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Paul Krugman: Hola a todos. Soy Paul Krugman, y vuelvo a tener aqui a Gabriel Zucman,
probablemente la persona mas indicada para reflexionar sobre la desigualdad, especialmente
en lo que respecta a la riqgueza. Y como he estado escribiendo sobre este tema 'y
«aprovechandome» de gran parte de la investigacion de Gabriel, pensé que deberiamos
volver a hablar. Hola, Gabriel.

Gabriel Zucman: Hola, Paul, gracias por invitarme.

Krugman: Si. Bueno, has estado escribiendo —y ahora yo, ya sabes, me he estado
aprovechando de ello— mucho sobre la concentracion de la riqueza. ;Por qué no nos cuentas
cuales son tus razones para centrarte en la riqueza?

Zucman: Basicamente, porque en las sociedades democraticas existe una tension
fundamental entre la riqueza extrema y la propia posibilidad de una democracia que funcione
bien. Y no es una idea nueva, no me malinterpretes. Todos los pensadores de la democracia
han escrito sobre esto, desde Aristoteles, hace mas de dos mil afios.

Krugman: Cierto.

Zucman: Pero hubo un periodo tras la Segunda Guerra Mundial en el que mucha gente
pensaba que esta cuestidn pertenecia al pasado. Y eso se correspondia con un momento
muy concreto de la historia en el que la riqueza extrema habia desaparecido en gran medida
tras la Segunda Guerra Mundial, tras las convulsiones de la primera mitad del siglo XX.

Pero ahora, por supuesto, estd volviendo con fuerza. Y asi volvemos a este debate: ;cdmo
abordamos esta tensién? ;Cdmo organizamos la economia y nuestra sociedad para evitar las
formas de captura del proceso politico, en particular, las asociadas a la riqueza extrema?

Krugman: Vaya, menuda pregunta. Quiero decir, llevo un tiempo alarmantemente largo
dedicdndome al tema de la desigualdad —desde que tu eras un nifio pequefio, de hecho—.
Pero a principios de los noventa, digamos, todo giraba en torno a los ingresos mas que a la
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riqueza. Y gran parte de ello correspondia al quintil superior, y tal vez al 1 % mas rico. Y
ahora nos estas diciendo que tenemos que centrarnos en la riqueza, en lugar de en los
ingresos, del 0,0002 % mas rico. ;A qué se debe ese cambio? ;Por qué la rigueza en lugar de
los ingresos?

Zucman: Bueno, hay dos razones. La primera es de caracter macroecondémico: la riqueza en
su conjunto ha crecido mucho mas rapido que los ingresos. Si nos fijamos en la relacion entre
la riqueza total de los hogares y el PIB en EE. UU. en 1980, rondaba el 200-250 %, y hoy
hemos superado el 500 %. Esto significa que la riqueza total del pais equivale a mas de cinco
anos de produccién anual, cinco afios de PIB anual. La segunda razén es que la riqueza en si
misma se ha concentrado mucho mas, y el aumento de la desigualdad de riqueza,
especialmente en la parte superior de la distribucién —en la cUspide—, ha sido enorme y ha
sido incluso mas rapido y mas marcado que el aumento de la desigualdad de ingresos.

Asi pues, todos conocemos el auge del 1 % mas rico; la cuota de este 1 % mas rico sobre la
renta total ha aumentado de alrededor del 10 % de la renta en EE. UU. en 1980 a
aproximadamente el 20 % en la actualidad. Pero en la cima de la distribucién de la riqueza,
el aumento ha sido alin mucho mas drastico que eso.

Krugman: A riesgo de desviar un poco el tema, hay una cuestidn sobre la que yo mismo he
dudado —y que sin duda se desprende de los comentarios que recibo sobre lo que escribo—:
se trata de la comparacion de la riqueza del 0,001 % mas rico, o lo que sea: ;deberiamos
compararla con la riqueza total o con los ingresos totales? Sé que tu has utilizado la relacion
entre la riqueza y el PIB, y tengo algunas ideas al respecto, pero tu lo has hecho de ambas
formas. ;Cual utilizas y por qué la utilizas? No sé cual es la correcta, pero ;qué opinas al
respecto?

Zucman: Creo que ambas estadisticas son interesantes y reflejan diferentes aspectos de la
realidad. Asi que, si te interesa la desigualdad de riqueza, la concentracion de la riqueza, la
estadistica mas significativa es dividir la riqueza de los superricos entre la riqueza total de la
economia. Asi, por ejemplo, si nos fijamos en los multimillonarios —aproximadamente el 0,1
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% mas rico de la poblacién—, estos poseen hoy en dia alrededor del 7 % de la riqueza total
de EE. UU. En 1980, solian poseer alrededor del 1 % de la riqueza total de EE. UU. Esto te da
una idea del aumento de la concentracién de la riqueza. Si nos fijamos en la élite mas alta,
ya sabes, los oligarcas, las veinte familias mas ricas —una fraccién muy, muy pequefa de la
poblacién —, su riqueza total representa entre el 2,0 % y el 2,2 % de la riqueza total de los
hogares en la economia. Asi que creo que, si te preocupa la desigualdad de riqueza, estas
son las cifras relevantes.

Ahora bien, también resulta interesante calcular otra estadistica: la riqueza de esos grupos
mas ricos —y, en particular, de los oligarcas— en relacién con la renta total o la produccién
total de la economia, porque esto permite hacerse una idea de su influencia en la economia y
también de la cuantia de los ingresos que estan en juego al gravar su riqueza. Permiteme
ilustrarlo. Si volvemos a las 20 personas mas ricas del pais, estas poseen entre el 2 % y el 2,2
% de la riqueza total de EE. UU., lo que equivale a entre el 12 % y el 13 % del PIB total de EE.
Uu.

Bien, ahora estas dividiendo un saldo —su riqueza— por un flujo. Y lo que esto significa es
que, si gastaran su riqgueza —por supuesto, no van a hacerlo en un afno concreto, pero
imagina que gastaran toda su riqueza en un aflo determinado—, podrian comprar el 13 % de
todos los bienes y servicios producidos en un afio determinado en EE. UU. Asi que esto
realmente te da una idea de lo importantes que son en relaciéon con la economia en su
conjunto. Y también te da una idea de lo que esta en juego al gravar a los multimillonarios.
Porque, por supuesto, la forma en que concebimos los ingresos fiscales y los presupuestos
publicos suele estar relacionada con el PIB.

Y aqui, lo que ocurre con la rigueza de los multimillonarios es que existe una base impositiva
potencial; hoy en dia no estamos gravando la riqueza de los multimillonarios, que se ha
disparado. Esa es la otra cara de la moneda del aumento de la concentracién de la riqueza. El
aspecto positivo de todo esto es que ahora hay una gran cantidad de ingresos fiscales en
juego al gravar potencialmente la riqueza de los multimillonarios.
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Krugman: Si. Quiero decir, mi punto de vista es que la mayoria de la gente tiene muy poca
rigueza, jverdad? La riqueza esta muy concentrada, y lo que tiene la mayoria de la gente son
ingresos. Pero la élite mas alta posee riqueza y, en cierto sentido, la relacién entre riqueza e
ingresos te indica a cuantos secuaces pueden comprar, cuanta influencia pueden adquirir en
la economia y en la politica. ;Es eso mas o menos lo que quieres decir, o hay algo mas?

Zucman: No, exactamente. Cuando digo que expresar su riqueza en relacién con los ingresos
totales da una idea de la influencia que tienen, precisamente te da una idea de cuanto
pueden gastar en comprar empresas de medios de comunicacién o en financiar campafas
electorales. Los multimillonarios representaron el diecinueve por ciento del gasto politico
total durante el ciclo electoral federal de 2024.

Krugman: Exacto.

Zucman: Pueden financiar centros de estudios y fundaciones, e influir asi en la ideologia
dominante. Asi que, en ese sentido, creo que resulta realmente Util expresar su riqueza en
relacion con el valor de la renta total de la poblacion del pais.

Krugman: Volviendo al tema, ;cual es tu opinion sobre por qué la riqueza total ha crecido
mas rapido que los ingresos?

Zucman: Hay diferentes explicaciones, y creo que la que mas sentido tiene para miy la que
parece mas coherente con los datos es que, en términos generales, desde la década de 1980
se han producido una serie de cambios politicos que han favorecido a la riqueza y al capital.
Por ejemplo, en muchos paises solia haber controles de alquileres; cuando se eliminan esos
controles, el valor de la riqueza inmobiliaria tiende a aumentar. Muchos paises solian tener
tipos impositivos sobre el impuesto de sociedades bastante elevados, de casi el cincuenta
por ciento de media a nivel mundial en la década de los ochenta. Pues bien, cuando el
gobierno se queda con la mitad de los beneficios de las empresas, esto se refleja en el precio
de las acciones; lo que reduce el valor de mercado de las empresas. Pero cuando los
gobiernos recortan el impuesto de sociedades —y este ha descendido de entre el 45 % vy el
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50 % a entre el 20 % y el 25 % en la actualidad a nivel mundial—, bueno, eso vuelve a
reflejarse en los precios de las acciones y ahora impulsa el valor de mercado de las empresas
y de los valores.

Ademas, se ha producido una desregulaciéon en muchos sectores que ha impulsado la
rentabilidad de las empresas. Se ha producido un cambio significativo en el reparto del valor
afadido entre el trabajo y el capital: el aumento de la participacion del capital y la
disminucidén de la participacion del trabajo. Eso significa mas beneficios, mas ingresos para
los accionistas; de nuevo, impulsa el valor de las acciones de las empresas. Asi pues, todos
estos cambios no se producen de la nada. Estan, por supuesto, muy influidos por las
politicas.

Asi, por ejemplo, los cambios en las participaciones de los factores —Ila participacién del
trabajo y la del capital— se han visto afectados en parte por el declive del poder sindical.
Cuando los sindicatos son mas fuertes, se tiende a obtener una mayor participacién del
trabajo. Cuando los sindicatos son mas débiles, se obtiene una mayor participacion del
capital. También influye la forma en que organizamos las relaciones econdmicas
internacionales, la globalizacién. Cuando organizamos las cosas sin ningun tipo de
coordinacion fiscal internacional o, dicho de otro modo, si organizamos la integracién
econdmica global permitiendo una competencia fiscal total —sin impuestos minimos, sin
tipos impositivos minimos—, entonces los propietarios del capital pueden amenazar con
deslocalizar la produccidn o trasladar los beneficios a lugares con baja fiscalidad, lo que, una
vez mas, refuerza el poder del capital y, por ende, el valor de la riqueza.

Krugman: De acuerdo, pero si nos remontamos quiza veinticinco o treinta afios atras —y, de
nuevo, llevo mucho tiempo dedicandome a denunciar la desigualdad—, deciamos: «Ya sabes,
hay un enorme aumento de la desigualdad de ingresos, pero en realidad no se ha reflejado
en la riqueza». Y eso empezd a cambiar de verdad. No es solo que la riqueza haya
aumentado, sino que, como dices, se ha producido un enorme aumento de la concentracion
en unas pocas manos. Entonces, jcual es tu punto de vista? Creo que sé cudl es tu opinién
sobre qué impulsa esta creciente concentracién de la riqueza, pero jcudl es el mecanismo?
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:De qué se trata todo esto?

Zucman: Creo que han intervenido diferentes factores, asi que no se trata de una cuestién de
un solo factor. Lo que me parece importante destacar desde mi punto de vista son los
cambios drasticos que se han producido en materia fiscal, especialmente en Estados Unidos.
Mucha gente lo ha olvidado, pero Estados Unidos solia tener un sistema fiscal marcadamente
progresivo en el que el capital estaba muy gravado, las rentas altas estaban muy gravadas y
las grandes herencias estaban muy gravadas. De hecho, probablemente tenia el sistema
fiscal mas progresivo del mundo entre la década de 1930 —la época del New Deal— y finales
de la década de 1970. Y luego, durante la década de 1980, dio un giro radical en la direccién
opuesta.

Y quizas lo mas llamativo sea lo que ha ocurrido con el impuesto sobre la renta. Asi pues,
cuando Reagan llegé a la Casa Blanca en 1981, el tipo marginal maximo del impuesto sobre
la renta en EE. UU. era del 70 %. En aquel momento, era el tipo marginal maximo mas alto de
todos los paises industrializados del mundo. Y luego, en 1986, se produjo la gran reforma
fiscal, la reforma fiscal de Reagan, que redujo drasticamente este tipo maximo al 28 %, que
en aquel momento era el tipo impositivo mas bajo entre los paises industrializados. Asi pues,
se trata de un cambio realmente enorme en tan solo cinco afos. Y esto ha ocurrido no solo
con el impuesto sobre la renta, sino también con el impuesto sobre sucesiones. El tipo del
impuesto de sociedades solia ser del 50 % tras la Segunda Guerra Mundial; tras la Ley de
Recortes Fiscales y Empleo de Trump de 2018, se ha reducido al 21 %.

Y todos estos cambios realmente importantes, que van todos en la misma direccién, han
tenido un efecto enorme en dos aspectos. En primer lugar, en los incentivos para que las
personas muy ricas intenten obtener ingresos altisimos. Cuando el tipo marginal maximo del
impuesto sobre la renta se acercaba al 100 % —mas del 90 % en las décadas de 1940 y
1950—, simplemente no habia ningln incentivo para intentar ganar una fortuna, porque se
sabia que, a partir de cierto punto, casi cualquier ddlar extra iria a parar a la Agencia
Tributaria. Entonces, ;para qué molestarse? ;Por qué intentar negociar una remuneracion
altisima como director ejecutivo? Simplemente no tenia sentido. Ahora que el tipo marginal
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maximo del impuesto sobre la renta es del 28 %, resulta realmente rentable intentar obtener
ingresos altisimos, ;verdad? Porque te quedas con la mayor parte del dinero para ti. Asi que
existe este efecto de incentivo.

Y, por supuesto, esta el efecto puramente mecanico, que consiste en que, con tipos
impositivos mas bajos, cuando eres muy rico dispones de mas renta disponible, que puedes
ahorrar y utilizar para hacer crecer tu patrimonio. Y por eso creo que esos cambios en la
fiscalidad, que han sido especialmente contundentes en EE. UU., han desempenado un papel
muy importante en el aumento particularmente rapido de la desigualdad en ese pais.

Krugman: Ahora bien, cuando hablas de incentivos, si yo fuera de derechas, diria: «Bueno, el
antiguo sistema desanimaba a la gente a innovar, a crear empleo y todo eso». Y creo que no
es eso lo que quieres decir, jverdad?

Zucman: Bueno, entonces se convierte en una cuestion empirica, ;no? En principio, podria
ser cierto. Se podria decir: «<Bueno, cuando la gente se enfrenta a esos tipos impositivos
marginales maximos sobre la renta tan elevados, eso la desanimaba a innovary a crear
empresas». Pero luego miras los datos y te das cuenta de que, en aquellas décadas
posteriores a la Segunda Guerra Mundial, el crecimiento del PIB fue, de hecho, mayor que el
que se ha registrado desde los afios ochenta. Las tasas de inversién no eran mas bajas; de
hecho, eran mas altas. El capitalismo estadounidense, en términos generales, parecia
funcionar bien en ese periodo. Asi que, por supuesto, no se conoce el escenario
contrafactual. No se sabe qué habria pasado si los tipos impositivos para las rentas mas altas
hubieran sido mucho mas bajos en aquellas décadas. Pero lo que si se puede afirmar con
certeza es que esos tipos cuasi-confiscatorios sobre las rentas altas —y estamos hablando de
tipos que se aplican Unicamente a rentas altisimas de varios millones de délares actuales—
—, simplemente no acabaron con la innovacidn, el crecimiento ni el capitalismo. Y hay que
pensar en a quién se estd desanimando, qué tipo de comportamiento se esta desalentando
cuando se gravan las rentas muy altas con tipos muy elevados.

Krugman: Exacto.
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Zucman: Se podria decir: «Vale, quiza desincentive la innovacidn», pero, ;de verdad a los
cientificos o a los innovadores les motiva ese ingreso extra que podrian obtener por encima
de los cinco millones de ddlares? Ya sabes, quiza si, quiza no. También se esta
desincentivando a quienes solo quieren obtener rentas, a quienes quieren crear
universidades privadas que vendan titulos falsos, por ejemplo, o0 a quienes quieren explotar
patentes y sacar todo el dinero posible a los consumidores, a los pacientes o a las personas
enfermas, etcétera.

Asi que en la economia siempre hay personas motivadas por innovar, crear conocimiento y,
en términos generales, llevar a cabo actividades que suponen un juego de suma positiva
para la economia en su conjunto. Pero también hay personas motivadas por la extraccion de
rentas, por diferentes actividades que son intrinsecamente de suma cero o incluso de suma
negativa. Y, de repente, cuando tienes tipos marginales maximos del impuesto sobre la renta
del 90 %, estas desincentivando este tipo de extraccién de rentas de suma cero, lo cual es la
razon plausible por la que esta politica fue tan eficaz, al menos relativamente eficaz, en las
décadas de la posguerra.

Krugman: El ejemplo clasico desde mi punto de vista ha sido que los directores generales de
las empresas siempre se han fijado basicamente sus propios sueldos. Pero en 1959, cobrar
un sueldo 500 veces superior al del trabajador medio hacia que todo el mundo se enfadara
contigo, y de todos modos no te quedabas con gran parte de él. Y hoy en dia si te quedas. Asi
que...

Parece que —Y sin duda segun tu trabajo y el de quienes lo seguimos— desde finales de los
setenta hemos asistido a este proceso de concentracion, a este auge de la oligarquia en
nuestra sociedad, y que los impuestos tienen mucho que ver con ello. Asi que la pregunta es:
icuales son las soluciones? Sé que dentro de un momento hablaremos de los impuestos
sobre el patrimonio, pero teniamos una receta viable, que consistia en impuestos elevados
sobre las sociedades, impuestos elevados sobre sucesiones y tipos marginales maximos
elevados. ;Hay alguna razén por la que no podamos simplemente restablecer ese régimen, o
por la que no debamos hacerlo —ya sea como posibilidad o como opcidn deseable?
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Zucman: Creo que podriamos hacerlo y que tendria sentido, pero también, probablemente,
no seria suficiente. En primer lugar, uno de los resultados de la primera «Edad Dorada», a
principios del siglo XX, fue la creacion del impuesto sobre la renta progresivo en 1913 y del
impuesto sobre sucesiones progresivo en 1916. Asi pues, instauramos impuestos para
prevenir o frenar el aumento de la concentracidén que se observaba en aquel momento y que
preocupaba a mucha gente.

Krugman: Exacto.

Zucman: Supuso una gran diferencia, pero también hubo —y siempre ha habido—, creo, una
especie de limitacién fundamental en este experimento histérico, y es que cuando se es
extremadamente rico —y pensemos en los multimillonarios—, resulta, de hecho, muy facil
poseer una gran fortuna sin tener que declarar ingresos, o sin declarar una cantidad
significativa de ellos. Por eso, de hecho, resulta relativamente facil eludir el impuesto sobre
la renta. Y, en cierto modo, ya lo sabiamos por diversas anécdotas y estudios de casos.

Por ejemplo, hace unos afos, ProPublica publicé unas revelaciones sobre los impuestos
pagados por los multimillonarios estadounidenses, y se vio que personas como Jeff Bezos y
Elon Musk, en algunos afos, declaraban muy pocos ingresos y pagaban muy poco impuesto
sobre la renta. jIncluso hay un afo en el que Bezos dice: «Mira, soy tan pobre que voy a
solicitar la deduccion fiscal por hijos», jy se le concede la deduccién! Asi que, en cierto modo,
ya conociamos estas limitaciones del impuesto sobre la renta, pero solo hace relativamente
poco que hemos llegado a comprender que se trata de una caracteristica estructural de la
fiscalidad de la renta en EE. UU. y a nivel mundial: una caracteristica estructural que hace
que los superricos aun no se hayan integrado en el sistema. El impuesto sobre la renta
simplemente no es el instrumento adecuado para gravarles.

Y por eso, ademads del impuesto sobre la renta, se necesita algun tipo de impuesto basado en
el patrimonio. Porque a los muy ricos les resulta facil manipular sus ingresos para aparentar
que no tienen ingresos. Asi, por ejemplo, Bezos, como director ejecutivo de Amazon, no se
pago un sueldo, ordend a Amazon que no repartiera dividendos, no vendid acciones y, por lo
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tanto, no obtuvo plusvalias, con lo que su base imponible fue realmente baja. No hay evasion
fiscal en ello; todo es perfectamente legal. Pero, por supuesto, su capacidad para pagar
impuestos, como uno de los hombres mas ricos del mundo, es, evidentemente,
extremadamente alta. Y por eso, para personas como él, el impuesto adecuado no se basa
en los ingresos, sino en el patrimonio, que es mucho mas dificil de manipular que los
ingresos. Y esa fue, en parte, una de las razones para establecer el impuesto sobre
sucesiones, que es un impuesto sobre el patrimonio, pero no es suficiente porque el
impuesto sobre sucesiones es solo un impuesto que se paga una vez, en el momento del
fallecimiento. Asi pues, puede darse una situacién en la que las personas mas ricas del pais,
afo tras afo, no paguen ningln impuesto sobre la renta, o casi ninguno. Y solo cuando
fallecen —cuando el impuesto sobre sucesiones aun estaba en vigor— intentabamos hacerles
pagar un poco de impuestos.

Esa es la limitacion del experimento estadounidense con la fiscalidad progresiva: que nunca
intentd realmente que los ultra ricos pagaran personalmente de forma anual. Y creo que es
esta limitacién la que debemos superar en el siglo XXI. Y, basicamente, eso tiene que
implicar algun tipo de tributacidon anual basada en el patrimonio.

Krugman: Hablemos primero de los impuestos de sociedades. Antes recaudabamos una
cantidad considerable de impuestos de sociedades. Existe mucha controversia sobre quién
los paga exactamente, pero tu postura, segun tengo entendido, es que, basicamente, recaen
sobre los accionistas. jPor qué dimos un paso atras tan grande en materia de impuestos de
sociedades, y podria recuperarse esa situacion o deberia recuperarse?

Zucman: En primer lugar, si, tienes razén en que el impuesto de sociedades solia ser una
importante fuente de ingresos fiscales para Estados Unidos. Alcanzé su punto algido a
principios de la década de 1950, representando entre el seis y el siete por ciento del PIB
estadounidense en ingresos fiscales, solo por el impuesto de sociedades. Esto ocurria con un
tipo impositivo nominal del impuesto federal de sociedades ligeramente superior al 50 %,
pero el tipo efectivo también era del 50 %. Esto significaba que, de cada ddlar de beneficio
obtenido, 50 céntimos iban a parar al Estado.
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Krugman: Exacto.

Zucman: Y hoy en dia hemos bajado a alrededor del 1,5 % del PIB en ingresos fiscales
—entre el 1,5 % y el 2 %— procedentes del impuesto de sociedades. Asi que se trata de un
gran descenso. La explicacidn habitual es que esto va a reducir la inversion empresarial, lo
que se traducird en una disminucién del stock de capital, y entonces los trabajadores seran
menos productivos porque el capital es bueno, complementa al trabajo, por lo que, a la larga,
reduce los salarios y, por tanto, es perjudicial para los trabajadores de a pie. Esa es la
explicacion habitual, que, francamente, no cuenta con mucho respaldo empirico. Pero, por
qué no? Como argumento tedrico, tiene cierto sentido en principio.

La otra razén, que ha tenido alin mas peso en la practica, es la competencia fiscal
internacional. Se trata de la idea de que no podemos gravar a las empresas con tipos mas
altos porque, de lo contrario, se trasladarian a otros paises, y de que existe una especie de
ley de la naturaleza: la carrera a la baja en materia de fiscalidad empresarial es algo que
simplemente tenemos que aceptar como una ley de la naturaleza, como la gravedad. Y eso
también es erréneo, porque, por supuesto, no es una ley de la naturaleza. Es una eleccion
que tomamos colectivamente: aceptar la competencia fiscal internacional o luchar contra ella
y frenarla. Asi que creo que todo esto significa que, por supuesto, podriamos volver a aplicar
tipos impositivos mas elevados a las empresas. Eso es, sin duda, algo que Estados Unidos
—o, de hecho, cualquier pais— puede hacer.

Pero lo que quiero decir es que, ademas, no seria suficiente, porque el impuesto de
sociedades es simplemente un impuesto fijo sobre los beneficios empresariales. Asi pues,
alguien que posea una sola accion de Amazon pagara indirectamente, a través del impuesto
de sociedades, el mismo tipo impositivo que Jeff Bezos, que posee el diez por ciento de
Amazon. No es progresivo y, por eso, tiene limitaciones estructurales.

Krugman: De acuerdo. En teoria, si lo que nos preocupa es la gran riqueza y buscamos
alguna forma de limitarla y, al mismo tiempo, recaudar ingresos —aunque creo que, en
muchos sentidos, las implicaciones sociales y politicas son incluso mas importantes que los
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ingresos—, la historia muestra que hay muy poca experiencia con los impuestos sobre el
patrimonio, ;verdad? Quiero decir que no disponemos de muchos datos, y mucha gente
afirma que son inviables, citando lo que, segun ellos, ha sido la historia de Francia. ;Por qué
no me hablas entonces de la historia de los impuestos sobre el patrimonio?

Zucman: Si, bueno, Estados Unidos nunca ha tenido un impuesto progresivo anual sobre el
patrimonio, al menos a nivel federal. De hecho, existe una historia bastante larga de
impuestos sobre el patrimonio a nivel estatal en el siglo XIX, con los denominados
«impuestos generalizados sobre la propiedad», que gravaban no solo los inmuebles y los
terrenos, sino también los activos financieros, normalmente a tipos fijos, es decir, que no
aumentaban con el patrimonio. Hay una larga tradicion en Estados Unidos que ha caido en
gran medida en el olvido.

La historia mas relevante es la experiencia europea con la tributacién progresiva del
patrimonio. Muchos paises europeos solian tener impuestos progresivos sobre el patrimonio.
Y estoy de acuerdo en que el historial no es bueno. En general, no fueron grandes éxitos.
Pero, por supuesto, hay dos formas de ver esa experiencia. Se puede decir: «Bueno, algunos
paises probaron los impuestos sobre el patrimonio, no funcionaron muy bien, por lo que
nunca funcionardn». Fin de la historia. O bien se puede intentar estudiar esta experiencia y
tratar de comprender cuales fueron los problemas y qué lecciones se pueden extraer, y si
esos problemas se pueden superar.

Y esto es lo que he estado haciendo junto con muchas otras personas en mi trabajo, y la
conclusién a la que he llegado es que, si, estos impuestos sobre el patrimonio europeos
tuvieron problemas, pero esos problemas se pueden solucionar.

El mayor problema es que esos impuestos sobre el patrimonio ni siquiera intentaron gravar a
los multimillonarios. Fijate en Francia, por ejemplo. Francia es realmente un caso muy
ilustrativo. El impuesto sobre el patrimonio francés se creé en 1981, cuando un presidente
socialista llegd al poder y contaba con mayoria absoluta en el Parlamento, por lo que instaurd
un impuesto sobre el patrimonio. Pero inmediatamente dijo: «De acuerdo, vamos a eximir del
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impuesto sobre el patrimonio a quienes posean mas del 25 % de las acciones de una
empresa». ;De acuerdo? Asi que, si eres un gran accionista de una empresa,
independientemente de si cotiza en bolsa 0 no, si posees una gran cantidad de acciones, eso
quedara excluido de la base imponible del impuesto sobre el patrimonio. Quedara exento de
impuestos. Pero, ya sabes, la riqueza de los multimillonarios consiste precisamente en eso:
en poseer muchas acciones de una empresa. Asi que lo que hizo Francia en 1981 seria como
si hoy Estados Unidos creara un impuesto sobre el patrimonio y dijera: «Vamos a eximir a
Warren Buffett del impuesto sobre el patrimonio, 0 vamos a eximir a Elon Musk del impuesto
sobre el patrimonio porque tienen muchisimas acciones en sus empresas».

Ya sabes, realmente tiene poco sentido. Y la consecuencia es que el tipo impositivo efectivo
del impuesto sobre el patrimonio para los multimillonarios franceses en 2016, en visperas de
la supresién de dicho impuesto, era de apenas el 0,005 % del patrimonio. No lo pagaban. Y
no es porque ocultaran activos de forma ilegal. No, no, es porque estaban legalmente
exentos del impuesto sobre el patrimonio.

Krugman: ;Por qué hizo eso Mitterrand? ;Lo sabes?

Zucman: La version que suele contarse es que algunos de los principales multimillonarios se
quejaron y fueron a verle, y le dijeron: «Nos vamos a mudar a Suiza si haces eso». Y asi es
COmo consiguieron esa exencion.

Pero la explicacion mas profunda, creo, es que ni Mitterrand ni el Partido Socialista tenian un
compromiso real con la imposicién de la riqueza de los multimillonarios, en parte porque
pensaban que seria imposible, que teniamos que aceptar la competencia fiscal internacional
como algo inevitable, que Francia seria incapaz de hacer nada al respecto; y en parte porque
nunca fue una gran prioridad para ellos. Apostaron por otras politicas para transformar la
sociedad que no implicaban una fiscalidad progresiva, sino medidas como la nacionalizacién
de algunas empresas o la regulacién del mercado laboral. Pero la fiscalidad progresiva no
formaba parte de su ideologia, por asi decirlo. No estaban muy comprometidos con ello.



CORPORACION
LATINOAMERIGANA ., )
Una conversacion de Gabriel Zucman con Paul Krugman. La

oligarquia, los impuestos sobre el patrimonio y mucho mas.

Ademas, creo que en la década de los 80 se podia argumentar que los ingresos publicos en
juego simplemente no eran muy importantes. Asi que no merecia la pena luchar por ello.
Creo que esa era su opinion. Y quiza se pudiera esgrimir ese argumento en los afios ochenta
0 noventa, pero hoy en dia es imposible. Fijate en lo que ha ocurrido con la curva: la riqueza
de los multimillonarios se ha disparado. Asi que ahora resulta realmente importante incluirlos
en la base impositiva. Ese era el principal problema: los multimillonarios estaban legalmente
exentos.

El otro gran problema —y esta relacionado, por supuesto, con el primero— es que esos
paises europeos nunca intentaron hacer nada para combatir el riesgo de que los superricos
emigraran. Simplemente pensaban: «Vale, no podemos hacer nada. Si quieren marcharse,
iqué podemos hacer?». Y eso simplemente no es cierto. Por ejemplo, en Estados Unidos
existe la tributacién basada en la ciudadania, lo que significa que, si eres ciudadano
estadounidense, tienes que pagar impuestos en Estados Unidos independientemente de
ddénde vivas. Asi que puedes mudarte a Ménaco o a Suiza si quieres, pero sigues teniendo
qgue pagar impuestos federales.

Krugman: Exacto.

Zucman: Francia o Alemania podrian haber hecho lo mismo; podrian haber aplicado una
variante de esa idea. Pero el gran punto ciego del experimento socialdemdcrata en Europa
Occidental ha sido, en mi opinidn, esta incapacidad para hacer frente a las fuerzas de la
competencia internacional y, en particular, a la competencia fiscal internacional.

Krugman: Asi que eso es. ;Quieres profundizar en eso? Porque creo que es un punto
interesante.

Zucman: Si, estos gobiernos socialdemdcratas nunca invirtieron intelectualmente en intentar
organizar las relaciones econdmicas internacionales y hacerlas coherentes con sus
ambiciones de transformacidn democratica. O, por decirlo de otra forma, el proyecto
socialdemocrata siempre se considerd una iniciativa puramente nacional. Y cuando se dieron
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cuenta de que existia competencia por parte de otros paises —la competencia fiscal en
particular—, su reaccién no fue: «;Qué podemos hacer al respecto? ; Como podemos
reescribir las reglas del comercio mundial? ;Coémo podemos forjar acuerdos internacionales o
disefar politicas unilaterales para protegernos de esas fuerzas?». Su reaccién no fue esa. Su
reaccion fue: «Existe la competencia internacional. No podemos hacer nada al respecto.
Simplemente tenemos que adaptarnos». Y asi tenemos que aceptar la carrera a la baja en
materia de fiscalidad del capital.

Y asi es como, de hecho, han sido los gobiernos socialistas —o los gobiernos laboristas en el
Reino Unido, o el SPD en Alemania— los que han recortado drasticamente el tipo del
impuesto de sociedades. También Escandinavia pasé de un impuesto sobre la renta integral,
en el que el capital y el trabajo se gravan por igual, a los denominados sistemas duales de
impuesto sobre la renta, en los que los rendimientos del capital se gravan a tipos fijos mas
bajos que los rendimientos del trabajo. Siempre por la misma razén: nunca intentaron pensar
en cdmo hacer que la socialdemocracia fuera compatible con una economia globalmente
integrada.

Krugman: Tiene sentido. Aunque creo que la UE tiene una especie de norma de IVA minimo,
ino? Asi que el impuesto que recae sobre los trabajadores no se puede fijar demasiado bajo,
pero el que recae sobre los multimillonarios...

Zucman: Si, es una observacion muy acertada. La Unica forma de armonizacion fiscal que
existe en la UE es en materia de IVA. Asi que, cuando se trata de gravar a los consumidores,
a la clase media o a los pobres, de repente podemos elaborar normas comunes. Pero cuando
se trata de gravar a las empresas o a los ricos, ;qué podemos hacer? Ya sabes, nada.

Krugman: Asi que si Irlanda va y capta empresas —aunque creo que alli hay sobre todo
empresas estadounidenses, pero en fin—, Irlanda puede hacerlo, pero no puede ofrecer

gangas a los compradores. Es bastante descabellado.

Zucman: Si, exactamente. Esa es una vision del mundo muy particular, pero ha sido
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fundamental, de hecho, en cémo ha avanzado hasta ahora la construccién europea. Y creo
que, si se quiere racionalizar este punto de vista, en el fondo subyace la idea de que la
competencia fiscal internacional no solo es una ley de la naturaleza, sino que, francamente,
también es algo positivo. Que es algo que deberiamos acoger con agrado porque esos
estados del bienestar de Europa Occidental son demasiado grandes y necesitan algun tipo de
presién externa para obligar a los gobiernos a ser mas eficientes —para «matar de hambre a
la bestia» un poco—. Y creo que mucha gente, incluso personas de centroizquierda, en algun
momento abrazaron esta idea de que deberiamos acogerla con agrado —nos hara mas
eficientes—. Deberiamos acoger con agrado la competencia fiscal internacional.

:Y por qué no? Se puede argumentar eso, pero creo que plantea dos problemas. Uno es que
es una forma bastante antidemocratica de decidir las cosas. Da por sentado que los votantes
van a optar sistematicamente por politicas que graven en exceso el capital o a los ricos vy,
por lo tanto, que son necesarias restricciones constitucionales o fuerzas externas. Y, por
supuesto, el otro problema es que la competencia fiscal internacional, tal y como se ha
desarrollado, ha alimentado el aumento de la desigualdad, porque los principales
beneficiarios de esto son las empresas multinacionales y sus propietarios, o las personas que
obtienen la mayor parte de sus ingresos de las rentas del capital, los ricos, etcétera.

Krugman: Exacto. Es posible que las ideas de tipo reaganiano hayan tenido, de hecho, un
gran impacto incluso en Europa.

Zucman: Asi es. Aunque nunca se formulé de manera tan explicita, creo que esta ideologia
fue muy influyente, de hecho.

Krugman: Asi que, de hecho, has estado impulsando algun tipo de acuerdo global que,
basicamente, permita gravar mas el patrimonio. He vuelto a leer tu documento del G-20
sobre todo esto. No creo que sea algo que vaya a suceder a corto plazo, pero ;en qué punto
se encuentra la idea?

Zucman: Se hara realidad, pero hay que tener paciencia.
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Krugman: Si, paciencia. Bueno...

Zucman: Todo esto comenzd en 2021: se alcanzd un acuerdo entre 130 paises para
establecer un impuesto minimo del 15 % sobre los beneficios de las grandes empresas
multinacionales. Y, francamente, muy poca gente lo habia visto venir, porque la opinién
predominante era: «Ya sabes, es imposible llegar a un acuerdo asi. Los paises pequefios
como Irlanda se benefician tanto de la competencia fiscal internacional. Es simplemente
utopico». Pero ocurrié en 2021.

Y luego, en 2024, Brasil ostentaba la presidencia del G20, y querian incluir nuevas ideas en la
agenda, asi que me preguntaron qué opinaba. Y lo que les dije fue: «Mirad, creo que
deberiamos hacer con los multimillonarios lo que hemos podido hacer con las empresas
multinacionales. Asi que intentemos llegar a un acuerdo sobre una cantidad minima anual de
impuestos que deben pagar los multimillonarios». Me encargaron un informe y se lograron
algunos avances en el G20, pero luego, por supuesto, Trump fue reelegido, por lo que de
momento no puede suceder nada a nivel del G20.

Pero lo realmente interesante es lo que esta ocurriendo estos dias a nivel nacional y, de
hecho, a nivel subnacional. Porque justo después del G20 de Brasil en 2024, la Asamblea
Nacional francesa aprobd el impuesto minimo sobre el patrimonio de los multimillonarios que
yo habia propuesto. Se trata, pues, de un impuesto del 2 % sobre el patrimonio de las
personas con un patrimonio neto superior a 100 millones de ddlares o euros. Y es un
impuesto minimo, lo que significa que, si ya pagas un impuesto sobre la renta equivalente al
dos por ciento de tu patrimonio 0 mas, no tienes que pagar nada mas. Pero si pagas menos
que eso, tienes que pagar la diferencia para alcanzar el minimo del 2 %. Asi pues, es el
impuesto mas justo y especifico que se pueda imaginar, porgue solo grava a los ultra-ricos,
pero no solo eso, sino a aquellos entre los ultra-ricos que hoy en dia eluden el pago de
impuestos.

Francia votd a favor de ello; posteriormente, fue bloqueado por un Senado muy conservador.
Pero se esta gestando un movimiento internacional en esa direccidn. Se ha elaborado un



CORPORACION
LATINOAMERIGANA ., )
Una conversacion de Gabriel Zucman con Paul Krugman. La

oligarquia, los impuestos sobre el patrimonio y mucho mas.

proyecto de ley basado en la legislacion francesa que se ha presentado en Bélgica, y quiza
pronto lo sea en los Paises Bajos y en Espafia. En estos momentos, en el Reino Unido se esta
hablando mucho de ello con el nuevo primer ministro, Andy Burnham.

Y luego, por supuesto, lo mas importante en mi opinidn es lo que esta ocurriendo en
California con la Propuesta 40, el impuesto a los multimillonarios de California, que se
sometera a votacion en noviembre. Se trataria de un impuesto Unico del cinco por ciento
sobre el patrimonio de los multimillonarios de California. Francamente, es muy importante
para California, para financiar la sanidad, en particular Medicaid. Pero es alin mas importante
para Estados Unidos y, de hecho, para el mundo en su conjunto. Porque si California aprueba
el impuesto a los multimillonarios en noviembre, creo que esto supondra realmente el inicio
de un movimiento, tanto en Estados Unidos como a nivel internacional, para gravar la riqueza
de los superricos.

Paul Krugman: De acuerdo. Y se trata de un impuesto Unico, y es retroactivo, ;verdad? Se
basa en el patrimonio que se tenia el ano pasado.

Zucman: Si, exactamente. Asi que tiene varias caracteristicas. Es Unico y no anual. Y es solo
para multimillonarios, no para ti ni para mi. Se aplica a los multimillonarios, y concretamente
a aquellos que fueran residentes en California a fecha de 1 de enero de 2026. Asi que ya es
demasiado tarde para eludir el impuesto, lo que significa que, si vivias en California a
principios de este afio, sequirias teniendo que pagarlo. En ese sentido, hay una ligera
retroactividad. Y estas dos caracteristicas combinadas —el hecho de que sea un impuesto
Unico y que se base en la condicién de residente a fecha del 1 de enero de 2026— significan
que es casi imposible que cualquier multimillonario eluda el impuesto mudandose a otro
estado. Asi que también significa que, si se aprueba, generara sin duda una gran cantidad de
ingresos fiscales.

El calculo es bastante sencillo. Los multimillonarios de California tienen una riqueza de unos
dos billones de ddlares. Asi que, si se les grava con un 5 %, se obtienen cien mil millones en
ingresos fiscales. Otro ejemplo de lo grande que se ha vuelto la base impositiva del impuesto
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sobre el patrimonio de los multimillonarios, que me parece bastante Ilamativo, es el
siguiente: si se analizan todos los ingresos de los californianos tal y como figuran en sus
declaraciones de la renta —ya sabes, el AGlI, el ingreso bruto ajustado de California en su
conjunto—, la cifra es la misma que la riqueza de los multimillonarios de California, 250
personas. Asi pues, su riqueza equivale al 100 % del AGI de California. Es decir, si se aplica
un impuesto del 5 % sobre la riqueza de los multimillonarios, se generan tantos ingresos
como con un impuesto del 5 % sobre los ingresos de toda la poblacién de California. Esto es
simplemente un ejemplo muy llamativo de lo que estabamos comentando antes: lo enorme
que se ha vuelto la riqueza de los multimillonarios y, por tanto, sus implicaciones para las
finanzas publicas.

Krugman: Si, una de las cosas de California es que tiene unos ingresos personales y una
rigueza personal elevados, pero eso se debe a unos pocos cientos de personas. Realmente
sesgan las cifras. Y bueno, ;cdmo va todo? Quiero decir, es un poco decepcionante ver a
todos esos tipos de Google que predican «no seas malvado» y todo eso, luchando por
protegerse de los impuestos. Pero, ;qué opinas de la propuesta?

Zucman: Bueno, no me sorprende, jverdad? Tienen buenas razones para odiarla, porque es
el Unico impuesto que tendrian que pagar. Hay que tener en cuenta que hoy en dia pagan
muy poco. Los multimillonarios de California pagan en concepto de impuesto sobre la renta el
equivalente a solo el 0,2 % de su patrimonio. Asi que, ya sabes, pasar del 0,2 % al 5 %,
aunque sea una vez, supone una gran diferencia para ellos, a pesar de que su patrimonio
haya aumentado un 200 % en los Ultimos dos afos. Asi que, desde esa perspectiva, es una
gota en el océano.

Pero creo que las encuestas son positivas. Va a ser una batalla, simplemente porque los
multimillonarios ya estan gastando decenas de millones, incluso cientos de millones, para
avivar los temores e intentar derrotar la propuesta en las urnas. Pero creo que la légica,
francamente, es muy convincente, y ademas los multimillonarios no gozan de mucha
popularidad en este momento en California, como en cualquier otro sitio, asi que creo que
tiene muchas posibilidades de salir adelante.
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Pero lo que quiero decir es que, en primer lugar, es importante para California porque hay un
gran déficit de financiacion federal para la sanidad como consecuencia de la Ley «One Big
Beautiful Bill». Por eso, California necesita recaudar, en términos generales, cien mil millones
en ingresos solo para mantener Medicaid. Esa fue la razdn principal por la que se incluy6 esta
propuesta en la papeleta electoral en primer lugar. Y, por lo tanto, si no se aprueba, veremos
como aumenta considerablemente el nimero de personas sin seguro médico en California. Si
todo sigue como hasta ahora, pasara del seis por ciento al diez por ciento. Por eso es
importante.

Pero, en mi opinién, lo mas importante es que se trata de la Unica medida concreta que
puede empezar a marcar la diferencia frente a la riqueza y el poder oligarquicos.

Y no me malinterpretes, un 5 % Unico no es suficiente, pero creo que esto allanara el camino
para que, con el tiempo, se establezca algun tipo de impuesto federal sobre el patrimonio y
un impuesto federal anual sobre el patrimonio. Y hay buenas razones para verlo asi, porque
eso es lo que ocurrié con el impuesto sobre la renta a principios del siglo XX, que se aplico
primero en varios estados, como Wisconsin en 1911, antes de convertirse en politica federal
en 1913. Por eso es realmente importante. Y puedo decirte que el mundo entero tiene los
ojos puestos en California. Creo que la gente en Francia piensa: «jEsto es increible!
iAdelante, California, gravad a los multimillonarios!». Y esto va a servir de modelo para lo
gue haremos en Francia, en el resto de Europa y, francamente, a nivel mundial.

Krugman: Los estados como laboratorios contra la oligarquia. Esperemos lo mejor. Muchas
gracias, y adelante con el proyecto. Cuidate.

Zucman: Muchisimas gracias, Paul.

Gabriel Zucman, economista, investigador y profesor universitario francés. Es mundialmente
reconocido por sus aportaciones académicas sobre la desigualdad de la riqueza, la evasion
fiscal y los paraisos fiscales.

Paul Krugman, economista. En 1991 recibié la Medalla John Bates Clark de la Asociacion
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Econédmica Estadounidense (para economistas menores de 40 afios) y en 2008 el Premio de
Ciencias Econdmicas en Memoria de Alfred Nobel concedido por el Banco Central de Suecia
(y popularmente conocido como el Premio Nobel de Economia).
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