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La evidencia empirica muestra que las empresas mas grandes son mas pro-
ductivas. El analisis empirico revela también que la eficacia de las politicas
publicas orientadas a incrementar la productividad promoviendo unica-
mente un aumento del tamaino es limitada. En este contexto, este articulo
ofrece una breve revision sobre el posible papel que el impuesto de socieda-
des ejerce sobre el tamaiio de las empresas y los niveles de productividad.
Los resultados muestran que el impuesto tiene un efecto negativo sobre
el crecimiento de la productividad total de los factores, con un impacto
mayor sobre las empresas que operan en sectores mas rentables. Ademas,
la penalizacion es mas intensa en términos relativos para las empresas
mas pequeias, debido a sus menores niveles de intensidad tecnoldgica y
productividad.

Impuesto de sociedades y productividad:
iqué medir?, icomo medir?

La productividad empresarial es una medida
de eficiencia que relaciona la produccién gene-
rada (como el producto [Q] o el valor afiadido
[VAB]) respecto de los recursos empleados (tra-
bajo [L], capital [K] o ambos). Dependiendo de
como se defina el numerador de dicha ratio esta-
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remos ante medidas parciales o multifactoriales
de productividad. La productividad del trabajo es
una de las medidas parciales més utilizadas por
su sencillez, resultando muy recurrente la compa-
racion internacional de resultados en publicacio-
nes de gran relevancia como el Entrepreneurship
at a Glance de la OCDE a la que nos referire-
mos posteriormente. Alternativamente, una de
las medidas mdas completas es la productividad
total de los factores (PTF), también conocida
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como productividad residual o indice de progreso
técnico. El concepto de PTF puede entenderse
facilmente tomando como referencia la conocida
funcion Cobb-Douglas:

Q=AK=L? [1]

donde A es una variable (residual) no observable
a la que Solow denomina productividad total de
los factores. Despejando A obtenemos:

Q

PIF=A= =5 2]

Dicho cociente relaciona el output obtenido
con los inputs empleados en la produccion.
Por tanto, mediante PTF podemos cuantificar el
grado de eficiencia con el que los inputs son uti-
lizados en la produccion. Dicha eficiencia, que no
es directamente observable, depende de factores
como la organizacién empresarial, la formacién
de los empresarios, el entorno institucional v,
naturalmente, la tecnologia utilizada en la activi-
dad productiva'.

Por construccion, incrementos en la PTF indi-
can mejoras en el grado de eficiencia con el que
los inputs estan siendo utilizados. Por tanto, cono-
cer el comportamiento y los determinantes de la
PTF a lo largo del tiempo resulta esencial en el
disefio de la politica econdmica por dos razones
esenciales. Primero, las diferencias observadas en
los niveles de crecimiento y de renta per cépita
entre paises se explican en buena medida por
diferentes niveles de productividad (Easterly y
Levine, 2000). Segundo, es importante conocer
qué factores afectan al crecimiento de la producti-
vidad, tales como el grado de innovacion, el marco
institucional o los impuestos para disefiar correc-
tamente los instrumentos de politica econémica
(Syverson, 2011).

Uno de los factores que afectan a la produc-
tividad, y por ende al crecimiento economico de

los paises, es el impuesto de sociedades (Romer y
Romer, 2007). Por ejemplo, Lee y Gordon (2005)
han encontrado con datos agregados que una
reduccién de 10 puntos en el tipo estatutario del
impuesto de sociedades incrementaria entre 1
y 2 puntos la tasa de crecimiento de los paises.
En este mismo sentido, Djankov et al (2010)
muestran que un incremento de un 10% en el
tipo efectivo del impuesto de sociedades reduciria
la ratio inversién/PIB dos puntos. El uso de este
tipo de modelos macroecondémicos, aunque de
una utilidad indiscutible, tiene algunas importantes
limitaciones. Una de las més relevantes es que el
tipo estatutario no tiene en cuenta el efecto glo-
bal del impuesto. De hecho, deja a un lado otros
elementos que resultan tanto o mds importantes
que el tipo estatutario, tanto en la cuantia total de
impuestos pagados como en las decisiones de inver-
sién. Entre estos elementos deben destacarse los
diferentes métodos de amortizacion permitidos, la
depreciacién econdmica a la que se someten los
activos o la existencia de deducciones por inver-
sion. El enfoque microeconémico, alimentado con
datos individuales de empresas, permite afinar este
tipo de andlisis teniendo en cuenta el efecto con-
junto de todos esos elementos del impuesto sobre
la productividad?.

Dadas las limitaciones referidas del tipo esta-
tutario, la herramienta més adecuada para medir
el impacto de los impuestos sobre la productivi-
dad son las llamadas medidas looking-forward.
Estas medidas permiten analizar el impacto de los
impuestos sobre la rentabilidad de los proyectos de
inversion a lo largo de la vida de los activos. Es decir,
desde que entran en funcionamiento hasta que
dejan de estar operativos bien sea por razones de
obsolescencia técnica o como consecuencia de su
completa depreciacion econémica. En este grupo
de herramientas looking-forward disponemos del
coste de uso del capital (Hall y Jorgenson, 1967),
del tipo marginal efectivo (King y Fullerton, 1984) y

' En este sentido, Bloom et al. (2019) han encontrado que la gestién empresarial supone méas del 20% de la variacion
en la productividad, porcentaje similar o incluso mayor que el atribuible a la inversién en I+D, las tecnologfas de la infor-

macion y de la comunicacion o el capital humano.

2 El aumento tanto en el nimero como en la calidad de las bases de microdatos de empresas durante la Ultima década
ha sido un acicate para impulsar el anlisis de la relacion entre impuestos y productividad desde un punto de vista micro.
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del tipo medio efectivo (Devereux y Griffith, 1998).
Las expresiones e interpretacion de cada una de
estas tres medidas se recogen en el Apéndice.

Impuestos de sociedades, tamaiio
y productividad: iexiste alguna
conexion?

La relacién entre tamafio empresarial y produc-
tividad es un tema recurrente en el debate acadé-
mico que en determinados momentos trasciende
con intensidad al dambito politico y social. Como
punto de partida, el cuadro 1 ofrece, a efectos
ilustrativos, una comparacién de la dimension
empresarial media existente en una seleccién
de paises de la Unién Europea a la que se ha
afiadido Japon y Estados Unidos. Asimismo, el
cuadro 2 compara la aportacion de tales dimen-
siones empresariales al VAB de sus respectivos
paises. Como se puede ver, mas del 99% de las
empresas son pymes (menos de 250 asalariados).
Dentro de las pymes, el tamafio preponderante
es la microempresa (menos de 10 asalariados)
aunqgue su peso es mucho mayor en los paises
del sur de la Union Europea (valores proximos al
95%) que en Estados Unidos (78,8%), Alemania
(81,8%), Japon (86,1%), Austria (86,9%) o
Reino Unido (90,0%). Un rasgo distintivo de estos
ultimos paises es el mayor peso de las empresas
pequefias que tienen entre 10 y 49 asalariados
—un 15,1% en el caso de Alemania frente al 4,7%
de Espafia—. El VAB que generan las pymes en sus
respectivos paises es claramente inferior al peso
que ostentan en cuanto al nimero de empresas.
Por ejemplo, en el caso de Espafia, las pymes
suponen el 99,8% de todas las empresas aunque
su aportacion al VAB es del 60,2%. Por su parte,
las grandes empresas suponen menos del 1% del
total, aunque su aportacién al VAB oscila entre el
32,0% en Portugal y el 52,2% en Reino Unido
—en Espafa es del 39,1%-. La productividad es un
factor clave para explicar las disparidades observa-
das entre el peso de las diferentes dimensiones
empresariales y la aportacion que realizan al VAB.
No obstante, debe tenerse en cuenta que (i) la
intensidad de esas diferencias difiere de modo

importante entre paises (OCDE, 2014 y 2018)
y (i) son, ademés, mdas acusadas en el sector
manufacturero que en el sector servicios.

El impuesto de sociedades introduce una cufia
entre las rentabilidades bruta y neta de los pro-
yectos de inversion. Dicha cufia tiene efectos
desincentivo en la decision de invertir y asu-
mir riesgos, a la vez que afecta a la cantidad
de recursos financieros disponibles mediante
financiacion propia.

1

La evidencia disponible muestra que el tamafio
importa en términos de productividad (OCDE,
2014). Esta regularidad empirica podria llevarnos
a inferir que el incremento en el tamafio medio
de las empresas es un genuino objetivo interme-
dio de politica econémica como trampolin para
incrementar la productividad de sus economias.
Un argumento de esta naturaleza debe ser conve-
nientemente matizado. Primero, porque aumentar
el tamafio sin més, por ejemplo a través de la poli-
tica fiscal, no implica una alteracion de cuestiones
clave en el crecimiento de la productividad como
la cultura empresarial, la innovacion o la internacio-
nalizacién (Huergo y Jaumandreu, 2004; Huerta y
Salas, 2018). Segundo, la evidencia muestra que
los shocks en productividad llevan a incrementos
en el tamafio, pero lo contrario parece no cum-
plirse. Es decir, un shock en el tamafio impulsado
por una determinada politica publica podria no
generar incrementos en la productividad, al menos
en el corto plazo (Moral-Benito, 2018). En resu-
men, debemos ser cautelosos con la implementa-
cion de politicas publicas orientadas a incrementar
el tamafo empresarial como Unica via para conse-
guir aumentos en la productividad.

Llegados a este punto nos preguntamos si el
impuesto de sociedades tiene alglin papel en
las diferencias de productividad observadas por
tamafo. La respuesta es que si a través de dos
canales que tienen como punto de referencia
la inversion empresarial. Tales canales son (i) la
disponibilidad y coste de la financiacion necesa-
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Cuadro 1

Distribucion del numero de empresas segun su dimension (seleccion de paises de la Unidn Europea, mas Japdn
y Estados Unidos)

Pymes
1-9 10-19 20-49 50-249 Total pymes Grandes >250
Asalariados Asalariados Asalariados Asalariados Asalariados
Micro Pequenas Medianas

Alemania 81,88 10,14 5,04 2,46 99,52 0,48
Austria 86,96 7,24 3,81 1,65 99,66 0,34
Dinamarca 88,77 5,63 3,59 1,71 99,68 0,30
Espania 94,58 3,1 1,63 0,57 99,88 0,12
Francia 95,07 2,58 1,56 0,65 99,86 0,14
Holanda 95,54 2,2 1,37 0,75 99,86 0,14
Italia 94,78 3,31 1,29 0,53 99,91 0,09
Portugal 95,23 2,63 1,42 0,63 99,9 0,1

Reino Unido 90,08 5,5 2,81 1,32 99,67 0,29
Suecia 94,52 2,86 1,69 0,78 99,86 0,15
Estados Unidos 78,82 10,43 6,95 3,18 99,38 0,62
Japon 86,19 6,87 4,34 2,24 99,63 0,37

Fuente: OCDE (2018).

Cuadro 2

Distribucion del valor anadido generado (seleccion de paises de la Unidn Europea)
(Porcentaje del PIB)

Pymes
1-9 10-19 20-49 50-249 Total pymes Grandes >250
Asalariados Asalariados Asalariados Asalariados Asalariados
Micro Pequenas Medianas
Alemania 15,61 8,42 10,64 20,28 54,95 45,06
Austria 19,70 8,48 12,11 21,31 61,6 38,40
Dinamarca 19,72 741 11,73 21,55 60,41 39,60
Esparia 24,04 8,23 10,95 17,66 60,88 39,12
Francia 22,97 6,98 10,03 15,46 55,44 44,56
Holanda 21,17 6,73 11,04 23,69 62,63 37,37
Italia 27,81 10,42 11,17 17,90 673 32,70
Portugal 24,14 9,11 12,62 22,12 67,99 32,01
Reino Unido 19,30 6,12 7,69 14,69 478 52,20
Suecia 21,76 7,62 11,43 19,72 60,53 39,47

Fuente: OCDE (2018).
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ria para acometer proyectos de inversién vy (i) los
efectos incentivo a asumir proyectos de inversion
debido a su impacto sobre la rentabilidad. Como
es sabido, el impuesto de sociedades introduce
una cufa entre las rentabilidades bruta y neta
de impuestos de los proyectos de inversion. El
tamafio de dicha cufia tiene efectos desincentivo
en la decisidon de invertir y asumir riesgos (Federici
y Parisi, 2015). Asimismo, la cufia y su tamario
afectan también a la cantidad de recursos financie-
ros disponibles mediante financiacion propia. Este
canal es clave para empresas que se enfrentan
a situaciones de restricciones financieras donde
la inversién estd ligada al beneficio neto (entre
otros, ver Whited, 1992), derivando en una plani-
ficacién de la inversién con un marcado caracter
prociclico (Jiménez, Moral-Benito y Vegas, 2018).
Este problema es especialmente relevante para
las empresas més pequefias debido a que tienen
una probabilidad més alta de enfrentarse a res-
tricciones financieras (Oliveira y Fortunato, 2006;
Aghion, Fally y Scarpetta, 2007; Wehinger, 2013).

Desde un punto de vista tedrico, los umbrales en
el impuesto sobre sociedades son un mecanismo
para favorecer la supervivencia de las pymes en
el corto plazo y su crecimiento en el largo plazo.
Sin embargo, los umbrales pueden generar des-
incentivos a las empresas a seguir creciendo.

1

El problema de las restricciones financieras es
uno de los argumentos utilizados en el disefio del
impuesto de sociedades para introducir umbrales
de tributacion. Los umbrales son regimenes espe-
ciales donde las empresas de menor dimension
(determinada ésta en funcién de caracteristicas
como la cifra de negocios, el nimero de asalariados
o el tamafio de los activos) soportan un tratamiento
fiscal més favorable, esencialmente con tipos esta-
tutarios mas reducidos que el resto de empresas.
Los umbrales han tenido cierta tradicion en la
Unidn Europea en paises como Bélgica, Holanda,
Luxemburgo, Reino Unido, Espafia, Letonia o Lituania
(Comision Europea, 2012). Desde un punto de

vista tedrico, los umbrales son un mecanismo de
proteccion de las empresas mdas pequefias frente
a las grandes para favorecer su supervivencia en el
corto plazo y el crecimiento en el largo plazo. Sin
embargo, la evidencia muestra que tales umbrales
generan desincentivos a las empresas a seguir cre-
ciendo. El motivo es que el umbral podria forzar a
las empresas a mantenerse por debajo del mismo
simplemente para evitar soportar tipos de grava-
men mas elevados aln a costa de comprometer su
futuro (Guner, Ventura y Xu, 2018; Tusuruta, 2018).
En otras palabras, lejos de proteger a las empresas
pequefias, los umbrales pueden ser un lastre para
estas en el medio-largo plazo. Con esta evidencia,
algunos paises como Espafia han optado por elimi-
nar tales umbrales de tributacién equiparando la fis-
calidad de todas las empresas. Asi, desde 2016, el
tipo general del impuesto es del 25% elimindndose
los tipos reducidos que tradicionalmente se venian
aplicando a las empresas de reducida dimension
(<10 millones de euros de importe neto en la cifra
de negocios)>.

Impuesto de sociedades,

productividad total de los factores
y tamaiio empresarial: {qué dice la
evidencia a nivel microeconémico?

A nivel macroecondmico, existe evidencia de
una relacién negativa entre impuestos y produc-
tividad. Los datos agregados no permiten, sin
embargo, analizar en detalle si cuestiones rele-
vantes como el tamafio o la antigiedad de las
empresas son relevantes en esas relaciones o si
el impuesto de sociedades tiene un efecto méas
negativo sobre la PTF de empresas que se estan
acercando o alejando de la frontera tecnoldgica. De
este enfoque microecondmico, que tiene explici-
tamente en cuenta la heterogeneidad empresarial,
se pueden extraer implicaciones para un disefio
optimo del impuesto de sociedades en cuestiones
como exenciones o tipos reducidos. La evidencia a
nivel microeconémico es, no obstante muy escasa.
Hasta donde conocemos, disponemos de los arti-
culos de Schwellnus y Amold (2008), Amold et al.

5 Con algunas excepciones como las empresas de nueva creacion.
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(2011) y Gemmel et al. (2018)) para paises de
la OCDE. Asimismo, disponemos del reciente
trabajo de Romero-Jordan, Sanz-Labrador y Sanz-
Sanz (2019) para el caso espafiol.

Resultados con bases de microdatos de la OCDE

Schwellnus y Arnold (2008) analizan el papel
del impuesto de sociedades sobre la productividad
y la inversién para una muestra de empresas de
paises de la OCDE para el periodo 1996 a 2004
extraidas de la base de datos Amadeus —excluidas
las empresas de Europa del Este. Los resultados
muestran que el impuesto de sociedades afecta
negativamente a todas las empresas, con indepen-
dencia de su tamafio o antigliedad —la Unica excep-
cién son las pequefias y de nueva creacion debido
a su baja rentabilidad. Al margen del tamafrio, el
impuesto penaliza més intensamente a las empre-
sas que se encuentran préximas a la frontera tec-
nolégica incluso en sectores donde la rentabilidad
es baja. Estos resultados indican que el efecto del
impuesto de sociedades sobre la PTF se canaliza a
través de una reduccion en la inversion ya que en
el largo plazo la elasticidad de la inversion respecto
del coste de uso del capital es de -0,7. En un trabajo
posterior, Arnold et al. (2011) utilizan una mues-
tra de empresas de 13 paises de la OCDE para el
periodo 1981 a 2001. Estos autores encuentran
también una relacion negativa entre el tipo efectivo
de Devereux-Giriffith y la PTF. Este resultado indica
que la reduccion en la rentabilidad econémica de
los proyectos tiene efectos negativos sobre la pro-
ductividad. Los autores constatan que esta conexién
se produce generando desincentivos a la inversién
empresarial. Concretamente, los resultados encon-
trados muestran que un incremento en el coste
de uso del capital tiene efectos sobre las decisio-
nes de inversién, siendo este efecto mayor en las
empresas mas rentables con independencia de
su tamafio. En este sentido, encuentran mediante
una simulacion que disminuir el tipo estatutario en
5 puntos reducirfa el coste de uso del capital un
2,8%. Gemmel et al. (2018) utilizan una mues-
tra de empresas de 11 paises de la OCDE para el
periodo 1995 a 2005. Los resultados muestran,
en primer lugar, que el impuesto de sociedades
ralentiza el crecimiento de la productividad. Por otra

parte, el impuesto afecta de forma diferente a la
decision de invertir de empresas grandes y peque-
fias. El motivo es que las empresas pequenas estén
financieramente restringidas y son més sensibles a
los tipos estatutarios, afectando tanto a la planifica-
cion temporal de la inversién como al tipo de acti-
vos en los que se invierte.

Evidencia para Espafa

Para el caso espariol existe una literatura reciente
donde se analiza la productividad total de los fac-
tores desde diferentes opticas (Fu y Moral-Benito,
2018; Jiménez, Moral-Benito y Vegas, 2018; Moral-
Benito, 2018). Sin embargo, hasta donde conoce-
mos, Romero-Jordén, Sanz-Labrador y Sanz-Sanz
(2019) es el Unico trabajo que analiza el impacto
del impuesto de sociedades sobre la productividad
con un enfoque microeconémico. Dicho trabajo
emplea los microdatos de la Encuesta de Estra-
tegias Empresariales referidos al periodo 1990 a
2010. Siguiendo la metodologia de Gemmel et al.
(2018), el trabajo empirico se realiza en dos etapas.
En la primera etapa se estima la PTF para cada una
de las empresas de la muestra. En la segunda, se
estudia el papel del impuesto de sociedades sobre
el crecimiento de la PTF. El trabajo presta atencion
a la dimension empresarial distinguiendo el com-
portamiento de las empresas més pequenas (con
menos de 20 asalariados) del resto. Asimismo, se
tienen en cuenta las diferencias de intensidad tec-
noldgica de acuerdo a la dasificacion que el Instituto
Nacional de Estadistica realiza de los diferentes sec-
tores industriales en Espafia.

1
El impuesto de sociedades tiene un efecto nega-
tivo sobre el crecimiento de la PTF que es mds
intenso en el caso de empresas que operan en sec-
tores mds rentables, sean estas pequerias o gran-
des. No obstante, la penalizacion es mds intensa
para las pequerias, debido a sus menores niveles
de intensidad tecnoldgica y productividad.

1

Para cada uno de los 20 sectores analizados,
el cuadro 3 muestra el crecimiento medio de la
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Crecimiento de la productividad total de los factores (PTF) por sectores

Sector Intensidad
tecnoldgica

Manufacturas de madera Baja
Otras manufacturas Baja
Productos de cuero Baja
Imprenta Baja
Textil Baja
Manufacturas del mueble Baja
Tabaco Baja
Alimentacién Baja
Bebidas Baja
Industria del papel Baja
Promedio de sectores con intensidad
tecnoldgica baja 29,43
Industria bésica del metal Media
Plastico Media
Minerales no metélicos Media
Metales, excepto maquinaria y equipo Media
Promedio de sectores con intensidad
tecnologica media 2427
Maquinaria y equipo eléctrico Alta
Computacién, electronica y dptica Alta
Quimica y farmaceutica Alta
Otros equipos de transporte Media-alta
Maquinaria agricola Media-alta
Equipos de transporte Media-alta

Promedio de sectores con intensidad
tecnolégica media-alta y alta

PTF asf como el porcentaje de empresas pequenas
existente en cada uno de dichos sectores. Los
resultados reflejan una eleva dispersién en los valo-
res de esas dos variables. Asi, el porcentaje medio
de empresas pequefias oscila entre el 6,6% Yy el
40,4%, mientras que el crecimiento de la PTF
oscila entre 0,16% y 1,79%. En media, los sec-
tores con menor intensidad tecnoldgica tienen
una mayor proporciéon de empresas pequefias,
en tanto que los sectores con mayor proporcion

9% de empresas con Media de crecimiento

< 20 asalariados de la PTF (%)
40,4 0,91
36,8 0,9
35,9 1,56
33,9 0,25
33,9 0,51
32,7 0,16
25,7 0,94
19,3 0,62
18,3 0,61
174 1,07
0,75
30,1 0,73
22,6 04
22,4 0,25
22 0,59
0,49
19,1 1,16
16,2 0,7
13 1,79
10,8 1
8,8 1,47
6,6 1,07
12,41 1,19

de empresas pequefias presentan tasas de cre-
cimiento de la PTF mas reducidas. El sentido de
la correlacion entre esas tres variables —intensidad
tecnoldgica, peso de las empresas pequefias vy
crecimiento de la PTF— puede verse con claridad
en los gréficos 1y 2. A efectos ilustrativos, el sec-
tor de manufacturas de madera, cuya intensidad
tecnoldgica es baja, tiene un 40,4% de empresas
pequefias frente al 13,0 % del sector quimico y
farmacéutico que es de alta tecnologfa. Adicional-
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Gréfico 1

Crecimiento de la PTF e intensidad tecnolégica

Intensidad tecnoldgica

1 15 2

Crecimiento de la PTF

e Intensidad

Fitted values

Fuente: Romero-Jordan, Sanz-Labrador y Sanz-Sanz (2019) y elaboracion propia.

mente, el sector de manufacturas de madera pre-
senta un crecimiento medio de la PTF del 0,91%
frente al 1,79% del sector quimico y farmacéutico.

Una vez estimadas las tasas de crecimiento de
la PTF, Romero-Jordén, Sanz-Labrador y Sanz-Sanz
(2019) analizan en una segunda etapa el impacto

del impuesto de sociedades sobre dicha variable
empleando tanto el coste de uso como los tipos
efectivos descritos en el Apéndice. Los resultados
muestran que el impuesto de sociedades tiene
un efecto negativo sobre el crecimiento de la
PTF con independencia de que se emplee en las
regresiones el coste de uso o los tipos efectivos.

Gréfico 2

Crecimiento de la PTF y peso de empresas pequefias por sector
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Este impacto es, no obstante, mas intenso en el
caso de empresas que operan en sectores mas
rentables, confirmando que el impuesto de socie-
dades penaliza el crecimiento en la PTF de tales
empresas, sean éstas pequefias o grandes. No
obstante, los resultados muestran que el efecto
de penalizacion del impuesto sobre el crecimiento
de la PTF es mds intenso en términos relativos
para las empresas mds pequefias debido a sus
menores niveles de intensidad tecnoldgica y pro-
ductividad. Por tanto, el impuesto de sociedades
estaria contribuyendo a mantener las diferencias
con las empresas lideres en términos de produc-
tividad. Los autores concluyen que el impuesto
afecta negativamente a las empresas tanto en la
decision de invertir (margen extensivo) como en
el tamafio de la inversién (margen intensivo).

Conclusiones

La escasa evidencia disponible a nivel micro-
econdmico muestra que el impuesto penaliza el
crecimiento de la productividad. Dicho obstéaculo
es mds intenso en las empresas pequefias como
consecuencia de las restricciones financieras a las
que se enfrentan condicionando tanto la planifica-
cion temporal de la inversion como la tipologia de
activos en los que invierten. El impuesto supone
una traba para que las empresas se aproximen a
las lideres de sus sectores en términos de produc-
tividad (las més proximas a la frontera tecnoldgica)
con independencia de cuales sean las dimensio-
nes empresariales siendo un factor clave el efecto
negativo del impuesto de sociedades sobre la
inversion.
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Apéndice
El cose de uso del capital se define como:

p=A (dism)s AT]
1-t

siendo A el ahorro fiscal por desgravaciones fiscales,
t es el tipo estatutario del impuesto, d es la tasa de
descuento, = es la inflacién y 8 es la depreciacién
econdmica. El coste de uso se corresponde con el
precio sombra de los servicios de capital emplea-
dos por la empresa. En otras palabras, expresa el
valor que tiene para el inversor utilizar los bienes
de capital en el proceso productivo (Sanz, Romero
y Barruso, 2011). Una interpretacion alternativa que
suele darse al coste de uso se corresponde con
el rendimiento financiero bruto exigible a los acti-
vos utilizados en el proceso productivo para que la
inversién en dichos activos sea rentable.

El tipo marginal efectivo de King-Fullerton se
define como:

TMgE = ”% [A2]

siendo s la rentabilidad neta de impuestos que
recibe el financiador de la inversién. De este
modo, el numerador mide el total de impuesto
soportados por cada euro de inversion. El tipo
marginal efectivo mide por tanto, el porcentaje de
carga fiscal soportada por cada euro de inversién
en un determinado activo.

EL tipo medio efectivo de Devereux-Giriffith se
define como:

R-R

TMeE = [A3]
siendo R" el valor presente de la renta econdmica
obtenida antes de impuestos y R la renta econé-
mica después de impuestos. TMgE y TMeE son
dos medidas aparentemente muy parecidas. La
diferencia esencial entre ambas es que TMgE sirve
para discriminar los proyectos que econdmica-
mente son viables de los que no lo son. En cambio,
el tipo medio efectivo identifica, para una determi-
nada rentabilidad financiera antes de impuestos
dada, la magnitud de la renta econémica generada
(Sanz-Sanz, Romero-Jordan y Barruso, 2011).
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