y se lo resté de la variable
miembros en aquellos afios anteriores a su afio de nacimiento. Esta correccion solo fue posible redizarla
con los hijos de cada hogar, no asi con los cényuges (dado que no se conoce la fecha de unién
matrimonial) u otros miembros (dado que no se conoce €l afio deincorporacién al hogar).

° Todos los hogares descuentan su flujo de ingresos a la misma tasa a los efectos de poder realizar
comparaciones entre ellos. Ver Davies, Hilaire y Whalley (1984).

9 El modelo de crecimiento neoclasico y el trabajo de José Maria Rodriguez (alin no publicado)

constituyen el marco tebrico sobre el cual se realiza la eleccion de la tasa de descuento. Ver Anexo A -
Determinacion de la tasa de descuento.
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gue se tome), confirmando la hipétesis de que la distribucion del ingreso segun este
concepto se vuelve més igualitarial?.

Tablal
Distribuciones de los Indicadores de Bienestar
INGPER |PCF CPCF
Decil | r=008 | r=010 | r=012
1 2.04% 2.03% 2.01% 1.56% 1.51%
2 4.25% 4.22% 4.19% 2.87% 2.82%
3 5.63% 5.59% 5.56% 3.89% 3.85%
4 6.80% 6.76% 6.72% 4.98% 4.91%
5 8.00% 7.97% 7.96% 6.17% 6.08%
6 9.27% 9.23% 9.22% 7.61% 7.54%
7 10.81% 10.82% 10.80% 9.48% 9.47%
8 12.83% 12.84% 12.84% 12.19% 12.29%
9 15.90% 15.91% 15.93% 16.93% 17.17%
10 24.47% 24.63% 24.76% 34.31% 34.36%
GINI 0.342 0.344 0.346 0.469 0.459

Fuente: Elaboracién propia en base ala ENGH, 1996/97.

En € siguiente gréfico puede apreciarse como la distribucion del ingreso permanente
esta por encima de la distribucion del ingreso per cpita familiar hasta € octavo decil, y
en los deciles 9 y 10 por debgjo. Es decir, en términos inter temporales, los deciles
pobres aparecen como “menos pobres’ y los deciles ricos se vuelven “menos ricos’ a
compararlos con un concepto de ingreso corriente. Este comportamiento es coherente
con la hipétesis del ingreso permanente.

Distribuciones de los Indicadores de Bienestar
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Respecto de las tres distribuciones de ingreso permanente calculadas, los resultados
muestran como a medida gque se consideran tasas de descuento mayores, la desigualdad
también crece. Los deciles méas bajos pierden participacion en la distribuciéon y los
deciles de mayor ingreso permanente captan un porcentgje igual o mayor. Por gjemplo,
se puede observar como & séptimo decil aumenta su participacion cuando se pasa de

1 Cabe recordar, de ahoraen mas, |o sefialado anteriormente respecto al gjuste de |la estimacion a partir de
lacual secalcul6 el ingreso permanente e interpretar estos resultados con prudencia.
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una tasa de descuento del 8% a 10% y disminuye cuando se pasa del 10% a 12%. Por
su parte, los deciles 9 y 10 aumentan su participaciéon en ambos pasgjes, es decir,
cuando se pasadel 8% al 10%, y del 10% al 12%.

Este resultado se debe a que e ingreso permanente medio captado por cada decil
disminuye a considerar tasas de descuento mayores. Por |o tanto, el ingreso permanente
total generado por todos los hogares también es menor. Si bien esto es asi para todos los
deciles en conjunto, € ingreso permanente medio de los deciles mas pobres disminuye
en una proporcion mayor que e de los deciles més ricos.

5.4. Recaudacion tributariaen € afo 2000

En el afio 2000 la recaudacion tributaria argentina total se elevd 3,1% en valores
corrientes con relacion ala del afio anterior. No obstante esta recuperacion, 1os ingresos
se situaron por debajo del nivel acanzado en e afio 1998. En términos del PIB, los
recursos representaron 17,7%.

Los cambios observados en la composicion de los ingresos tributarios reforzaron la
tendencia que se viene registrando en los Ultimos afios, caracterizada por €l incremento
de la participacion de los impuestos sobre los ingresos (cuya importancia se duplico
respecto a la del afio 1993) y la disminucion del peso de las contribuciones a la
seguridad social y de los gravdmenes sobre el comercio exterior. Los impuestos sobre
bienesy servicios volvieron a mostrar una leve reduccion en su participacion en €l total.

La recaudacion sigue manteniendo un alto grado de concentracion (en cuanto a tipos de
impuestos cobrados), ya que los tres principales tributos (IVA, Ganancias y Aportes y
Contribuciones a la Seguridad Socia) representaron e 78% del total recaudado,
porcentaje que llega a 89% s se agregan los impuestos sobre los Combustibles y los
Derechos de Importacion.

El crecimiento de la recaudacion respecto de 1999 esta explicado en su mayor parte por
la reforma tributaria vigente desde principios de afio y por los ingresos originados en los
planes de facilidades de pago.

En cuanto a impuesto a valor agregado en particular, la recaudacién aumento 1,3%
respecto a la del afio 1999 ($18.771 a $19.008,5 millones). En términos del PIB los
ingresos fueron equivalentes a 6,7%, nivel levemente superior a del afo anterior,
aungue menor a los de los afios previos. La participacion del gravamen en e agregado
de recursos tributarios fue de 37,8%, por lo que continué disminuyendo luego del
méximo de 42,8% registrado en 1996*2.

Los mayores ingresos se explican principalmente por los recursos provenientes de los
planes de facilidades de pago, € menor nivel de las devoluciones a los exportadores y
por la extension del impuesto al transporte automotor de media 'y larga distanciay a la
medicina prepaga. Estos factores fueron parcialmente compensados por la persistencia
del bajo nivel de actividad econdmicay por la mayor utilizacién de los bonos del "Plan
Canje" automotor para el pago del impuesto.

2 ver Anexo B — Recaudacion impositiva.
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5.5. Hipotesisdetrasacion del IVA

En este estudio se asume que:
1. El IVA setradadaintegramente a consumidor.
2. Existe unaunicaalicuota.
3. No existen bienes exentos.

Respecto del segundo supuesto, este no serd muy problematico ya que € IVA tiene,
savo algunas escasas excepciones, una tasa general del 21%. En cuanto al ultimo
supuesto, posteriormente se levantaray se introducira la posibilidad de discriminar entre
bienes exentos y no exentos.

La recaudacion generada por € impuesto se asigné a cada hogar segin e siguiente
mecanismo de imputacion:

donde es e monto de impuesto asignado a hogar i, es la recaudacion
tota del afio 2000, corresponde a gasto en consumo de bienes y
servicios realizado por € hogar i, y es el gasto total en consumo de

bienesy servicios realizado por todos los hogares de la muestra.

Este mecanismo de imputacion implica considerar una tasa de evasion similar entre
individuos y bienes y, s bien puede ser cuestionable, éste parece ser e método més
aplicable dada la informacion existente!®. Por ejfemplo, no se pueden considerar tasas de
evasion distinta entre bienes ya que no se dispone del dato de recaudacion por tipo de
bien.

5.6. Distribucién del impuesto

Una vez asignado € monto de impuesto correspondiente a cada hogar segun €
mecanismo de imputacion descrito anteriormente, se procedio a calcular la distribucion
del Impuesto al Vaor Agregado respetando e ordenamiento de cada uno de los
indicadores de bienestar que se utilizaran en el cllculo de presion tributaria. También se
cacularon los indices de Gini de estas distribuciones.

Dado e mecanismo de imputacion y la inexistencia de bienes exentos, la distribucion
del IVA cuando se ordenan a los hogares por consumo per capita familiar esigual ala
de este Ultimo. Lo mismo ocurre con € indice de Gini.

Contrariamente a lo observado en la Tabla 1, € indice de Gini correspondiente a la
distribucion del IVA cuando se ordenan los hogares segin € ingreso permanente, se
torna més pequefio a medida que aumenta la tasa de descuento. Esto indica que las
distribuciones se vuelven mas iguditarias a medida que aumenta , pero dado que

13 La evasion ocurre, en general, a nivel de las firmas. Para un desarrollo méas exhaustivo sobre estas
cuestiones, ver Gasparini (1998) pg. 366.
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estamos hablando de la distribuciéon del pago de un impuesto, este no es un resultado
alentador en términos de bienestar. Los hogares més pobres participan en mayor
proporcion en el pago del tributo (a medida que aumenta ), y no asi los hogares de los
deciles mas ricos, en particular los deciles 9y 10.

Tabla2
Distribucion del 1VA seguin Indicador de Bienestar
INGPER IPCF CPCF
Decil | r=008 | r=010 | r=0.12
1 3.44% 3.48% 3.50% 2.37% 1.51%
2 4.63% 4.67% 4.81% 3.70% 2.82%
3 5.55% 5.54% 5.42% 4.57% 3.85%
4 6.60% 6.74% 6.79% 5.58% 4.91%
5 7.76% 7.61% 7.73% 6.75% 6.08%
6 8.62% 8.72% 8.56% 7.84% 7.54%
7 10.21% 10.20% 10.24% 9.76% 9.47%
8 12.48% 12.57% 12.54% 12.66% 12.29%
9 17.29% 17.10% 17.02% 16.57% 17.17%
10 23.42% 23.38% 23.40% 30.20% 34.36%
GINI 0.315 0.313 0.311 0.395 0.459

Fuente: Elaboracion propia en base ala ENGH, 1996/97.

Los resultados sugieren que ante e aumento de la tasa de descuento algunos de los
hogares se trasladan hacia los deciles més chicos (en particular, los hogares ubicados en
los extremos inferiores de los deciles antes del aumento de ) y, de esta manera,
aumentan la participacién del consumo de estos deciles en el consumo total y, debido al
mecanismo de imputacion, también aumenta la participacién en la distribucion del
impuesto.

En cuanto a la distribucion del IVA ordenado segun ingreso per capita familiar, se
observa que este es un caso intermedio entre los resultados obtenidos cuando e IVA se
ordena por ingreso permanente y por consumo per cpita familiar. Este Ultimo
ordenamiento es e que mejores resultados muestra en términos de bienestar. Los deciles
mas pobres participan en menor proporcion que los ricos, y a su vez, lo hacen en menor
proporcién respecto de los otros dos casos. En € caso de la participacion de los deciles
Mas ricos, esta es mayor ala que resulta en los otros dos ordenamientos.

El siguiente gréfico muestra las distribuciones del IVA para cada uno de los
ordenamientos:
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5.7. Calculo delapresién tributaria

A continuacién se procedi6 al cdlculo de la presion tributaria soportada por cada uno de
los deciles segun cada indicador de bienestar.

La Tabla 3 permite observar, en términos generales, como la presion tributaria decrece a
medida que subimos por |la escala de ingreso permanente e ingreso per cdpita familiar, y
permanece constante en el caso del consumo per capita familiar (motivo por e cua €l
IVA seria un impuesto proporciona). Este Ultimo resultado se debe, nuevamente, al
mecanismo de imputacion elegido y ala no existencia de bienes exentos.

Tabla3
Presion tributaria IV A segun Indicador de Bienestar
INGPER IPCF CPCF
Decil r=008 | r=010 | r=012

1 1.69 1.71 1.74 152 1.00
2 1.09 111 1.15 1.29 1.00
3 0.99 0.99 0.97 117 1.00
4 0.97 1.00 101 112 1.00
5 0.97 0.95 0.97 1.10 1.00
6 0.93 0.94 0.93 1.03 1.00
7 0.94 0.94 0.95 1.03 1.00
8 0.97 0.98 0.98 1.04 1.00
9 1.09 1.07 1.07 0.98 1.00
10 0.96 0.95 0.95 0.88 1.00

Fuente: Elaboracién propia en base ala ENGH, 1996/97.

DelaTabla 3y de la observacion del siguiente gréfico surge que, ordenando por ingreso
permanente, estariamos en presencia de un impuesto regresivo en la cola inferior, cas
proporcional en € medio de la distribucion tornandose progresivo en € tramo de los
deciles 7 a 9y regresivo en la cola superior de la distribucion.

El comportamiento de la presion tributaria en la cola superior de la distribucién también
se ha observado en los estudios de incidencia de Chernick y Reschovsky (1995),
Caspersen 'y Metcalf (1994) y Lyony Schwab (1995).
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El resultado aparentemente alto de presion tributaria que se obtuvo para € primer decil
puede deberse a que la estimacion del ingreso permanente para este grupo incluya a un
gran nimero de hogares persistentemente pobres que reduzcan € ingreso permanente
medila del decil y, consecuentemente, la participacion de éste en € ingreso permanente
total™".

De ser asi, e denominador del cociente a partir del cual se calcula la presion tributaria
estaria subestimado, es decir, seria menor a que se hubiese obtenido si no se hubiesen
considerado a estos hogares en la estimacion del ingreso permanente (Chernick vy
Reschovsky, 1995) y estaria sobreestimado e impacto del IVA sobre e bienestar de
este decil.

En términos generales, s se observa e medio de la distribucion, la presion tributaria
cuando se ordena seglin ingreso per capita familiar resultaria ser més regresiva que
cuando se ordena por ingreso permanente.

5.8. Medidas de progresividad

En € inciso anterior, a partir de la descripcion de los resultados por deciles y de la
inspeccion del grafico, se intenta aproximar un resultado respecto de la progresividad,
regresividad o proporcionalidad del impuesto para cada ordenamiento. En este punto se
pretende determinar a partir de ciertas medidas de progresividad s e IVA es un
impuesto regresivo, progresivo o proporcional teniendo en cuenta toda la distribucion y
no a cada decil en particular.

Como se describié anteriormente, para que un impuesto sea progresivo se tiene que
cumplir que la relacion crezca a medida que aumenta |, sSiendo el monto

deimpuesto pagadoy € indicador de bienestar. Formal mente:

14 Esto es asf porque el ingreso permanente captado por estos hogares es similar al ingreso corriente, o
cual daunaideadel sesgo haciaabajo que introducen en la participacién del decil.
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A partir de la Inspeccion de la curvas de concentracion del impuesto versus la curva de
Lorenz y del Teorema de Jakobsson — Fellman es posible determinar s |a estructura de
un impuesto es progresiva o no. Este teorema dice basicamente que:

Donde nuevamente es e monto de impuesto pagado, el indicador de bienestar
y su distribucion, la curva de Lorenz del indicador de bienestar, la curva
de concentracion del impuesto y la curva de concentracion del indicador de

bienestar post impuestos™. Por lo tanto, s la curva de Lorenz esta por encima de la
curva de concentracion del impuesto, podremos concluir que e impuesto es progresivo
y mejora la distribucién iniciad de , dado que post impuesto la distribucién del
indicador de bienestar se vuelve mas igualitaria.

Otra manera de determinar la estructura que caracteriza a un impuesto es a través de
aguna medida de progresividad global. El indice de Kakwani es una de ellas'®. Este

indice mide € érea entre las curvas y . Una manera sencilla de congtruir este
indicador es a partir de la diferencia entre €l indice de concentracion de impuestos

(el cual es semgante a un indice de Gini sobre lacurva ) y € indice de Gini del
indicador de bienestar,

Cuando sea positivo, entonces € impuesto sera progresivo y >,y cuando

sea negativo, € impuesto sera regresivo y < . S es igua a cero,
entonces e impuesto es proporcional, y la curva de concentracion del impuesto
coincidira con la curva de Lorenz del indicador de bienestar.

Por lo tanto, a los efectos de obtener estas medidas, en primer lugar se calcularon las
curvas de Lorenz para cada una de las distribuciones expuestas en la Tabla 1.

15| acurva de Lorenz muestra el ingreso acumulado (en caso de ser éste el indicador de bienestar) por el
p% méas pobre de la poblacién. Para obtener esta curva los individuos (u hogares) se ordenan del mas
pobre al masrico (si €l indicador de bienestar es el ingreso, si fuera el consumo, se ordenarian en forma
ascendente segun este Ultimo). Por su parte, la curva de concentracion muestra el monto acumulado de
impuesto por el p% mas pobre de la poblacién. En este caso, |os individuos no se ordenan segiin el monto
de impuesto pagado, sino que se respeta el ordenamiento del indicador de bienestar antes del pago del
impuesto.

18 Otro indice es el de Pfaler. Basicamente, éste mide la distancia vertical entre las curvas y
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Tabla4d

Curvas de Lorenz
INGPER IPCF CPCF

Dexil r=008 | R=010 | r=012
2.04% 2.03% 2.01% 1.56% 1.51%

6.29% 6.25% 6.20% 4.43% 4.33%
11.92% 11.84% 11.77% 8.32% 8.17%
18.72% 18.59% 18.49% 13.31% 13.08%
26.72% 26.57% 26.44% 19.47% 19.16%
35.99% 35.80% 35.67% 27.09% 26.70%
46.80% 46.62% 46.47% 36.57% 36.17%
59.63% 59.45% 59.31% 48.76% 48.46%
75.53% 75.37% 75.24% 65.69% 65.64%

10 100.00%  100.00%  100.00%  100.00%  100.00%
Fuente: Elaboracion propiaen base ala ENGH, 1996/97.

©ooo~NOUITA, WN B

A continuacion, en la Tabla 5, se calcularon las curvas de concentracion para cada una
de las distribuciones del 1VA presentadas en la Tabla 2. También puede observarse en la
mismatabla el indice de Kakwani obtenido para cada indicador de bienestar.

En cuanto a ordenamiento por ingreso permanente, vemos que a medida que aumenta la
tasa de descuento € indice de Kakwani se torna més negativo, indicando que ante
aumentos de la tasa de descuento, €l IVA se volveria mas regresivo.

Tabla5
Curva de concentracion VA seguin Indicador de Bienestar
INGPER IPCF CPCF
Decil r=008 | r=010 | r=0.12
1 3.44% 3.48% 3.50% 2.37% 1.51%
2 8.07% 8.15% 8.31% 6.07% 4.33%
3 13.62% 13.69% 13.73% 10.63% 8.17%
4 20.22% 20.42% 20.52% 16.22% 13.08%
5 27.98% 28.03% 28.24% 22.97% 19.16%
6 36.60% 36.76% 36.80% 30.81% 26.70%
7 46.82% 46.96% 47.04% 40.57% 36.17%
8 59.30% 59.52% 59.59% 53.22% 48.46%
9 76.58% 76.62% 76.60% 69.80% 65.64%
10 100.00%  100.00%  100.00%  100.00%  100.00%
KAKWANI  -0.027 -0.031 -0.034 -0.075 0.000

Fuente: Elaboracién propia en base ala ENGH, 1996/97.

Por otra parte, los resultados obtenidos de este indice independientemente de la tasa de
descuento utilizada en el calculo del ingreso permanente, siempre estdn por debajo del
resultado obtenido para el ordenamiento por ingreso per capita familiar. Es decir, el 1 VA
seria un impuesto regresivo bajo cualquiera de los dos indicadores de ingresos, pero
seria mas regresivo bajo € concepto de ingreso corriente que bajo e concepto de
ingreso permanente.
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Segun € indice de Kakwani correspondiente al ordenamiento por consumo per capita
familiar, nuevamente, este impuesto seria proporcional y, como ya se mencioné en
resultados anteriores, esto se debe al mecanismo de imputacion seleccionado y a la
inexistencia de bienes exentos. Luego, cuando se consideren a estos bienes, y bgjo la
hipétesis de que son consumidos en mayor proporcion por los deciles mas pobres, se
espera que este indice se vuelva positivo, indicando que e IVA es un impuesto
progresivo cuando € consumo per capita familiar es e indicador de bienestar. De la
misma manera, se espera que bajo los otros dos ordenamientos € IVA se vuelva menos
regresivo.

En los siguientes gréficos se presentan las curvas de concentracion del impuesto y las
curvas de Lorenz paralos indicadores de bienestar en términos de ingresos.
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Aqui puede apreciarse, gréficamente, como a pesar de ser € VA un impuesto regresivo
bajo ambos indicadores de bienestar (las curvas de concentracion en ambos casos estén
por encima de la curva de Lorenz, y no se cortan en ningin momento), resultaria més
regresivo cuando € indicador es € ingreso per capita familiar ya que el area entre
ambas curvas es superior.

Cuando € indicador de bienestar es e consumo per capita familiar, la curva de
concentracion del impuesto y la curva de Lorenz coinciden. Esto no serd asi bgjo la
hip6tesis de bienes exentos.
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5.9. Consumo exento

A partir de ahora se levanta € supuesto de inexistencia de bienes exentos y se asume
que:

1. Nuevamente, el IVA setradada integramente al consumidor.
2. Existe unaUnica aicuota.
3. Existen bienes exentos.

Entonces, la recaudacion generada por e impuesto se asignara a cada hogar segun €
siguiente mecanismo de imputacion:

donde nuevamente  es & monto de impuesto asignado a hogar i, esla
recaudacion total del afio 2000, corresponde al gasto total en consumo de
bienes y servicios realizado por el hogar iy es € gasto en bienes
exentos que realiza e mismo hogar. es e gasto total en consumo de

bienes 'y servicios realizado por todos |los hogares de la muestra, y
es €l gasto en bienes exentos que realizaron todos los hogares.

En la Tabla 6, se presenta un andisis de la estructura del consumo por deciles. El
objetivo es verificar que € conjunto de bienes exentos es consumido en mayor
proporcion por los deciles mas pobres.

Tabla6

CPCF (Total) CPCF (No exento) CPCF (Exento) Exento/No exento Exento/Totd
1.51% 1.29% 1.98% 1.53 131
2.82% 2.66% 3.16% 1.19 112
3.85% 3.73% 4.09% 1.10 1.06
4.91% 4.84% 5.06% 1.05 1.03
6.08% 6.01% 6.23% 1.04 1.02
7.54% 7.49% 7.66% 1.02 1.02
9.47% 9.35% 9.71% 1.04 1.03
12.29% 12.28% 12.32% 1.00 1.00
17.17% 17.11% 17.31% 1.01 1.01
34.36% 35.24% 32.48% 0.92 0.95

Gini =0.459 Gini = 0.465 Gini =0.430

Fuente: Elaboracion propia en base ala ENGH, 1996/97.

Al observar la distribucion del consumo exento, vemos que éste también beneficia alos
deciles mas ricos y de manera progresiva. Este resultado es consecuencia de la
desigualdad en la distribucion inicial del consumo per capita familiar total. S se
observan las relaciones Consumo exento / Consumo no exento y Consumo exento /
Consumo total vemos como esta relacion decrece a medida que aumentamos en la
escala de consumo.
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Es decir, s bien e subsidio tiene una estructura progresiva, beneficia en mayor
proporcién a los deciles mas pobres ya que estos destinan una proporcion mayor de su
gasto a bienes exentos y, por ta motivo, es de esperar que € IVA bago e nuevo
conjunto de supuestos sea un impuesto progresivo cuando € indicador de bienestar sea
el consumo corriente.

De esta manera, la incorporacion de exenciones sobre determinados bienes,
fundamentalmente sobre aquellos consumidos en mayor proporcion por los deciles méas
pobres, convierten a consumo gravado en una distribucién menos iguaitaria. Es decir,
la exencion de determinados bienes es una especie de subsidio que beneficia a los
deciles que mayor proporcién consumen de ellos 'y, en consecuencia, la distribucién del
consumo gravado se vuelve menos iguditaria respecto de la distribucion del consumo
total.

En la Tabla 7 se presenta la distribucion del 1VA cuando se consideran bienes exentos.
Nuevamente la distribucién del ingreso permanente es la més igualitaria, seguida por la
distribucion del ingreso per capita familiar y por la del consumo per cépita familiar, tal
cual se daba en € punto anterior. En los tres casos, los indices de Gini son mayores a los
obtenidos en el punto anterior (0.313, 0.395 y 0.459 respectivamente, Tabla 2), motivo
por e cual concluimos que e VA se distribuye de una manera menos igualitaria
cuando se consideran bienes exentos.

Cuando se ordena por cuaquiera de los dos conceptos de ingreso, los deciles més
pobres participan en una menor proporcion que cuando todo € consumo se encuentra
gravado, y los més ricos |o hacen en una proporcion mayor (ver Tabla 2).

Es decir, al considerar bienes exentos y ordenar por cualquiera de los dos conceptos
de ingreso, la participacion en la recaudacion del impuesto se traslada de los deciles
mas pobres a los masricos.

Tabla7
Distribucion IVA* segun Indicador de Bienestar
INGPER IPCF CPCF
Decil (r=0.10)
1 3.22% 2.13% 1.29%
2 4.43% 3.45% 2.66%
3 5.23% 4.36% 3.73%
4 6.66% 5.44% 4.84%
5 7.50% 6.52% 6.01%
6 8.59% 7.65% 7.49%
7 10.24% 9.73% 9.35%
8 12.65% 12.72% 12.28%
9 17.56% 16.78% 17.11%
10 23.92% 31.22% 35.24%
GINI 0.327 0.411 0.465

* Considerando bienes exentos.
Fuente: Elaboracién propia en base ala ENGH, 1996/97.
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Cuando se ordena por consumo Yy existen bienes exentos, es el ultimo decil € que
participa en mayor proporcion; el resto de los deciles lo hace siempre en una
proporcién menor alarealizada cuando todo €l consumo se encuentra gravado.

En la Tabla 8 se observa la presidn tributaria para cada indicador de bienestar que
resulta bajo los nuevos supuestos'’.

En primer lugar cabe destacar como €l 1 VA degjaria de ser proporcional cuando se lo
ordena por consumo per capita familiar, convirtiéndose en un impuesto levemente
progresivo.

Tabla8
Presion tributaria IVA* segun Indicador de Bienestar
INGPER IPCF CPCF
Decil (r =0.10)
1 1.59 1.36 0.85
2 1.05 1.20 0.94
3 0.94 1.12 0.97
4 0.99 1.09 0.99
5 0.94 1.06 0.99
6 0.93 1.01 0.99
7 0.95 1.03 0.99
8 0.99 1.04 1.00
9 1.10 0.99 1.00
10 0.97 0.91 1.03

Fuente: Elaboracion propiaen base ala ENGH, 1996/97.

En cuanto a los otros dos ordenamientos, € IVA reflgja aproximadamente e mismo
comportamiento que bajo la hipbtesis de inexistencia de bienes exentos. En € siguiente
grafico se presenta la presion tributaria para cada indicador de bienestar.

Si bien e comportamiento de la presion tributaria bajo los ordenamientos por ingreso
permanente e ingreso per capita familiar son similares a los obtenidos en € punto

" En el Anexo A — Resultados pueden observarse otros resultados de presion tributaria cuando se cambia
el conjunto de bienes exentos.
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anterior, los siguientes gréficos dan un indicio de que bago este nuevo conjunto de
supuestos, € VA se tornaria menos regresivo aln. Puede observarse en los siguientes
gréficos que Presion 2 (presién tributaria calculada contemplando bienes exentos) se
encuentra por debajo de Presion 1 (presion tributaria cuando no existen bienes exentos)
hasta €l sexto decil cuando se ordena por ingreso permanente y hasta el séptimo decil
cuando se ordena por ingreso per capita familiar, y luego por encima.

IPCF
17
1514
13 AW
“'%—'\*
0.9
0.7
0.5

Decil
—&— Presion 1 —8— Presion 2

Cuando se ordena por consumo per capita bgjo el nuevo conjunto de supuestos, hasta el
decil 7 la presion tributaria (Presidn 2) esta por debgjo del valor 1. Puede observarse
como €l impuesto se vuelve progresivo respecto de los resultados hallados en e punto
anterior, donde e VA resultaba ser un impuesto proporcional.

Nuevamente se calcularon las curvas de concentracion y € indice de Kakwani para cada
uno de los ordenamientos.

Tal como lo indicaban los gréficos anteriores, estos indices nos permiten concluir que
bajo la hipétesis de bienes exentos y ordenando por cualquiera de los dos conceptos
de ingreso, el IVA seria un impuesto alin menos regresivo (los indices resultan ser
menos negativos que aquellos obtenidos cuando todo € consumo se encuentra
gravado), y se repite la conclusiéon hallada en el punto anterior respecto de que bajo
el concepto deingreso permanente, €l | VA seria menos regresivo que bajo e concepto
deingreso corriente.
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Tabla9

Curva de concentracién IVA* seglin Indicador de
Bienestar
INGPER IPCF CPCF
Decil (r=0.10)
1 3.22% 2.13% 1.29%
2 7.65% 5.57% 3.95%
3 12.89% 9.94% 7.68%
4 19.54% 15.38% 12.51%
5 27.04% 21.90% 18.52%
6 35.63% 29.55% 26.01%
7 45.86% 39.28% 35.37%
8 58.51% 52.00% 47.65%
9 76.08% 68.78% 64.76%
10 100.00%  100.00%  100.00%
KAKWANI -0.017 -0.058 0.005

Fuente: Elaboracion propia en base ala ENGH, 1996/97.

Cuando ordenamos por consumo per capita familiar el indice se vuelve positivo,
motivo por el cual concluimos que e VA pasaria a ser un impuesto progresivo.

Ahora, la curva de Lorenz ya no coincide totalmente con la curva de concentracion del
impuesto.

6. CONCLUSION

El objetivo de esta tesis fue redlizar un estudio comparativo entre un andlisis
intertemporal y otro corriente de incidencia tributaria del impuesto al valor agregado a
fin de obtener algunas conclusiones que contribuyan al debate académico respecto de la
progresividad o regresividad de este impuesto. En términos generales, el andisis
confirma la nocion tedrica de que cuando se utiliza alguna medida de ingreso
permanente &l impacto provocado por el impuesto sobre el bienestar de los hogares es
menor a gue sugiere e analisis en términos corriente.

L os resultados obtenidos demuestran que usando como indicador de bienestar € ingreso
corriente, €l impuesto a valor agregado resultaria ser un impuesto regresivo y, usando
diferentes medidas de ingreso permanente, la regresividad se atenuaria (al usar el
ingreso permanente estimado del lado de las fuentes) o desapareceria completamente (al
usar consumo corriente como proxy). De esta manera se pone de manifiesto que la
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mayor o menor regresividad del impuesto depende del indicador de bienestar elegido
parad andlisis.

En particular, a usar consumo corriente como medida proxy del ingreso permanente, €l
IVA se torna proporcional cuando todo e consumo se encuentra gravado. Mientras que
se torna progresivo al considerar bienes exentos. El mismo gjercicio realizado para los
ordenamientos por ingreso indica que considerando bienes exentos e IVA es menos
regresivo que cuando todo el consumo se encuentra gravado.

Este resultado hace mencion a la importancia de la existencia de bienes exentos a los
efectos de meorar e bienestar de los hogares, siempre que estos bienes sean
consumidos en mayor proporcion por los hogares ubicados en |os deciles més pobres.

Es decir, estas exenciones convierten a VA en un impuesto progresivo s el indicador
de bienestar es e consumo, o bien lo tornan menos regresivo s € indicador de bienestar
es aguna medida de ingreso. De cuaquier manera, la conclusién que adquiere
importancia a momento de formular las medidas de politica fiscal es que la
consideracion de bienes exentos alivia la presion tributaria que soportan los hogares,
independientemente del indicador de bienestar que se utilice.

Para lograr €l efecto mencionado anteriormente es necesario andizar la distribucién del
consumo de los bienes que integraran €l conjunto de bienes exentos. Es sumamente
significativo en el resultado de incidencia la eleccion de este conjunto. La incorporacion
de algun bien cuyo consumo se encuentre concentrado en los deciles més ricos puede
cambiar la distribucién del consumo exento total y, consecuentemente, 1os resultados de
incidencia. Esto se verifico a incorporar (a modo de prueba) dentro del conjunto de
bienes exentos a gasto realizado por los hogares en medicina prepaga, el cua dejo6 de
integrar este conjunto en el afio 2000.

Si bien los resultados obtenidos estén en linea con aguellos que se desprenden de las
investigaciones realizadas para otros paises, queda pendiente mejorar la estimacion del
ingreso permanente cuando se disponga de la informacion necesaria para vincular las
bases de datos de los hogares con la de ingresos de las personas. Solo entonces serd
posible formular conclusiones categoricas respecto de las diferencias de magnitud de los
resultados obtenidos.

De cualquier manera, la literatura sugiere considerar € analisis intertemporal como un
complemento del estudio de incidencia corriente y no como un sustituto de éste. Por lo
tanto, a pesar de que la estimacion economeétrica no gjusta todo lo que se esperaba, 10s
resultados en términos cualitativos se cree que son validos para realizar comparaciones
y complementar el andlisis corriente, sobre todo s se tiene en cuenta que los resultados
de incidencia obtenidos con ambos indicadores de bienestar intertemporales van en el
mismo sentido respecto de los obtenidos con e ingreso corriente, es decir, en ambos
casos intertemporales €l impacto del impuesto sobre € bienestar es menor a impacto
gue sugiere e andlisis de incidencia corriente.
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ANEXO A — Resultados y calculos auxiliares

A.l. Resultados de presion tributaria.

INGPER IPCF CPCF
Presiéon 1| Preson2 | Preson 1| Preson2 | Presionl | Presion 2
1.71 1.59 1.52 1.36 1.00 0.85
1.11 1.05 1.29 1.20 1.00 0.94
0.99 0.94 1.17 1.12 1.00 0.97
1.00 0.99 1.12 1.09 1.00 0.99
0.95 0.94 1.10 1.06 1.00 0.99
0.94 0.93 1.03 1.01 1.00 0.99
0.94 0.95 1.03 1.03 1.00 0.99
0.98 0.99 1.04 1.04 1.00 1.00
1.07 1.10 0.98 0.99 1.00 1.00
0.95 0.97 0.88 0.91 1.00 1.03

Fuente: Elaboracién propia en base ala ENGH, 1996/97.
Nota: Presion 1: sin considerar bienes exentos; Presion 2: considerando

bienes exentos.

A.2. Resultados de presion tributaria sin considerar exentos determinados bienes y

Servicios.

Los siguientes grupos de bienes y servicios presentes en la ENGH, 1996/97 cuentan con
la particularidad de estar compuestos por algunos bienes y servicios gravados, asi como
también por bienesy servicios exentos, segin laley impositiva del afio 2000:

1. Bebidas no alcohdlicas

2. Sewvicios recreativosy culturales
3. Servicios deportivos

4. Serviciosdiversos

No obstante ello, dado que estos grupos estdn en su mayoria compuestos por bienes
exentos, los resultados que se presentaron en e desarrollo de la investigacion
contemplaron la inclusion de estos en € conjunto de bienes exentos. A pesar de ello, s
bien prevalecen los conceptos exentos en la conformacion de cada uno de estos grupos,
la participacion dentro de cada grupo en términos de gasto de los hogares no se conoce.
Por tal motivo, y dada la imposibilidad de separar estos grupos de bienes, se realiz6 el
mismo gjercicio de incidencia tributaria para ver de que manera cambiaban los
resultados.

La siguiente tabla muestra los resultados de presion tributaria para cada indicador de
bienestar y para cada tipo de consumo gravado. Presion 2 corresponde a caso
presentado en € desarrollo del trabgjo, es decir, cuando se consideran exentos a los 4
grupos mencionados y Presion 3 corresponde a caso en que estos grupos no se incluyen
en el conjunto de bienes exentos.
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INGPER IPCF CPCF
Preson 2 | Preson 3 | Presion 2 | Preson 3 | Presion 2 | Presion 3
1.59 1.71 1.36 1.50 0.85 0.97
1.05 1.09 1.20 1.29 0.94 1.02
0.94 0.98 1.12 1.15 0.97 1.01
0.99 0.99 1.09 111 0.99 1.01
0.94 0.96 1.06 1.09 0.99 1.01
0.93 0.93 1.01 1.03 0.99 1.01
0.95 0.95 1.03 1.03 0.99 1.00
0.99 0.98 1.04 1.04 1.00 1.00
1.10 1.08 0.99 0.98 1.00 1.00
0.97 0.95 0.91 0.88 1.03 0.99

Fuente: Elaboracion propiaen base ala ENGH, 1996/97.

En todos los casos se observd que cuando se excluyen estos bienes del conjunto de
bienes exentos, la estructura del 1VA se torna mas regresiva cuando el ordenamiento es
por cualquiera de los dos conceptos de ingreso, y menos progresiva cuando se ordena
por consumo.

A.3. Determinacion de la tasa de descuento

El modelo de crecimiento neoclasico y € trabgo de Joseé Maria Rodriguez (aln no
publicado) constituyen el marco tedrico sobre €l cua se realiza la eleccion de la tasa de
descuento. Este ultimo estudio analiza a través del modelo de crecimiento neoclésico, y
teniendo en cuenta los aportes de Visintini (1998) a la teoria del clculo del costo del
capital, los costos generados por la existencia de una prima de riesgo sobre la tasa de
interés de una economia.
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Basicamente, en e modelo de crecimiento neoclasico s la economia bgo andlisis
pertenece a un pais pequefio y abierto, tanto al comercio de bienes y servicios como al
movimiento de capitales, sera tomadora de precios de los bienes transables que se
determinen en los mercados mundiales, en e cua la tasa de interés es uno de estos
precios. Representando con  a la tasa de interés internaciona y con a la tasa de

interés doméstica del pais tomador de precios, €l valor de esta Ultima esta determinado
de la siguiente manera:

siendo una prima de riesgo, la cua estd formada por una prima por devaluacion
y una prima por riesgo pais 18 Por lo tanto, paracalcular el valor de ,

se realizaron las siguientes consideraciones:

La tasa de interés internacional estara representada por € rendimiento de un
bono emitido por e Tesoro del Gobierno Americano, en particular por el
rendimiento de un bono de deuda a 30 afios™.

A este rendimiento debe sumérsele la tasa de riesgo pais de Argentina®.

Dado que la suma de estos dos elementos es equivaente atomar el rendimiento de
un bono que goce de suficiente liquidez (comparable a la del bono a 30 afios del
Tesoro Americano) y que haya sido emitido en ddlares por e gobierno argentino,
se considerd € promedio de los Ultimos 3 afios de la tasa de retorno del bono
global 2027 (cuyo periodo de madurez también es comparable al del bono a 30
afios del Tesoro Americano)?. Asi se obtuvo una tasa de aproximadamente 12%.

Bla se obtiene tomando la diferencia, en puntos basicos, entre la tasa interna de retorno de un
titulo en moneda extranjera, generalmente ddlares, emitido por el gobierno nacional y la tasa interna de
retorno de un titulo libre de riesgo emitido en la misma moneda (generalmente se toma como tasa libre de
riesgo la TIR de los bonos emitidos por el Tesoro del Gobierno Americano).

195 el calculo de ingreso permanente fuese el de un proyecto de inversién, 58 afios serfa la vida del
proyecto. Para determinar el costo de oportunidad del capital (humano, en este caso) de ese proyecto,
seria necesario utilizar algin instrumento financiero cuyo periodo de maduracién sea comparable con la
vida del proyecto. Es asi que se considera pertinente tomar el bono a 30 afios ya que al ser el de mayor
periodo de madurez (momento en el cual el bono o titulo vence) dentro de |os bonos americanos, también
es el que més se acercaal periodo que comprende el calculo del ingreso permanente.

20 No se considera explicitamente el clculo de la ya que a tomar activos emitidos en la misma
moneda (délares) paracalcular la , €l riesgo de devaluacién ya estaimplicito.

L Siempre que se comparan dos 0 més activos debe tenerse en cuenta las siguientes caracteristicas:
rendimiento, riesgo y liquidez. Uno de los elementos que hacen al riesgo es la madurez (o duration), con
lo cual si setoman dos activos con la misma duration y con la misma liquidez, ambos deberian tener el
mismo rendimiento, pero en larealidad no lo tienen. Si, por ejemplo, €l bono A rinde 10% y el bono E
rinde 5%, bajo las mismas condiciones de liquidez y duration, significa que la probabilidad de no cobrar
el capital invertido en el A es mayor, es decir este bono es mas riesgoso, no por sus caracteristicas
intrinsecas, sino por las de su emisor. En este ejemplo, por el bono A se requiere una prima de 500bp, de
lo cual se deduce que ese 10% puede descomponerse, a los efectos comparativos con el bono E, en dos
elementos: rendimiento y prima de riesgo (el bono E es libre de riesgo). De alli surge la equivalencia

entre la sumatoria de y €l rendimiento del bono global 2027, ya que este Ultimo al ser sus
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A su vez, dado que la economia argentina se encuentra atravesando un escenario
claramente critico respecto de su riesgo pais, se redlizaron calculos del ingreso

permanente con tasas de descuento més optimistas (8% y 10%), basados en la
hipétesis de que ésta sea una situacion transitoria.

ANEXO B - Recaudacion impositiva

caracteristicas intrinsecas semejantes a las del bono americano a 30 afios, puede descomponerse en
aquellos dos elementosy facilitarnos el calculo de
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