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DISTRIBUCIÓN DE LA RENTA
Y CRECIMIENTO ECONÓMICO
En las últimas décadas, los economistas se han preocupado de estudiar los diferentes
factores que podrían mejorar el proceso de crecimiento económico. Los modelos de
crecimiento neoclásicos afirmaban que el decisor político tenía escaso margen de
maniobra para mejorar el crecimiento económico. Sin embargo, las teorías del
crecimiento más modernas, especialmente los modelos de crecimiento endógeno,
incluyen distintos factores en el estudio del crecimiento. Se consideran, en este caso, la
distribución de la renta, la política fiscal, el proceso tecnológico, entre otros.
El objetivo fundamental de este artículo es estudiar la relación entre crecimiento
económico y distribución de la renta. Para llevar a cabo este estudio se considerarán no
sólo los aspectos teóricos, sino también el empírico, este último para el caso de 24
países de la OCDE.
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1. Introducción

Tradicionalmente el análisis de la distribución de la

renta ha sido uno de los temas que han interesado a los

economistas. Los tratados clásicos muestran la necesi-

dad de que exista una adecuada distribución de la renta

y este interés se mantuvo hasta mediados del siglo pa-

sado.

Tras unas décadas en las que existió un cierto desin-

terés por el análisis del crecimiento, éste volvió a surgir

con fuerza a mediados de la década de los años

ochenta del pasado siglo, tras la aparición de los deno-

minados modelos de crecimiento endógeno, en los que

el decisor político tenía un mayor margen de maniobra

para afectar a dicho objetivo. La mejor información esta-

dística también favoreció este proceso, lo que dio lugar,

entre otras cuestiones, a incluir en los estudios empíri-

cos nuevas variables que hasta entonces era muy difícil,

por no decir imposible, considerar.

Debido a ello, variables fiscales, distribución de la

renta, capital humano, factores sociopolíticos, etcétera,

fueron introducidos en dichas estimaciones, lo que per-

mitió profundizar un poco más en los factores que inci-

den sobre el crecimiento, permitiendo al decisor político

diseñar mejor sus medidas.

La literatura sobre la relación entre distribución de la

renta y crecimiento es abundante para el caso de la

comparación entre países, pero cabe cuestionarse el

papel que ha jugado la política fiscal no sólo para favo-

recer el crecimiento regional, sino también el la distribu-

ción de la renta.
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El objetivo fundamental de este trabajo es estudiar

estos temas, mostrando brevemente la relación teórica

entre las variables y llevando a cabo la correspondiente

estimación empírica.

2. Análisis teórico

Una de las cuestiones que se ha debatido en la litera-

tura especializada es la relación entre la política fiscal y

el crecimiento. No existe una conclusión definitiva sobre

el tema, ya que si bien las aportaciones de índole key-

nesiano defienden los efectos positivos de dicho instru-

mento, los modelos de corte neoclásico postulan lo con-

trario. Incluso encontramos aportaciones intermedias en

las que se señala que según el tipo de gasto que se utili-

za su efecto podría ser positivo1.

El resultado, obviamente, depende de la considera-

ción del gasto público como incentivador o no de la pro-

ducción y la forma de financiarlo. El gasto público dedi-

cado a la mejora de infraestructuras, de I+D, etcétera,

favorecería el crecimiento. Este efecto positivo se vería

afectado por el negativo derivado de la mayor imposi-

ción en la que hay que incurrir para financiarlo. En el

caso de que en vez de alterar los impuestos se optase

por la emisión de deuda pública, el incremento en el tipo

de interés que se deriva de este hecho provocaría el co-

rrespondiente efecto crowding-out, afectando negativa-

mente al crecimiento.

Incluso estas posibilidades son cuestionadas, ya que

si aceptamos la posibilidad de que el mayor gasto públi-

co generase en los primeros momentos una mayor ex-

pansión de la demanda, ello daría lugar a una mejora en

las expectativas de los empresarios, lo que les animaría

a aumentar la inversión, generándose un efecto positivo

neto sobre el crecimiento, a pesar de los efectos negati-

vos derivados de la forma de financiarlo.

Por otro lado, también se ha discutido la relación exis-

tente entre distribución de la renta y crecimiento, de tal

manera que frente a la postura inicial de que una mayor

desigualdad beneficiaria el crecimiento, los planteamien-

tos más modernos señalan justamente lo contrario. Por

consiguiente, según la postura que aceptemos en dicha

relación la política fiscal tendría una incidencia u otra.

En efecto, si aceptamos el planteamiento inicial, esto

es que una mejor distribución de la renta afecta negativa-

mente la crecimiento, sería conveniente el establecimien-

to de impuestos regresivos y un mayor gravamen sobre

el consumo que favoreciera a los que tienen rentas altas

y a los ahorradores, para que pudieran ahorrar más,

como ya expusimos. En este caso, la política fiscal juga-

ría un papel distributivo que acrecentaría la desigualdad

en la economía, penalizando a los agentes económicos

que tuvieran una elevada propensión marginal a consu-

mir. Con independencia de que sea discutible que una

mayor desigualdad afecte positivamente al crecimiento,

con los problemas de carácter ético que ello supone, re-

sulta obvio que no se pueden mantener a lo largo del

tiempo, por los conflictos sociales que ocasionaría, lo que

daría lugar a un menor crecimiento económico. Esto es, a

largo plazo, estas medidas tendrían como resultado jus-

tamente lo contrario a lo que estaban buscando.

Además de lo que acabamos de indicar, hay que te-

ner presente que la política fiscal puede ser utilizada en

este tipo de situaciones en una sociedad democrática

como arma electoral que tendría efectos contraprodu-

centes para el crecimiento. Si la sociedad se vuelve

cada vez menos igualitaria el votante mediano votará a

aquel partido político que defienda una política fiscal

que corrija dicha desigualdad. Ello supone, en definitiva,

que el votante va a tratar de que aquélla se elimine a tra-

vés de la imposición o de los gastos públicos, produ-

ciéndose un doble efecto: el político y el económico.

El primero de ellos, el político, supone que la imposi-

ción y/o el gasto público aumentan siempre y cuando

exista una mayor desigualdad en la economía. El eco-

nómico, que guarda una importante relación con el ante-

rior, implica que este tipo de comportamiento desincenti-

va tanto el ahorro como el consumo, dando lugar a un

menor crecimiento.
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Este efecto negativo sobre el crecimiento se reforza-

ría ante la posible reacción de los agentes económicos

que se van a ver afectados por los resultados. Si prevén

que su renta disponible se va a reducir, defenderán sus

posiciones actuando en forma de lobby, tratando de fre-

nar o reducir de alguna manera la implantación de aque-

llas medidas que les afectase de una forma más negati-

va, frenando de esta forma el proceso de reducción de

la desigualdad. En este sentido, el descontento social

se mantendría con los resultados adversos para el cre-

cimiento que ya hemos señalado. En sociedades con

menor nivel de democracia podrían tratar de comprar

votos, generando un clima de corrupción que también

perjudica al crecimiento económico.

Frente a esta postura, tenemos la contraria en la que

se defiende que una mayor igualdad es la que favorece

el crecimiento económico. Desde este punto de vista, la

política fiscal tendría el papel distributivo que tradicio-

nalmente se le ha venido exigiendo, lo que en principio

afectaría negativamente al crecimiento. Ahora bien, asi-

mismo existen otra serie de mecanismos que reducirían

o eliminarían los efectos perjudiciales sobre el creci-

miento, dejando, por ello, un mayor margen de manio-

bra al decisor político para implantar medidas fiscales.

En este sentido, hay que señalar que cuando consi-

deramos los efectos político y económico que acaba-

mos de exponer y que, en definitiva, vienen a defender

la necesidad de una mayor igualdad para evitar el com-

portamiento del votante descrito, hay que añadir que el

mayor gasto redistributivo que se deriva de ese compor-

tamiento, no tiene porqué afectar negativamente al cre-

cimiento, siempre y cuando se lleve a cabo a través de

transferencias (Saint-Paul y Verdier, 1996)2.

Ello se debe a diferentes motivos. En primer lugar, los

recursos podrían ir destinados a la mejora de la educa-

ción pública, lo que además de mejorar el capital huma-

no, incidiendo así positivamente sobre el crecimiento,

permitiría reducir los desequilibrios en los salarios. Este

tipo de actuaciones es especialmente importante en

aquellas economías que presentan mercados de crédito

imperfectos, de tal manera que se dificulta la financia-

ción de ese capital humano, sobre todo a aquellas per-

sonas con rentas más bajas.

En segundo lugar, si nos encontramos ante mercados

de capitales imperfectos, se complica la obtención de li-

quidez para los agentes económicos con menor renta,

reduciendo de esta forma sus posibilidades de inver-

sión. Por consiguiente, en el caso de que exista un cier-

to grado de prosperidad, facilitar la inversión de estos

agentes a través de dichas transferencias, favorecería

el crecimiento económico (Aghion y Bolton, 1992; Galor

y Zeira, 1993; Banarjee y Newman, 1993, y Perotti,

1993).

Y, en tercer lugar, mediante esas transferencias se

puede frenar el malestar social experimentado por los

individuos con menor renta, lo que también beneficia al

crecimiento, como ya hemos indicado.

Junto a lo que acabamos de indicar, existe un efecto

adicional que hay que considerar. Nos referimos al pa-

pel que juega el capital social, considerando que existe

un nexo entre distribución y crecimiento3. Este concepto

que ha sido desarrollado en el ámbito de la sociología,

ha ido introduciéndose también en el mundo de la eco-

nomía, aunque todavía no existen conclusiones definiti-

vas sobre sus efectos y su utilidad en nuestro campo de

estudio.

Existen diferentes definiciones de capital social. La

más amplia y aceptada nos indica que es aquel conjunto

de redes sociales y de normas recíprocas asociadas a

éstas que, al igual que el capital físico o el humano,

crean valor tanto individual como colectivo (Putman y

Gross, 2003, página 14). En definitiva, con este concep-

to introducimos no sólo el papel de las instituciones,

sino también el comportamiento de los individuos dentro

de la sociedad, en lo que se refiere a la cooperación en-
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tre ellos. Surge, por tanto, una serie de conceptos, virtu-

des y valores que hay que tener presentes, tales como

la honestidad, el mantenimiento de los acuerdos, la reci-

procidad, etcétera, que hacen que la sociedad no incu-

rra en tensiones y que se incentive la productividad de

los agentes económicos, lo que beneficia al crecimiento

económico. Supone, en definitiva, aumentar el grado de

confianza y de cooperación entre los individuos, hacien-

do de esta manera que la sociedad sea más próspera.

En el proceso de formación de capital social hay que

considerar diferentes fuentes: la familia, las asociacio-

nes, las relaciones informales, las relaciones en los luga-

res de trabajo y el Estado (Putman, 2002). Las mejoras

que se produzcan en estas fuentes, en lo que supone

una mayor confianza, como hemos dicho, y cooperación,

supondrá que los individuos sean más productivos, bene-

ficiando con ello a la colectividad. En cambio, en una so-

ciedad en la que no se respetan las normas, o que existe

un ambiente malo en los lugares de trabajo, el efecto que

se produce es, precisamente, el contrario.

Por otro lado, también hay que considerar que mediante

el capital social se está facilitando la transmisión de capital

humano entre sus miembros. Por ejemplo, las familias

transmiten sus conocimientos a las nuevas generaciones,

o los trabajadores más veteranos sus conocimientos a los

nuevos. De esta forma, se puede incentivar la asimilación

y, por consiguiente, aceptación de nuevas tecnologías, lo

que a su vez favorece el crecimiento económico.

Asimismo, un factor positivo a considerar en este ám-

bito es que, en ocasiones, las familias y algunas asocia-

ciones ceden recursos financieros a sus miembros, con

lo que pueden financiar la adquisición de sus conoci-

mientos o la generación de inversiones (Woolcock y Na-

rayan, 2000; Woolcock, 2001, y Fukuyama, 2001). Ello

guarda relación con lo que exponíamos anteriormente

respecto al papel que juegan los mercados de capitales

y de crédito. Cuando éstos son imperfectos las familias,

las instituciones o el Estado, a través de las transferen-

cias, pueden proporcionar los recursos necesarios para

financiar ese capital humano o las inversiones que se

desean llevar a cabo.

Finalmente, hay que añadir que este tipo de compor-

tamientos reducen los costes de transacción en la eco-

nomía, ya que los acuerdos que se aceptan por la ma-

yoría de los individuos, ya sean simples o complejos, sin

necesidad de recurrir a complicadas normas legales,

suponen una mayor eficiencia económica, medida tanto

en tiempo como en dinero, lo que también favorece al

crecimiento (Gambetta, 1988).

Si consideramos que el capital social podría tener un

efecto positivo sobre el crecimiento, cabe preguntarse si

el sector público podría mejorarlo. En este sentido, se

han señalado diferentes maneras para alcanzar ese ob-

jetivo.

En primer lugar, mediante un adecuado marco legal que

facilite la proliferación de relaciones informales adecua-

das. De acuerdo con Chhibber (2000, páginas 299-306),

aquellos países que llevan a cabo una buena aplicación

de sus políticas y establecen una estructura institucional

adecuada, presentan un mayor crecimiento económico.

En segundo lugar, puede incentivar actividades asociati-

vas mediante una adecuada legislación. En tercer lugar,

proporcionar una educación pública adecuada, que consti-

tuye una de las fuentes de capital social más importante

en la actualidad. Y, finalmente, se pueden utilizar los pro-

gramas de gastos e ingresos públicos para favorecer a las

familias para que cooperen en la formación de sus indivi-

duos y que no incurran en actividades que afecten negati-

vamente a la sociedad: delincuencia, consumo de drogas,

etcétera.

Ahora bien, hay que tener presente que no todos los

efectos y aspectos relacionados con el capital social son

positivos. No siempre las asociaciones se forman con el

objetivo de mejorar las circunstancias de un grupo más

o menos reducido de personas sin perjudicar a otros.

Nos referimos a asociaciones como el Ku Klux Klan o la

Mafia, que en vez de favorecer la confianza implican

precisamente lo contrario.

Por otro lado, los factores culturales juegan un papel

importante. En determinadas sociedades el capital so-

cial reside en grupos o núcleos familiares muy reduci-

dos, sin que sea sencillo acceder a ellos a personas aje-
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nas a ellos. Debido a ello, los beneficios recaen sólo en

ellos, imponiendo incluso costes a los ajenos (Putnam,

2002).

Finalmente, también hay que tener presente que es-

tamos ante un concepto bastante ambiguo y difícil de

delimitar, que en ocasiones se confunde o se incluye

dentro de una concepción amplia de capital humano.

Hay que destacar, asimismo, la escasez de datos esta-

dísticos que nos permitan conocer mejor el alcance de

este capital social. Por todo ello, algunos economistas

importantes, como es el caso de Arrow (2000) y Solow

(2000), a pesar de reconocer la importancia que tienen

las variables cualitativas en el análisis económico, con-

sideran que, por lo que se refiere en concreto al capital

social, no puede tener la relevancia que se la ha preten-

dido dar en algunos círculos económicos.

Por tanto, hemos podido comprobar la existencia de

relaciones entre la distribución de la renta, la política fis-

cal y el crecimiento pudiendo hablar de un cierto efecto

feed-back. La existencia de un cierto nivel de desconten-

to ante una situación desigual va a motivar a los indivi-

duos a votar aquellos programas y partidos que defien-

dan una política fiscal redistributiva. Ello podría tener

efectos perjudiciales sobre el crecimiento, ya sea por los

impuestos o por la necesidad de emitir deuda que au-

mentaría el tipo de interés con el correspondiente efecto

crowding-out. Estos efectos negativos se podrían ver

compensados, ya sea por las expectativas que forman

los inversores, por la menor tensión social que se genera

o bien por la política de transferencias que se diseñe.

Para profundizar en estas relaciones resulta necesa-

rio llevara cabo el correspondiente análisis empírico que

es el que desarrollaremos en el siguiente apartado.

3. El modelo econométrico, los datos,

y los resultados

Durante las últimas décadas, una importante literatu-

ra empírica ha sido desarrollada para estudiar la rela-

ción entre la distribución de la renta y el crecimiento

económico, incluyendo no solamente variables cuantita-

tivas sino también cualitativas, no alcanzando conclu-

siones homogéneas.

Hay estudios que establecen una relación negativa

entre la desigualdad de la renta y el crecimiento econó-

mico, usando datos de corte transversal (Persson y Ta-

bellini, 1994; Alesina y Rodrik, 1994, entre otros) o se-

ries temporales (Clarke, 1995, para el ejemplo). Perotti

(1996) llega a la misma conclusión teniendo en cuenta

los aspectos estructurales y Alesina y Perotti (1996)

consideran el papel de la inestabilidad sociopolítica.

Barro (1999) dice que hay una escasa relación en-

tre la distribución de la renta y el crecimiento económi-

co y la inversión, considerando que la desigualdad

disminuye la velocidad del crecimiento económico en

países pobres y lo acelera en países más ricos. Dei-

ninger y Squire (1998) consideran que la desigualdad

inicial no es un determinante fuerte del futuro creci-

miento económico.

También hay algunos trabajos empíricos que indican

una relación estrecha entre la desigualdad y el creci-

miento, por ejemplo, Zou y Li (1998), y Partridge (1997),

en el caso de Estados Unidos.

También hay estudios sobre los diferentes factores

que tienen algún efecto sobre el crecimiento económico,

especialmente la política fiscal, la fertilidad y la educa-

ción. En el caso de la política fiscal hay dos grupos de

análisis: primero, hay autores que argumentan que la in-

troducción de medidas redistributivas tendrán efectos

negativos en la inversión y finalmente en el crecimiento

económico (Bertola, 1993; Perotti, 1993; Alesina y Ro-

drik, 1994, y Persson y Tabellini, 1994, entre otros);

segundo, estudios opuestos (Bénabou, 1996a, 1996b, y

Bourguignon y Verdier, 2000) concluyen que una políti-

ca redistributiva tendrá efectos positivos en la inversión

de diferentes maneras: incrementando la inversión pú-

blica (Saint-Paul y Verdier, 1993) o reduciendo las im-

perfecciones del mercado crediticio o las restricciones

en la liquidez que afecten negativamente a la inversión

del capital físico y humano (Galor y Zeira, 1993; Perotti,

1993; Banerjee y Newman, 1991; Piketty, 1997, y

Aghion y Bolton, 1998).
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La fertilidad también es considerada por algunos au-

tores. En condiciones generales, un nivel más bajo de

fertilidad está asociado a la desigualdad de la renta, a

un aumento en la inversión de capital humano y, por

esta razón, con un crecimiento económico más alto (Ba-

rro y Becker, 1989; Becker, Murphy y Tamura, 1990;

Raut, 1991, y Dahan y Tsiddon, 1998). Por otro lado,

Kremer y Chen (2000) dicen que una desigualdad más

alta está relacionada con brechas de fertilidad más al-

tas. Croix y Doepke (2001) muestran que esta posibili-

dad tiene efectos sobre la acumulación de capital huma-

no, porque las familias poseen menos recursos en edu-

cación y reducen el crecimiento económico.

Finalmente, en el caso de la educación, Sylwester

(2000) muestra que una alta desigualdad de la renta está

relacionada con un consumo público más alto en la educa-

ción que, a corto plazo, tiene un efecto negativo sobre el

crecimiento económico y un efecto positivo a largo plazo.

Para desarrollar nuestro análisis empírico que recoja

los planteamientos teóricos, anteriormente menciona-

dos, estimaremos la siguiente ecuación:

[1]

Donde yt es la renta per cápita, Kprivt es la inversión

privada per cápita, Kpubt es la inversión pública per cá-

pita, Khumt es capital humano per cápita, Ksoct es el ca-

pital social per cápita, el IGinit es el Índice Gini y TIMt es

la carga impositiva.

La fuente y unidades de las variables utilizadas en la

ecuación [1] para desarrollar el análisis empírico son las

siguientes: las variables PIB per cápita, inversión priva-

da per cápita, inversión pública per cápita y la carga

impositiva proceden del Banco Mundial expresadas en

PPP ($ internacionales constantes Base 2000). El capi-

tal humano per cápita, se ha calculado como gasto pú-

blico en educación por habitante, procedente del Banco

Mundial, expresado en PPP ($ internacionales constan-

tes Base 2000).

El Índice de Gini se ha obtenido de los datos propor-

cionados por el Banco Mundial.

Y, por último, también ha sido considerado el capital

social. Las redes y las relaciones entre los agentes eco-

nómicos y las instituciones tienen, también, efectos so-

bre el proceso de producción. En una sociedad con alto

nivel de confianza se crean nuevas oportunidades de

cooperación. Los datos de capital social proceden de

Pérez García (2005) expresados en PPP($ internacio-

nales constantes Base 2000).

La ecuación [1] se ha calculado en logaritmos y en pri-

meras diferencias:

[2]

Para la estimación de la ecuación [2] se ha utilizado

un modelo de datos de panel con efectos fijos para 24

países y para el período 1997-20044.

La elección de la especificación de datos de panel de

efectos fijos se debe a que este método permite incluir

las diferencias entre países a través de las discrepan-

cias en el término independiente. La especificación ge-

neral de datos de panel de efectos fijos es la siguiente:

donde i denota los países considerados y t los períodos

temporales. Siendo �i un escalar que recoge los efectos

específicos del i-ésimo individuo, en este caso corres-

ponde a un país, siendo constante en el tiempo. La Uit

representa los efectos de las variables omitidas que son
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4 Los países considerados en el modelo son: Alemania, Australia,
Bélgica, Canadá, Corea, Dinamarca, España, Estados Unidos, Finlandia,
Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo, México, Noruega,
Nueva Zelanda, Polonia, Portugal, Reino Unido, República Checa,
Suecia, Suiza.

negocio y los individuos están más interesados en la



particulares tanto a las unidades de corte transversal,

como a los períodos de tiempo considerados, asumién-

dose que Uit ~ N(0,�2U).

Los resultados de la estimación de la ecuación de da-

tos de panel de efectos fijos por mínimos cuadrados ge-

neralizado con corrección de heteroscedasticidad por el

método de White se muestran en el Cuadro 1, pudién-

dose observar cómo los signos son los esperados y to-

das las variables son significativas. La distribución de la

renta tiene un efecto positivo sobre el crecimiento eco-

nómico como se manifiesta en la literatura moderna de

crecimiento económico.

Los resultados obtenidos en el caso de los 24 países

analizados muestran que el diseño de una política eco-

nómica que mejore el crecimiento económico pasa por

incrementar la inversión introduciendo investigación a

través de políticas de desarrollo e innovación, mejoran-

do el capital humano e introduciendo políticas de redis-

tribución y cohesión social.

4. Conclusiones

En este trabajo la relación entre la distribución de ren-

ta y el crecimiento económico ha sido considerada para
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CUADRO 1

RESULTADOS DE LA ESTIMACIÓN

Dependent Variable: DLOG(Yit)

Method: Pooled EGLS (Cross-section weights)

Simple (adjusted): 1997 2002

Included observations: 6 after adjustments

Cross-sections included: 24

Total pool (balanced) observations: 144

Linear estimation after one-step weighting matrix

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0,012941 0,001823 7,098720 0,0000

DLOG(KPrivit) 0,197698 0,015808 12,50627 0,0000

DLOG(KPubit) 0,021026 0,004462 4,711940 0,0000

DLOG(KHit) 0,046662 0,010077 4,630384 0,0000

DLOG(KSOCit) 0,246420 0,084568 2,913855 0,0043

DLOG(TIMit) –0,002487 0,000671 –3,705024 0,0003

D(IGINIit) –0,002426 0,000716 –3,386062 0,0010

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

R-squared 0,858270 Mean dependent var 0,045524

Adjusted R-squared 0,822215 S.D. dependent var 0,046042

S.E. of regression 0,019413 Sum squared resid 0,042964

Durbin-Watson stat 2,505548

Unweighted Statistics

R-squared 0,691000 Mean dependent var 0,028253

Sum squared resid 0,050801 Durbin-Watson stat 2,592193



el caso de los 24 países seleccionados. La literatura

dice que la desigualdad mejora el crecimiento, pero el

trabajo empírico reciente dice lo contrario.

La estimación realizada con un modelo con datos de

panel de efectos fijos muestra que la distribución de ren-

ta tiene un efecto positivo y significativo sobre el creci-

miento económico. La política fiscal podría tener un

efecto directo e indirectamente positivo. Directamente a

través de capital público si las estructuras son mejora-

das e inversión en innovación e inversiones en investi-

gación son financiadas. Indirectamente, si la redistribu-

ción y las políticas de cohesión social son introducidas,

tan bien como las medidas son diseñadas para aumen-

tar el capital humano. Sin embargo, es también necesa-

rio tener en cuenta los efectos negativos sobre el creci-

miento económico obtenido de financiar tales medidas,

como lo demuestra el signo negativo de la variable car-

ga impositiva, TIMit.

Este análisis podía ser mejorado considerando el

efecto feed-back y mejorando la información estadística

sobre el capital social y otras variables cualitativas.
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