ESTRUCTURA FISCAL E
INCENTIVOS A LA INVERSION

Todos los analisis sobre diseno de politicas de incentivacion
de la inversion privada han puesto de manifiesto el papel
crucial del sistema impositivo, tanto en la determinacion del
volumen de ahorro e inversion realizados en una economia
como en la de su tasa de crecimiento.

Sin embargo, no siempre es claro cual es el efecto combinado
de la estructura impositiva personal y de sociedades en la
determinacion de los incentivos efectivamente existentes para
el ahorro y la inversion. Una linea de investigacion
especialmente relevante al respecto es el computo de los
tipos impositivos marginales que efectivamente recaen sobre

los ingresos de capital.

En este trabajo de Carlos Cuervo-Arango y Jose A. Truijillo del
Valle se resumen las investigaciones que en esta direccion
han desarrollado los autores en FEDEA.

INTRODUCCION

lo largo de los ultimos

afnos, y en la generalidad

de los paises industrializa-
dos, el impuesto de sociedades
se ha constituido en el vehiculo
principal de la politica de incenti-
vos a la inversion y el empleo. Co-
mo consecuencia, ha ido perdien-
do importancia en el aspecto
recaudatorio, a la par que ha in-
troducido un elevado grado de
distorsion relativa, al gravar efec-
tivamente de manera muy distinta
a las empresas. El impuesto in-
troduce elementos de distorsion,
tundamentalmente, a través de las
deducciones por depreciacion de
los distintos elementos del activo
y de las desgravaciones en la cuo-
ta como consecuencia de la rea-
lizacion de inversiones y creacion
de empleo.

Recientemente, se han introdu-
cido proyectos de reforma del im-
puesto de sociedades en diferen-
tes paises, principalmente Reino
Unido y Estados Unidos. Este mo-

vimiento de reforma, al que nues-
tro pais es todavia ajeno, se apoya
en la creciente preocupacion por
la incidencia que pueda tener la
estructura de incentivos a la in-
version sobre la competitividad de
los distintos sectores industriales
en el contexto internacional. Pues,
en definitiva, el coste del capital
esta fuertemente influido por la
estructura fiscal prevaleciente, en
cuanto que esta afecta de forma
distinta a distintos tipos de inver-
sion, segln en qué, cémo, cuando
y, a veces, donde se materialicen.

Pero no es solo el impuesto de
sociedades el que introduce ele-
mentos de distorsion en el coste
efectivo del capital de las empre-
sas, también los impuestos per-
sonales sobre la renta y el patri-
monio de las personas fisicas lo
hacen. En efecto, el coste del ca-
pital de la empresa esta influido
por factores de riesgo y fiscales
internos a la empresa, pero tam-
bién lo esta por elementos exter-
nos, como son el nivel general de
los tipos de interés y la fiscalidad
que recae sobre los ahorradores,

pues son éstos el origen de la fi-
nanciacion y los beneficiarios ul-
timos de las rentas del capital.

Sin embargo, no siempre es cla-
ro cual es el efecto combinado
de la estructura impositiva perso-
nal y de sociedades en la deter-
minacion de los incentivos efecti-
vamente existentes para el ahorro
y la inversion. Una linea de inves-
tigacion especialmente relevante
al respecto es el computo de los
tipos impositivos marginales que
efectivamente recaen sobre los in-
gresos de capital en una eco-
nomia.

En un esfuerzo combinado de
largo alcance, un eqguipo interna-
cional de investigadores desarrolld
tal computo referido al afio 1980
para los Estados Unidos, Reino
Unido, Suecia y Alemania, utili-
zando una metodologia comun y
comparando los resultados obte-
nidos en cada pais (M. King y D.
Fullerton, 1984). Con posteriori-
dad, el mismo tipo de estudio ha
sido realizado para otros paises,
por ejemplo, para Japon.

La exposicion que a continua-
cion se desarrolla resume las in-
vestigaciones llevadas a cabo por
FEDEA, contenidas en Cuervo-
Arango y Truijillo (1986). Se trata
de una aplicacion para el caso
espanol del modelo inicialmente
propuesto por King y Fullerton
(1984).

La conclusion principal que se
deriva del estudio es que los ren-
dimientos del capital pueden llegar
a soportar gravamenes muy dis-
tintos, en funcion de las caracte-
risticas de los activos financieros
y reales en los que se materialicen
el ahorro y la inversion respecti-
vamente. Computados los tipos
impositivos marginales aplicables
a los rendimientos del capital ge-
nerados por un incremento de la
inversion en un proyecto o em-
presa concretos, tenida en cuenta
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toda la estructura impositiva per-
sonal, se observa que existen gran-
des diferencias de magnitud.

En la medida en que las dife-
rencias de gravamen marginal con-
figuran las estructuras de los in-
centivos fiscales para la asigna-
cion de los recursos, la situacion
actual es dificilmente justificable.
No existe una politica de reasig-
nacion de los recursos que res-
palde la actual estructura de in-
centivos.

En este trabajo se realizan dos
ejercicios. Por un lado, se calculan
los tipos impositivos efectivos que
son aplicables a proyectos indivi-
duales de ahorro-inversion. Estos
tipos individuales se utilizan para
asignar los que corresponderian
al conjunto de las rentas de capi-
tal, a cada sector industrial con-
creto, a cada tipo de activo o a
cada forma de financiacion. En
todo caso, se entiende que los pro-
yectos son marginales, y las agre-
gaciones se realizan considerando
la estructura vigente en la industria
espanola en cuanto al peso de
los sectores y la composicion de
los activos financieros y reales se
refiere.

Por otro lado, en un estudio
mas desagregado, se calculan los
tipos impositivos efectivos que co-
rresponden a las rentas de capital
generadas por cada empresa in-
dividual. A partir de ellos, se asig-
nan tipos a 14 sectores industria-
les. También en este caso se en-
tiende que la inversién es marginal
y que corresponde a una expan-
sion del capital de cada empresa,
manteniendo su composicion y fi-
nanciada de acuerdo con la es-
tructura de captacion de fondos
vigente.

Entre los muchos aspectos del
comportamiento economico que
se ven influidos por el sistema im-
positivo, en este trabajo nos cen-
tramos en su incidencia sobre el

flujo de ahorro privado dirigido
hacia la inversion por parte de las
empresas y el correspondiente flu-
jo de beneficios que va desde las
empresas hacia las economias do-
mésticas. Al respecto, reduciremos
nuestro analisis a los flujos de aho-
rro e inversion nacionales y pri-
vados. Lo primero, por las dificul-
tades que la consideracion de las
situaciones de doble imposicion
y la estructura contable de las em-
presas multinacionales presenta
a la hora de introducir la finan-
ciacion e inversion exteriores en
nuestra economia. Lo segundo,
porque el objeto de nuestra aten-
cion es el efecto incentivador de
la estructura impositiva, mientras
que el ahorro e inversion de las
administraciones publicas se rigen
por criterios muy alejados de la
estructura fiscal. No obstante, una
situacion especial es la de las em-
presas publicas, a las que se apli-
can perfectamente los grandes ras-
gos de los resultados obtenidos,
con las necesarias precisiones que
corresponden a sus peculiares for-
mas de financiacion.

. TIPOS IMPOSITIVOS
EFECTIVOS PARA LA
INVERSION

INDUSTRIAL
B s

1. Proyectos de inversién

En ausencia de impuestos, el
rendimiento obtenido por el finan-
ciador de un proyecto de inversion
coincide con la tasa de rendimien-
to de la inversion financiada. Por
el contrario, la presencia de im-
puestos provoca que ambas tasas
difieran, y la magnitud de lo que
llamaremos el «diferencial impo-
sitivo» depende de numerosos fac-
tores: la estructura del impuesto
de sociedades, los métodos lega-

les de depreciacion y de contabi-
lizacion de existencias, el diferente
tratamiento legal de las distintas
formas de ingresos de capital, la
existencia del impuesto sobre el
patrimonio, la incidencia de la in-
flacion sobre los puntos anterio-
res, etc. Todos estos son elemen-
tos que tendremos que tener en
cuenta en el célculo de los tipos
impositivos efectivos, que depen-
deran, por tanto, no soélo del tipo
de inversion de que se trate, sino
tambien del tipo de pasivo finan-
ciero que, en su caso, emita la
empresa inversora.

Para reducir la variedad de ele-
mentos a considerar a proporcio-
nes manejables, dividiremos las
posibles inversiones en «proyec-
tos» definidos de acuerdo con el
sector en que se realice la inver-
sion, el activo en que se materia-
lice y la forma en que se financie.
En concreto, distinguiremos tres
«<industrias»: manufacturas, otras
industrias y construccion. En lo
que respecta a activos, conside-
raremos cuatro: maquinaria y equi-
po, material de transporte, edifi-
cios y existencias. Finalmente, dis-
tinguiremos entre seis posibles
formas de financiacion a disposi-
cion de la empresa: emision de
acciones con cotizacion calificada
en Bolsa, emision de acciones sin
cotizacion calificada, autofinancia-
cion (beneficios no distribuidos),
emision de deuda desgravable
(obligaciones, por ejemplo), emi-
sion de deuda no desgravable (pa-
gares, por ejemplo) y préstamos
bancarios. Asi pues, combinando
los 3 sectores, 4 activos y 6 formas
de financiacion, obtenemos un to-
tal de 72 proyectos de inversion
alternativos, a cada uno de los cua-
les le corresponderd, en principio,
un tipo impositivo efectivo dife-
rente. Nuestro primer objetivo sera
obtenerlos.
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2. El modelo basico.
Aspectos generales

Sea p la tasa de rendimiento
real antes de impuestos de un pro-
yecto de inversion marginal, neta
de depreciacion. Es decir, p es la
tasa neta real que se obtendria,
antes de impuestos, invirtiendo
una peseta en un proyecto de los
72 que consideramos. Definamos
como s la tasa de rendimiento des-
pués de impuestos que recibe el
ahorrador que financio el proyecto
por cada peseta invertida. En estas
condiciones,

wW=p—s [1]

es el diferencial impositivo, es de-
cir, la diferencia entre el rendi-
miento real de la inversion y el
rendimiento que obtiene, después
de impuestos, el ahorrador que
la financia. Por su parte

- 2]

se define como el tipo impositivo
que grava el proyecto de inversion
de que se trate (1).

Dado un proyecto de inversion
especifico, podemos plantearnos
la cuestion de cudl seria el rendi-
miento minimo que habria que ob-
tener del mismo antes de impues-
tos para poder pagar al ahorrador
el mismo tipo de interés, después
de impuestos, r, que podria obte-
ner prestando al tipo de interés
de mercado. Tal rendimiento mi-
nimo es el coste de capital que,
asi definido, depende del sector
y el activo en que se realice la
inversion, asi como del tipo de
financiacion que se obtenga; esto
es, el coste del capital depende
del proyecto de inversion y, para
un proyecto dado, podemos ex-
presar la relacion entre p y r co-
mo

p=c(n (3]

donde c(r) es la funcion «coste
del capital» para la que en segui-
da obtendremos una expresion
explicita.

En principio, la expresién [3]
admite una doble interpretacion.
Como condicion de equilibrio en
el mercado de capitales, determina
el rendimiento marginal de dife-
rentes tipos de inversion que rea-
lizarian empresas maximizadoras
de beneficios dado el tipo de in-
terés de mercado r. Por otra parte,
podemos considerar que [3] nos
indica el maximo tipo de interés
al que los ahorradores serian in-
diferentes entre prestar en el mer-
cado o utilizar sus fondos para
financiar de una determinada ma-
nera una inversion que tiene un
rendimiento real antes de impues-
tos igual a p. En esta segunda
interpretacion, p determina r. En
lo que sigue, el uso que haremos
de la ecuacion [3] correspondera
a la segunda interpretacion, por
parecernos la mas adecuada a un
andlisis de los incentivos fiscales
existentes para la canalizacion del
ahorro y la inversion hacia usos
alternativos. Para ver esto, consi-
dérese que para cualquier r el ren-
dimiento efectivo real que recibe
el ahorrador puede expresarse
como

s=(1—m) (r+n)—n—w, (4]

donde m es el tipo marginal co-
rrespondiente a los ingresos de
capital en que se materialice la
financiacion ofrecida, n la tasa de
inflacion y w, el tipo impositivo
marginal sobre el patrimonio. Por
tanto, si suponemos que todos los
proyectos de inversion tienen la
misma tasa de rendimiento real
antes de impuestos, p, el calculo
de los tipos impositivos efectivos
realizado utilizando la expresion
[4] nos ofrece la estructura fiscal
correspondiente a los diferentes
proyectos de inversion que en-
frentan los ahorradores ultimos de

la economia. Notese que, si N0
hubiese impuestos, p =s = T.

3. Larelacionentrepyla
tasa de descuento de
la empresa

Si hemos de computar los tipos
impositivos efectivos que corres-
ponden a diferentes proyectos pa-
ra un mismo valor de p, lo primero
gue necesitamos es calcular el ren-
dimiento efectivo que la empresa
podria pagar, dada la estructura
del impuesto de sociedades, si em-
prende un proyecto de inversion
especifico. Para ello igualamos el
valor presente de los beneficios y
costes generados por el proyecto.

Sea TRM la tasa bruta de ren-
dimiento marginal de un incremen-
to de la cantidad de capital co-
rrespondiente a un proyecto de
inversion que cuesta una peseta.
Sea & la tasa exponencial de de-
preciacion econémica del activo
en que se materializo la inversion.
La tasa neta de rendimiento del
proyecto antes de impuestos es,
por tanto,

p=TRM —§ [5]

Por otra parte, si t es el tipo
legal del impuesto sobre los be-
neficios de sociedades y p el tipo
al que la empresa descuenta sus
flujos de caja nominales, el valor
presente descontado de los be-
neficios netos de impuestos ge-
nerados por el proyecto de inver-
sion es

v :fmu — 1) TRM e~ 6oy gy=
(i)

__(—7 TRM_ 6]
(h+d—m)

Por su parte, el coste del pro-
yecto de inversion es:

C=1-—A 7]
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donde A es el valor presente des-
contado de las deducciones por
depreciacion y las desgravaciones
fiscales autorizadas por la ley. Da-
do p, el valor de TRM que iguala
los beneficios y costes desconta-
dos del proyecto de inversion co-
rresponde al rendimiento minimo
que ha de ofrecer el proyecto para
que se emprenda. Alternativamen-
te, dado TRM (6 p), el valor de p
que iguala V y C es el tipo de
interés después del impuesto de
sociedades que la empresa puede
pagar por la financiacion que re-
cibe para realizar la inversion. Igua-
lando las expresiones [6] vy [7], ¥
teniendo en cuenta [5], obtene-
mos la siguiente relacion entre p
y P.
(1—1) (p+3)

p= il

expresion que define implicitamen-
te u, puesto que A depende a su
vez de .

Para obtener una expresion pa-
ra A, el valor presente de las de-
ducciones impositivas que puede
aplicar la empresa, supondremos
que estas pueden adoptar tres for-
mas: deducciones por deprecia-
cion legal, cuyo valor presente por
unidad de inversion denominare-
mos A,; deducciones por depre-
ciacion libre o inmediata, cuyo
valor presente por unidad de in-
version es, por definicion, Ty sub-
venciones fiscales, es decir, de-
ducciones de la cuota del impues-
to, cuya tasa llamaremos k. Por
tanto, si f,, f, y f; son las propor-
ciones del coste del activo a las
que se aplican las deducciones
anteriores, el valor presente des-
contado del ahorro de impuestos
por unidad de inversion que pue-
de aplicarse la empresa sera

A=f Ag+fh o+ k 9]

El valor de A: depende de las
formulas de desgravacion estable-

cidas legalmente, y el de k de los
incentivos fiscales existentes y de
las posibilidades de la empresa
para beneficiarse de ellos. De am-
bas cuestiones nos ocupamos en
los epigrafes siguientes.

4. Valor presente de las
deducciones por
depreciacion

El calculo del valor presente de
las deducciones que las empresas
pueden aplicar a sus ingresos en
concepto de depreciacion del ca-
pital nos fuerza a considerar las
estructuras legales vigentes. A par-
tir de ellas se construyen las for-
mulas adecuadas para el valor de
Aq correspondiente a los distintos
proyectos de inversion. No obs-
tante, conviene hacer, desde ahora
misSmo, una precision importante.
En los ultimos anos, la legislacion
esparola ha permitido repetida-
mente a las empresas la practica
de la regularizaciéon de balances;
ésta permite que las empresas
aumenten el valor de sus activos
para adecuarlo a la situacion in-
flacionista que caracteriza a la eco-
nomia espanola. Para nuestros pro-
positos, una forma de aproximar
el ajuste permitido por la regula-
rizacion de balances es suponer
que el valor de las amortizaciones
permitidas cada ano crece a la
tasa de inflacion vigente. Aun cuan-
do la posibilidad de realizar tal
ajuste en la practica se ha conce-
dido a las empresas de forma dis-
continua, para mayor simplicidad
naosotros supondremos que las em-
presas ajustan el valor de sus
amortizaciones de forma continua,
un supuesto que hace plausible
la presuncion de que la practica
de la actualizacion de balances
se mantendra en el futuro.

La legislacion espanola no per-
mite alternar distintos métodos de
amortizacion para el mismo ele-

mento del activo. La empresa pue-
de elegir uno entre los distintos
metodos admisibles, pero, una vez
elegido, debe utilizarse a todo lo
largo del periodo de amortizacion.
En este trabajo se hace el supues-
to de que la empresa siempre uti-
liza el método que le es mas fa-
vorable. En todo caso, el valor pre-
sente de las deducciones por
depreciacion resulta ser una fun-
cion del tipo impositivo del im-
puesto de sociedades, de la tasa
interna nominal de descuento de
la empresa y de la tasa de in-
flacion.

5. Desgravacion fiscal a la
inversion

Como senalamos, el coste de
los proyectos de inversion puede
verse aminorado por la existencia
de desgravaciones fiscales. En el
caso espanol existe la posibilidad
de desgravacion por inversion en
activos fijos materiales nuevos, por
actividades en areas de investi-
gacion y desarrollo, por el cum-
plimiento de planes de reestruc-
turacion y reconversion, por acti-
vidades editoras de libros y por
determinados gastos e inversiones
relacionadas con actividades ex-
portadoras.

En este trabajo tenemos en
cuenta exclusivamente las desgra-
vaciones fiscales por inversion en
activos fijos materiales nuevos,
que estan regulados por el RD
2226/82 que desarrolla la legisla-
cion sobre incentivos fiscales con-
tenida en la Ley de Presupuestos.
Los coeficientes de desgravacion
en la cuota del impuesto de so-
ciedades son el 12 por 100 del
importe de la inversion bruta o el
15 por 100 si simultaneamente la
empresa crea empleo neto. Las
desgravaciones por inversion bru-
ta solo pueden alcanzar un 30 por

223




100 de la cuota liquida del im-
puesto, pudiéndose trasladar a
ejercicios sucesivos los excesos.
Con caracter adicional, y sin limite
dentro de la cuota, también es po-
sible acceder a una desgravacion
del 10 por 100 de la inversion cuan-
to ésta tenga el caracter de neta.

De acuerdo con Trujillo (1985),
que realiza una estimacion de es-
tas desgravaciones fiscales para
el ejercicio de 1983, el valor pre-
sente de la desgravacion por cada
peseta invertida bruta alcanzaba
un valor medio de 0,11 pesetas
(utilizando una tasa de descuen-
to del 14 por 100) y por peseta
gastada en inversion neta una
desgravacion media adicional de
0,044 pesetas (teniendo en cuenta
que en el ejercicio de 1983 esta
Gltima desgravacion se limitaba
al 5 por 100). Estos valores oscilan
mucho entre sectores, tanto de-
bido a la disponibilidad de cuota
liguida de las empresas como a
la existencia de creacion de em-
pleo simultanea.

No parece oportuno en el tra-
bajo que nos ocupa que atribu-
yamos coeficientes de desgra-
vacion distintos a cada sector
(manufacturas, otras industrias y
construccion), ya que las carac-
teristicas que influyen en que di-
chos coeficientes efectivamente di-
fieran dificilmente pueden consi-
derarse estructurales. Por ello,
adoptaremos un valor comun para
el coeficiente de desgravacion que
recoja tanto la realizada por in-
version bruta como por inversion
neta.

Por otra parte, la totalidad de la
inversion en equipo y edificios es
susceptible de desgravacion, por
lo que el valor de f; en la formula
[9] es 1 para todos los activos que
consideramos excepto las existen-
cias, cuya inversion no es des-
gravable, por lo que en ese caso
fs=0.

6. Estimacion de la
depreciacion
economica

El grado en que la estructura
fiscal cumple un papel incentiva-
dor u obstaculizador de la inver-
sion depende en buena medida
de la relacion existente entre las
deducciones por depreciacion per-
mitidas fiscalmente y la verdadera
tasa de depreciacion econdmica
de los activos de la empresa. Esta
cumple un papel crucial en la ob-
tencion de la expresion para el
coste del capital y, por tanto, en
la determinacion de los tipos im-
positivos efectivos.

Desgraciadamente, no existen
en Espana estimaciones de tasas
de depreciacién econdmica para
los diferentes tipos de activos que
nosotros consideramos, lo que
nos forzara a utilizar las obtenidas
en otros paises. Entre estas esti-
maciones destaca la realizada para
Estados Unidos por Hulten y Wy-
koff (1981).

7. Contabilizacion de
existencias

Para cerrar el tema en lo que
se refiere a la funcion «coste del
capital», aun nos queda por con-
siderar el tratamiento fiscal de las
existencias en periodos de infla-
cion. En cualquier periodo, el valor
contable de las existencias no solo
varia debido a la inversion reali-
zada, sino también a la inflacion
gue incrementa el precio de las
existencias. Si los impuestos se
basaran en los beneficios reales,
este incremento inflacionista del
valor de las existencias no se ten-
dria en cuenta en el calculo de la
base imponible.

En nuestra legislacion, sin em-
bargo, el art. 76 del Reglamento

del Impuesto de Sociedades es-
tablece la valoracion de las exis-
tencias de acuerdo con su precio
de adquisicion o coste medio de
produccion. No obstante, se per-
mite que la empresa utilice el me-
todo de gestion de existencias que
considere oportuno, aunque €n
tal caso tendra que practicar los
ajustes correspondientes para que
la valoracion de las existencias se
corresponda con el «precio de ad-
quisicion o coste medio unitario».

El método de valoracion impues-
to por la legislacién espafiola su-
pone, pues, un gravamen adicio-
nal para los rendimientos de la
inversion en existencias en perio-
dos de inflacion. Supondremos
que el porcentaje del valor de las
existencias contabilizado a coste
histérico es v. De esta manera,
una unidad de inversion en exis-
tencias se vera sometida a una
imposicién extra tvm COMo con-
secuencia del desfase entre su va-
loracion en balance y el aumento
de precios provocado por la in-
flacion.

Por tanto, el valor presente del
rendimiento de la inversion en exis-
tencias, cuya depreciacion eco-
nomica consideramos nula, seré:

V=100~ p— ] e v gy
=11 —9 p—wnl/ u—1) [10]

8. Tipo de descuento
y tipo de interés

Ya se ha senalado como el valor
de p se obtiene implicitamente al
igualar el coste del proyecto de
inversion al valor presente del
flujo de sus rendimientos, dado
un valor de . Asi, la variable p,
que constituye el tipo de interés
nominal después de impuestos
que la empresa puede pagar por
la financiacion que recibe, de-
pendera, aparte de p y de la de-
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preciacion economica, de la tasa
de inflacion y de la estructura
impositiva que recae sobre la
empresa. Notese que ni la estruc-
tura impositiva personal ni las
formas alternativas de financia-
cion juegan papel alguno en la
determinacion de p; el valor
de esta variable depende Unica-
mente del sector y del activo en
que se materialice el proyecto. Es-
to es asi porque estamos consi-
derando como dada la estructura
del proyecto de inversion.

Ahora bien, aun siendo p el tipo
nominal después de impuestos
(de beneficios) que puede pagar
la empresa, éste no es el rendi-

miento que, en ultima instancia, |

percibe el ahorrador, pues las for-
mas alternativas de financiacién
y la estructura impositiva personal
afectan esta relacion. En cada ca-
so hemos de computar el tipo no-
minal final obtenido por el aho-
rrador y descontandole la tasa de
inflacion obtendremos el valor de
s, es decir, el rendimiento real des-
pués de todo impuesto que ob-
tiene el ahorrador en cada uno
de los proyectos de inversion al-
ternativos (ver formula [4]).

Para cada uno de los 12 valores
de p (3 sectores y 4 activos) se
obtienen 6 valores de s, uno por
cada forma de financiacion. En
cada uno de ellos, los tipos im-
positivos sobre la renta y el patri-

monio seran los correspondientes |

al inversor medio en el activo fi-
nanciero correspondiente.

9. Tipos impositivos
marginales efectivos y
su distribucion

Utilizando el modelo sucinta-
mente descrito, se computaron los
tipos impositivos efectivos que co-
rresponden a cada uno de los 72
proyectos de inversién que con-

sideramos (combinacion, como se
recordara, de 3 sectores produc-
tivos, 4 activos y 6 formas de fi-
nanciacion). Cada uno de ellos
indica el impuesto (o subsidio)
que se aplicaria al rendimiento ge-
nerado por el proyecto de inver-
sion al que corresponde, calcula-
do por cociente entre el diferencial
impositivo p — s y el valor del 10
por 100 supuesto para la tasa de
rendimiento real antes de impues-
tos de todos los proyectos de in-
version, p.

Escenarios

Estos tipos impositivos basicos
han sido computados para dos
escenarios distintos. En ambos se
utilizan datos de inversion y fi-
nanciacion de 1983. Asimismo, las
estimaciones de los tipos margi-
nales medios del IRPF estan he-
chas de acuerdo con datos de ese
mismo ano. Por otra parte, se ha
igualado el tipo impositivo del IS
de las entidades financieras al de
las no financieras, y se considera
un tipo mayor de desgravacion
por inversion en la cuota del IS,
consecuencia de la elevacion del
5 por 100 al 10 por 100 de las
desgravaciones por inversion neta.
Puesto que la igualacion de los
tipos impositivos tuvo lugar en
1985 y el aumento de la desgra-
vacion era efectivo para el gjercicio
de 1984, podemos considerar que
este escenario se adecua parcial-
mente a la situacion vigente en
1985.

El segundo escenario modifica
el primero introduciendo la posi-
bilidad de amortizacion inmediata,
de acuerdo con el Real Decreto-
ley 2/85, de 30 de abril, sobre me-
didas de politica econémica.

En cada unc de los escenarios
se computa la distribucion de tipos
impositivos basicos para un valor
de p = 10 por 100 y cuatro tasas

de inflacion: 0, 8, 10 y 12 por 100.
Por otro lado, a partir de los tipos
basicos se computan tipos me-
dios agregados por cuatro con-
ceptos. En primer lugar, se cal-
cula el tipo impositivo medio to-
tal que se genera ponderando los
basicos por el peso de la inver-
sion en cada uno de los 72 pro-
yectos en la economia estudiada;
es decir, se trata del gravamen
soportado por el rendimiento de
una peseta que se ha distribuido
entre los diferentes proyectos de
inversion de acuerdo con el peso
de éstos en la inversion total de
la economia.

En segundo lugar, se calcula el
tipo impositivo medic de cada tipo
de activo, y para ello se agregan
los tipos basicos por activo utili-
zando como coeficiente de pon-
deracion la importancia de cada
proyecto en el conjunto de aque-
llos que tienen en comun €l mis-
mo activo real.

Calculados los 72 nuevos coe-
ficientes, se suman por activo los
tipos impositivos ponderados.

Finalmente, se calculan los tipos
por fuente de financiacion.

Los tipos efectivos en el
escenario 1

El examen del cuadro n.® 1, en
el que se presenta la distribucion
de los tipos impositivos marginales
efectivos correspondientes al es-
cenario 1, resalta, en primer lugar,
la disparidad de tipos para cual-
quiera de las tasas de inflacion
utilizadas, lo que responde a la
no neutralidad del sistema impo-
sitivo en lo que respecta a su in-
fluencia sobre la inversion que se
realiza en diferentes sectores, se
materializa en distintos activos o
se financia a través de diferentes
instrumentos.

En este escenario las manufac-
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Tipos efectivos. Por sector

ManUfaCHITas eem s s we v e«
Otrasindustrias .....................

Construccion

Tipos efectivos. Por clase de activo

Maquinaria y equipo ................
Material de transporte ...............
Edificios ............ ... ... ...
Existencias .........................

Tipos efectivos. Por fuente de financiacion

Acciones calificadas ................
Accicnes no calificadas .............
Beneficios retenidos ................
Deuda desgravable .................
Deuda no desgravable ..............
Préstamos bancarios ............. .

CUADRO N.© 1
ESCENARIO 1
b D e e e e e e e s e ]

pi=0 pr =008 pi =010 pi =012
.............. 0,046 0,294 0,355 0,415
.............. 0,164 0,245 0,265 0,284
.............. — 0,022 —gie2 — 0,009 — 0,007
............... — 0,092 — 0,027 — 0,012 0,003
.............. — 0,107 — 0,097 — 0:095 — 0,092
............... 0,071 0,086 0,089 0,093
............... 0471 0,668 0,717 0.765
............... — 0,295 — 0,125 — 0,082 — 0,039
............... 0,226 0.423 0472 0,521
............... 0,167 0,254 0,273 0,292
............... — 0,631 — 0,675 — 0,686 — 0,696
............... — 0,109 — 0,176 — 0,193 —0,210
.............. 0,089 0,179 0,202 0,224
............... 0,018 0,212 0,235 0,258

Tipo efectivo medio total ............

turas aparecen sensiblemente pe-
nalizadas, mientras que la cons-
truccion esta relativamente favo-
recida. Ademas, las diferencias
son mayores cuanto mayor es la
tasa de inflacion. Con un 12 por
100 de inflacion el tipo en el sector
manufacturas es el 41 por 100,
mientras que en la construccion
es el 0 por 100. ;A qué se debe la
penalizacion relativa del sector de
manufacturas? La razon funda-
mental reside en que este sector
utiliza en mayor proporcion equi-
po y existencias, que son los dos
activos mas penalizados, especial-
mente en presencia de inflacion;
ademas, por lo que respecta a la
influencia del tipo de financiacion,
hay que tener en cuenta que en
el sector manufacturas esta el ma-
yor porcentaje de utilizacion de
acciones no calificadas y benefi-
cios retenidos, que son las dos
fuentes de financiacion con mas
gravoso tratamiento fiscal.

En lo que se refiere a las clases
de activos, ya hemos mencionado
que la inversion mas penalizada
es la que se materializa en exis-
tencias, seguida de la maquinaria
y equipo, los edificios y, finalmen-
te, el material de transporte. Las
existencias ocupan el primer lugar,
pues no disfrutan de desgravacion
por inversion y su proceso de
amortizacion fiscal es muy desfa-
vorable; por el contrario, el mate-
rial de transporte si es desgravable
y se amortiza rapidamente.

Por lo que respecta a los tipos
efectivos marginales medios, pon-
derados de acuerdo con las for-
mas de financiacion, como era de
esperar, la inversion financiada
con deuda desgravable es la méas
favorecida, mientras que aquella
que utiliza la emisién de acciones
no calificadas resulta la mas pe-
nalizada. En efecto, al ser los in-
tereses de la deuda gasto que ami-

nora la base imponible de las em-
presas, el uso de esta fuente de
financiacion disminuye su carga
fiscal por el impuesto de socie-
dades, lo que, afiadido a la des-
gravacion en la cuota del IRPF,
hace que los rendimientos de las
inversiones financiadas mediante
la emision de deuda calificada pa-
ra tal desgravacion resulten fis-
calmente mas favorecidos. Por su
parte, la financiacion mediante ac-
ciones no calificadas no disfruta
de ninguno de estos dos bene-
ficios.

Tipos impositivos e inflacion

En el caso espafiol, la ausen-
cia de indiciacion provoca que el
aumento de la tasa de inflacion
acentue la presion fiscal a través
de los impuestos de sociedades
y de las personas fisicas. En el
cuadro n.° 2 se presenta con ma-
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yor claridad la influencia de la in-
flacion sobre los tipos efectivos
medios ponderados calculados en
el escenario 1.

Notese, sin embargo, que la in-
fluencia general de la inflacion en
el tipo del IRPF que soporta el
ahorrador como consecuencia del
desplazamiento de su tramo de
base no esta recogida en nuestros
célculos.

En lo que respecta a la influen-
cia de la tasa de inflacion sobre
la variable 1, que representa la tasa
nominal implicita de descuento de
la empresa, afectando positivamen-
te al rendimiento del ahorrador,
es preciso hacer varias puntua-
lizaciones. En el caso de todos
aquellos proyectos de inversion
que no incorporan inversion en
existencias, la relacionentre py n
se limita a la influencia directa que,

de acuerdo con (8], refleja el ca-
racter nominal de la tasa p. Esta
es la unica relacion existente, de-
bido a que el supuesto realizado
sobre regularizacion de balances,
que implica revalorizar los activos
fijos de acuerdo con la inflacion,
elimina posibles efectos de ésta a
través del valor presente de las
deducciones fiscales por amorti-
zacion (Au), valor que entra a for-
mar parte de la variable p. Si el
supuesto de revalorizacion no al-
canzara a la totalidad del cambio
de precios, el valor presente de
las deducciones por amortizacion
se veria afectado negativamente
por la tasa de inflacion; en tal caso,
también . se veria afectada ne-
gativamente, compensando parte
del efecto positivo directo que la
inflacion ejerce sobre p.

En el caso de los proyectos que

incorporan inversion en existen-
cias, se puede comprobar, de
acuerdo con [10], que si existe
un efecto compensatorio, pues la
contabilizacion a coste histérico
de parte de las existencias incre-
menta la presion fiscal cuando lo
hace la inflacion, al aumentar de
forma ficticia la base imponible
del impuesto de sociedades.

En definitiva, debido al supuesto
de revalorizacion total de los ele-
mentos del activo fijo, en todos
los proyectos que se limitan a este
tipo de activos el Unico efecto de
n sobre p es el directo, mientras
que cuando se trata de existen-
cias este efecto se ve parcialmen-
te compensado. Por tanto, todos
aquellos proyectos de inversion
gue no incorporan existencias ge-
neran un valor de s positivamente
relacionado con n. Por tanto, ge-

Tipos efectivos. Por sector

Manufacturas
Otras industrias
- Construccion

Tipos efectivos. Por clase de activo

Magquinaria y equipo
Material de transporte
Edificios

Tipos efectivos. Por fuente de finan-
ciacion

Deudadesgravable ..................
Deuda no desgravable
Préstamos bancarios

Tipo efeclivo medio total

CUADRO N.© 2

ESCENARIO 1
TIPOS EFECTIVOS E INFLACION

pi=20 pi = 0.02 pi =004 pi =008 pi =008 pi =010 pi=012
0,046 0,109 0,172 0,233 0,294 0,355 0,415
0,164 0,185 0,205 0,225 0,245 0,265 0,284
—0022 —0020 —0017 —0015 —0012 —0009 — 0,007
— 0092 —0075 —0059 —0043 —0027 —0,012 0,003
— 0107 —0104 —0102 —0100 —0097 —0095 — 0,092
0,071 0,075 0,079 0,082 0,086 0,089 0,093
0,471 0,521 0,570 0,619 0,668 0,717 0,765
—029% —0252 —0210 —0167 —0125 —0082 —0.039
0,226 0,275 0,324 0,374 0,423 0,472 0,521
0,167 0,190 0,212 0,223 0,254 0,273 0,292
— 0,631 — 0642 —0653 —0664 —0675 —0686 — 0696
—0109 —0126 —0143 —0160 —0176 —0,193 —0.210
0,089 0,111 0,134 0,157 0,179 0,202 0,224
0,118 0.142 0,166 0,189 0,212 0,235 0,258
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Tipos efectivos. Por sector

Tipos efectivos. Por clase de activo

Maquinariay equipo ................
Material de transporte ...............
o1 ol T

Acciones calificadas ................
Acciones no calificadas .............
Beneficios retenidos ................
Deuda desgravable ..................
Deuda no desgravable ...............
Prestamos bancarios ................

CUADRO N.° 3

ESCENARIO 2
AMORTIZACION INMEDIATA

Tipos efectivos. Por fuente de financiacion

pi=0 pi = 0,08 pi =010 pi=012

.............. — 1,232 — 0,988 —0,929 — 0,869

.............. — 0,220 — 0,141 — 0,122 — 0,103

.............. — 0,106 — 0,096 —0,083 — 0,091

............... — 0,891 — 0,830 — 0,815 — 0,801
.............. — 0,269 — 0,260 — 0,257 — 0,255

.............. — 0,100 — 0,086 — 0,083 — 0,080

............... 0471 0,668 Q.77 0,765
............... — 0,646 — 0475 — 0,432 — 0,389
............... — 0,095 0,101 0,150 0,200
............... — 0,220 — 0,139 — 0,121 — 0,102
.............. — 1,072 — 1,116 — 1,125 — 1,135

.............. — 0578 — 0,645 — 0.662 — 0,679

.............. — 0,294 — 0,204 — 0,181 — 0,159

............... — 0,264 — 0,170 — 0,148 — 0,125

neran tipos impositivos efecti-
vos negativamente relacionados
con .

En conjunto, el efecto de la in-
flacion sobre el tipo efectivo mar-
ginal medio total es practicamente
lineal, creciendo éste poco mas
de un punto porcentual por cada
uno de aumento de la tasa de in-
flacion (ver cuadro n.® 2). No obs-
tante, el efecto de redistribucion
de tipos, y por tanto de incentivos
a la inversion, que provoca la in-
flacion es muy intenso, resultando
relativamente menos perjudicados,
e incluso beneficiados, todos aque-
llos proyectos que se financian
con deuda, mientras que los co-
rrespondientes a inversion en exis-
tencias se ven relativamente mas
perjudicados.

Amortizacion inmediata

El 9 de mayo de 1985 aparecia
en el BOE el Real Decreto-ley
2/1985 sobre medidas de politica
economica. En él se establecia la
libertad de amortizacion para los
activos fijos materiales nuevos que
correspondiesen a inversiones ini-
ciadas en 1985 y 1986. Esta liber-
tad de amortizacion se declaro
compatible con las deducciones
por inversion ya existentes.

Libertad de amortizaciéon (amor-
tizacion inmediata) significa que
la totalidad de una inversion puede
deducirse de los ingresos de una
empresa para obtener la base im-
ponible del impuesto de socieda-
des. Consecuentemente, en nues-
tro modelo de célculo de los tipos
impositivos hemos supuesto que
el coeficiente f,, que mide la pro-
porcion del activo sujeta a deduc-
cion normal por depreciacion en

la férmula [9), es 0 para todos los
activos considerados excepto exis-
tencias, mientras que f, es igual a
1 para los mismos activos. Con
estos cambios y los parametros
correspondientes al escenario 1
se ha computado la estructura de
tipos efectivos con los resultados
que aparecen en el cuadro n.© 3.

Como puede apreciarse, el ca-
racter subvencionador de la es-
tructura impositiva se generaliza,
siendo excepcion las existencias,
que no se ven afectadas por la
depreciacion inmediata, y la finan-
ciacion con acciones no califica-
das. En cualquier caso, la dismi-
nucion de tipos es muy impor-
tante.

Es espectacular el efecto sobre
todas las formas de financiacion
via incremento en los tipos de in-
terés que, en la nueva situacion,
podria pagar la empresa. Aun mu-
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cho mas espectacular es la caida
del tipo impositivo atribuible al sec-
tor manufacturas, consecuencia,
entre otras cosas, del peso de la
maquinaria y equipo. Por lo que
se refiere al tipo medio general,
este sufre una caida de alrededor
de 38 puntos porcentuales por tér-
mino medio.

Finalmente, es preciso resaltar
gue la simulacién realizada, al con-
servar la desgravacion por inver-
sion junto con la amortizacion in-
mediata, es posible que produzca
una rebaja excesiva en los tipos,
ya que la disminucion en la base
imponible generada por la amor-
tizacion inmediata reduce la cuota
y, por tanto, las posibilidades de
desgravacion. Por ello, los tipos
impositivos efectivos que se pre-
sentan han de considerarse como
un limite inferior.

Iil. TIPOS IMPOSITIVOS
EFECTIVOS DE LOS
RENDIMIENTOS DE
LA EMPRESA
INDUSTRIAL
ESPANOLA

En esta parte del trabajo se trata
de avanzar en la comprension de
los incentivos diferenciales otor-
gados a los flujos de ahorro e in-
version de la economia, mediante
el computo de los tipos impositi-
vos marginales que efectivamente
soportan los rendimientos de di-
ferentes empresas de acuerdo con
la composicion de su inversion y
la estructura de sus fuentes de
financiacion. Para cada empresa,
el margen que se considera es
un aumento de su inversion por
valor de una peseta distribuida en-
tre los 4 tipos de activos, de acuer-
do con su peso relativo, y finan-
ciada utilizando las 6 fuentes de
fondos, consideradas en la misma
proporcion en gue la empresa las

utiliza. Se entiende, pues, que nos
referimos a una expansion pro-
porcional de la inversion vy las fuen-
tes de financiacion de la empresa,
a la busqueda del tipo impositivo
que efectivamente soportan los
rendimientos generados por tal ex-
pansion.

Supondremos que la inversion
de la empresa puede realizarse
en cuatro tipos de activos.

1. Edificios y otras construc-
ciones.

2. Instalaciones complejas es-
pecializadas.

3. Magquinaria, elementos de
transporte y otro inmovilizade ma-
terial.

4. Existencias.

Supondremos asimismo que ca-
da empresa realiza un unico pro-
yecto de inversion, en el que par-
ticipan los cuatro tipos de activos
mencionados de acuerdo con la
estructura de capital de la empre-
sa. En particular, para eliminar en
parte posibles elementos de tran-
sitoriedad en el caso de las exis-
tencias, se supone que los coefi-
cientes de participacion de los ac-
tivos en la inversion marginal se
obtienen de la estructura de ca-
pital media de los ejercicios de
1983 y 1984.

También suponemos que la tec-
nologia de la empresa es separa-
ble, de tal forma que el rendimien-
to marginal del proyecto es la su-
ma ponderada de los rendimientos
de sus partes. Rendimientos estos,
por otra parte, cuyo valor, en el
caso de todos los activos, estamos
suponiendo que es un valor, p,
comun e igual a 0,10. De esta for-
ma, utilizando los valores de p,
j = 1,...., 4 calculamos una Unica
tasa interna de descuento de la
empresa, utilizando como coefi-
cientes de ponderacion las pro-
porciones de la estructura del ca-
pital de la empresa.

Ya se ha dicho que, por su for-
ma de calculo, la variable p cons-
tituye la tasa interna de descuento
de la empresa y también el tipo
nominal después de impuestos
que la empresa puede pagar por
la financiacion que recibe. El valor
de esta variable depende exclusi-
vamente de la rentabilidad y ca-
racteristicas del proyecto y su in-
cardinacion en el impuesto de so-
ciedades; en particular, puesto que
suponemos un valor comun del
10 por 100 para la rentabilidad de
la inversion de todas las empresas,
las divergencias en el valor de p
correspondiente a cada una de
ellas se debe exclusivamente a la
estructura del impuesto de socie-
dades y su efecto diferencial sobre
cada empresa particular.

Como en la primera parte del
trabajo, de acuerdo con el tipo
de financiacion, hemos de com-
putar el tipo nominal final obtenido
por el ahorrador y, descontandole
la tasa de inflacion, obtener un
valor, s;, que represente el rendi-
miento real después de todo im-
puesto que recibe el ahorrador por
la financiacion que aporta.

Finalmente, una vez definidas
las distintas fuentes de financia-
cion de la empresa y las corres-
pondientes tasas de rendimiento
real que generan al ahorrador en
cada caso, procedemos a calcular
una tasa de rendimiento que pue-
da ser la representativa de la em-
presa. Para ello ponderamos las
seis variables s, obtenidas, utili-
zando como coeficientes de pon-
deracion las proporciones en que
cada empresa efectivamente utiliza
dichas fuentes.

Una vez obtenido el valor de la
variable s, pcdemos calcular, de
acuerdo con [1], el diferencial im-
positivo y, con él, el tipo impositivo
efectivo.
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1. Distribucion sectorial
de los tipos impositivos

A continuacion se presentan los
resultados obtenidos de la apli-
cacion del modelo a 2.088 em-
presas de la Central de Balances
del Banco de Espana, agrupadas
en 14 sectores. Los datos utiliza-
dos son los correspondientes a
la encuesta de 1984. En la primera
columna del cuadro nimero 4 se
presenta la estructura de los tipos
impositivos efectivos medios por
sector, asi como la desviacion ti-
pica de los tipos sectoriales y su
dispersion maxima, expresada por
el rango de la distribucion de los
mismos. Los datos de partida para
la elaboracion de esta columna
son los tipos efectivos correspon-
dientes a cada empresa, compu-
tados en la forma que ya se dijoy
a los que no se ha aplicado pon-
deracion alguna. Por el contrario,
los tipos que aparecen en la co-
lumna de la derecha del cuadro

n.® 4 son los tipos medios pon-
derados de cada sector, utilizando
como ponderacion el inmovilizado
de cada empresa en el ano de
referencia, 1984.

Centrandonos inicialmente en
la columna de la izquierda, lo pri-
mero que resala es el nivel no
muy elevado de los tipos medios
sectoriales. En conjunto, la media
global del 25 por 100 es la misma
que se ha obtenido en la primera
parte, donde se computaron los
tipos impositivos efectivos para 72
proyectos de inversion, lo que vie-
ne a confirmar aquellos resulta-
dos.

Entre los sectores, destaca el
10 (cuero, calzado y confeccion)
por lo elevado de su tipo imposi-
tivo efectivo medio. La explicacion
recoge elementos de los dos gru-
pos de factores con mayor influen-
cia en los tipos efectivos: la es-
tructura del activo empresarial y
la estructura de las fuentes de fi-
nanciacion. En efecto, este sector

presenta una estructura de activos
en la que las existencias tienen
un peso inusualmente elevado
(mas del 50 por 100), siendo este
el activo cuyo tratamiento fiscal
€s mas gravoso, al tiempo, su es-
tructura de financiacion esta ab-
solutamente concentrada en la
autofinanciacion y el crédito ban-
cario; en particular, el sector no
emite en absoluto deuda desgra-
vable ni acciones de cotizacion
calificada, y emite en muy escasa
medida deuda no desgravable, las
tres fuentes de fondos cuyo tra-
tamiento fiscal es, con diferencia
mas favorable.

Consideraciones similares pue-
den hacerse respecto al resto de
los sectores. Asi, por ejemplo, los
elevados tipos impositivos efecti-
vos del sector 6 (material eléctrico,
electronico y electrodomeésticos)
tienen que ver con la importante
participacion de los edificios en
la composicion de su activo y de
los préstamos bancarios entre sus

CUADRO N.© 4

DISTRIBUCION SECTORIAL DE LOS TIPOS IMPOSITIVOS EFECTIVOS
Bae e O S R e S S ol

Desviacion

Media

SECTOR Media tipica Rango ponderada
1. Siderometalurgia ........... ... ... 0,21 (0,18) 0,96 0,02
2. Materiales de construccion, vidrio y ceramica. 0,19 (0,12) 0,87 0,17
3 QUIMICE ... e 027 (0,13) 0,91 0,20
4. Productos metdlicos ............. S - 023 (0,15) 0.87 023
5. Maquinaria industrial, agricola y de oficinas ... .. 027 (0,17) 0,85 0,27
6. Material eléctrico, electronico y electrodoméstico 0,28 (0,13) 0,56 0,24
7. Automoviles, construccion naval y elementos
detransporte ...... ... 0,24 (0,15) 0,67 0,19
8. Industria alimentaria .......................... 024 (0,15) 0.86 .23
9! Industritextil i, save. o i oo o G e 0.20 (0.14) 0.76 0.19
10. Cuero, calzado y confeccion . ................. 0,36 (0.15) 0,68 0,31
11. Madera, corchoymuebles .................... 0,24 (0,14) 0.67 0,22
12. Papel, cartonyartesgraficas .................. 0,22 (0,18) 1,01 017
13. Cauchoyplastico .............coooeiiann.... 0,23 (0,17) 0,75 0,24
14. Metales preciosos, otras industrias manufac-
FUT L= - L 027 (0.17) 0.75 0,24
Total oot e i 0,25 (0.15) 1,02
MRS e - oonimiere ony - igemtie Al g, Slgme. oisk o, — 0,49
Maximo ... ..o e 0,71

230




fuentes de financiacion; los sec-
tores 3 y 14 se financian con be-
neficios retenidos en una propor-
cion desusadamente elevada, et-
cétera.

Sin embargo, lo reducido de sus
niveles medios esconde una gran
dispersion de los tipos efectivos
gue soportan los rendimientos del
capital generados por las distintas
empresas de cada sector. La des-
viacion tipica nunca es inferior a
13, y frecuentemente es mucho
mas alta, mientras que el rango
de variacion de los tipos en mu-
chos sectores es superior a 80 pun-
tos porcentuales, lo que senala la
existencia de empresas especial-
mente bien y mal tratadas desde
el punto de vista del gravamen
que soportan los rendimientos del
capital invertido en ellas. Valga co-
mo indicador de este fenomeno
que mientras el tipo efectivo mi-
nimo en el conjunto de empresas
fue de — 49 por 100, el maximo
fue del 71 por 100, un rango de
variacion de 120 puntos porcen-
tuales.

Quiza es pertinente volver a re-
cordar aqui que los tipos efectivos
que estamos discutiendo son tipos
marginales, es decir, los tipos que
corresponderian a los rendimien-
tos generados por la inversion de
una peseta en una empresa gue
aumentase su capital productivo
sin alterar su estructura, y que fi-
nanciase la inversion sin alterar
tampoco su estructura de fuentes
de financiacion. Los resultados ob-
tenidos, por tanto, senalan la es-
tructura de incentivos que enfrenta
un inversor potencial para dirigir
su inversion hacia una u otra em-
presa de uno u otro sector eco-
nomico. Asi, la dispersion de ti-
pos cuya existencia comproba-
mos marca la distorsion introdu-
cida por la estructura impositiva
(personal y de sociedades) sobre
tales incentivos y, con ella, su efec-
to negativo sobre la asignacion

de los recursos economicos al aho-
rroy la invesion. En otras palabras,
la combinacion de la estructura
impositiva personal y de socieda-
des genera en Espana incentivos
diferenciales para la inversion en
los distintos sectores que no se
corresponden con la rentabilidad
economica de los correspondien-
tes proyectos de inversion.

La estructura de los tipos me-
dios ponderados sectoriales que
se recoge en la ultima columna
del cuadro n.° 4 nos ofrece una
perspectiva nueva del efecto de
la estructura fiscal sobre los in-
centivos al ahorro y la inversion.
Notese que la ponderacion se rea-
liza con el inmovilizado material
global de cada empresa, por lo
que las diferencias entre los tipos
obtenidos y los correspondientes
a la media no ponderada corres-
ponden a diferencias en el tamafio
del inmovilizado de las distintas
empresas. En todos los sectores
los tipos medios ponderados son
inferiores a los sin ponderar, lo
que indica con claridad que, por
término medio, los tipos de las
empresas mas grandes son infe-
riores, en algunos sectores muy
inferiores, a los de las empresas
mas peguenas.

Si se acepta la hipotesis de que
mayor volumen de inmovilizado
corresponde a mayor tamano, la
razon de que las mayores empre-
sas disfruten de menor gravamen
para sus rendimientos de capital
habria de explicarse por la estruc-
tura de su activo y, mas proba-
blemente, por la de sus fuentes
de financiacion que, con toda pro-
babilidad, incluyen en mayor pro-
porcion deuda desgravable y ac-
ciones de cotizacién calificada, cu-
yo tratamiento fiscal es excep-
cionalmente favorable, tanto en
el impuesto de sociedades como
en el impuesto sobre la renta de
los ahorradores. Esto puede com-
probarse con claridad en el sector

2, en el que la participacion de
estas dos formas de financiacion
es mas elevada; el tipo efectivo
medio no ponderado de las em-
presas del sector no es excepcio-
nalmente bajo, como cabria es-
perar, mientras que desciende
enormemente (de 21 por 100 a 2
por 100) cuando se pondera con
la inversion de cada empresa.

2. Rentabilidad de la
inversion y tipos
impositivos

Puesto que el tipo del impuesto
sobre sociedades en Espafia es
fijo (35 por 100), pareceria que el
gravamen sobre los rendimientos
del capital deberia ser lineal, es
decir, independiente del volumen
de tales rendimientos. Sin embar-
go, ello no es asi en realidad, y la
estructura impositiva existente en
la mayor parte de los paises da
lugar a una situacion en la que, con
generalidad, el gravamen aumenta
con el rendimiento de la inversion
al que se aplica. Para comprobarlo
en Espana, hemos calculado los
tipos correspondientes a una si-
tuacion que difiere de la habitual
unicamente en que se supone que
el proyecto de inversién que con-
templa cada empresa rinde un 11
por 100 (p = 0,11) en lugar del
10 por 100 anterior. Los resultados
se presentan en el cuadro numero
5. La primera columna recoge las
diferencias entre los tipos medios
sectoriales cuando p es igual a
0,11 y cuando p es 0,10, mientras
gue la segunda indica la elastici-
dad de la relacion entre el rendi-
miento de la inversion hipotética,
p, y el tipo impositivo efectivo; es
decir, por cada punto porcentual
de aumento de la rentabilidad, la
elasticidad indica el aumento por-
centual en el tipo impaositivo efec-
tivo. Por ejemplo, en el sector 1,
al aumentar la rentabilidad un 1
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CUADRO N.° 5

RENTABILIDAD DE LA INVERSION Y TiIPOS EFECTIVOS
O e e |

SECTOR ri,c; (; (ifor.)’a I/ar(f;;non
1. Siderometalurgia .................... 0,004 0,19
2. Materiales de construccion, vidrio y
CBREATTIER:.. . ... ol st el e ciride Bee 0,004 0,21
3. QUIMICA ..o 0,000 0,00
4. Productos metalicos ................ 0,008 0:35
5. Magquinaria industrial, agricola y de
OfCINAS: .« . oo oo o e « oo e v 0.005 0,18
6. Material eléctrico, electronico y elec-
trodomeéstico ...l 0.005 0,12
7. Automoviles, construccion naval y
elementos de transporte ............. 0,007 0,29
8. Industria alimentaria ................ 0,007 0,29
8  Industria Rt +...-cui e sl dieth o 0,009 0,24
10. Cuero, calzado y confeccion ......... — 0,001 — 0,03
11. Madera, corchoy muebles ........... 0,007 0,24
12. Papel, carton y artes graficas ......... 0,008 0,25
13. Cauchoyplastico ................... 0,008 0,35
14. Metales preciosos, otras industrias
manufactureras ..................... 0,005 0,20

por 100, el tipo impositivo efectivo
medio aumenta 0,19 puntos por-
centuales.

Los resultados del cuadro con-
firman la hipotesis del caracter no
lineal de la estructura impositiva
sobre los rendimientos del capital
en Espana. Al aumentar la renta-
bilidad, los tipos efectivos medios
aumentan en todos los sectores
excepto dos y, como sefialan las
elasticidades, el aumento puede
ser de casi medio punto porcen-
tual por cada uno de aumento de
la rentabilidad.

Asi pues, en Espana la estruc-
tura fiscal genera una situacion
en la que resulta méas gravado el
proyecto de inversion mas renta-
ble y, ademas, el aumento del gra-
vamen varia de acuerdo con el
sector en que se realiza la inver-
sion. Es dificil encontrar razones
que justifiquen esta falsa «progre-
sividad» de la estructura impositiva
gue, sin embargo, se configura
como un obstaculo mas a la co-

rrecta asignacion de los recursos
de ahorro e inversion, al contribuir
a que se canalicen por motivos
fiscales (rentabilidad después de
impuestos) hacia proyectos cuya
rentabilidad es inferior a la que
podria conseguirse en proyectos
alternativos.

3. Tipos efectivos sin
impuesto de
sociedades

En el contexto de las polémicas
actuales sobre la revision del im-
puesto de sociedades no cabe ex-
cluir como una alternativa la su-
presion del impuesto. Por ello, es
relevante estudiar el efecto de tal
supresion sobre la estructura de
incentivos para la inversion em-
presarial que consideramos en es-
te trabajo. Desde esta perspectiva,
se han simulado los efectos de
suprimir el gravamen, asi como
las deducciones y desgravaciones

anejas al mismo, incluida la de-
duccion del 10 por 100 de los di-
videndos recibidos que los aho-
rradores pueden aplicarse en el
IRPF. Los resultados obtenidos se
recogen en el cuadro n.© 6. En la
columna de la izquierda aparece
la distribucion sectorial de los ti-
pos impositivos efectivos cuando
se suprime el impuesto, incluyen-
do la media y desviacion tipica,
asi como el rango de variacion
de los tipos. En la columna de la
derecha se presenta la diferencia
entre el tipo medio sectorial sin y
con impuesto de sociedades.

Como puede observarse, la su-
presion del impuesto provoca un
aumento de los tipos medios en
ocho sectores, una disminucion
en cuatro sectores y deja inalte-
rados los tipos en dos sectores.
En general las variaciones, son
muy peguenas y nunca superiores
a 5 puntos porcentuales excepto
en el sector 10 (confeccion, cuero
y calzado), cuyo tipo medio dis-
minuiria 13 puntos porcentuales
si se suprimiese el impuesto. La
razon de este descenso tan pro-
nunciado es el extraordinario peso
de las existencias en el activo de
las empresas de este sector, su-
perior al 50 por 100 de media, que
provoca importantes ganancias al
suprimir el impuesto, por ser este
componente del activo el peor tra-
tado desde el punto de vista fiscal
con la actual normativa. Finalmen-
te, obsérvese que el tipo efectivo
medio de la economia apenas ex-
perimenta variacion, pues unica-
mente disminuiria 1 punto por-
centual si se suprimiese el im-
puesto.

Con la supresion del impuesto,
la dispersion de los tipos imposi-
tivos se reduciria en todos los sec-
tores y en la economia en su con-
junto, como se deduce del fuerte
descenso de las desviaciones ti-
picas y los rangos de variacion
de las correspondientes distribu-
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ciones. En particular, de un tipo
minimo de — 49 por 100 y un ma-
ximo de + 71 por 100 en la eco-
nomia en su conjunto, se pasa a
valores de + 17 por 100 y 64 por
100 para los tipos minimo y ma-
ximo, respectivamente, cuando se
suprime el impuesto. Este resul-
tado viene a senalar, de nuevo, la
distorsion adicional sobre los in-
centivos del ahorro y la inversion
que supone el impuesto de so-
ciedades respecto de la ya intro-
ducida por la estructura de la im-
posicion personal. En otras pala-
bras, si bien es cierto que las
distorsiones sobre la asignacion
de recursos que provoca la es-
tructura fiscal se generan a partir
de la interrelacién entre la impo-
sicion personal y de sociedades,
cabe defender que esta ultima agu-
diza las perturbaciones ya gene-
radas por aquélla, al menos desde
el punto de vista de la dispersion
de los tipos impositivos.

Una cuestion distinta a la plan-

teada en el parrafo anterior es
la relativa a la distribucion entre
las empresas individuales de los
aumentos y disminuciones de ti-
pos impositivos que provocaria la
supresion del impuesto. La con-
sideracion de este tema ha de pro-
ceder a partir de la distribucion
de las diferencias entre los tipos
efectivos sin y con impuesto, que
se recoge al final de la columna
de la derecha del cuadro n.° 6
para el conjunto de las empresas.
Como puede apreciarse, la escasa
variacion del tipo medio del con-
junto oculta una redistribucion
muy importante de los tipos efec-
tivos que corresponden a empre-
sas individuales. En otras palabras,
mientras que alguna empresa ve
disminuir su tipo efectivo en 49
puntos porcentuales, alguna otra
ve elevarse el suyo en 94 puntos.

lll. CONCLUSIONES

Los tipos impositivos efectivos
representan los gravamenes mar-
ginales de los rendimientos de ca-
pital que surgen de la estructura
impositiva personal completa: so-
ciedades, personas fisicas y pa-
trimonio. De su computo para el
caso espanol se obtienen las si-
guientes conclusiones.

1. Aligual que en otros paises
para los que se han computado
tipos impositivos efectivos, la es-
tructura fiscal se constituye en
nuestra economia en generadora
de incentivos distorsionadores pa-
ra la asignacion de los recursos
de inversicn. Esta situacion es de-
bida a que la combinacion del im-
puesto sobre beneficios de socie-
dades y el impuesto general sobre
la renta de las personas fisicas
genera una estructura discrimina-
toria de gravamen sobre 10s ren-
dimientos del capital. Este caracter

CUADRO N.° 6

DISTRIBUCION SECTORIAL DE LOS TIPOS IMPOSITIVOS EFECTIVOS CUANDO SE SUPRIME

EL IMPUESTO DE SOCIEDADES

Desviacion

SECTER Media tipica Rango A tipo
RS c. s nalanl<] (U] o) R —— g —— 0,23 (0,06) 035 0,02
2. Materiales de construccion, vidrio y ceramica. 0,25 (0,10) 0,45 0,05
B MUIMICA T sve e i+ v obF S ermamin imiose « 935 i anmgmrasaPiese = 0,24 (0,09) 0,45 — 0.03
4. Productos metalicos ...t 0,24 (0,08) 045 0,01
5. Maquinaria industrial, agricola y de oficinas ..... 0,25 (0,10) 0,46 — 0,02
6. Material eléctrico, electronico y electrodoméstico 0,25 (0.09) 0,45 — 0,03
7. Automoviles, construccion naval y elementos
detransporte . ......o.iiiiiiiii e 0,25 (0,10) 0,45 0,02
8  Industriaalimentaria .......................... 0,25 (0,09) 0,47 0,01
9. Industriatextil .................o it e 0.24 (0,07) 0,45 0,03
10. Cuero, calzadoy confeccion .................. 0,23 (0,07) 045 — 0,13
11. Madera, corchoy muebles .................... 0,24 (0,07) 0,36 0,00
12. Papel, carton y artes gréficas .................. 025 (0,09) 0,46 0,02
13: @auche yiplastied. . .. cuos. vorees sims atih cnmd 4 0,23 (0,08) 033 0,00
14. Metales preciosos, otras industrias manufac-

{011 T- T L 0,20 (0,08) 0,31 — 0,04
prociee s e = e T T N T N 0,24 (0,08) 0,47 0,00
Minimo ... S 0,17 —0,49
MERITNE e ot o e e e e o e ST e 0,64 0,94
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discriminatorio se aprecia tanto
en la disparidad de tipos efectivos
gue gravan diferentes proyectos
de inversion cuanto en el tipo me-
dio de gravamen que soporta la
inversion marginal de diferentes
empresas.

Esta dispersion de tipos efec-
tivos de gravamen se constituye
en un elemento de discriminacion
fiscal que no parece responder a
ningun plan preconcebido de las
autoridades economicas tendente
a orientar los flujos de inversion
hacia activos, sectores o empresas
especificos. Mas bien parece el
resultado de la acumulacion de
disposiciones fiscales insuficien-
temente coordinadas.

2. En general, el activo cuyo
tratamiento fiscal es mas desfa-
vorable son las existencias, segui-
do de maquinaria y equipo. El
uso intensivo de estos activos ex-
plica que el sector manufacturero
sea el que soporta un tipo impo-
sitivo marginal mas gravoso. Esta
situacion se ve agravada por el
hecho de que este sector utiliza
relativamente poco fuentes de fi-
nanciacion como la deuda des-
gravable o la emision de acciones
con cotizacion calificada en Bolsa,
que son las mas favorecidas desde
el punto de vista fiscal. Por el con-
trario, las acciones sin cotizacion
calificada o los beneficios reteni-
dos son las formas de financiacion
mas castigadas desde el punto de
vista fiscal.

Desde el punto de vista del tipo
efectivo marginal que grava la in-
version de diferentes empresas,
hay un resultado que merece des-
tacarse. Los datos indican que los
tipos correspondientes a las em-
presas grandes son inferiores a
los que gravan la inversion de las
empresas pequenas. Este resul-
tado parece deberse a la menor
proporcion de existencias en aqué-
llas y, principalmente, a su mas

favorable estructura de fuentes de
financiacion.

3. Tanto la rentabilidad de la
inversion cuanto la tasa de infla-
cion existente afectan positivamen-
te a los tipos impositivos efectivos.
Las peculiaridades de la estructura
fiscal espariola provocan que cuan-
to mayor sea la rentabilidad real
de la inversién de una empresa
mayor sea también el tipo impo-
sitivo efectivo que soporta, lo que
configura una situacion de regre-
sividad fiscal que penaliza la pro-
ductividad de la inversion. Por su
parte, el efecto de la inflacion es
incrementar los tipos impositivos
efectivos de todos los proyectos
de inversion, excepto los que se
financian con deuda. El tipo efec-
tivo medio total de la economia
aumenta linealmente con la tasa
de inflacion, lo que refuerza el ca-
racter distorsionador de la estruc-
tura fiscal, insuficientemente in-
diciada en relacion a los cambios
del nivel de precios.

4. Elestablecimiento de la po-
sibilidad de depreciacion inmedia-
ta del activo fijo nuevo por el De-
creto ley 2/1985 provoca un des-
censo generalizado de los tipos
impositivos efectivos. El mayor ren-
dimiento después de impuestos
de las inversiones empresariales,
combinado con las desgravacio-
nes del impuesto sobre la renta,
conducen a una generalizacion de
las subvenciones marginales, con
tipos que pueden llegar a ser tan
altos como el —111,5 por 100, que
corresponde a los proyectos fi-
nanciados con deuda desgravable
si la inflacion es del 8 por 100.

5. Un ejercicio importante de-
sarrollado en este trabajo se refiere
a la evaluacion de los efectos de
una hipotética supresion del im-
puesto sobre los beneficios de so-
ciedades. Tal supresion, junto con
la de las desgravaciones anejas
al impuesto, provocaria en Espana

una reestructuracion intensa de
la presion fiscal marginal sobre
los rendimientos de capital corres-
pondientes a los distintos proyec-
tos de inversion y a las distintas
empresas. Practicamente, el tipo
efectivo medio total quedaria inal-
terado, aunque el efecto sobre di-
ferentes empresas o sectores seria
muy diverso. En todo caso, la su-
presion del impuesto sobre los
beneficios de sociedades redu-
ciria la dispersion de los tipos,
quedando ésta reducida a la que
introduce el impuesto sobre la
renta.

En el contexto del ejercicio, de-
be tenerse en cuenta que, si bien
para cada empresa en su conjunto
(no en el margen) el gravamen se
reduce a cero cuando se suprime
el impuesto de sociedades, los ti-
pos que gravan los rendimientos
de capital de proyectos de inver-
sion marginales pueden ser sub-
vencionadores, con o que la de-
saparicion del impuesto puede in-
crementar el gravamen efectivo.
Por otra parte, la combinacién de
deducciones por inversion y des-
gravaciones en el IRPF conduce
a que el descenso de la presion
fiscal marginal sobre los ingresos
de capital sea mayor cuando se
mantiene el impuesto y, al tiempo,
se concede libertad a las empre-
sas para decidir sus amortizacio-
nes que cuando se suprime el im-
puesto.

Se ha afirmado que el impuesto
sobre los beneficios de sociedades
existia para poder ser suprimido,
parcial y selectivamente, como ins-
trumento incentivador de la inver-
sion y el empleo y, en general,
como instrumento de la politica
industrial del gobiermo. Desde esta
perspectiva, cobra todo su sentido
la acumulacion de disposiciones
relativas a la relacion del impuesto
con unos y otros sectores, zonas
geogréficas, activos o formas de
financiacion empresarial. En com-
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binacién con las disposiciones si-
milares referidas al IPRG, sin em-
bargo, tales medidas legislativas
han ido generando la marana legal
que hoy afecta a la tributacion de
los ingresos de capital, y cuya con-
fusion y caracter extremadamente
discriminatorio no parece respon-
der ya a ninguna visién de con-
junto o politica economica de-
finida.

Los resultados del presente tra-
bajo permiten establecer la medi-
da adecuada de los despropdsitos
a que ha conducido la manipula-
cion poco coordinada de la es-
tructura fiscal, y abonan la urgen-
cia de proceder a una simplifica-
cion y clarificacion sustancial, en
aras de que las decisiones de aho-
rro e inversion se realicen bajo
criterios de verdadera productivi-
dad econémica y no bajo el influjo
cambiante de consideraciones fis-
cales. En ultima instancia, si no
se controla el destino ni aun la
verdadera estructura de los incen-
tivos fiscales concedidos, parece
llegado el momento de considerar
alternativas, entre las que no de-
beria descartarse la rebaja general
del tipo del impuesto sobre so-
ciedades, acompanada de la su-
presion de los incentivos fiscales
existentes. Con ello, por lo menos,
se ganaria en claridad y neutrali-
dad fiscal y se reducirian algunos
efectos perturbadores de la es-
tructura impositiva sobre las de-
cisiones economicas.

NOTA

(1) En el desarrollo del modelo tedrico uti-
lizado se sigue de cerca el trabajo de King y
Fullerton (1984).
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