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LIBERALIZACION DE MOVIMIENTOS
DE CAPITALES: SOLOS ANTE

EL PELIGRO
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Director de Imagen 21

INTRODUCCION

La entrada en vigor, en Espania, de la
libertad de movimientos de capitales con
el resto de los paises de la Comunidad
Econdémica Europea supone la culmina-
cion del esquema de libertades consa-
grado en el Tratado de Roma de 1957.
La fecha ya se sabe: 1 de febrero de
1992. El objetivo, también: creacion de-
finitiva del espacio financiero europeo.
Pero, ;como va a llegar Espafa a esa
fecha para competir de igual a igual con
sus colegas comunitarios?

La mayoria de los especialistas con-
sultados por PAPELES DE ECONOMIA ESPA-
NOLA muestran cierto escepticismo. To-
dos ellos se refieren al sistema tributario
vigente actualmente en Espafia como el
primer y mas urgente escollo a resolver.
Las criticas apuntan al tratamiento del
ahorro, a la escasez de estimulos a la
inversion, al régimen de las ganancias
de capital, al tratamiento de la familia
como unidad contribuyente y a la insufi-
ciente reduccion de la doble imposicién
economica sobre los dividendos. Asi-
mismo, confian en que la anunciada re-
forma del impuesto sobre sociedades
suponga adecuar nuestra legisiacion a
los criterios que imperan en los demas
paises comunitarios.

Por otra parte, se teme que la ausencia
de directivas de la CE relativas a armoni-
zacion fiscal coloque a Espana en una
situaciéon de inferioridad respecto a las
politicas fiscales del resto de paises co-
munitarios. Como ya se sabe, los inten-
tos de armonizacion fiscal en lo relativo
al tratamiento tributario de los rendi-

mientos del ahorro y la inversiéon han su-
puesto un fracaso absoluto en la Comi-
sion Europea.

INTENTOS FALLIDOS

La comisaria Scrivener ya lo intent6 en
febrero de 1989. Sus propuestas sobre
retencion minima al 15 por 100 fueron
debatidas en el seno de un grupo de tra-
bajo constituido bajo presidencia espa-
fiola, aunque todo quedd rechazado por
la resistencia de algunos de los socios
comunitarios a intercambiar informacion
con trascendencia tributaria. También
fueron rechazadas las propuestas pre-
sentadas bajo presidencia francesa en-
caminadas a ese intercambio de infor-
macion.

Asi, los diferentes paises miembros de
la Comunidad han venido adoptando
medidas que afectan directamente a sus
legislaciones tributarias en relacion con
los impuestos personales, con el objeti-
vo Ultimo de ser competitivos en la nueva
situacion que se creara en 1993. En este
sentido, la Administracién espafiola con-
sidera que ya se estan tomando las me-
didas pertinentes para adecuar el siste-
ma tributario vigente a los objetivos que
se derivan de la liberalizacion de los mo-
vimientos de capitales en la CE.

Sin embargo, y a pesar de que desde
principios de 1991 no tributan en Espana
determinadas rentas obtenidas por no
residentes, y aunque el nuevo impuesto
sobre la renta contiene diversas medidas
para fomentar el ahorro interno, la mayo-
ria de los especialistas encuestados
coinciden en que nuestro sistema tribu-
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tario no es el mas adecuado para afron-
tar ese reto.

Entienden que para que el sistema tri-
butario espanol fuera el adecuado seria
preciso eliminar, o al menos reducir sus-
tancialmente, la doble imposicion del
ahorro que se produce en nuestro im-
puesto sobre la renta, lo que exigiria exi-
mir de tributacion totalmente, y no de
forma tan parcial como sucede ahora,
esa parte de la renta. Asimismo, seria
preciso conseguir una mayor neutralidad
en el tratamiento aplicable a las rentas
obtenidas de las diversas modalidades
de inversiones financieras, pues los ren-
dimientos explicitos e implicitos del ca-
pital mobiliario soportan una tributacién
mas severa que las rentas que se perci-
ben mediante los incrementos de patri-
monio, y éstos, a su vez, estan someti-
dos a una imposicién mas rigurosa que
en el resto de los paises comunitarios.
Igualmente, sefialan que, en aras de la
neutralidad, deberia evitarse en su tota-
lidad, y no de forma parcial como sucede
actualmente, la doble imposicién que so-
portan los dividendos que perciben los
socios de las sociedades al gravarse ini-
cialmente los beneficios de que proce-
den tales dividendos en el impuesto so-
bre sociedades y someterse posterior-
mente al impuesto sobre la renta cuando
son distribuidos. Ademas, consideran
que habria que suprimir, o al menos re-
ducir sustancialmente, la retencion so-
bre los rendimientos del capital mobilia-
rio, pues este sistema de pago a cuenta
distorsiona la rentabilidad de las coloca-
ciones financieras, habida cuenta del pe-
riodo que transcurre hasta que el inver-
sor recupera la retencion inicialmente
practicada.

LOS ASPECTOS FISCALES

De cualquier manera, la determinacion
de las repercusiones de la libertad de
movimientos de capitales en el terreno
de la fiscalidad constituye una dificil ta-
rea, por cuanto han de tenerse en cuenta
consideraciones juridicas, economicas,
e incluso de caracter ideoldgico. Se tra-
ta, en efecto, de un tipo de analisis en el
que no resulta sencillo deslindar los pro-
blemas de deslocalizacion del ahorro de

los problemas estrictamente tributarios,
o los problemas de politica monetaria de
los ligados a la inversion nacional, por-
que, en muchas ocasiones, los proble-
mas especificamente tributarios estan
intimamente conectados con aspectos
economico-financieros cuyo previo co-
nocimiento es inexcusable.

En cualquier caso, la determinacion de
los obstaculos que se oponen a la libre
circulaciéon de capitales es una cuestion
tan antigua como ineficaces han sido los
esfuerzos de la CE para lograr su supre-
sién. Ya en el proceso de constitucion
de la CE, y un afio antes de la firma del
Tratado de Roma, el informe Spaak, de
1956, sefalaba los cuatro obstaculos
principales en este ambito: la existencia
de movimientos especulativos de capita-
les que pueden producirse de forma
brusca, en detrimento de los paises cu-
yas necesidades de fondos son mas im-
portantes; la existencia de movimientos
de capitales con una finalidad elusiva de
los controles de cambios establecidos
por los estados; la existencia de diver-
gencias en los sistemas tributarios na-
cionales que modifican profundamente
la rentabilidad de las inversiones de ca-
pital, y la desventaja en que se encontra-
rian las regiones menos desarrolladas,
ya que se produciria una huida del ahorro
hacia regiones mas présperas, donde
aquél obtuviera una mayor rentabilidad.

Javier Berruguete, de la CEOE, hace
hincapié en este ultimo apartado, sefa-
lando que «una imposicion directa tan
opresiva como la vigente en nuestro pais
provocara una evasion de capitales ha-
cia el exterior doblemente perniciosa. En
primer lugar, porque privara a la econo-
mia espafola de los recursos que nece-
sita para mejorar y renovar sus infraes-
tructuras y su aparato productivo; en una
palabra, su competitividad. En segundo
lugar, porque las distintas posibilidades
de los ciudadanos espafoles para colo-
car sus ahorros en el exterior daran lugar
a discriminaciones todavia mas injustas
en el reparto de la carga tributaria».

RIESGOS DE EVASION FISCAL

Uno de los riesgos que se asocia a la
liberalizacion de los movimientos de ca-
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pitales es el de los fenomenos de fraude,
y/0 evasion fiscal, que pueden producir-
se a consecuencia de la pérdida de efec-
tividad de los mecanismos de control in-
ternos y de la disparidad de las legisla-
ciones de los estados miembros a ese
respecto, con los consiguientes efectos
perversos no solo en materia de distribu-
cion de la carga tributaria, sino, lo que
es mas importante para algunos estados
miembros, en términos de pérdidas de
recaudacion.

Se trata de un fendmeno englobable
dentro de un concepto muy amplio de
deslocalizacion fiscal del ahorro, en el
que habria que distinguir dos compo-
nentes distintos: en primer lugar, el com-
ponente clasico de las diferencias de
presion fiscal nominal en los estados
miembros, y en segundo lugar, las posi-
bilidades de evasion tributaria, puesto
que los inversores no solo van a buscar
la colocacion de sus capitales en el pais
con menor presion fiscal, sino que tam-
bién van a verse influidos en sus decisio-
nes al respecto por la legislacion interna
de los distintos estados, sobre todo en
materia de obligaciones de informacion
de los intermediarios financieros, en tan-
to en cuanto la ausencia de controles les
permita eludir, en su estado de residen-
cia, la declaracion de los rendimientos
provenientes de esas inversiones.

La Comision considera que el incre-
mento potencial del fraude fiscal consti-
tuye una de las implicaciones tributarias
de la libre circulacion de capitales. Este
riesgo seria mayor en el caso de los inte-
reses de depdsitos bancarios o de titulos
de renta fija que en el caso de los divi-
dendos societarios, ya que, segun la Co-
mision, respecto a estos ultimos, la ma-
yoria de los paises comunitarios tienen
establecido un sistema de retencion a
cuenta que, en el caso de ser finalmente
aprobada la propuesta hecha al respecto
en 1975, seria deducible cualquiera que
fuese, dentro de la CE, el pais de resi-
dencia de la sociedad y del accionista.

Evidentemente, la cooperacion entre
las administraciones tributarias de los
estados miembros de la CE debe supo-
ner un apoyo importante para la preven-
cion del fraude y de la evasion de capita-
les, pero solo podré ser efectiva si esas

administraciones cuentan con informa-
cion concreta sobre los rendimientos ge-
nerados por las inversiones situadas en
su territorio y/o satisfechos por entida-
des financieras que operen en él. El es-
tablecimiento de una retencion a cuenta
constituye, por tanto, un mecanismo util,
pero que debe, inexcusablemente, ir
acompanado de la implantacion de de-
beres de informacién sobre los agentes
econdmicos a través de los cuales se
canalizan las inversiones.

LOS PARAISOS FISCALES

La constitucion de sociedades en de-
terminados paises de la CE puede supo-
ner, también, una via alternativa para
desviar el ahorro interior hacia inversio-
nes en titulos de renta variable emitidos
por sociedades residentes en otros esta-
dos comunitarios. Este riesgo puede ver-
se acrecentado por la evidente discrimi-
naciéon que van a sufrir, con el nuevo
IRPF, las inversiones mobiliarias realiza-
das por residentes en territorio espafiol
frente a las realizadas por residentes en
otros paises comunitarios, ya que la le-
gislacion espafiola establece para éstos
una exencioén sobre los intereses e incre-
mentos de patrimonio derivados de bie-
nes muebles. Esta situacion puede pro-
vocar fenémenos de constitucion de so-
ciedades en determinados paises como
Holanda y Luxemburgo, a través de las
cuales canalizar las inversiones mobilia-
rias: inversiones que pueden, perfecta-
mente, dirigirse a la adquisicion de bie-
nes y derechos en Espafa y que, por
tanto, sélo plantearian problemas para
la Hacienda, pero no para la economia
espanola.

En cuanto a las plusvalias, el sistema
tributario espanol continua siendo discri-
minatorio por lo que respecta a las plus-
valias mobiliarias obtenidas por residen-
tes en nuestro pais, frente a las obteni-
das por residentes en otros estados co-
munitarios, ya que establece una exen-
cién para estas ultimas. Ello, presumible-
mente, motivara la realizacion de extra-
fias operaciones para deslocalizar los in-
crementos patrimoniales, algo que no re-
sulta dificil en el caso de las inversiones
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mobiliarias, pero que presenta mayores
problemas cuando se trata de la transmi-
sion de bienes inmuebles.

Por otra parte, la legislacion espafiola
sobre operaciones societarias presenta
importantes desajustes respecto de la
directiva comunitaria sobre los impues-
tos indirectos que gravan la concentra-
cion de capitales, siendo necesaria una
profunda modificacion del tributo en as-
pectos como el hecho y la base imponi-
ble. Sorprende, en este sentido, el evi-
dente retraso de la legislacion espafiola
en adecuar nuestra normativa a una di-
rectiva que formaba parte del acervo co-
munitario desde mucho antes de nuestra
integracion formal en la CE.

Todos estos problemas, en definitiva,
configuran un estado de opiniéon en am-
plios sectores de nuestra sociedad, que
dudan de que Espana afronte con garan-
tias el reto de la liberalizacion del movi-
miento de capitales. La Administracion,
sin embargo, considera que el sistema
tributario espafol esta madurando y que
podra afrontar el reto competitivo que
esta liberalizacion supone.
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«Nuestro pais

ya esta tomando
las medidas
necesarias de
indole competitiva
para afrontar

el reto»

Eduardo Ramirez Medina
Inspector de Finanzas del Estado

—_ Considera usted que el sistema tri-
butario espafiol vigente es el adecuado
para afrontar los retos que supone la li-
beralizacioén de los movimientos de capi-
tales en la CE?

—La entrada en vigor, en nuestro pais,
de la libertad de movimientos de capita-
les con el resto de los paises de la CE
supone la culminacién del esquema de
libertades consagrado en el Tratado de
Roma de 1957 y la creacion definitiva
del denominado espacio financiero eu-
ropeo. La Directiva sobre Libertad de
Movimientos de Capitales prevé la posi-
bilidad de distorsiones en la libertad de
movimientos de capitales motivadas por
los diferentes regimenes fiscales que
gravan los rendimientos del ahorro en los
paises socios de la CE. Los menciona-
dos riesgos de distorsiones en los movi-
mientos de capitales dieron lugar a cier-
tas iniciativas, algunas de ellas infructuo-
sas, de la Comision Europea tendentes
a conseguir un cierto grado de armoniza-
cion fiscal en lo relativo al tratamiento
tributario de los rendimientos del ahorro
y la inversion.

En base a todo lo anterior, los diferen-

tes paises miembros han venido adop-
tando en los ultimos tiempos medidas
de indole competitiva que afectan, de
forma exclusiva, a sus ordenamientos tri-
butarios internos en relacién con los im-
puestos personales.

En este sentido, nuestro pais ha modi-
ficado sustancialmente la tributacion en
el impuesto de no residentes respecto
de determinados rendimientos proce-
dentes de productos de ahorro. Convie-
ne resaltar, al respecto, la modificacion
consistente en la exencion relativa a los
no residentes respecto de los rendimien-
tos e incrementos de patrimonio proce-
dentes de instrumentos de la deuda pu-
blica espafiola, asi como la exencion
que, desde enero de 1991, existe, para
residentes en paises comunitarios distin-
tos de Espafa, en relacion con intereses
e incrementos de patrimonio derivados
de bienes muebles obtenidos o genera-
dos en nuestro territorio.

Todas estas medidas suponen una
mayor adecuacion del sistema tributario
espanfol al cumplimiento de los objetivos
que derivan de la liberalizacion de movi-
mientos de capitales en la CE.

—¢Piensa que los aspectos fiscales
pueden ser determinantes en las decisio-
nes de inversion, teniendo en cuenta, es-
pecialmente, la progresiva pérdida de
soberania econdmica de los estados en
la fijacion de sus tipos de interés?

—Discrepo de la opinion de que la fis-
calidad del ahorro es la Gnica motivacion
para la localizacion o deslocalizacion de
las diferentes inversiones en el territorio
comunitario. Por el contrario, considero
que la fiscalidad es, simplemente, un ele-
mento a tener en cuenta, aunque no
debe descartarse la importancia de los
tipos de interés, la liquidez de las diferen-
tes alternativas de inversion, o la garantia
y seguridad de los distintos productos.

Sin embargo, no cabe la menor duda
de que la fiscalidad puede influir de for-
ma negativa, distorsionando los libres
movimientos de capitales en el espacio
financiero europeo. Este es el riesgo a
que hace referencia la Directiva Comuni-
taria sobre Libertad de Movimientos de
Capitales.
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«El sistema
tributario espanol
esta madurando
de forma
extraordinaria»

«Hemos apostado
por un sistema
financiero
absolutamente
transparente»

Los aspectos fiscales mencionados no
solamente se circunscriben a la mayor o
menor carga tributaria sobre los rendi-
mientos procedentes de las diferentes
alternativas de ahorro e inversion sino
que, adicionalmente, afectan a la mayor
0 menor transparencia informativa a la
Hacienda Publica en torno a los rendi-
mientos obtenidos o incrementos de pa-
trimonio generados. En este sentido,
nuestro pais ha apostado, desde hace
ya muchos afos, por un sistema finan-
ciero absolutamente transparente, cuyas
ultimas excepciones (pagarés del Tesoro
y AFROS) han quedado, o van a quedar
proximamente, suprimidas.

—¢ Cree usted que la liberalizacion de
los movimientos de capitales puede te-
ner un impacto importante en la localiza-
cion del ahorro? ; Como cree que afecta-
rda a Espana?

—Como he comentado con anteriori-
dad, la libre circulacion de capitales en
el espacio financiero europeo producira,
con toda probabilidad, una localizaciéon
del ahorro en aquellos paises con siste-
mas financieros mas desarrollados, con
mayores tasas de interés y, en definitiva,
con mayor seguridad. En este contexto,
conviene resaltar que nuestro sistema fi-
nanciero esta madurando en los Ultimos
tiempos de forma extraordinaria y, por lo
que respecta a la fiscalidad, la normativa
tributaria es muy beneficiosa en relacion
con las inversiones procedentes de otros
paises de la CE.

Por lo que se refiere a la posible des-
localizacion del ahorro por motivos fisca-
les, conviene advertir que la creacion de
un sistema informativo vinculado a las
entidades financieras a través de las
cuales se materializan los movimientos
de capitales con el exterior debe reducir,
0 incluso suprimir, los riesgos de locali-
zacion exterior del ahorro nacional por
motivos exclusivamente fiscales.

—-¢ Confia usted mas en las decisiones
adoptadas por la CE o en las fuerzas del
mercado para lograr un grado suficiente
de armonizacion fiscal?

—Como es bien sabido, los logros de
la CE en materia de armonizacion fiscal
han quedado circunscritos, hasta ahora,

a la imposicién indirecta y, mas con-
cretamente, al impuesto sobre el valor
afnadido. Por el contrario, el grado de ar-
monizacion en la imposicion directa es
minimo, y practicamente inexistente en
relacion con lo que podriamos denomi-
nar «tributaciéon del ahorro».

No existiendo, por tanto, armonizacion
fiscal en sentido técnico, los diferentes
paises de la CE han preferido adoptar
modificaciones internas de su legislacion
fiscal, que, en gran medida, han produci-
do un efecto de aproximacion en el tra-
tamiento tributario de las rentas proce-
dentes de los distintos instrumentos de
ahorro e inversion. Sin embargo, en sen-
tido técnico, esta aproximacion no pue-
de calificarse como «armonizacion fis-
cal», ya que su objetivo es mas de indole
competitiva que tendente a la consecu-
cion de textos tributarios comunes por
lo que respecta a la tributacion del ahorro
y la inversion.

—¢Que modificaciones considera ne-
cesarias en la futura imposicion sobre
sociedades en Espafa para aumentar la
competitividad de nuestras empresas?

—EIl impuesto sobre sociedades en
Espana puede ser calificado como mo-
derno, pese a que su regulacion data de
una Ley de 1978, basada en informes
técnicos que estan, en parte, superados
en la actualidad.

En mi opinién, existen, sin embargo,
algunos aspectos que podrian ser consi-
derados a efectos de incentivar la com-
petitividad de las empresas espanolas.
En este sentido, puede mencionarse el
mecanismo corrector de la doble imposi-
cion interna de dividendos. El recogido
en la normativa antes citada no corrige,
en la mayoria de las ocasiones, de forma
absoluta la doble imposicién de dividen-
dos, fomentando, en gran medida, los
procesos de endeudamiento y apalanca-
miento. También podrian mencionarse
otras cuestiones, tales como el trata-
miento de los gastos de investigacion y
desarrollo, que son tratados por las nor-
mativas mas modernas en condiciones
muy favorables a efectos de fomentar
los procesos de innovacion tecnologica
e incrementar la competitividad en las
empresas.
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«El ahorro

es un bien escaso
en nuestro pais
que hay que
fomentar»

A
\\

™

Francisco Castellano Real
Jefe del Servicio de Asesoramiento
de la CECA

—¢ Considera usted que el sistema tri-
butario espafiol vigente es el adecuado
para afrontar los retos que supone la li-
beralizacion de los movimientos de capi-
tales en la CE?

—No se puede afirmar que nuestro
sistema tributario sea el adecuado para
afrontar la inmediata incorporacion de
nuestro pais a la liberalizacion de los mo-
vimientos de capitales en el seno de la
Comunidad Europea. Esta opinién creo
que es valida, a pesar de que desde prin-
cipios de 1991 no tributan en nuestro
pais determinadas rentas obtenidas por
no residentes, concretamente los intere-
ses e incrementos de patrimonio deriva-
dos de la deuda publica y de operacio-
nes financieras realizadas por inversores
comunitarios, y aunque el nuevo impues-
to sobre la renta contiene diversas medi-
das para fomentar el ahorro interno, en-
tre las que destaca la exencién de los
rendimientos derivados de los denomi-
nados planes de ahorro popular.

—¢Piensa que los aspectos fiscales
pueden ser determinantes en las decisio-
nes de inversion, teniendo en cuenta, es-

cialmente, la progresiva pérdida de so-
berania econdmica de los estados en la
fijacion de sus tipos de interés?

—La variable fiscal puede ser un factor
determinante de las decisiones de inver-
sion si, como ocurre en nuestro pais, el
impuesto sobre la renta se aplica con
una tarifa que se configura con tipos
marginales elevados para niveles mode-
rados de rentas. Si, ademas, tenemos en
cuenta el efecto de la inflacion, la fisca-
lidad puede convertirse en un elemento
decisivo en el momento de invertir.

Asi, por ejemplo, en un estudio publi-
cado por el Banco de Espana, se pone
de manifiesto que el efecto combinado
de la fiscalidad y de la inflacion determi-
na que la rentabilidad, neta de impues-
tos, de las inversiones analizadas puede
llegar en algunos casos a ser muy redu-
cida, o incluso negativa. En estas cir-
cunstancias, en las que la rentabilidad
representada por intereses de determi-
nadas inversiones financieras puede anu-
larse en muchas ocasiones, es razonable
pensar que la fiscalidad condiciona de
forma significativa las decisiones de in-
versién. Asimismo, la influencia de la fis-
calidad también resulta evidente por el
auge que, en los momentos actuales, es-
tan tomando los fondos de inversion,
cuyo favorable tratamiento fiscal es el
principal acicate para motivar la decision
de los inversores.

—¢ Cree usted que la liberalizacion de
los movimientos de capitales puede te-
ner un impacto importante en la desloca-
lizacion del ahorro? ;Como cree que
afectara a Espana?

—1La liberalizacién de los movimientos
de capitales en el seno de la Comunidad
Europea, con estabilidad de los tipos de
cambio por exigencia del Sistema Mone-
tario Europeo, determinara que la dife-
rente carga fiscal existente en cada pais
comunitario pueda condicionar el lugar
y la forma en la que el inversor coloque
sus ahorros. Es decir, es razonable espe-
rar que la elasticidad de los movimientos
internacionales de capitales con respec-
to a las diferencias de tributacion aumen-
te en la medida en que se liberalicen di-
chos movimientos.

159




«La variante fiscal
puede serun factor
determinante de
las inversiones»

«Es preciso
suprimir

la fiscalidad
sobre el ahorro

Si se quiere garantizar una cierta neu-
tralidad impositiva en la colocacion del
ahorro en el area de 'a CE, seria necesaria
una cierta convergencia en el tratamien-
to fiscal de los intereses y dividendos
que se aplica en los paises comunitarios.
Esta exigencia es quiza mas apremiante
en nuestro pais; pues, como se ha ex-
puesto en recientes estudios, la posicion
de Espana en el conjunto comunitario se
caracteriza por una tributacion relativa
mas severa de las rentas del capital.

Resulta, pues, necesario suprimir, o al
menos atenuar sustancialmente, la fisca-
lidad sobre el ahorro en nuestro pais,
pues es la Unica via para evitar que las
decisiones individuales se deslicen hacia
el consumo o, lo que es peor, que los
ahorros generados en el interior terminen
eligiendo el camino de la frontera al am-
paro de la libertad de los movimientos
de capitales.

—¢ Confia usted mas en las decisiones
adoptadas por la CE o en las fuerzas del
mercado para lograr un grado suficiente
de armonizacion fiscal?

—Es bien conocida la polémica man-
tenida en los ultimos afios entre los que
consideran que es necesaria una conver-
gencia fiscal, que trate de evitar las dife-
rencias que existen actualmente entre
los distintos paises, y los que, por el con-
trario, opinan que pueden existir tales di-
ferencias porque las fuerzas del mercado
se encargaran de hacer los ajustes per-
tinentes, tesis esta ultima defendida prin-
cipalmente por el Reino Unido en el seno
de la Comunidad Europea.

Sin entrar en esta controversia, creo,
sin embargo, que es absolutamente im-
prescindible adoptar una politica decidi-
da de fomento del ahorro interno, pues
no se puede descartar que, por parte de
determinados paises comunitarios, se
adopte una estrategia de competencia
en la captacion del ahorro de los otros
paises. Frente a esta posible iniciativa,
no seria eficaz una politica basada ex-
clusivamente en el control para evitar la
salida indeseada de capitales al extranje-
ro, sino que seria mucho mas eficiente
hacer atractiva la permanencia del aho-
rro interno en nuestro pais.

]

Téngase en cuenta que el ahorro, en
nuestro pais, es un bien escaso, y que
las necesidades de inversion de nuestra
economia seran elevadas en el futuro si
se quieren reducir las diferencias que
nos separan de los principales paises
comunitarios. Por ello, fomentar el aho-
rro interno debe constituir un aspecto
fundamental de nuestra politica econo-
mica.

—¢ Qué modificaciones considera ne-
cesarias en la futura imposicion sobre
sociedades en Espafa para aumentar la
competitividad de nuestras empresas?

—La futura reforma del impuesto so-
bre sociedades deberia estar inspirada
en una politica de fomento del ahorro
empresarial como medio imprescindible
para aumentar la competitividad de nues-
tras empresas. A este respecto, unarevi-
sion de los actuales coeficientes de amor-
tizacion y una flexibilizaciéon del sistema
vigente de valoracion de existencias
podrian coadyuvar al fortalecimiento del
ahorro de las pequefias y medianas em-
presas.

Asimismo, seria conveniente estable-
cer una nueva actualizacion de balances,
habida cuenta del tiempo transcurrido
desde la ultima medida de esta naturale-
za, en el cual se han registrado subidas
significativas de los precios, por lo que
en muchas entidades los valores de su
inmovilizado se encuentran muy alejados
de la realidad.

En esta linea de fomento del ahorro
empresarial, podria ser interesante revi-
sar el sistema de incentivos fiscales a la
inversion, vigente en el impuesto sobre
sociedades, con la finalidad de potenciar
los beneficios no distribuidos de las em-
presas.
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«E/ régimen de ;

las ganancias
de capital sigue
siendo el mas
intransigente
de Europa»

Javier Berruguete Revuelta
Director del Servicio Fiscal de la CEOE

—¢ Considera usted que el sistema tri-
butario espanol vigente es el adecuado
para afrontar los retos que supone la li-
beralizacion de los movimientos de capi-
tales en la CE?

—Rotundamente, no. Esta tajante afir-
macion viene motivada, en especial, por
la reciente reforma del IRPF, inspirada
en criterios eminentemente continuistas
y recaudatorios. La nueva regulacion re-
presenta otra ocasion perdida para esta-
blecer en Espafa un impuesto sobre la
renta técnicamente mas perfecto, en
consonancia con las reformas emprendi-
das en los ultimos afios por los paises
industrializados y, ante todo, mas ade-
cuado al logro de los objetivos de la po-
litica econdmica.

Aspectos tan relevantes como la exce-
siva progresividad de la tarifa, el trata-
miento penalizador del ahorro, la esca-
sez e insuficiencia de los estimulos a la
inversién, el régimen de las ganancias
de capital (que sigue siendo el mas duro
e intransigente de los existentes en Euro-
pa, pese a los cambios introducidos), el
tratamiento de la familia como unidad
contribuyente, la cicatera reduccién de

la doble imposicion econdmica sobre los
dividendos, etc., hacen del impuesto so-
bre la renta espafnol y, por extension, del
sistema tributario, un factor sumamente
negativo para que nuestro pais pueda
afrontar airosamente el reto del mercado
unico y la liberalizacién de los movimien-
tos de capitales en la CE.

Paraddjicamente, la nueva normativa
aplicable a los no residentes produce la
impresion de que se ha pretendido atraer
el capital extranjero convirtiendo a Espa-
fa en una especie de paraiso fiscal para
las inversiones de cartera procedentes
del exterior, creando un agravio compa-
rativo injustificable respecto de los resi-
dentes. Parece como si se quisiera con-
trarrestar la previsible evasion de capita-
les nacionales, motivada por la dureza
de la imposicion interna, propiciando un
flujo inverso de capitales exteriores atrai-
dos por las ventajas que les otorga la
normativa fiscal aplicable a los no resi-
dentes.

El resultado es una situacion absurda,
que no puede mantenerse por mucho
tiempo a medida que el proceso de inte-
graciéon econémica avance. En definitiva,
el impuesto sobre la renta recientemente
aprobado va a tener una vida muy corta,
y habra de sufrir sustanciales reformas
inmediatamente después del 1 de enero
de 1993.

—¢ Piensa que los aspectos fiscales
pueden ser determinantes en las decisio-
nes de inversion, teniendo en cuenta, es-
pecialmente, la progresiva pérdida de
soberania econdmica de los estados en
la fijacion de sus tipos de interés?

—Recientes encuestas llevadas a
cabo en Europa (UNICE, junta de 1991)
han puesto de manifiesto que la mayoria
de los inversores consideran la fiscalidad
como un factor prioritario, o al menos de
relevante consideracion, en las decisio-
nes de inversion. Si, como es previsible,
se produce a corto plazo una tendencia
a la equiparacion de los tipos de interés
en los paises de la CE, es evidente que
la rentabilidad después de impuestos se
convertira en el elemento mas influyente
en las decisiones de inversion y en su
localizacion.
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«El impuesto sobre
la renta recién
aprobado va

a tener una vida
muy corta»

«La liberalizacion
va a tener

un impacto
decisivo en la
deslocalizacion
del ahorro»

—¢ Cree usted que la liberalizacion de
los movimientos de capitales puede te-
ner un impacto importante en la desloca-
lizacion del ahorro? ;Como cree que
afectara a Espana?

—Sin duda, la liberalizacién de los mo-
vimientos de capitales va a tener un im-
pacto decisivo en la deslocalizacion del
ahorro. Si Espafa no adopta medidas
correctoras, especialmente en el ambito
de la fiscalidad, se produciran importan-
tes distorsiones en la asignacién y colo-
cacion de los recursos.

Ciertamente, una imposicion directa
tan opresiva como la vigente en nuestro
pais provocara una evasion de capitales
hacia el exterior doblemente perniciosa.
En primer lugar, porque privara a la eco-
nomia espafiola de los recursos que ne-
cesita para renovar y mejorar sus infraes-
tructuras y su aparato productivo; en una
palabra, su competitividad. En segundo
lugar, porque las distintas posibilidades
de los ciudadanos esparioles para colo-
car sus ahorros en el exterior daran lugar
a discriminaciones todavia mas injustas
en el reparto de la carta tributaria.

—¢ Confia usted mas en las decisiones
adoptadas por la CE o en las fuerzas del
mercado para lograr un grado suficiente
de armonizacion fiscal?

—En principio, parece un contrasenti-
do hablar de fuerzas del mercado para
referirse al nivel de armonizacion fiscal
cuando se trata de establecer un merca-
do unico que deberia estar regido por
las mismas normas, tanto en materia fis-
cal como de cualquier otra naturaleza.
No deberia hablarse, por tanto, de las
fuerzas del mercado como factor de ar-
monizacion, sino mas bien de la diversi-
dad de respuestas de los contribuyentes
ante las decisiones adoptadas por las
autoridades fiscales de sus respectivos
paises.

No obstante, si de lo que se trata es
de ser realistas, no queda mas remedio
que tener en cuenta la experiencia, que
demuestra que los intentos de armoniza-
cion de la imposicion directa por via de
decisiones adoptadas en el seno de la
Comunidad han obtenido hasta la fecha

un fracaso casi absoluto. Desde el punto
de vista espanol, es muy de temer que
la ausencia de directivas de armoniza-
cion fiscal nos coloque en una situacion
de inferioridad respecto a las politicas
fiscales de los demas paises comunita-
rios, habida cuenta de la falta de sintonia
de nuestralegislacion con las tendencias
de reforma emprendidas por todos los
paises comunitarios.

—¢ Qué modificaciones considera ne-
cesarias en la futura imposicion sobre
sociedades en Espana para aumentar la
competitividad de nuestras empresas?

—El impuesto sobre sociedades, en
términos generales, es el que se encuen-
tra mas armonizado, porque su hecho
imponible, el beneficio, se rige por unos
criterios muy semejantes en todos los
paises, como son los principios de con-
tabilidad generalmente aceptados.

Ahora bien, existen determinados as-
pectos de la regulacion de este impuesto
en Espafia que deberian ser corregidos
en la reforma anunciada. Los mas impor-
tantes serian:

1) La eliminacién de la doble imposi-
cion econdmica sobre los dividendos.

2) Una mayor equiparacion entre re-
sultado contable y resultado fiscal.

3) La reforma sustantiva del régimen
fiscal de los incrementos de patrimonio.

4) Una normativa mucho mas flexible
en materia de armonizaciones, provisio-
nes, valoracion de existencias, gastos
deducibles, etcétera.

5) La derogacién de la normativa vi-
gente en materia de valoracion de ingre-
sos y gastos en operaciones entre enti-
dades vinculadas.

6) La restauracion del régimen de
transparencia fiscal voluntaria para las
empresas societarias de menor tamano
(siguiendo el ejemplo del que se otorga
en las legislaciones europeas a las «so-
ciedades de personas»).
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«La liberalizacion
afectaria en
gran medida

al dinero negro»

Enrique Piiel Lopez
Asesor Juridico de la AEB

—¢ Considera usted que el sistema tri-
butario espariol vigente es el adecuado
para afrontar los retos que supone la li-
beralizacion de los movimientos de capi-
tales en la CE?

—A reserva de conocer la nueva regu-
lacion, en proyecto, del impuesto de so-
ciedades, la respuesta ha de ser negati-
va, y no en base a un juicio objetivo de
nuestro sistema tributario, sino por com-
paracion de dicho sistema con los vigen-
tes en otros paises de la CE, donde es
evidente que el ahorro, en sus diversas
manifestaciones —rendimientos, incre-
mentos de patrimonio—, recibe un mejor
trato fiscal y, en general, la imposicion
directa tiende a tarifas y tramos de bases
que determinan una imposicion efectiva
sobre la renta inferior a la espafola.

—¢Piensa que los aspectos fiscales
pueden ser determinantes en las decisio-
nes de inversion, teniendo en cuenta, es-
pecialmente, la progresiva pérdida de
soberania econdmica de los estados en
la fijacion de sus tipos de interés?

—Desde luego, cuando una fiscalidad
supone una imposicion de mas del 50
por 100 de los rendimientos, los criterios
de indole fiscal han de tener un peso
decisivo a la hora de las decisiones de
inversion.

Piénsese que la simple posibilidad de
eludir la retencion en la fuente de un 25
por 100 vigente en Espana —de nuevo
la tasa mas alta de la CE—, aunque se
satisfaga el impuesto final, puede supo-
ner una rentabilidad adicional de 2 a 3
puntos a los tipos de interés actuales. Y
no cabe duda de que, con la libertad del
movimiento de capitales, la posibilidad
de evitar esa retencion sobre los capita-
les colocados fuera de Espafia, mientras
no se repatrien los rendimientos, parece
posible y plenamente legal.

—¢ Cree usted que la liberalizacion de
los movimientos de capitales puede te-
ner un impacto importante en la desloca-
lizacion del ahorro? ;Como cree que
afectara a Espana?

—Tampoco hay que dramatizar, te-
niendo en cuenta que para los pequefos
ahorradores el impacto de la menor fis-
calidad en cifras absolutas no es signi-
ficativo y, sobre todo, la colocacién de
los ahorros fuera de Espafia sera siem-
pre una operacion sofisticada, poco
acorde con la mentalidad del pequefo
ahorrador.

Quizas el mayor efecto se produzca
en relacién con el dinero «no controlado

' fiscalmente»; quiérase o no, la liberaliza-

cion de movimientos de capitales va a
facilitar, a pesar de los controles de tipo
estadistico-administrativo, la circulacion
de fondos, y no cabe duda de que habra
una tendencia hacia la colocaciéon de
esos fondos fuera del control del Fisco
espanol.

En fin, también existe otro factor que
preocupa seriamente a las entidades
bancarias espanolas, que es la utiliza-
cion sistematica de la informacién ban-
caria como fuente de informacién pri-
mordial o basica a efectos de investiga-
cion y recaudacion fiscal, y de ello son
ejemplos de actualidad las normas de
la Ley de Presupuestos que conceden
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«Al final

se impondra
algun tipo de
armonizacion»

«Es dificil que
el pequerio
ahorrador coloque
sus ahorros fuera
de Espana»

transcendencia tributaria a todos los mo-
vimientos bancarios —sin excepcion al-
guna—, aungue no se conozca su iden-
tificacion y situacion, y que permiten el
embargo de depositos bancarios.

Incluso los paises en que se admite,
como en Espanfa, el levantamiento del
secreto bancario frente al Fisco, la infor-
macion bancaria se utiliza como procedi-
miento excepcional, no sistematico.

Por ello, incluso para los ciudadanos
que no defraudan, puede haber una ten-
dencia, por simples consideraciones de
privacidad, a localizar sus movimientos
bancarios fuera de Espana.

—¢ Confia usted mas en las decisiones
adoptadas por la CE o en las fuerzas del
mercado para lograr un grado suficiente
de armonizacion fiscal?

—Por el momento las decisiones de la
CE en materia de imposicion directa han
fracasado en lo que al gravamen del aho-
rro se refiere, a pesar de que se trataba
de propuestas tan modestas —a los ojos
de los espafoles— como una retencion
minima del 15 por 100.

En estos momentos, las fuerzas del
mercado estan actuando a través, basi-
camente, de concesiones de ventajas
especiales a los no residentes, como las
concedidas a los residentes CE a partir
del dia 1 de enero de 1991 en Espana;
pero tampoco parece que este camino,
que claramente incita a la deslocaliza-
cion del ahorro de los residentes de un
pais en un tercero, sea la solucion. Por
ello, parece que, al final, se impondra
algun tipo de armonizacion, lo que, des-
de la perspectiva espafola, no seria
malo, pues cualquier norma armonizado-
ra sera mas benigna que la actual norma-
tiva, todavia muy basada en la concep-
cion, pudiéramos decir clasica, del IRPF
como instrumento béasico de redistribu-
cion social, frente a las modernas teorias
que lo configuran como un impuesto
sencillo, de gran capacidad recaudatoria
y que no tenga un efecto desincentivador
sobre el ahorro en particular y sobre la
economia en general.

—¢: Qué modificaciones considera ne-
cesarias en la futura imposicion sobre

sociedades en Espafa para aumentar la
competitividad de nuestras empresas?

—Esa que hemos denominado teoria
moderna de la imposicion directa es apli-
cable al impuesto sobre sociedades,
que, para mejorar la competitividad de
nuestras empresas, lo mejor que podria
hacer seria «estorbar» lo menos posible
la marcha de las sociedades.

En cualquier caso, factores de esa
simplificacion deberian ser: un tipo no
elevado —nuestro 35 por 100, que apa-
rentemente era poco elevado, esta sien-
do igualado, cuando no pasado a la baja,
por otros sistemas impositivos—; algun
tratamiento especial para los incremen-
tos de patrimonio, especialmente los a
largo plazo —al modo como se admite
en el IRPF—; una adecuacion lo mas
ajustada posible de las normas sobre
base imponible a las normas contables,
evitando la pesadilla en que se estan
convirtiendo las inspecciones fiscales
centradas en localizar gastos no deduci-
bles, que son habituales en todas las em-
presas (atenciones a clientes, al perso-
nal, etc.), y, finalmente, un tratamiento
generoso en materia de provisiones y
amortizaciones que permita una adecua-
da capitalizacion de las empresas.

Con un impuesto asi, no hay inconve-
niente en suprimir la serie de beneficios
o deducciones especiales con finalidad
incentivadora de la autofinanciacion o la
inversion; si acaso, se podria llegar a un
sistema como el aleman, con un grava-
men mas reducido al beneficio que no
se reparte.
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«Con el nuevo

impuesto sobre
la renta, se

ha perdido una
gran oportunidad»

Ramon Falcén y Tella
Catedratico de Derecho Financiero
y Tributario

— Considera usted que el sistema tri-
butario espanol vigente es el adecuado
para afrontar los retos que supone la li-
beralizacion de los movimientos de capi-
tales en la CE?

—Aunque basicamente si es el ade-
cuado, hay ciertos aspectos de nuestro
sistema que deben ser modificados para
evitar movimientos hacia otros paises.
Con el nuevo impuesto sobre la renta,
se ha perdido una gran oportunidad. La
nueva ley es muy timida en materia de
gravamen de las rentas del capital, y re-
produce la situacion anterior a dicha ley,
con algunas excepciones para las inver-
siones realizadas desde el exterior que
crean discriminaciones para las perso-
nas que tienen sus ahorros en Espana.

—¢ Piensa que los aspectos fiscales
pueden ser determinantes en las decisio-
nes de inversion, teniendo en cuenta, es-

pecialmente, la progresiva pérdida de

soberania econdmica de los estados en
la fijacién de sus tipos de interés?

—Quiza no sean decisivos, pero si

muy importantes. Esta claro que en los
inversionistas prima la rentabilidad por
encima de la fiscalidad, y que hay ciertos
factores, como la Administracion de Jus-
ticia de un pais o las infraestructuras,
que pueden afectar a las decisiones del
inversor. La fiscalidad podra ser, en cual-
quier caso, un factor importante, aunque
no me atrevo a considerarlo decisivo.

—¢ Cree usted que la liberalizacion de
los movimientos de capitales puede te-
ner un impacto importante en la desloca-
lizaciéon del ahorro? ;Como cree que
afectara a Espafna?

—Por supuesto. Si hasta ahora, a ve-
ces incluso de forma ilegal, se han reali-
zado ciertas operaciones en el exterior,
en cuanto se apruebe la liberalizacion
el fenémeno puede alcanzar cotas im-
portantes. Las entidades financieras, si
quieren mantener todas sus operaciones
de pasivo, todos los fondos que tienen
actualmente, van a tener que ponerse al
dia, elevando su techo de competitividad
para que los ahorros de los espafoles
no se vayan a otros paises.

Pero no habra una fuga masiva. Como
ya ha ocurrido en los paises europeos
con experiencia en este terreno, en Es-
pafa la tendencia del dinero sera a salir
mas que a entrar, y habra que reducir
los tipos. Después, como es ldgico, la
situacion se estabilizara sin haber sufrido
grandes traumas.

El ciudadano quiere seguridad juridica
en un sistema fiscal eficaz y estable.
Como ello no existe, hoy por hoy, en
nuestro pais, lo légico es que el dinero
tienda a salir. Lo grave es que la Adminis-
tracién no parece haber adoptado las
medidas necesarias para corregir esa
tendencia. La etapa de José Borrell al
frente de Hacienda no se ha caracteriza-
do precisamente por un perfecciona-
miento del sistema tributario, sino, muy
al contrario, por un afan recaudatorio,
por una lucha contra el fraude que ha
fracasado rotundamente, puesto que el
fraude sigue siendo practicamente el
mismo. Aqui, al parecer, todo se arregla
con sanciones, en algunos casos tan
aberrantes como la que ha entrado en
vigor el dia 1 de enero, por la que las
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«Las entidades
financieras
espanolas tendran
que ponerse

al dia»

«Habria que
reclamar

un papel mas
importante para
el Parlamento

declaraciones fuera de plazo pueden su-
frir recargos del 50 e incluso del 100
por 100.

—¢ Confia usted mas en las decisiones
adoptadas por la CE o en las fuerzas del
mercado para lograr un grado suficiente
de armonizacion fiscal?

—Confio mucho mas en las decisio-
nes politicas, a cualquier nivel, pues asi
deben hacerse las cosas. Si nos basa-
mos en las fuerzas del mercado debere-
mos referirnos a un tributo 0, puesto que
ahi es justamente donde quiere llegar el
mercado. Y ahi entramos en un terreno
tan dificil como contradictorio. Los ingle-
ses, por ejemplo, que dicen basar su sis-
tema econdmico en lo que llaman «estra-
tegia de la competencia» —es decir, en
las fuerzas del mercado— recurren a la
normativa cuando se habla de los im-
puestos especiales, extremadamente al-
tos en el Reino Unido.

Por otra parte, ya se sabe que las de-
cisiones politicas de la CE son tan esca-
sas como controvertidas. El problema es
el de la unanimidad exigida en el Consejo
para adoptar las directivas, y en ese sen-
tido habria que reclamar un papel mas
importante para el Parlamento Europeo.
El sistema de alianzas, y el hecho de que
todos los grupos tengan que presentarse
a unas elecciones europeas, favorecen
la unanimidad, puesto que sus estrate-
gias van dirigidas a toda Europa en su
conjunto, mientras que en el Consejo pri-
man las posturas nacionalistas. No olvi-
demos que el derecho de veto autoriza
a un solo pais a rechazar una directiva
aprobada por el resto.

De cualquier modo, el mercado nunca
es neutral, por lo que las decisiones de-
ben ser politicas. El problema es encon-
trar los cauces adecuados para conse-
guir el consenso politico. El Parlamento,
insisto, es fundamental. Hay que dotarlo
de los poderes necesarios para desblo-
quear la situacion actual.

—¢ Qué modificaciones considera ne-
cesarias en la futura imposicion sobre
sociedades en Espana para aumentar la
competitividad de nuestras empresas?

—Entre las mas importantes, destaca-

ria la necesidad de aliviar el tipo de gra-
vamen existente entre sociedades y per-
sonas fisicas, de forma que no se obligue
a las personas fisicas a constituir socie-
dades para eludir impuestos. En cuan-
to a la transparencia fiscal, en 1978 se
introdujo una normativa ciertamente ge-
nerosa en el ambito de la pequefa y la
mediana empresa, pero ahora vuelve a
prevalecer la sancion por encima de la
prevencion.

La doble imposicion interna de los di-
videndos, el problema de la regulariza-
cion de los balances y otros aspectos
relacionados con operaciones societa-
rias, como son las fusiones, por ejemplo,
exigen, igualmente, la adopcion de me-
didas correctoras en la actual politica
fiscal.
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«Confio mas en
el mercado que
en las decisiones
adoptadas
por la CE»

José Luis de Juan Penalosa
Abogado

—¢ Considera usted que el sistema tri-
butario espafiol vigente es el adecuado
para afrontar los retos que supone la li-
beralizacion de los movimientos de capi-
tales en la CE?

—Decididamente, no. Nuestro sistema
fiscal es, en realidad, un «sistema de re-
tenciones», hasta tal punto que hay quie-
nes creen que si no hay retencion, no
hay impuesto. En un mercado Unico,
como el de la CE, donde las retenciones
no estan tan generalizadas, nuestra Ad-
ministracion tributaria va a perder, paula-
tinamente, ese elemento de seguimiento
de la renta que es la retencién y va a
dejar de contar con la empresa —sea
ésta un banco o cualquier otra— como
personal recaudador y responsable de
tributos ajenos. Debe aprender a no apo-
yarse tanto en las retenciones.

Ademas, las normas relativas a la fis-
calidad internacional —las que afectan a
las inversiones extranjeras o en el extran-
jero— son técnicamente malas y, en gran
parte de los casos, inaplicables e inapli-
cadas. No voy a entrar en detalles que

estan en todos los estudios y trabajos
de los expertos. La persistencia en su
mantenimiento —véase las normas de la
nueva Ley del IRPF aplicables al futuro
impuesto sobre sociedades— es un
error. Tratar de crear alambradas tributa-
rias alrededor de nuestro pais provoca:
1.°, burocracia inutil y entorpecedora;
2.°, el trabajo de desmontarlas mas tar-
de, y 3.°, pérdida de tiempo en nuestra
historia fiscal, que no esta para sufrir re-
trasos. La nueva Ley del IRPF ni siquiera
se ha ocupado de este aspecto; el articu-
lo 16 sienta un solo principio —el peor,
por cierto—, el principio de residencia
del pagador para gravar a los no resi-
dentes, y deja un «hueco» enorme al Re-
glamento.

—¢Piensa que los aspectos fiscales
pueden ser determinantes en las decisio-
nes de inversion, teniendo en cuenta, es-
pecialmente, la progresiva pérdida de
soberania econdmica de los estados en
la fijacion de sus tipos de interés?

—Si los tipos de interés se aproximan
entre los diversos miembros de la CE, el
factor fiscal tendra mucha importancia;
no sé si decisiva. El inversor se acostum-
bra a pensar en la rentabilidad de su in-
version «después de impuestos», maxi-
me con una fiscalidad normalmente tan
elevada como la espafola. No hay mas
que observar la propaganda masiva de
instituciones financieras basada en el
aplazamiento en el pago de los impues-
tos o en el pequefio revuelo que provoco
entre nosotros la colocaciéon de deuda
publica austriaca con renuncia, por parte
de aquella Republica, a exigir su tributo...
Naturalmente, ello exige una cierta for-
macion en el inversor, pero los rendi-
mientos del capital atafen, precisamen-
te, a los inversores mas vigilantes y avi-
sados.

—¢ Cree usted que la liberalizacion de
los movimientos de capitales puede te-
ner un impacto importante en la desloca-
lizacion del ahorro? ;Coémo cree que
afectara a Espafha?

—Francamente, no sé en qué medida
los inversores pueden sentirse tentados
a llevar sus ahorros y situar sus inversio-
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nes fuera de Espana por causa de las
medidas liberalizadoras. Creo que no se
producirdn movimientos masivos. Mas
que la liberalizacion de capitales, el esti-
mulo para «marcharse» procede de
nuestro sistema fiscal, y fundamental-
mente de! gravamen de las plusvalias,
claramente fuera de orbita en relacion
con otros paises. De hecho, ya se produ-
ce tal fendmeno en forma mas o menos
soterrada. Creo que mas temperancia en
nuestro sistema tributario seria muy pro-
ductiva, incluso desde el punto de vista
de la Hacienda y los ingresos fiscales.
Las medidas liberalizadoras son inevita-
bles y la modificacion del gravamen de
las plusvalias también, y llegaran en pla-
Z0 no lejano.

Hay que superar la psicologia y termi-
nologia pasadas de «huida», «fuga»,
«gvasion» de capitales. Las directivas
comunitarias alientan la fluidez de capi-
tales, y nuestra fiscalidad tendra que po-
nerse al paso de esta tendencia; debe
pasar de una fiscalidad defensiva, sem-
brada de barreras burocraticas y sustan-
tivas para dificultar la expansion interna-
cional de nuestras empresas, a una fis-
calidad atractiva, con la idea de que la
salida de nuestras empresas al ruedo in-
ternacional signifique, a la postre, una
entrada de rendimientos —dividendos,
intereses, rendimientos del trabajo— en
un cierto plazo. No podemos seguir
siempre pensando en el fraude (sin olvi-
darlo) y elevar —como se hace ahora—
la patologia a la categoria de norma.

—¢ Confia usted mas en las decisiones
adoptadas por la CE o en las fuerzas del
mercado para lograr un grado suficiente
de armonizacion fiscal?

—Sin ninguna duda, confio mas en el
mercado. Quiero decir que la necesidad
de adaptarse al mercado unico obliga a
armonizar para no quedarse a la zaga; el
proceso inverso, la elaboracion de una
norma, una directiva o un reglamento,
que se adelante y configure el marco fis-
cal del mercado Unico no se produce.
De hecho, la labor armonizadora de la
CE en materia de impuestos directos
—que son los que mas afectan al movi-
miento de capitales— ha sido lentisima,

hay proyectos de directiva congelados
desde hace veinte afos. Un ejemplo de
lo que digo es Espafna. Cuando nuestro
pais presidio la CE, nuestra Administra-
cion intentd impulsar una directiva en la
que se estableciese obligatoriamente
por todos los miembros una «retencion»
—ijcomo no!— sobre los intereses. Ale-
mania introdujo la retencion y la tuvo que
suprimir al poco tiempo ante la salida
masiva de capitales fuera de su control.

En realidad, las directivas armonizado-
ras van por detras del proceso legislativo
de cada pais. Asi ocurre con la directiva
sobre matrices vy filiales, que llega (des-
pués de muchos afios de gestacion)
cuando ya casi todos los paises —Espa-
fa no— habian evitado por si solos la
doble imposiciéon econémica de los divi-
dendos transaccionales, para no perder
el compas de lo que hacian otros.

—¢ Qué modificaciones considera ne-
cesarias en la futura imposicion sobre
sociedades en Espafa para aumentar la
competitividad de nuestras empresas?

—Todo el sistema entra en juego. Me
parece de mucho interés facilitar la lla-
mada «internacionalizacién» de nuestros
empresarios y empresas. Una forma de
gestioén es la creaciéon de una matriz, ca-
becera o holding donde se centralice la
titularidad de las acciones, la administra-
cion en la cuspide y la adopcion de las
decisiones estratégicas. Hoy, nuestra
fiscalidad impide la creacién de un hold-
ing en Espafa que se ramifique con fi-
liales en el exterior, por varias razones:
1.2, porque la legislacion interna (la Ley
del IRPF) los llega a considerar «transpa-
rentes» en sentido fiscal, es decir, el de
trasladar sus resultados —dividendos
que proceden de las filiales— a sus ac-
cionistas personas fisicas o juridicas;
2.2 porque los dividendos que perciben
sufren una imposicién en cascada, salvo
en algunos casos excepcionales. En es-
tas circunstancias, no hay otro remedio
que crear los holdings en el exterior, con
lo que el grupo de empresas desplaza
su centro de decisiones —al menos for-
malmente— al exterior y, lo que casi es
mas grave, los dividendos se quedan y
acumulan fuera de nuestro pais. Un re-
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sultado paraddjico. Cierto es que existe
una directiva de la CE —de 23 de julio
de 1990— que trata de evitar la imposi-
cion en cascada de los dividendos (la
doble imposicion econdmica). Esta di-
rectiva permite dos posibilidades: o no
gravar los dividendos (exencion), o impu-
tar el impuesto extranjero (imputacion
underlying credit). Pues bien, en el pro-
yecto de ley preparado por el gobierno,
que se titula «adecuacion impositiva a
las normas de la CE», y que ha publicado
la prensa, se ha elegido el sistema me-
nos alentador, el de imputacion. No digo
que esté mal, pero habria sido preferible,
creo yo, el método incentivador, el de
exencion, que respeta el nivel de tributa-
cion del pais donde radica la filial. La
directiva ha sido acogida en el proyecto
de ley con toda una serie de cautelas y
trabas, de la forma menos favorable.

Es un error creer que al elegir el siste-
ma de exencion se pierden ingresos fis-
cales. Al contrario, puede ocurrir que,
por elegir otro sistema, no lleguen los
dividendos a Espafa, ni haya dividen-
dos, ni ingresos fiscales.

Sin entrar en detalles, me parece deci-
sivo que el futuro impuesto de socieda-
des haga un esfuerzo para que la «base
imponible» —o sea, el beneficio fiscal
gravable— sea lo mas parecido al bene-
ficio «real», sin presunciones, con amor-
tizaciones adaptadas a la depreciacion
u obsolescencia verdaderas. Se han dado,
y se siguen dando, pasos en este sentido,
y eso es alentador. Seria muy convenien-
te conducir el régimen de transparencia
a sus justos términos.

La decision anunciada por el ministro
de evitar la doble imposicion econdmica
de los dividendos es una buena noticia,
aunque no diga en qué medida se evita-
ra, ni como, pero es un indicio. Algunos
paises —Francia, Reino Unido— otorgan
el avoir fiscal, o el ACT, no solo a sus
residentes, sino también a los extranje-
ros —entre ellos los espafoles—, y es
probable que pidan la reciprocidad. Ello
contribuiria también a la internacionali-
zacion de nuestra economia.
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