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FISCALIDAD EMPRESARIAL

La estructura de la fiscalidad empresarial de un pais
constituye uno de los determinantes basicos en la toma
de decisiones de produccion, empleo, inversion y
financiacion. En esta nota, José Manuel Gonzalez-
Paramo apunta, en primer termino, los principales rasgos
comparativos de la fiscalidad empresarial espanola, para
sintetizar, a continuacion, los resultados de los estudios
empiricos mas relevantes. Concluye el autor con un
comentario acerca del proceso de armonizacion fiscal en

marcha en la CEE.

Aunque todo impuesto

es soportado en ultima

instancia por personas
—nunca por las empresas en
si—, hay tributos cuyo impacto
sobre el cash-flow empresarial y
cuyos efectos sobre los precios
relativos de los factores de pro-
duccion recomiendan el empleo
de un indicador sintético, utiliza-
ble para las comparaciones in-
ternacionales. Con esta justifi-
cacion, Kay y Sen (1983) han
propuesto el uso del concepto
de «impuestos empresariales», en
el que se integrarian, basica-
mente, el impuesto sobre socie-
dades, las cotizaciones empresa-
riales a la seguridad social y una
imputacion de dos tercios del im-
puesto sobre transmisiones pa-
trimoniales. El cuadro n. 1 re-
coge informacion sobre el peso
de los impuestos empresariales
respecto del PIB en la OCDE, la
CEE y Espana. Los principales
rasgos comparativos que se de-
ducen de esta informacion son:

a) El peso de los impuestos
empresariales con respecto al
PIB es mayor en Espafa que en
la OCDE y en la CEE en 1986,
ultimo afio para el que existen
datos comparativos internaciona-
les.

b) Este rasgo se verifica inin-
terrumpidamente desde princi-
pios de los afos setenta.

¢) Larelacion impuestos em-
presariales/PIB tiende a descen-
der en Espana desde 1981, de-
bido a cierta reduccion en el peso
de las cotizaciones sociales y la
imposicion patrimonial.

d) El peso del impuesto so-
bre sociedades en el PIB es, en
Esparia, aproximadamente un 60
por 100 del que tiene, por término
medio, en la CEE, y su aporta-
cion a los ingresos fiscales totales
(5,9 por 100) es un 80 por 100 de
la media de los paises de la
OCDE vy la CEE.

e) El principal rasgo diferen-
ciador de Espana es el enorme
peso de las cotizaciones empre-
sariales a la seguridad social, que
en 1986 aportaban un 29,4 por
100 de la recaudacion fiscal total,
frente a un 15,6 por 100 en la
CEE, excluida Espana.

f) La aportacion de los im-
puestos empresariales a la recau-
dacion total es en Espana (35,8
por 100) muy superior a la media
de la CEE (22,2 por 100).

En un completo estudio com-
parativo, Salas (1985) situaba a

Espana en un destacado ultimo
lugar de un conjunto de paises
desarrollados, tomando como re-
ferencia el peso del impuesto so-
bre sociedades con respecto al
excedente bruto de explotacion
en 1980, calculado en torno al
2,5 por 100. Aungue se carece
de informacion internacional si-
milar para los ultimos anos,
puede afirmarse que esta relacion
ha experimentado un fuerte cre-
cimiento, situandose, en 1987, en
el 7,5 por 100.

2. Con apoyo en los datos pu-
ramente contables y estadisticos
disponibles, la imposicion sobre
los beneficios empresariales se
caracteriza por un grado de dis-
persion de los tipos medios efec-
tivos entre sectores y empresas
relativamente importante, si se
tiene en cuenta que el 85 por 100
de las sociedades sujetas lo estan
al régimen general. Asi por gjem-
plo:

a) La relacion entre el im-
puesto sobre sociedades y los re-
cursos generados por las empre-
sas (resultado neto + dotaciones
por amortizaciones, insolvencias
y otras + beneficios diferidos) os-
cila entre el 2,3 por 100 para el
sector «extraccion de minerales»
y el 22,1 por 100 para el sector
«transformacion de metalesy», de
acuerdo con datos de la Central
de Balances del Banco de Es-
pana para 1985, ultimo afio con
informacion publicada acerca de
los grandes sectores de activi-
dad.

b) De acuerdo con esta mis-
ma fuente, la dispersion de tipos
medios ha disminuido, desde
1983 a 1987, ligeramente (el coe-
ficiente de concentracion pasa de
1,4 a 1,2). No obstante, la varia-
bilidad es alta todavia —mayor
entre empresas publicas que en
el sector privado— y la asimetria
en la distribucion de tipos, muy
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CUADRO N.° 1

FISCALIDAD EMPRESARIAL EN LOS PAISES DESARROLLADOS. 1965-1986
(En porcentaje del PIB) ()
T T P s T O o T e T e R |

IMPUESTOS 1965 1970 1975 1980 1981 1982 1883 1984 1985 1986

—

Beneficios empresariales:

QOERE .., 4 24 26 24 27 27 2,8 27 2.8 3,0 30

CEE ... .. ... ... .. 20 23 2.3 25 25 26 27 AT 30 3.0

Espana ... ... 14 14 1.4 1,2 1,2 162 14 1.5 1,6 1.8
2. Transmisiones patrimoniales:

OCDE 0,6 06 0.6 06 06 0,6 07 0,6 06 0.6

CEE ... 0,6 0,6 06 0.5 05 05 05 0.6 0.5 0.5

Espafa 0,7 09 1,0 0,9 08 06 06 05 04 03

3. Cotizaciones sociales patronales:
QOCDE 3,0 BT 53 58 59 59 59 59 59 6,0

GEE ... com 39 45 6.2 6,3 6,4 6.4 6.5 6.4 6.4 6.5

Espana ....... 32 52 7.5 9.1 96 96 93 9,1 89 89
4. Fiscalidad empresarial:

OCDE 58 67 8,1 89 9,0 9.1 9.1 9,1 9,3 94

CEE ... 6,3 7.2 89 91 92 93 95 a5 97 98

Espana ............. ... 5.1 7,2 9,6 10,9 11,3 10,9 1 10,9 10,8 10,9

("} Los porcentajes calculados para la OCDE y la CEE son medias simples.
Fuente: Revenue Statistics of OECD Member Countres, 1965-1987. OCDE, Paris, 1988

destacada (media de la distribu-
cion de tipos sobre rentas gene-
radas en 1987: 4,1 por 100; me-
diana: 2,5 por 100).

c¢) La distinta capacidad de
las sociedades para hacer uso
de las deducciones y bonifica-
ciones fiscales del impuesto so-
bre los beneficios da lugar a
cierta dispersion de tipos medios
efectivos calculados sobre las
bases imponibles positivas. De
acuerdo con la ultima Memoria
de la Administracion Tributaria
(1987), estos tipos oscilan entre
el 17,1 por 100, para empresas
con ingresos comprendidos entre
1y 10 millones de pesetas, y el
25,4 por 100, para las que ingre-
san entre 1.000 y 10.000 millones
de pesetas. El alejamiento entre
estos tipos medios y el tipo legal
del 35 por 100 ofrece una idea
de la intensidad en el uso de las
deducciones y bonificaciones por
parte de las empresas.

3. La inversion productiva
puede financiarse con fondos ex-
ternos, con aportaciones de los
accionistas 0 con recursos ge-
nerados por la propia explota-
cion, esto es, con ahorro empre-
sarial. ;En qué medida cabe
afirmar que los impuestos so-
bre los beneficios empresariales
influyen negativamente en la pro-
pension a ahorrar parte del ex-
cedente para financiar la inver-
sion? Aclarar este interrogante
requiere contar con un modelo
de determinacion del ahorro em-
presarial en el que jueguen un
papel factores como el creci-
miento de la economia, el coste
de la financiacion ajena, la pre-
sion fiscal o la incertidumbre.
Herce (1986) ha estimado un mo-
delo de estas caracteristicas. De
acuerdo con los resultados de
este trabajo, el excedente empre-
sarial es el principal determinante
del ahorro de las empresas. Tam-
bien influyen, en sentido positivo,

el crecimiento real de la econo-
mia y, en direccion negativa, la
incertidumbre. En el contexto de
este modelo, los impuestos sobre
los beneficios tienen un impacto
negativo sobre el ahorro empre-
sarial, efecto sélo marginalmen-
te significativo e inestable en el
tiempo.

4. La interaccion de los im-
puestos societarios con los que
gravan los beneficios a nivel per-
sonal puede tener importantes
efectos sobre la valoracion de las
empresas por el mercado, y con-
dicionar la politica de distribucion
de beneficios. En la medida en
que el tipo impositivo marginal
sobre los dividendos es mayor,
bajo el actual impuesto sobre la
renta personal, que el que grava
las ganancias de capital (resul-
tado de la posposicion de las ena-
jenaciones y la promediacion del
gravamen), el inversor individual
no sera indiferente a largo plazo
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entre obtener una misma renta-
bilidad en forma de dividendos o
de incrementos en el precio de
sus acciones. Las implicaciones
tedricas de esta diferencia de
trato fiscal son inmediatas: el
pago de dividendos es penali-
zado, de forma que se reduce el
valor de mercado de las empre-
sas que reparten dividendos y se
fuerza a éstas a ofrecer rentabili-
dades mayores que en el su-
puesto de no distribuirse dividen-
dos. Dos interesantes trabajos
empiricos de Bergés (1984) y Ba-
sarrate (1988) han confirmado la
existencia de estos efectos del
sistema fiscal personal sobre la
valoracion y la rentabilidad de los
activos en el mercado bursatil es-
panol.

5. La estructura de la impo-
sicion sobre el beneficio societa-
rio esta plagada de incentivos a
la inversion. Desde un punto de
vista descriptivo, Cuervo y Truijillo
(1987) han analizado algunos
rasgos de estos incentivos, que
pueden sintetizarse en los dos si-
guientes: gran importancia cuan-
titativa en relacion a la recauda-
cion (superan, en valor presente,
el importe del impuesto pagado)
y concentracion de las deduccio-
nes por inversion en sectores re-
lativamente poco generadores de
empleo. Cabe preguntarse, a este
respecto, si las perdidas recau-
datorias estan justificadas en fun-
cion del impacto de los incentivos
fiscales sobre el empleo. Los re-
sultados de los estudios disponi-
bles sobre esta cuestion pueden
resumirse brevemente:

a) Los incentivos a la inver-
sion seran eficaces si producen
alteraciones en el coste de uso
del capital y éste tiene un efecto
apreciable sobre las decisiones
de inversion. La mayor parte de
los trabajos recientes (Sebastian
y Servén, 1986; Mauledn, 1986;
Andrés y otros, 1988, y Mato,

1989) coinciden en destacar que
el coste de oportunidad finan-
ciera de la inversion influye ne-
gativamente sobre ésta, aunque
la atencion prestada a las varia-
bles fiscales que afectan al coste
de uso del capital ha sido mas
bien escasa.

b} Una medida alternativa de
la eficacia de los incentivos fis-
cales deriva del analisis del im-
pacto de estos sobre el «ratio de
valoracion» (valor actual de los
beneficios generados por la in-
version marginal en porcentaje
del coste de reposicion de la in-
version neto de impuestos) y el
efecto de las variaciones en el
ratio de valoracion sobre deci-
siones de inversion. Salas (1985),
y Espitia y otros (1988) han estu-
diado estas relaciones, dedican-
do cierto esfuerzo a la modela-
cion detallada del sistema fiscal
espafol. A continuacion se sin-
tetizan los principales resultados.

c¢) La reforma fiscal de fines
de los setenta ha reducido el fac-
tor impositivo que influye sobre
el coste de uso del capital, com-
pensando en gran medida el im-
pacto negativo sobre el coste de
uso de los elevados costes finan-
cieros.

d) Exceptuando 1979, pre-
cios relativos y costes financiercs
explican, con sus variaciones,
una parte mucho mas sustancial
de la variacion del coste de uso
del capital que la variacion atri-
buible a variables fiscales.

e) Considerando aisladamen-
te los estimulos fiscales a la in-
version, el analisis econométrico
permite concluir en favor de su
eficacia en el sector privado no
eléctrico: cada peseta de gasto
fiscal genera 1,85 pesetas de in-
version. La inversion generada en
el sector eléctrico y en el sector
publico es algo inferior a 0,5 pe-
setas por peseta de gasto fiscal.

f) Al contemplar globalmente
el sistema fiscal, puede afirmarse
que éste no ha influido aprecia-
blemente sobre la inversion agre-
gada. La elevacion de los impues-
tos personales y societarios, y el
exceso impositivo derivado de la
contabilizacion fiscal de las amor-
tizaciones a precios inferiores al
de reposicion, han sido compen-
sados en gran medida por la de-
ducibilidad de los gastos finan-
cieros nominales y la posposicion
del gravamen de las plusvalias
hasta el momento de su realiza-
cion.

6. Como se apunta en el
trabajo de Espitia y otros, inclui-
do en este mismo numero de
PAPELES, utilizar el tipo impositivo
medio para analizar la influencia
de la fiscalidad sobre las rentas
del capital esta sujeto a impor-
tantes limitaciones. Estas son in-
superables si nuestro interés se
relaciona con el impacto de la
fiscalidad empresarial sobre la
composicion de la inversion.
Dado un conjunto de proyectos
de inversion con igual rentabili-
dad bruta, tenderan a atraer mas
fondos aquéllos que ofrezcan
una mayor rentabilidad neta de
impuestos personales y societa-
rios. La diferencia entre ambas
tasas de rentabilidad es el tipo
impositivo marginal. La variabili-
dad de los tipos marginales sobre
distintos proyectos vendra dada
por la diferenciacion en el trato
fiscal de cada uno de ellos
—tipos impositivos, amortizacio-
nes deducibles, incentivos direc-
tos a la inversion, etc.—, las al-
ternativas de financiacion y la
tasa de inflacion. El cuadro n.” 2
ofrece una idea de la variabilidad
de los tipos impositivos margi-
nales calculados para proyectos
hipotéticos de idéntica rentabili-
dad bruta, de acuerdo con la le-
gislacion fiscal de un conjunto
de paises de la OCDE (McKee,
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CUADRO N° 2

TIPOS MARGINALES TOTALES SOBRE EL CAPITAL CALCULADO (%)
(Porcentaje de la tasa de rendimiento antes de impuestos)
[ e B i A At R SRR S |

EQUIPO INSTALACIONES
INFLACION NULA INFLACION AL 10 % INFLACION NULA INFLACION AL 10 %
Erntiotila- Emisiones Beneficio Erdliticia. Emisiones Beneficio Ende: Emisiones Beneficio Endeiia- Emisiones Beneficio

FINANCIACION: i de no i de no ot de no
? acciones distnbuide ¢ acciones distribuigo e 0

no

mienio i e
acciones distribuido

acciones distribuido

Australia ... ~181 363 48 —149 839 26,6 38,2 66,6 50,1 305 1085 63,2
Austria ... —186 232 169 —104 525 404 208 490 448 154 708 60,2
5o Lol ——— —122 —137 —102 05 32 31 200 19,0 215 322 299 353
Canada . . 6,4 245 348 33 414 58,7 214 36,7 456 58 435 60,6
Dinamarca ............ 495 59,6 249 912 1116 378 544 635 320 920 1122 389
Finlandia . 493 256 245 786 40,1 42,7 53,5 30,8 29,5 81,7 450 459
Francia .. 147 389 409 48 56,8 61,3 256 47,0 48,8 97 60,5 64,9
Alemania . 5.1 184 528 —311 0.1 809 368 459 695 —273 34 829
Irlanda ...... —901 —1087 —1781 —512 —758 —1765 —564 —718 —1244 —176 —389 —1223
lalia ... —6,8 215 346 —375 388 54,5 99 389 448 —322 424 57,8
Japon ... . 77 52,7 435 —115 915 70,5 253 61,7 542 —127 90,9 69,7
Holanda .............. 36,0 65,8 16,3 779 13586 424 507 7 4.0 89,7 1417 574
Nueva Zelanda ... 240 58,2 392 288 1059 63,1 353 644 482 23 1022 57,8
Noruega .......... 299 599 456 306 998 668 410 66,6 544 343 1021 69,8
=T 1t S E——— —427 —03 —111 —445 210 85 —140 20,0 15 —Z74 398 220
Suecia ..... 413 243 390 796 48,7 60,5 55,0 39,7 53,7 89,5 63,2 Al
Suiza ... 213 352 T 327 62,1 382 248 381 310 343 634 39,8
Reino Unido —458 0.0 163 917 01 2116 —211 169 318 —599 217 425
Estados Unidos . —21.6 356 10,7 —322 827 328 182 58,7 433 103 1042 64,4

(") Datosde 1983. Tipo impositivo marginal total que recaeria sobre una inversion hipotetica en el sector de manufacturas que produjera una tasa de rendimiento

real antes de impuestos del 10 por 100. Se supone que la inversion se financia directamente con ahorro personal —el tipo impositivo efectivo seria menor si
la mversion se hubiera realizado a través de una institucion financiera exenta. Los calculos tienen en cuenta tanto la tributacion personal como la de las
sociedades (se supone que el inversor recibe otras rentas iguales al salario anual de un trabajador manual medio).

Fuente; McKee, Visser y Saunders (1986)

Visser y Saunders, 1986). Los re-
sultados de este cuadro y los al-
canzados por Cuervo y Truijillo
(1987) para el caso espanol pue-
den sintetizarse como sigue:

a) Dada laforma de financia-
cion, el sistema fiscal pesa fuer-
temente sobre la inversion en exis-
tencias y tiende a primar —in-
cluso con subsidios marginales—
la adquisicion de material de
transporte y bienes de equipo,
ocupando la inversion en edifi-
cios no residenciales un lugar in-
termedio.

b) Para un mismo proyecto,
el tipo impositivo marginal es cre-
ciente con las siguientes alterna-
tivas de financiacion: deuda, prés-

tamos bancarios, beneficios rete-
nidos y emision de acciones.

¢) Lasensibilidad de los tipos
marginales a la inflacion tiene un
signo cualitativo que varia de
unos activos a otros.

d) Los tipos marginales que
gravan la inversion media de las
pequerias empresas tienden a ser
mayores que los que recaen so-
bre las de gran tamario, debido a
que éstas tienden a acumular me-
nos existencias y gozan, por lo
general, de una estructura finan-
ciera mas favorable.

e} A mayor rentabilidad de la
inversion, mayor tipo efectivo mar-
ginal.

f) La supresion del impuesto
sobre sociedades no alteraria sig-
nificativamente el tipo impositivo
marginal medio total de las em-
presas espanolas, aunque Si re-
duciria apreciablemente su dis-
persion,

7. El fraude fiscal en el im-
puesto sobre los beneficios so-
cietarios es un fenomeno de al-
cance mucho menos conocido
que la evasion en el impuesto per-
sonal sobre la renta. Dos datos
pueden ofrecer una idea del
efecto de los impuestos sobre las
decisiones de «sumergir» la acti-
vidad empresarial. En primer tér-
mino, la presion fiscal elevada so-
bre las empresas es la principal
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causa del crecimiento de la eco-
nomia sumergida en Espana para
el 73,6 por 100 de los directivos
de empresas con facturacion su-
perior a 500 millones de pesetas
(Sofemasa, 1986). Por otra parte,
el propio Ministerio de Hacienda
estima que tan solo el fraude por
no presentacion de declaracion
del impuesto sobre sociedades
alcanza a unas 250.000 empresas,
el 55 por 100 de las obligadas a
declarar.

8. La incorporacion de Es-
pana a la CEE ha reactivado la
vieja propuesta de rebajar las
cotizaciones patronales a la se-
guridad social, sustituyendo la re-
caudacion con elevaciones del im-
puesto sobre el valor anadido.
Dado que las cotizaciones no son
gjustables en frontera, es muy pro-
bable que la actual estructura
cotizaciones-IVA esté dariando la
posicion competitiva de Espana,
exportandose menos de lo que
seria coherente con los costes
comparativos no fiscales. Ade-
mas de su impacto favorable so-
bre el comercio exterior, de esta
medida cabe esperar efectos po-
sitivos sobre el empleo, si bien
de magnitud relativamente mo-
desta. Las estimaciones de Za-
balza y otros (1987) y Serven
(1988) cifran el efecto de una re-
baja de 3 puntos en el tipo de
cotizacion patronal en un incre-
mento del empleo del 0,5-1,4 por
100. Uno de los reparos gue se
han planteado a esta medida es
el de su posible impacto infla-
cionista. Las mismas fuentes per-
miten estimar el efecto alcista de
la sustitucion cotizaciones-IVA en
el entorno de 0-0,7 puntos de in-
flacion.

9. El proceso de construc-
cion del Mercado Unico Europeo,
cuyo ultimo gran paso lo consti-
tuye la directiva de junio de 1988
sobre liberalizacion de la circu-
lacion de capitales, ha traido con-

sigo corrientes reformadoras de
la fiscalidad que han discurrido
en dos lineas paralelas. En primer
término, en cierto numero de pai-
ses se han adoptado medidas fis-
cales unilaterales para eliminar
desventajas competitivas en la
captacion de ahorro en la pers-
pectiva de 1992. En este sentido
deben entenderse las rebajas de
tipos impositivos y la adopcion
generalizada del sistema de im-
putacion para corregir la doble
imposicion de los dividendos.
Entre otras muchas diferencias
en el tratamiento fiscal de las ren-
tas del capital en la CEE y en
Espana, dos reclaman actual-
mente una atencion prioritaria: el
desfavorable tratamiento de los
incrementos y disminuciones
patrimoniales (Sanchez Asiain,
1988) y el extraordinariamente
reducido grado de correccion
de la doble imposicion sobre
los dividendos existente en el
caso espanol (Gonzalez-Paramo,
1988).

10. En segundo téermino, y al
margen de las reformas fiscales
adoptadas unilateralmente, la ar-
monizacion fiscal comunitaria ha
avanzado a un ritmo algo mas
lento, particularmente en el am-
bito de la tributacion directa so-
bre el capital y sus rendimientos.
La incuestionable deseabilidad
de cierto grado de armonizacion
choca con resistencias importan-
tes ante la pérdida de soberania
fiscal. En todo caso, los aspectos
tributarios sobre los que deberan
tomarse medidas armonizadoras,
para evitar distorsiones indesea-
bles en la localizacion del capital,
son relativamente numerosos:
rentas de inmuebles, canones, in-
tereses y retenciones en origen
sobre los mismos, dividendos,
base imponible de la imposicion
sobre beneficios (amaortizacion,
valoracion de existencias y ven-
tas, incrementos y disminuciones

patrimoniales, reservas, compen-
sacion de perdidas, etc.), estimu-
los a la inversion y tributacion
indirecta de las operaciones so-
cietarias (transmision de titulos,
aumentos y disminuciones de ca-
pital, etc.), entre otros. En la me-
dida en que ei grado de armoni-
zacion no sea suficientemente
importante en los anos proximos,
la evasion fiscal y las disparida-
des intracomunitarias de tipos
marginales efectivos sobre la in-
version (por ejemplo: Alworth,
1987) podrian eliminar buena
parte de las ventajas potenciales
creadas por la liberalizacion de
los movimientos de capitales.

BIBLIOGRAFIA

AwwontH, J. (1987): «Taxation and the cost of
capital: A comparison of six EC countries»,
en S. Cnossen (ed.), Tax coordination in the
European Community, Kluwer, Massachu-
setts, pags. 253-283.

Anores, J.; EscriBano, A Mounas, C., y TaGuas,
D. (1988): Una funcion agregada de inver-
sion productiva privada para la economia
espariola, Direccion General de Planifica-
cion, Ministerio de Economia y Hacienda,
SEPE-D-88006, octubre.

Banco oe Espafia (varios anos): Central de Ba-
lances. Analisis Economico-Financiero, Ma-
drid.

BasarraTe, B. (1988): «El efecto tamafio y la
imposicion sobre dividendos y ganancias
de capital», Investigaciones Econornicas, XIl,
paginas 225-242,

Bercts, A. (1984): «Teoria de la empresa y va-
loracion de los dividendos en el mercado

431




espanol de capitales», Informacion Comer-
cial Espanola, n.° 611, pags. 79-86.

Cuervo-Aranco, C., y TRusLo , J. A, (1987):
«Estructura fiscal e incentivos a la inversiény,
PareLES DE Economia EsparoLa, n.” 30-31, pa-
ginas 220-235.

Eseimia, M.; Huerta, E.; LecHa, G., y SaLas, V.
(1989): «Inversion, coste del capital e im-
puestos en la economia espanola, 1965-
1984», en «Estimulos fiscales a la inversion
a traves del impuesto sobre sociedadess,
Fapeles de Trabajo, 1/89, enero, Instituto
de Estudios Fiscales, pags. 160-219.

Gonzaez-PArame, J. M. (1988): «La integracion
de los impuestos personal y societario en
los paises desarrollados: Lecciones de ana-
lisis comparado», en V. SaLas (coord.):
«wornadas de Conmemoracion de los diez
anos de la Ley del Impuesto sobre Socieda-
desn, Instituto de Estudios Fiscales, Papeles
de Trabajo. 9/88, diciembre.

Herce, J. A. (1986} «El ahorro en Esparia», Do-
cumento de Trabajo 8600, Fundacion Em-
presa Publica, Madrid.

Kav, J., y Sewn, J. (1983): «The comparative bur-
den of business taxations, The Institute for
Fiscal Studies, Working Paper, n.° 45, Lon-
dres.

Mato, G. (1989): «Inversién, coste del capital y
estructura financiera: un estudio empiricos,
Moneda y Crédito, en prensa.

MauLeon, 1. (1986): «La inversién en bienes de
equipo: Determinantes y estabilidads, Inves-
tigaciones Econdmicas, X, pags. 251-278.

McKEeg, M. J.; Visser, J. J., y Sauncers, P. (1986):
«Marginal tax rates on labour and capital in
OECD countriess, OECD Economic Studies,
numero 7, pags. 45-101.

MinisTeRIO DE EConemia v HaciEnpa (1987): Me-
moria de la Administracion Tributaria, Ma-
drid.

OCDE (1988): Revenue Statistics of OECD
Member Countries, 1965-1987, OCDE, Pa-
ris.

Savas, V. (1985): La presion fiscal sobre la em-

presa espariola: Un estudio comparado, Mi-
nisterio de Industria y Energia, Documentos
e Informes, Secretaria General Técnica.

ShncHEZ Asiain, J. A. (1988): «La tributacion de
los incrementos y disminuciones de patri-
monio en Espana y en el derecho compa-
rado», Revista de Economra Publica, n.° 1,
péaginas 5-22.

SesasTiAn, C., y Senven, L. (1986): Excedente,
inversion y empleo en la empresa espariola,
FEDEA, 1, Madrid.

Serven, L. (1988): «La sustitucidn de cotizacio-
nes sociales por IVA: una evaluacion», Fun-
dacion FEDEA, Documento de Trabajo, B8-
06, marzo.

Soremasa (1986): «Encuesta a directivos sobre
la “economia oculta"s, Futuro, n.° 3, junio.

Zapaza, A Mouwas, C., y Laskeras, M. A
(1987): Una evaluacion de la politica de sus-
titucion de cuolas a la seguridad social por
1VA, Direccion General de Planificacion, Mi-
nisterio de Economia y Hacienda, VAME-
D-87001.

432




