
Artículos de Prensa

Madrid,  
13 de diciembre de 2013

Análisis Económico

Expansión  

José E. Boscá 
Universidad de Valencia

Rafael Doménech 
Economista Jefe de Economías 
Desarrolladas de BBVA Research 

Javier Ferri 
Universidad de Valencia

Devaluación fiscal y creación de 
empleo
Los autores apuestan por una bajada de cotizaciones sociales, que quedaría compensada con 
otra subida del IVA. Esta devaluación fiscal serviría para reducir el precio de las exportaciones 
y aumentar el de las importaciones, impulsando la producción y el empleo.

Entre la devaluación del tipo de cambio a la que España solía recurrir en el pasado para salir 
de la crisis y la inevitable pero dolorosa devaluación interna del presente, la devaluación fiscal 
es una medida complementaria con la que ganar competitividad internacional rápidamente, 
aprovechando los márgenes de mejora existentes en la estructura fiscal. 

El objetivo de la devaluación fiscal es modificar los tipos impositivos con la finalidad de abaratar 
las exportaciones y encarecer las importaciones, para obtener efectos similares a los de una 
devaluación nominal, y hacerlo de una forma en la que los ingresos públicos no disminuyan o 
incluso aumenten. La forma más directa de lograrlo sería con un subsidio a las exportaciones 
que se financiara con un impuesto a las importaciones. Como esta medida no es posible dentro 
de una unión económica, la alternativa consiste en aumentar el IVA y reducir las cotizaciones 
a la seguridad social. Los efectos son fáciles de identificar cualitativamente. La subida del IVA 
aumentaría el precio de todos los bienes de consumo, incluidos los importados, sin modificar 
el precio de las exportaciones, que están exentas del IVA. La reducción en las cotizaciones a la 
seguridad social disminuiría el coste de producción de las empresas, reduciendo el precio de los 
bienes producidos domésticamente y compensando parcialmente el efecto del aumento del IVA 
sobre la cesta de la compra. El efecto neto sería un abaratamiento de las exportaciones y un 
encarecimiento de las importaciones, lo que propiciaría un aumento de la producción nacional y 
del empleo, al igual que en una devaluación del tipo de cambio. 

Un aspecto clave para que una devaluación fiscal genere los efectos deseados es que los 
cambios impositivos se trasladen en la mayor proporción posible a los precios de los bienes 
que se exportan e importan. Si el precio de los bienes que se exportan sólo recogiera una 
parte pequeña de la bajada en las cotizaciones sociales, la disminución del precio relativo de las 
exportaciones respecto al de las importaciones sería más modesta de lo esperado. Esto podría 
ocurrir si las empresas intentan mejorar sus márgenes o porque aceptan posibles peticiones de 
subidas salariales para compensar el aumento del IVA. Y algo parecido sucedería si las empresas 
extranjeras de las que importamos redujeran sus márgenes para mantener sus precios finales y 
sus cuotas de mercado ante la subida del IVA. Así pues, cuanto más competitivos y flexibles sean 
los mercados, mayores serán los efectos de la devaluación fiscal. 

Otro aspecto que influiría sobre el efecto final de la devaluación fiscal es la reacción de otros 
países con los que competimos que, actuando de forma similar, podrían conducir a una especie 
de guerra de devaluaciones fiscales. Sin embargo, dadas las diferencias en las estructuras fiscales 
de los países de nuestro entorno, no todos tienen el mismo margen de maniobra que España 
para aumentar el IVA y reducir las cotizaciones sociales. En nuestro país existe todavía margen 
para sustituir cotizaciones sociales por IVA. Al inicio de la crisis, la información de Eurostat para 
el año 2007 mostraba que la ratio entre los tipos impositivos efectivos de cotizaciones sociales 
y de consumo variaba entre 0.04 en Dinamarca y 1.82 en Grecia, con España muy cerca del 
límite superior y lejos de la media europea. La subida del IVA en 2012 ha reducido algo este 
margen de maniobra pero no lo ha anulado. 

http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/index.jsp


Artículos de Prensa
Madrid, 13 de diciembre de 2013

Página 2www.bbvaresearch.com 

En un estudio reciente hemos simulado los efectos de una devaluación fiscal en España consistente 
en reducir 3,5 puntos el tipo efectivo de las cotizaciones de la seguridad social y compensarlo 
con un incremento de 2 puntos en el tipo efectivo de los impuestos sobre consumo. Al cabo de 
dos años se podrían crear 200.000 empleos a tiempo completo. Estos efectos serían similares 
en términos de empleo a los de una devaluación del tipo de cambio del 9%. Estos resultados 
también muestran los efectos negativos sobre el empleo que tendría tratar de reducir el déficit 
actual de la Seguridad Social con un aumento de las cotizaciones sociales. 

¿Qué posibles efectos secundarios deben tenerse en cuenta al aplicar esta medida? En primer 
lugar, el aumento del IVA podría incentivar una mayor evasión fiscal, aunque la reducción de 
las cotizaciones sociales podría tener el efecto contrario. En cualquier caso, algunos estudios 
muestran que los efectos recaudatorios de tener muchos bienes con tipos reducidos o 
superreducidos son más importantes que el propio fraude fiscal. 

En segundo lugar, la subida del IVA también puede afectar negativamente a la distribución 
de la renta. En un estudio reciente de la Comisión Europea en el que se ofrecen resultados 
de microsimulaciones en España se obtiene, en términos generales, que la devaluación fiscal 
empeora la distribución de la renta cuando la reducción en las cotizaciones sociales se aplica 
a toda la población de trabajadores. Sin embargo, este efecto negativo se compensa por los 
beneficios en términos de creación de empleo de la reducción de cotizaciones, puesto que la 
incidencia del desempleo es mayor entre trabajadores de menores ingresos. 

En tercer lugar, las cotizaciones sociales tienen como objetivo financiar el sistema público de 
pensiones. Por esta razón, habría que asegurar que la mayor recaudación del IVA se transfiera 
a la Seguridad Social para compensar los menores ingresos por cotizaciones sociales. A medio 
plazo los efectos serían beneficiosos para la Seguridad Social al crearse empleo y, con ello, 
aumentar sus ingresos y reducir el gasto en prestaciones de desempleo. 

Por último, los efectos a muy largo plazo de esta medida son limitados, porque solo cambia 
marginalmente el precio relativo de los bienes de consumo respecto al trabajo. Por lo tanto, 
la devaluación fiscal sólo puede entenderse como una medida complementaria a las reformas 
necesarias que verdaderamente garantizan una mejora del empleo y de la competitividad, 
aumentando la productividad y propiciando un funcionamiento más eficiente de los mercados.
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