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Devaluacion fiscal: una medida con
fines coyunturales, pero también
estructurales

La crisis financiera mundial ha golpeado con especial virulencia
la economia espafiola, cuya dependencia del sector de la
construccion y la proliferaciéon de puestos de trabajo de
baja productividad han hecho que la tasa de paro se sitle
ligeramente por encima del 27%. A pesar de ello, no ha sido
hasta 2012 que la remuneracién nominal por asalariado
ha disminuido ligeramente, -0,3% (Banco de Espafia, 2013,
Cuadro I.1), mientras que, a pesar de las noticias sobre la

"

“fuga de cerebros”'y de un incremento notable del nimero
de trabajadores desplazados desde 2007, el porcentaje de
trabajadores desplazados se sitda todavia por debajo de la

media-UE (27) (Eurostat).

Esta es precisamente la situacién que describié hace 20 afios
Luis Angel Rojo: “Cuando un pais miembro de la Unidn se vea
afectado por una ‘perturbacién asimétrica’ negativa, la falta de
recurso a la politica monetaria y a la depreciacién cambiaria le
hardn depender de un ajuste basado en la flexibilidad de los
costes y los precios internos y en la movilidad de la mano de obra;
y si esa flexibilidad y esa movilidad son bajas, el ajuste tenderd a
ser lento, largo y costoso” (Rojo, 1992, pdg. 102).

(Hay alternativa a esta ldgubre escenario de ajuste! Ante las
rigideces antes sefialadas y la imposibilidad de devaluar la moneda,
existe la de una devaluacidn fiscal. Esto es lo que discuten, por un
lado, José E. Boscd, Rafael Doménech y Javier Ferri (Universidad
de Valencia), y por el otro, Leon Bettendorf (CPB Netherlands
Bureau for Economic Policy Analysis). Tal alternativa intenta
replicar los efectos de una devaluacién cambiaria — tal y como
las que se pusieron en marcha Espafia a principios de los 90 —
contribuyendo, por tanto, a la recuperacion econdmica a través
de la demanda externa. Para ello, se propone una rebaja de
las cotizaciones a la seguridad social a cargo del empleador v,
simultdneamente, un incremento de la presion fiscal en el IVA.
La primera medida consigue disminuir los costes de produccidn;
mientras que la segunda pretende compensar la bajada de la
recaudacion a la vez que ésta es neutral sobre la competitividad
exterior, puesto que las exportaciones estan exentas de [VA.

' Véase, por ejemplo, “Brain drain in Spain leaves R&D on the wane”,
Financial Times, 14 de Junio de 2013.

Fiscal Devaluation: A Measure with
Immediate as well as Long-Term
Structural Goals

The global financial crisis has had a devastating effect on the
Spanish economy. Its former dependence on the construction
sector and its labour market characterised by the proliferation
of low-productivity jobs have seen the unemployment rate rise
to just above 27%. Despite this, it was not until 2012 that the
nominal compensation per employee fell slightly, -0.3% (Bank
of Spain, 2013, Table I.1), while, despite an increasing number

of news stories about the “brain drain”' and a notable increase
in the number of displaced workers since 2007, the percentage
of displaced workers still remains below the EU-27 average

(Eurostat).

Spain finds itself in precisely the situation described by Luis Angel
Rojo over 20 years ago: “When a member of the Union suffers
a negative ‘asymmetric shock, its inability to employ its monetary
policy and to implement an exchange rate depreciation makes it
dependent on an adjustment based on the flexibility of domestic
costs and prices and on the mobility of labour; and if this flexibility
and mobility are low, the adjustment will tend to be slow, lengthy
and costly” (Rojo, 1992, p. 102).

Is there an alternative to this grim adjustment scenario? Faced by
the aforementioned rigidities and the impossibility of devaluing
its currency, a government could opt for a fiscal devaluation. This
alternative is what is discussed on the one hand by José E. Bosca,
Rafael Doménech and Javier Ferri (University of Valencia) and,
on the other, by Leon Bettendorf (CPB Netherlands Bureau for
Economic Analysis). This option seeks to replicate the effects
of an exchange rate devaluation — such as those implemented
in Spain at the beginning of the 90s — thereby contributing to
the economic recovery through the increased contribution of
external demand. To this end, what is proposed is a reduction
in the social security contributions paid by the employer and
a simultaneous increase in the tax burden on VAT. The first
measure manages to reduce production costs; while the second
aims to offset the fall in revenue while it has a neutral impact
on external competitiveness, since exports are exempt from VAT.

I See, for example,"Brain drain in Spain leaves R&D on the wane”, Finan-
cial Times, 14 June 201 3.
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En concreto, Boscd et al. analizan los efectos de una reduccidn del
35% de la contribucidn efectiva a la seguridad social a cargo del
empleadory un incremento del tipo efectivo del IVA del 2%.A través
de un modelo de simulacién, calculan que nuestra economia crecerfa
anualmente, en promedio,un 0,74%y el empleo lo harfa en un 1,3%
Por su parte, Bettendorf, basdndose en otros estudios empiricos,
concluye que los efectos positivos de la devaluacién, aparte de
modestos, dependen de las peculiaridades de cada economia y del
sistema de beneficios fiscales; ademds, resalta el potencial impacto
regresivo de esta medida.

En definitiva, la devaluacidn fiscal pretende hacer menos largo y
costoso el camino hacia la recuperacién econémica. No obstante,
ademds de sus efectos en el corto plazo, segin de Mooij y Keen
(2012),aumentar la importancia del IVA — en este caso, a costa de
las contribuciones a la seguridad social — es también una politica
adecuada en aras de tener un sistema fiscal mds eficiente.Y para
ello, no necesariamente se ha de incrementar el tipo impositivo
general, sino que se pueden eliminar exenciones o eliminar tipos
reducidos (en el argot, incrementar la‘C-efficiency’). Precisamente,
esto es lo que, en el contexto de la propuesta de una Reforma
Fiscal en Espafia, concluye el Foro Fiscal |[EB: aumentar el peso
del IVA a través de eliminar exenciones, regimenes especiales v,
cuanto menos, aproximar los tipos reducidos al general.
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Specifically, Boscd et al. analyze the effects of a 3.5 % reduction
in the effective contribution to social security paid by the
employer and a 2% increase in the effective VAT rate. Employing
a simulation model, they calculate that on average our economy
would grow each year by 0.74 % while employment would rise
by [1.3%% Meanwhile, Bettendorf, drawing on other empirical
studies, concludes that the positive effects of devaluation, apart
from being only modest, depend on the specific characteristics of
each economy and the tax benefits system. He also highlights the
potentially regressive impact of this measure.

In short, a fiscal devaluation seeks to make the road towards an
economic recovery shorter and less costly. However, in addition
to its short-term effects, according to Mooij and Keen (2012),
increasing the importance of VAT — in this case, at the expense
of social security contributions — is also an appropriate policy for
ensuring a more efficient tax system. And to achieve this, it is not
necessary to increase the standard tax rate, but rather exemptions
or reduced rates can be eliminated (to use the jargon, by increasing
the ‘C-efficiency’). Indeed, this is the same conclusion as that drawn
by the |EB Tax Forum in the context of a proposed tax reform for
Spain, namely:increase the weight of VAT by eliminating exemptions
and special regimes and, as far as possible, bring the reduced rates
into line with the standard tax rate.
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% Fahri et al. (2013) obtienen para Espafia efectos positivos de una de-
valuacién fiscal sobre el bienestar. No obstante, de su simulacidon se
concluye que la subida del IVA al 21% en 2012, manteniendo constante
el nivel de las contribuciones sociales, disminuyd el bienestar social.

2 Fahri et al. (2013) report a positive impact of a fiscal devaluation on
welfare in Spain. However, their simulation indicates that by raising VAT to
21% in 2012, while maintaining social security contributions constant, had
a negative effect on social welfare.

Alejandro Esteller-Moré
Institut d’Economia de Barcelona (IEB)
Universitat de Barcelona
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Rafael Doménech
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{Es el momento para una
devaluacion fiscal en Espaina?

En el pasado Espafia utilizé las devaluaciones de la moneda
Ccomo un instrumento para ganar competitividad en situaciones
de dificultad econdmica. Lo hizo dos veces en 1992, repitid en
1993 y recurrié por Ultima vez a ésta en 1995 antes de perder
su capacidad de gestién del tipo de cambio e incorporarse a la
Unién Econdmica y Monetaria. Aun compartiendo moneda, los
paises todavia presentan marcadas diferencias en el peso que su
sistema tributario otorga a las distintas figuras impositivas. Esto
es especialmente llamativo en el caso de las contribuciones a la
seguridad social y los impuestos sobre el consumo. Asf, antes del
inicio de la crisis (datos de Eurostat para 2007), el tipo efectivo
de las cotizaciones a la seguridad social variaba desde el 1,5% en
Dinamarca, hasta el 31% en Francia, mientras que el tipo efectivo
del consumo estaba comprendido entre el 5% en Grecia y
casi el 35% en Dinamarca. Existen, por tanto, estrategias fiscales
que se plasman en estructuras fiscales muy diferentes entre
paises. Siguiendo con datos de 2007, si aproximamos una de las
dimensiones de la estructura fiscal por la ratio entre los tipos
efectivos de las cotizaciones a la seguridad social y del impuesto
sobre el consumo, encontramos pafses cuya ratio es de 1,8
(Grecia) y otros con una ratio de tan solo 0,04 (Dinamarca). En
Espafia este cociente es de |,5, lo que la sitda cerca del limite
superior impuesto por Grecia y por encima de otros paises como
Suecia (0,5), Finlandia (0,8), Holanda (0,9) o Alemania (1,3).

Ante la imposibilidad del Gobierno de alterar el tipo de cambio,
la llamada devaluacién fiscal se presenta como una alternativa a
la devaluacién competitiva tradicional. La idea de la devaluacidn
fiscal es la utilizacién de los distintos tipos impositivos con
la finalidad de deteriorar la relacidén real de intercambio (el
cociente entre el precio de las exportaciones y el precio de
las importaciones) para obtener efectos similares a los de
una devaluaciéon nominal. Un modo obvio de conseguirlo es
mediante un impuesto a las importaciones y un subsidio a las
exportaciones. Otro modo equivalente, viable para un pais que
pertenece a una unidn monetaria, es a través de un aumento
en el IVA vy una reduccidn en las cotizaciones a la seguridad
social, que, como hemos dicho antes, tiene un valor elevado en
Espafia. En términos de equilibrio parcial, los efectos serfan faciles
de adivinar: El aumento en el IVA aumentarfa el precio de las
importaciones, sin modificar al precio de las exportaciones, dado
que los exportadores estdn exentos de facturar el IVA y tienen
derecho a la devolucidn de lo soportado. La reduccidn en las

k. Javier Ferri

" !.i. _i Universidad de Valencia

Is the Time Right for a Fiscal
Devaluation in Spain?

In the past Spain used currency devaluations as a means of
gaining competitiveness when faced by economic difficulties. It
did so twice in 1992, again in 1993 and resorted once more to
a devaluation for the last time in 1995, before losing its ability to
manage its exchange rate on joining the Economic and Monetary
Union. Despite sharing the same currency, countries still present
marked differences in the weight that their respective tax systems
give to the various taxes levied. This is particularly striking in the
case of employers’ social security contributions and consumption
taxes. Thus, before the onset of the crisis (Eurostat data for
2007), the effective rate of social security contributions ranged
from 1.5% in Denmark to 31% in France, while the effective tax
rate on consumption ranged from 15% in Greece to almost
35% in Denmark. Clearly, different countries adopt very different
tax strategies that can result in quite distinct tax structures. If
we continue to examine data for 2007 and measure one of the
dimensions of the tax structure given by the ratio between the
effective rates of employers’ social security contributions and the
consumption tax, we find countries whose ratio is .8 (Greece)
and others with a ratio of only 0.04 (Denmark). In Spain this ratio
is 1.5, which places it near the upper limit imposed by Greece
and above other countries such as Sweden (0.5), Finland (0.8), the
Netherlands (0.9) and Germany (I.3).

Given the inability of the Government to alter the exchange rate,
the so-called fiscal devaluation presents itself as an alternative to
the traditional competitive devaluation. The idea behind a fiscal
devaluation is to use the different tax rates to deteriorate the
actual terms of trade (the ratio between export and import
prices) and thus obtain effects similar to those of a nominal
currency devaluation. One obvious way of achieving this is by
taxing imports and subsidizing exports.An equivalent method, and
one that would be viable for a country belonging to a monetary
union, is to increase VAT and reduce employers' social security
contributions, which, as we point out above, are particularly high in
Spain. In terms of partial equilibrium, the effects would be easy to
imagine. The increase in VAT would increase the price of imports,
without changing the price of exports, given that exporters are
exempt from paying VAT and are entitled to a refund on the tax
paid. The reduction in social security contributions would ease
companies’ production costs, reducing the price of domestic
production and offsetting the effect of the increase in VAT on
the price of nontradables. As a result, exports would become
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cotizaciones a la seguridad social aligeraria el coste de produccion
de las empresas, reduciendo el precio de produccién doméstico
y compensando el efecto del aumento del IVA sobre el precio
de los no comercializables. Como consecuencia, se abaratarian las
exportaciones y se encarecerian las importaciones, igual que en
una devaluacion competitiva. Los efectos dindmicos de equilibrio
general, que efectivamente se generan por las interacciones entre
agentes y mercados, podrfan diferir no obstante de los esperados
en equilibrio parcial, en especial dependiendo del grado y tipo de
fricciones en la economia.

En el caso de Espafia, una subida en el tipo efectivo del consumo
de dos puntos, y una rebaja en el tipo efectivo de las cotizaciones
sociales en tres puntos y medio, llevarfa la ratio entre ambos
tipos efectivos a la mediana europea. Cabe sefialar que este
movimiento en las dos figuras impositivas va en la direccién de
las Ultimas recomendaciones de la Comisién Europea. En un
articulo reciente hemos llevado a cabo este experimento con un
modelo de equilibro general dindmico que ha sido calibrado para
la economia espanola'. Los resultados obtenidos confirman los
principales argumentos tedricos a favor de una devaluacidn fiscal.
Una devaluacién fiscal en Espafia como la descrita depreciarfa
el tipo de cambio real y mejorarfa el saldo de la balanza por
cuenta corriente. Las horas totales trabajadas al cabo de dos afios
aumentarfan un |,3% (equivalente a unos 200.000 empleos), y el
PIB un 0,7%.También el salario real subirfa, dado que la reduccién
en las cotizaciones permitirfa a la empresa ofrecer un salario mds
alto en la negociacion, a la vez que la subida del IVA incentivaria la
demanda de salarios mayores por los trabajadores. Por dltimo, es
interesante mencionar que aunque la medida propuesta es neutral
en términos de recaudacidn ex ante, una vez se consideran los
efectos de equilibrio general los ingresos impositivos terminan
aumentando un 0,25% al cabo de dos afios. Bajo la restriccidn de
que la Seguridad Social deberfa recibir la parte de la recaudacion
del IVA que ex ante deja de recaudar por las menores
cotizaciones sociales, mds el aumento de la recaudacion ex post
como consecuencia de la mayor actividad econdmica generada,
aunque pudiera parecer paraddjico, la Seguridad Social terminarfa
disponiendo de unos ingresos mayores. No obstante, el aumento
del IVA puede tener efectos redistributivos no deseados que
podrian aliviarse a través de transferencias sociales finalistas a los
colectivos menos favorecidos, aprovechando el aumento en la
recaudacion generado por la medida.

Los resultados anteriores pueden plantear dudas sobre la
capacidad del modelo utilizado de captar todas las restricciones
del mundo real. En este sentido, es importante destacar algunas
circunstancias que pueden condicionar la efectividad de la medida
si ésta se aplica. Un aspecto clave para que una devaluacién fiscal

cheaper and imports would become more expensive, as in a
competitive devaluation. The dynamic general equilibrium effects,
which are effectively generated by the interactions between
agents and markets, could however differ from those expected in
partial equilibrium, especially depending on the degree and type
of frictions in the economy.

In the case of Spain, a two-point rise in the effective consumption
tax rate, and a reduction in the effective rate of social security
contributions of three and a half points, would bring the ratio
between both effective rates in line with the European mean.
[t is worth stressing that the changes in the two taxes are in
the direction of the latest recommendations of the European
Commission. In a recent paper we implemented this experiment
with a dynamic general equilibrium model calibrated for the
Spanish economy'. Our results confirm the main theoretical
arguments in favor of a fiscal devaluation. A fiscal devaluation
in Spain such as the one described would depreciate the real
exchange rate and improve the current account balance. Total
hours worked after two years would increase by 1.3% (equivalent
to 200,000 jobs), and GDP would rise by 0.7%. Real wages would
also increase, since the reduction in contributions would enable
firms to offer higher wages at the negotiating table, while the
increase in VAT would encourage workers to seek higher wages.
Finally, it should be pointed out that afthough the proposed
measure is revenue neutral ex ante, once we consider the general
equilibrium effects tax revenues increase by 0.25% after two years.
With the restriction that the Social Security should receive that
part of the proceeds of VAT that ex ante it stopped collecting,
because of the reduction in social security contributions, plus the
increase in revenue as a result of the increased economic ex post
activity generated, paradoxical as it might seem, the Social Security
would end up disposing of higher revenues. However, the VAT
increase may have undesirable redistributive effects that could be
alleviated through social transfers targeting disadvantaged groups,
taking advantage of the increase in revenue generated by the
measure.

The above results may raise doubts about the ability of the
model to capture all the real-world constraints. In this regard,
we should highlight various circumstances that might condition
the effectiveness of the measure were it to be adopted. A key
aspect to ensure that a fiscal devaluation has similar effects to a
nominal currency devaluation is the way in which the tax changes
are transmitted to the prices of exported and imported goods.
For example, if the price of exported goods only captures a small
part of the reduction in social security contributions, the change
in the terms of trade could be more modest than expected. This
could occur either because firms seek to improve their margins

! Véase Boscd, Doménech y Ferri (2012): “Fiscal devaluations in EMU,”
Working Paper 12/11, BBVA Research (de préxima publicacién en Ha-
cienda Publica Espafiola/Review of Public Economics).

! See Boscd, Doménech and Ferri (2012): “Fiscal devaluations in EMU,”’
Working Paper 12/1 |, BBVA Research.
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provoque efectos similares a una devaluacién nominal es cdmo
se transmiten los cambios impositivos a los precios de los bienes
que se exportan e importan. Asi, por ejemplo, si el precio de
los bienes que se exportan sélo recogiera una parte pequefia
de la bajada en las cotizaciones, el cambio en la relacién real de
intercambio podrfa ser mds modesto de lo esperado. Esto podrfa
ocurrir o bien porque las empresas intenten mejorar sus margenes,
o bien porque se atiendan demandas de subidas salariales para
compensar la subida del IVA.Y algo parecido sucederfa si las
empresas de las que importamos redujeran sus margenes para
mantener la cuota de mercado ante la subida del IVA. En este
sentido, los pardmetros del modelo estdn calibrados a valores que
proporcionan resultados prudentes en las simulaciones.

Otra matizacién importante a la hora de evaluar la oportunidad
de llevar a cabo una devaluacidn fiscal es de indole de economia
politica. Una devaluacién fiscal tiene una concepcién como
medida de politica econémica muy diferente a una devaluacion
nominal estandar. Una devaluacién del tipo de cambio se puede
repetir en varias ocasiones en un periodo relativamente corto de
tiempo. Sin embargo, no es concebible pensar que un gobierno
lleve a cabo devaluaciones fiscales de forma repetida en breves
lapsos de tiempo. Una razdn importante es que en paises como
Espafia las cotizaciones sociales tienen un objetivo finalista, que es
financiar el sistema publico de pensiones. Por esta razén, como
se ha mencionado anteriormente hay que asegurar que, como
minimo, la Seguridad Social obtenga los mismos ingresos que
antes de la aplicar la devaluacién, con las oportunas transferencias
del Estado de una parte de la recaudacion del IVA.

Finalmente, hay que llamar la atencién acerca del hecho de que,
al igual que en las devaluaciones nominales se puede generar un
proceso de devaluaciones competitivas entre paises, la adopcidn
de una devaluacién fiscal podria originar también un proceso
similar en otros paises de la UEM. En 2007 Alemania vya llevo
a cabo una medida como ésta (subid 3 puntos el IVA vy bajé
las cotizaciones 2,3 puntos) y en paises como Grecia, Portugal
o Francia se ha planteado la posibilidad en los Ultimos afios
en varias ocasiones. Si se generara un proceso de esta indole
aspectos como el volumen de comercio con estos paises, o la
capacidad de competir en el resto de mercados internacionales
condicionarian la magnitud del resultado final.

or because they satisfy demands for higher wages to compensate
the increase in VAT. And something similar would happen if the
firms from who we import reduced their margins to maintain
their market share when faced with the increase in VAT. In this
regard, the model parameters are calibrated with values that
provide prudent results in the simulation runs.

A further point worth stressing when evaluating the possibility of
implementing a fiscal devaluation concerns the political economy.
As an economic policy measure, a fiscal devaluation is very
different from a nominal currency devaluation. A devaluation of
the exchange rate can be repeated on various occasions in a
relatively short period of time. However, it is inconceivable that
a government might implement repeated fiscal devaluations in
similarly short periods of time. The main reason for this is that in
countries such as Spain social security contributions have a clearly
defined objective, namely to finance the public pension system.
For this reason, as mentioned above, the government must
ensure that, at the very least, its Social Security obtains the same
revenue as it received before the devaluation was implemented,
together with the corresponding state transfers of part of the
VAT revenues.

Finally, attention should be drawn to the fact that, as in nominal
currency devaluations where a process of competitive devaluations
between countries can be generated, the implementation of
a fiscal devaluation might give rise to a similar process among
the other EMU countries. In 2007, Germany introduced such a
measure (raising VAT by three points and reducing social security
contributions by 2.3 points), while in countries such as Greece,
Portugal and France the possibility has been discussed in recent
years on more than one occasion. If a process of this nature were
to be generated, factors such as the volume of trade with these
countries, or the ability to compete in the rest of the international
markets would condition the magnitude of the final outcome.
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Devaluacion fiscal:
isi o no?

Con la entrada a la Unién Econdmica Monetaria (UEM), los
paises ya no pueden recurrir a la devaluacién de su moneda
para atacar la falta de competitividad internacional. Llegado el
caso, los miembros de la UEM deben encontrar una alternativa,
y una posibilidad puede ser una reforma fiscal que no afecte al
presupuesto, lo que se conoce por devaluacion fiscal. En el ejemplo
tipico de devaluacidn fiscal, se reducen las contribuciones a la
Seguridad Social, lo cual se financia con un aumento del impuesto
sobre el valor afiadido (IVA).

;Y cdmo logra la devaluacion fiscal estimular la economia? Con
el abaratamiento de los costes laborales —por la reduccién
de las contribuciones a la Seguridad Social—, las empresas
nacionales se vuelven mds competitivas y mejora asf la balanza
comercial. Al mismo tiempo, para el Estado, la pérdida de
ingresos queda compensada por el aumento del tipo del VA,
y como el aumento del VA frena el consumo y la importacién
de bienes, se contribuye a una expansién de las exportaciones
netas, exentas de [VA.

Lo siguiente que uno se puede preguntar es: ;qué condiciones
tienen que darse para que la devaluacién fiscal sea efectival A
priori, puede sorprender que sea efectivo pasar de gravar los
salarios a gravar el consumo, pues los libros de texto defienden
la equivalencia de ambos impuestos.? Esa neutralidad se explicaria
porque en principio al trabajador le da igual que le quiten los
impuestos de su sueldo o que le graven el consumo, porque sus
ingresos reales después de impuestos se mantendran constantes.
Ahora bien, hay que ser conscientes de que esto solo es asf si
se dan dos condiciones estrictas: en primer lugar, los salarios son
flexibles y, en segundo lugar, el trabajador solo recibe ingresos
por trabajo. A continuacién vemos que esta supuesta neutralidad
desaparece si estas condiciones no se cumplen.

' CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis. El autor liderd
un estudio sobre devaluacién fiscal a instancias de la Direccién General
de Fiscalidad y Unién Aduanera de la Comisién Europea. La Comisién
Europea no tiene por qué compartir los puntos de vista y las opiniones
del presente informe, que tampoco anticipa sus posibles decisiones futu-
ras. Se puede consultar un ejemplar de este estudio en: http://ec.europa.
eu/taxation_customs/resources/documents/taxation/gen_info/econo-
mic_analysis/tax_papers/taxation_paper_36_en.pdf . E-mail: [hb@cpb.nl.

~

El modelo simple solo tiene en cuenta una imposicién proporcional, lo
cual significa que pasa por alto los impuestos de la renta progresivos y
los tipos de IVA diferenciados.

Leon Bettendorf'
CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis

Fiscal Devaluation:
Like or Dislike?

On joining the Economic and Monetary Union (EMU), countries
are no longer able to resort to the devaluation of their currency
as a means of tackling their lack of international competitiveness.
EMU members facing such a problem need to consider an
alternative to external devaluation. This alternative might be
provided by a budget-neutral tax reform, better known as an
internal or fiscal devaluation. In the standard example of a fiscal
devaluation, a reduction in employers'social security contributions
(SSC) is financed by a rise in the Value Added Tax (VAT) rate.

How does a fiscal devaluation work to stimulate the economy? As
labour costs fall following the reduction in the SSC rate, domestic
firms become more competitive and so the trade balance
improves. At the same time, the loss of SSC revenues is offset
by the increase in the VAT rate(s). This higher VAT rate depresses
consumption and imports, and given that exports remain exempt
from the tax, it contributes to an expansion of net exports.

But under what conditions will a fiscal devaluation be effective?
At first glance, it might come as something of a surprise to
learn that simply shifting taxation from wages to consumption
is effective, since the basic models in the textbooks show that
these taxes are equivalent? Intuitively, it would appear not to
matter for the worker whether he pays wage taxes or an equal
amount in consumption taxes, as long as his real income after tax
remains constant. However; it should be stressed that this well-
known result holds only under two strict conditions: first, wages
are perfectly flexible and, second, the worker only receives labour
income. Below, we show how this neutrality result breaks down if
these conditions are not met.

First, in reality nominal wages are not flexible but rigid. The
modified SSC and VAT rates are not immediately incorporated in

! CPB Netherlands Bureau for Economic Analysis. The author led a study
on Fiscal Devaluation commissioned by the European Commission (DG
TAXUD).The views and opinions expressed in this report are not nec-
essarily shared by the European Commission, nor does the report an-
ticipate decisions taken by the European Commission. This study can be
found at http://ec.europa.eu/taxation_customs/resources/documents/
taxation/gen_info/economic_analysis/tax_papers/taxation_paper_36_
en.pdf . Email: jhb@cpb.nl.

2 Note that the simple model only considers proportional taxation, and
so tends to neglect progressive income taxes and differentiated VAT
rates.
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Para empezar; el salario nominal no es flexible, sino rigido, en
realidad. La variacién de las contribuciones sociales y del IVA
no se incorpora de inmediato a los procesos de negociacion
salarial, por lo que los sueldos reales después de impuestos
tardan en resituarse en sus niveles iniciales. A consecuencia de
ello, se estimula la contratacién y la produccién, al menos durante
el perfiodo de ajuste. En cuanto al segundo punto, el aumento
del consumo no solo se logra gracias a los ingresos por trabajo:
también hay ingresos que llegan por otras vias (rendimientos del
capital, pensiones y transferencias, entre otros). Si trasladamos la
base impositiva de los ingresos salariales al consumo, parte de
esa carga fiscal pasa de las personas que trabajan a las que no
trabajan. Las personas jubiladas, por ejemplo, no se beneficiardn
de la reduccién de impuestos de las néminas y, en cambio, sf
que afrontardn los mayores impuestos al consumo. Asimismo,
cabe tener en cuenta que el aumento del sueldo real después
de impuestos tiene un efecto motivador, hace que se trabaje mds.
Asf, intercambiar una reduccidn de los impuestos sobre el salario
por un incremento del impuesto sobre el consumo genera una
ganancia permanente de la eficiencia.

Una vez demostrada la potencial efectividad de la devaluacidn
fiscal, queremos sefialar dos importantes salvedades. En primer
lugar, cabe recordar que la devaluacion de la moneda contribuye
a aliviar los problemas de competitividad, pero no es una solucién
permanente. A la devaluacion fiscal le sucede lo mismo: debe
considerarse un complemento, no un sustituto de los cambios
estructurales necesarios para resolver los desequilibrios externos
y las bajas perspectivas de crecimiento. Lo segundo que cabe
plantearse es que los aumentos de eficiencia se logran al subir
de forma inesperada los impuestos sobre el consumo, pero sin
duda, una politica de este tipo serd menos efectiva si se aplica con
frecuencia, porque se pierde el efecto sorpresa.

Un estudio econométrico y de simulacidon realizado
recientemente sugiere que la devaluacidn fiscal tiene efectos
positivos en el empleo, el PIB vy la balanza comercial, pero que
esos efectos no son muy significativos.® Su efectividad dependerd
de determinadas caracteristicas del sistema de beneficios fiscales
y la estructura de la economia, en concreto, del grado de
indexacion de las transferencias sociales. Cuando los destinatarios
de esas transferencias reciben una compensacion por el aumento
de los precios al consumo, los mayores gastos que implican esas
transferencias limitardn los efectos expansionistas: hardn que la
reduccion de las contribuciones sociales sea menor o requerirdn
un mayor incremento del [IVA.Ademds, si se mantienen constantes
las ayudas al desempleo en términos reales, se presionard a las
exigencias salariales. La sensibilidad ante la indexacién parece
ser menor en Espafia, dada la baja tasa de reemplazo de las
transferencias sociales.

new wage negotiations, which means that real after-tax wages will
return only slowly to their initial level. As a result, employment and
output are stimulated, at least during this period of adjustment.
Second, higher consumption taxes are not only levied on labour
income but also on non-labour income (such as capital income,
pensions and transfers). By moving the tax base from wage
income to consumption, part of the tax burden is shifted from
workers to non-workers. For example, retired workers do not
benefit from lower payroll taxes, but they are faced with higher
consumption taxes. On the other hand, the increase in the real
after-tax wage stimulates workers to supply more labour. So
swapping a reduction in the wage tax for a smaller increase in the
consumption tax generates a permanent efficiency gain.

Having outlined the potential effectiveness of fiscal devaluation,
two important caveats should be stressed. First, while a currency
devaluation might help to alleviate competitiveness problems it
cannot solve them permanently. Similarly, fiscal devaluation should
be considered a complement and not a substitute forthe structural
reforms needed to address external imbalances and poor growth
prospects. The second caveat concerns the efficiency gains that
are obtained by unexpectedly raising consumption taxes. Clearly,
a policy that relies on tax surprises will become less effective the
more frequently it is applied.

A survey of econometric and simulation studies suggests that fiscal
devaluation can have positive, albeit small, effects on employment,
GDP and the trade balance’ Its effectiveness is sensitive to
specific features of the tax-benefit system and the structure of
the economy, in particular to the degree of indexation of social
transfers. When transfer recipients are compensated for higher
consumer prices, the increased expenditure on transfers will
limit the expansionary effects by allowing a smaller reduction in
the SSC rate (or by requiring a larger increase in the VAT rate).
Moreover, maintaining unemployment benefits constant in real
terms will keep the pressure on wage claims. The sensitivity to
indexation seems not to be so marked in Spain, in view of the
relatively low replacement rates of social transfers.

One proposal for making the reform more expansionary involves
targeting low-skilled workers as regards a reduction in their SSC
rate. This seems relevant for Spain, given the large population
share of low-skilled workers. Since these workers seem to
respond more to an increase in net wages, employment gains
would be higher if the reform were to focus on reducing the
labour costs of low-skilled workers. However, this policy runs the
risk that high-skilled workers will be induced to work less, as they
are unable to benefit from lower SSC rates and they have to pay
more VAT. As a result, the growing employment share of low-
skilled workers reduces aggregate productivity, which adversely
affects the development of GDP.

> Véase la discusion de Boscd et al. en este mismo informe.

3 See the discussion by Boscd et al. in this Report.
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Una propuesta para que la reforma sea mds efectiva es plantearse
la reduccién de las contribuciones sociales de los trabajadores
menos cualificados. En Espafia, buena parte de la poblacidn tiene
poca cualificacién, por lo que esta medida resulta de especial
interés. Estos trabajadores parece que responden mejor al
aumento del salario neto y en principio las ganancias laborales
serfan superiores si la reforma se centrara en la reduccién de
los costes laborales de los trabajadores menos cualificados. No
obstante, esta politica corre el riesgo de que los trabajadores mds
cualificados reduzcan su productividad, pues no se beneficiarfan
de la reduccién de las contribuciones a la Seguridad Social y, en
cambio, si tendrfan que pagar mds IVA. Por ende, el aumento de
la tasa de ocupacién de trabajadores no cualificados reducirfa
la productividad agregada, lo cual afectaria negativamente al
crecimiento del PIB.

Para terminar, quisiéramos abordar los efectos redistributivos
de una reforma de estas caracteristicas. Las propuestas de
devaluacién fiscal podrian encontrar una fuerte oposicidn,
pues se considera que el aumento del IVA, sobre todo del IVA
reducido, perjudica mds a los hogares con menos ingresos. Se han
hecho simulaciones con modelos de hogares individuales para
analizar las cuestiones redistributivas.* Los hogares se benefician
de unos ingresos salariales mds elevados pero salen perjudicados
en los pagos de IVA, por lo que el andlisis simula el cambio en
los ingresos netos, definidos como renta disponible menos pagos
de IVA. El resultado demuestra que los efectos redistributivos
dependen de un disefio especifico de la reforma fiscal.

Para empezar, se plantea un primer escenario con reduccién
de contribuciones sociales para todos los trabajadores en
combinacién con un aumento del tipo estdndar del IVA: en
Espafia, se produce una caida en los ingresos netos de los hogares
en los 7 primeros deciles, mientras que se detecta un aumento
en los 4 dltimos deciles.® Este patrdn se da la vuelta en el segundo
escenario previsto, cuando solo se rebajan las contribuciones
sociales a los trabajadores con sueldos més bajos (el 49 % de los
trabajadores). En este caso, los 7 primeros deciles salen ganando
y los tres dltimos quedan perjudicados por la reforma. Estos
resultados practicamente no varfan cuando se aumenta tanto el
VA estdndar como el reducido para garantizar que la reforma
no afecta al presupuesto. Finalmente, se comparan los escenarios
con o sin indexacién de las transferencias sociales. Los hogares
con bajos ingresos siguen sufriendo rentas netas mds bajas en el

* Las simulaciones son obra de José Marfa Labeaga, que ha utilizado el
modelo de beneficios fiscales del Instituto de Estudios Fiscales. Para que
el andlisis fuera manejable, se excluyeron las respuestas conductuales
(empleo y consumo constantes). Ademds, se asume que la reduccion
de las contribuciones sociales redundan en un aumento salarial y que
la subida del IVA se traduce en un aumento de los precios al consumo.
Este Ultimo supuesto es mds apropiado a largo plazo. Para mds detalle,
véase el estudio referido en la nota |.

o

Dividimos los hogares en 10 deciles o grupos de ingresos del mismo
tamafo.

Finally, what are the distributional effects of reform? Fiscal
devaluation proposals are likely to face strong opposition since
increasing VAT rates, in particular the reduced rate, is believed
to harm lower-income households more than it impacts higher-
income households. Models at the individual household level have
been simulated to assess these distributional considerations.* As
households benefit from a higher wage income but lose out as a
result of higher VAT payments, the analysis simulates the change
in net income, defined as disposable income minus VAT payments.
The results show that the distributional effects depend on the
specific design of the tax reform. First, a reduction in the SSC
rate for all workers is combined with an increase in the standard
VAT rate in the base scenario. In Spain, a fall in net income is
found for households in the first seven deciles, while an increase
is recorded in the last three deciles.® This pattern is reversed in
a second scenario in which the lower SSC rate is only applied
in the case of low-paid workers (49% of the workers). The first
seven deciles now benefit, while the last three deciles lose out
as a result of the reform. These results remain largely unaffected
when both standard and reduced VAT rates are increased to
ensure that the reform remains budget-neutral. Finally, scenarios
without and with indexation of social transfers are compared.
Low-income households still suffer from lower net incomes in
the scenario with indexation but less so than in the base scenario
without indexation. The income gains of high-income households
become smaller when transfers are indexed.

In sum, fiscal devaluation might stimulate the economy but
the effects are likely to be only small and temporary. The
macroeconomic and distributional effects depend on the specific
design of the tax shift; in particular, the group of workers for
which the SSC rate is reduced and the consumption categories
for which the VAT rate is increased.

* The simulations have been performed by José Maria Labeaga using the
tax benefit model developed by the Instituto de Estudios Fiscales. To
keep the analysis tractable, behavioural responses are excluded (i.e.
employment and the consumption composition are assumed constant).
Furthermore, it is assumed that lower SSC rates are fully transferred
into higher wages and that higher VAT rates lead to higher consumer
prices. The latter assumption is more appropriate in the long run. For
details, see the Study in the first footnote.

> We divide households in ten equally sized income groups or deciles.
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escenario con indexacion, pero menos que en el escenario sin
indexacién. Es decir, el aumento de ingresos de los hogares con
mads ingresos es menor si las transferencias se indexan.

En conclusion, la devaluacién fiscal podria estimular la economfa,
pero los efectos probablemente serdn reducidos y temporales.
Los efectos macroecondmicos y redistributivos dependerdn
del disefio especifico de los cambios impositivos; en concreto,
a qué grupo de trabajadores se aplican las reducciones en la
contribucién a la Seguridad Social y para qué categorfa de
consumo se aumenta el [VA.
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