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INTRODUCCION

A pretensién de esta nota es re-

saltar la posible influencia de la

tributacién del capital sobre la
eficiencia en su asignacién interna-
cional. Se acepta de forma generali-
zada que la eficiencia en la asigna-
cion del capital —tanto interna como
internacional— se asocia al principio
de neutralidad. Por lo tanto, lo que
tendremos que considerar seran las
posibles distorsiones que los im-
puestos generan sobre la asignacion
previa que realiza el mercado.

En una perspectiva internacional,
si las condiciones de inversion fue-
sen idénticas desde el punto de vis-
ta impositivo, tanto dentro de los dis-
tintos paises como entre ellos, y no
existiese restriccion alguna a la libre
movilidad de capitales, se lograria
una localizacién eficiente de las in-
versiones, lo que daria lugar a una
tasa de rendimiento igual para todas
ellas a escala mundial. Cualquier in-
versién, con independencia del pais
o del sector en que se realizase, ge-
neraria la misma tasa de rendimien-
to antes y después de impuestos, in-
dicandonos la diferencia entre esas
dos tasas el tipo impositivo efectivo
sobre los ingresos del capital. Por lo
tanto, cuanto mayor sea la igualdad
de los tipos impositivos efectivos en-
tre los distintos paises menor sera el
efecto de la imposicién sobre la in-
version, con independencia de su
cuantia. El objetivo que hay que ga-
rantizar es que el capital se mueva
libremente hacia aquellas oportuni-
dades con mayores tasas de rendi-
miento antes de impuestos, sin tener
en cuenta su localizacién, maximi-
zando de este modo el bienestar
mundial.

Sin embargo, las diferencias im-
positivas pueden alterar las condi-
ciones en las que operan las inver-

siones, tanto dentro de los paises
como entre ellos, generando incenti-
vos y desincentivos que empujan al
capital hacia una u otra direccion.
Aunque la imposiciéon no debe ser
uno de los determinantes de las in-
versiones, la realidad parece mos-
trarnos que aquélla condiciona de
forma importante las decisiones de
invertir tanto en el ambito nacional
como en el internacional (1).

Si consideramos los movimientos
de capital que entre los distintos pai-
ses se vienen produciendo en los ul-
timos tiempos (grafico 1), podremos
corroborar en parte la afirmacion an-
terior. En principio, los paises expor-
tadores de capital, fundamentalmen-
te los paises industrializados, cana-
lizan sus capitales financieros hacia
los paraisos fiscales, desde donde
son posteriormente recolocados me-
diante inversiones en los paises im-
portadores de capital, ya sean éstos
paises industrializados o en vias de
desarrollo. También desde los pai-
ses exportadores de capital los flu-
jos se dirigen a los paises importa-
dores, sean éstos industrializados o
en vias de desarrollo, mediante in-
versiones directas. Los rendimientos
de estas inversiones volveran al
pais desde el que se emprendieron.
No obstante, los flujos de ingresos
que llegan a los paraisos fiscales no
suelen volver a los paises exporta-
dores, salvo excepciones y aprove-
chando posibilidades de eludir im-
puestos. Obviamente, los flujos des-
critos son los mas frecuentes,
aunque caben otras muchas posibi-
lidades, en funcion de las oportuni-
dades que brindan los distintos sis-
temas tributarios. Parece claro que,
tanto en esta ultima observacién co-
mo en el contenido del gréfico 1, se
resalta la importancia de la imposi-
cién en la localizacién del capital.

Junto a la tendencia de los flujos
de capital, que se representa en el

grafico 1, resulta también importan-
te preguntarse en qué cuantia se
producen esos movimientos interna-
cionales, es decir, cual es el grado
de movilidad internacional del capi-
tal, para asi ponderar adecuada-
mente la importancia de las cuestio-
nes presentadas.

Feldstein y Horioka (1980), en un
estudio pionero en la literatura al res-
pecto, concluyen que las tasas de
ahorro e inversion nacional presen-
tan una estrecha correlacion dentro
de los paises de la OCDE, lo que su-
pone que los cambios en el ahorro
nacional se trasladan a la inversién
interna y no a los flujos de capital.
Summers (1986) llega también al
mismo resultado, subrayando la inci-
dencia que la politica de los gobier-
nos tiene sobre la limitacion en los
flujos de capital. French y Poterba
(1991) constatan que la mayoria de
la propiedad de las empresas esta
en manos de los inversores naciona-
les. Feldstein (1994) argumenta que,
aunque el capital presenta libertad
de movimientos, las preferencias de
los inversores y de los directivos de
las empresas dan lugar a que los in-
crementos del ahorro nacional se
materialicen en inversiones en el pais
en el que se genera ese ahorro, de-
bido principalmente a la aversion al
riesgo politico o de fluctuacién de las
monedas. En contraposicion a los
resultados anteriores, Edey y Hvi-
ding (1995) comprobaron que, en la
década de los ochenta, las transac-
ciones financieras transfronterizas
se habian multiplicado por seis para
los siete paises mas industrializa-
dos, pasando de representar un 9,6
por 100 del PIB al 64 por 100. Asi-
mismo, un reciente trabajo de Leib-
fritz, Thornton y Bibbee (1997), que
readaptd y actualizé el modelo de
Feldstein y Horioka (1980) para los
paises de la OCDE, lleg6 al resulta-
do de que para el periodo 1977-96
en torno a la mitad del incremento
del ahorro nacional se queda en el
propio pais, materializandose en in-
versiones interiores, y que la otra mi-
tad se agrega al pool de ahorro mun-
dial en busca de las mayores tasas
de rendimiento.
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GRAFICO 1

MOVIMIENTOS DE CAPITAL EN UN MUNDO
ECONOMICAMENTE INTEGRADO
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de capital de capital
FISCALIDAD Y EFICIENCIA zar mediante la asignacion interna-
EN LA ASIGNACION DEL CAPITAL cional del capital: la maximizacion del

El hecho de que la movilidad in-
ternacional del capital sea una reali-
dad en progresion obliga a profundi-
zar en la influencia de la fiscalidad so-
bre la eficiencia en su asignacion (2).

El concepto de eficiencia se basa
en la asuncién generalizada de que
la productividad sera mayor si los fac-
tores de produccion se asignan por
los mecanismos del mercado, sin in-
terferencia del sector publico. Es de-
cir, el sistema tributario de un deter-
minado pais sera eficiente, desde el
punto de vista de la asignacion inter-
na, cuando sea neutral y, por lo tan-
to, grave de igual forma los rendi-
mientos de los factores de produc-
cion y, desde nuestra 6ptica, el factor
capital, sea cual sea la forma en la
que éste se materialice. Ese concep-
to de eficiencia asociado a la neutra-
lidad se ve parcialmente trastocado
en un contexto internacional, en el
que la interaccién entre los sistemas
tributarios de los distintos paises pue-
de generar ganancias o pérdidas de
bienestar. Llegados a este punto, sur-
gen dos objetivos diferentes a alcan-

bienestar mundial, o eficiencia mun-
dial —worldwide efficiency—, y la ma-
ximizacion del bienestar nacional, o
eficiencia nacional —national effi-
ciency. Por légica, la articulacién de
los sistemas tributarios para la mate-
rializacion de cada uno de estos ob-
jetivos difiere sustancialmente.

Desde el punto de vista de la ma-
ximizacion del bienestar mundial, y
en ausencia de impuestos, ya sean
sobre los rendimientos del capital o
sobre el movimiento de los bienes,
tanto el capital como los bienes pro-
ducidos circularan libremente entre
los diferentes paises, logrando una
produccién y un consumo eficientes.
Unos paises exportaran capital ha-
cia otros, dependiendo de las opor-
tunidades de inversién productiva o
de las diferencias en las tasas de
rendimiento del ahorro y, al mismo
tiempo, los bienes seran producidos
y comercializados de forma eficien-
te. Es decir, bajo el supuesto formu-
lado, y en ausencia de otros efectos
externos, la combinacion de neutra-
lidad y de eficiencia redundaria en
beneficio del bienestar mundial. Es-

tas conclusiones serian también va-
lidas si se estableciesen impuestos
sobre todos los rendimientos del ca-
pital a escala mundial y a un tipo uni-
forme. Obviando que los impuestos
pueden alterar las pautas de consu-
mo, se seguiria produciendo una
eficiencia en la localizacion, por la
cual el capital seria utilizado en las
inversiones mas productivas.

En la practica, la realidad mues-
tra que los distintos paises no solo
no aplican tributos sobre los rendi-
mientos del capital a tipos impositi-
vos uniformes, sino que, ademas, en
el ejercicio de su soberania, gravan
tanto los rendimientos generados
dentro de su territorio como las ren-
tas obtenidas por sus residentes. To-
do ello rompe la neutralidad de los
sistemas tributarios y puede poner
en entredicho la localizacion eficien-
te del capital. Surgen entonces dife-
rentes conceptos de neutralidad fis-
cal asociados a la eficiencia en la lo-
calizacion internacional del capital,
siempre desde el punto de vista de
la maximizacién del bienestar global
de la economia, siendo los mas sig-
nificativos la «neutralidad en la ex-
portacion del capital» —capital export
neutrality (CEN)—y la «neutralidad
en la importacién del capital» —capi-
tal import neutrality (CIN)—. Aunque
ambos conceptos aparecen con an-
terioridad en la literatura de la impo-
sicion internacional, la primera defi-
nicion explicita la encontramos en
Musgrave (1960: 84-85) (3), para el
que la neutralidad en la exportacion
del capital supone que un inversor
debe pagar la misma cantidad de im-
puestos, tanto nacionales como ex-
tranjeros, con independencia de que
el origen de sus rentas sea una in-
versiéon nacional o extranjera. Por el
contrario, la neutralidad en la impor-
tacion del capital vendra dada por la
competencia en igualdad de condi-
ciones fiscales de los inversores de
los distintos paises en un mercado
nacional determinado.

Los anteriores conceptos de neu-
tralidad tratan de dar respuesta a
dos cuestiones relacionadas con la
eficiencia econémica desde el punto
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de vista internacional: donde y por
quién debe ser invertido el capital
(Devereux y Pearson, 1989: 16).
Desde el punto de vista de la eficien-
cia, las inversiones deben localizar-
se en el pais en el que su produccién
se realice con el minimo coste y han
de ser acometidas por los inversores
que pueden ejecutar el proyecto
también con el minimo coste (4).

Asimismo, dentro de la literatura
sobre la imposicion internacional 6p-
tima, las dos alternativas de neutrali-
dad formuladas se asocian a dos
conceptos de eficiencia diferentes: la
eficiencia en la produccion —producti-
ve efficiency—, que implica la equipa-
racion de las tasas de rendimiento
antes de impuestos de las diferentes
alternativas de inversién, por lo que
no podria mejorarse, en el sentido
paretiano, la situacion mundial me-
diante una relocalizacién de los re-
cursos, y la «eficiencia de cambio»
—exchange efficiency—, que requiere
que todos los inversores obtengan el
mismo rendimiento después de im-
puestos, por lo que, si no se alcanza,
una mejora paretiana tendra lugar
transfiriendo ahorro desde los indivi-
duos que obtienen un mayor rendi-
miento después de impuestos a los
que obtienen menor rendimiento des-
pués de la tributacion. En un contex-
to internacional, la CEN tendra lugar
cuando un inversor soporte el mismo
tipo impositivo efectivo, con indepen-
dencia del lugar en el que localice sus
inversiones, por lo que las desviacio-
nes de la CEN implicaran ineficiencia
en la produccion. Asimismo, la CIN se
materializara cuando todas las inver-
siones en un determinado pais sopor-
ten los mismos tipos impositivos efec-
tivos, por lo que desviaciones de la
CIN implicaran ineficiencia de cambio
(Keen, 1990; Devereux, 1992: 2).

La consecucion de la CEN y de la
CIN supondra, respectivamente, op-
tar, dentro de los criterios de tributa-
cioén internacional, por el principio de
residencia o por el principio de la
fuente. La exencion en origen o un
sistema de crédito total tendra el mis-
mo efecto sobre la localizacion inter-
nacional del capital que un sistema

de tributacion del capital basado es-
trictamente en el principio de residen-
cia. Por el contrario, la utilizacion del
método de exencion en destino para
corregir la doble imposicion interna-
cional hace que los ingresos del ca-
pital tributen exclusivamente aten-
diendo al principio de la fuente. Dado
que ambos principios —el principio de
residencia y el principio de la fuente—
conllevan determinadas ineficiencias
sobre la localizacion internacional, y
ante la coexistencia de ambos, se ha-
ce necesario analizar su coste en tér-
minos de pérdida de bienestar. Es de-
cir, resulta importante evaluar las
ventajas e inconvenientes asociados
a cada una de las neutralidades refe-
ridas, con la finalidad de graduar su
posible superioridad, desde el punto
de vista del bienestar mundial y, en
caso de que sea posible y necesario,
optar entre ellas.

Del repaso a los distintos enfo-
ques utilizados para evaluar las ven-
tajas e inconvenientes asociados a
la neutralidad en la exportaciony a
la neutralidad en la importacion del
capital (5), no se puede concluir una
opcién unanime entre ambos princi-
pios. En funcién de las propuestas
realizadas y de los objetivos atribui-
dos a los sistemas tributarios, se
produce una alternancia en su vali-
dez. No obstante, desde la éptica de
la maximizacion del bienestar de la
economia mundial, el objetivo de la
neutralidad en la exportacién del ca-
pital parece, a nuestro entender, el
principio de neutralidad mas apro-
piado en relacion con la tributacién
internacional del capital. De tener
que optar entre ambos, éste deberia
ser el objetivo a perseguir.

TIPOS IMPOSITIVOS
MARGINALES EFECTIVOS
Y TIPOS IMPOSITIVOS
MEDIOS EFECTIVOS

Con la finalidad de contrastar em-
piricamente la posible influencia de
la fiscalidad sobre la localizacion in-
ternacional del capital, resulta intere-
sante definir y cuantificar determina-

dos conceptos impositivos. Desde
los inicios de la década de los ochen-
ta, el nuevo marco de andlisis en es-
ta area se basa en dos conceptos in-
troducidos originariamente en los
anos sesenta: el tipo impositivo efec-
tivo, desarrollado inicialmente por
Harberger (1962, 1966), y el coste de
uso del capital, de Jorgenson (1963,
1965). Ambos conceptos sirvieron de
base para el desarrollo del tipo impo-
sitivo efectivo marginal por parte de
Auerbach y Jorgenson (1980).

Por coste de uso del capital se
entiende, de forma amplia, la tasa
minima de rendimiento antes de im-
puestos que debe generar un pro-
yecto de inversion para que sea lle-
vado a cabo (6). Del coste de uso del
capital, y desde nuestra perspectiva,
nos interesara valorar su componen-
te fiscal.

Partiendo de la definicién de cos-
te de uso de capital, se han desarro-
llado dos conceptos muy utiles para
el andlisis de la tributacion sobre los
rendimientos del capital: la cufia o
brecha fiscal —tax wedge (TW)-y los
tipos impositivos marginales efecti-
vos —effective marginal tax rate
(EMTR).

La cufa fiscal indica la diferencia
entre la rentabilidad real antes de im-
puestos de un proyecto de inversiéon
y la rentabilidad real neta de impues-
tos que recibe el ahorrador que fi-
nancio esa inversién. Si se trata de
un proyecto marginal, la brecha fis-
cal —effective marginal tax wedge
(EMTW)-vendra dada por la diferen-
cia entre la rentabilidad real antes de
impuestos requerida de esa inver-
sién, es decir, el coste del capital, y
la rentabilidad real después de im-
puestos del ahorro.

A su vez, el tipo impositivo mar-
ginal efectivo —effective marginal tax
rate (EMTR)— refleja el tipo de gra-
vamen al que se ve sometido el ren-
dimiento de una inversion marginal,
pudiendo considerar en su defini-
cién sélo los impuestos empresaria-
les o la combinacion de éstos con
los personales.
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Desde el trabajo seminal de King
y Fullerton (1984), en el que se de-
sarrolla la metodologia necesaria
para el calculo de los tipos margina-
les efectivos, muchos han sido los
analisis de la incidencia de la fiscali-
dad sobre la inversién del capital lle-
vados a cabo mediante su computo.

La amplia utilizacion de los tipos
marginales efectivos y del coste de
uso del capital en los analisis de in-
cidencia impositiva se debe a que
ambos conceptos «facilitan la repre-
sentacién de las caracteristicas eco-
ndémicamente relevantes, de siste-
mas tributarios altamente complejos,
de forma muy sencilla» (Jorgenson,
1998: 4), siendo capaces de absor-
ber y representar una suma casi ili-
mitada de detalles descriptivos so-
bre politicas impositivas alternativas.
El coste del capital resume una se-
rie de informaciones en relacion con
las consecuencias futuras de las in-
versiones realizadas, esenciales pa-
ra las decisiones actuales sobre la
localizacién del capital. A su vez, los
tipos impositivos marginales efecti-
vOs caracterizan las consecuencias
fiscales de las decisiones de inver-
sion de una forma particularmente
util para el anélisis comparativo de
las diferentes alternativas de politica
fiscal.

La mayoria de los estudios, tanto
tedricos como empiricos, que tratan
de analizar la influencia de la fiscali-
dad sobre las decisiones de inver-
sién se centran en los tipos impositi-
vos marginales efectivos. La razén
es sencilla: se asume que los inver-
sores emprenderan todos los proyec-
tos de inversion que al menos permi-
tan obtener la tasa de rendimiento
marginal y, por lo tanto, de lo que se
trata es de analizar como incide la fis-
calidad sobre esa tasa de rendimien-
to marginal. Incluso en los estudios
de competencia fiscal entre paises
se utilizan también los tipos impositi-
vos marginales efectivos, al conside-
rar que los inversores de cualquier
pais tratan de alcanzar la tasa de
rendimiento marginal después de im-
puestos de las distintas alternativas
de inversion.

No obstante, para el andlisis de la
incidencia de la fiscalidad sobre las
decisiones de inversioén, sobre todo
para las inversiones transnacionales,
quiza deban contemplarse otros su-
puestos. Normalmente, a la hora de
tomar decisiones sobre las inversio-
nes transnacionales, de lo que se tra-
ta es de optar entre proyectos de in-
version excluyentes, por lo que su
analisis no se puede llevar a cabo de
forma individualizada, sino compara-
tiva; y, al mismo tiempo, la expectati-
va de beneficio supera normalmente
la tasa de rendimiento marginal.

Si se dan estas dos circunstan-
cias, los tipos impositivos relevantes
seran los tipos medios y no los mar-
ginales. Los tipos impositivos me-
dios —avarage tax rate (ATR)— gene-
ralmente utilizados son los que mi-
den el gravamen que recae sobre los
activos ya instalados, es decir, los
que reflejan los flujos de caja que du-
rante un ejercicio fluyen desde las
empresas a los propietarios del ca-
pital y a los gobiernos. Se calculan
poniendo en relacién los impuestos
pagados con la renta generada por
las inversiones preexistentes, extra-
yendo esa informacion de los esta-
dos financieros de las empresas o
de la recaudacion impositiva. Estas
medidas pueden ser relevantes pa-
ra reflejar el efecto de los impuestos
sobre las decisiones pasadas de in-
version y, de acuerdo con ellos, pre-
ver las consecuencias sobre las in-
versiones futuras. No obstante, para
examinar adecuadamente la inci-
dencia fiscal, debemos preguntar-
nos como se ve afectado el valor ac-
tual de las nuevas inversiones por el
efecto de los impuestos.

Para dar respuesta a esta cues-
tion, Devereux y Griffith (1998) de-
sarrollaron un nuevo concepto de ti-
po impositivo medio efectivo —effec-
tive average tax rate (EATR)—, que
trata de medir la proporcién que re-
presentan los impuestos pagados
sobre el flujo de ingresos antes de
impuestos de los nuevos proyectos
de inversion. Al tener en cuenta los
aspectos futuros asociados a los
proyectos de inversion, permite va-

lorar la incidencia que tienen sobre
los proyectos de inversion tanto las
diferentes caracteristicas de los sis-
temas fiscales como las distintas va-
riables economicas.

Los desarrollos de los tipos impo-
sitivos marginales efectivos y de los
tipos impositivos medios efectivos se
basan en la metodologia de King y
Fullerton (1984) para las inversiones
nacionales y en la de la OECD (1991)
para las inversiones transnacionales.
Aunque esta metodologia permite
cuantificar y analizar muchas de las
complejas caracteristicas de los sis-
temas fiscales, importantes aspectos
del mundo econémico actual, como
la planificacion fiscal, la elusion impo-
sitiva, el incumplimiento de las obli-
gaciones tributarias, etc., no pueden
ser valorados adecuadamente me-
diante estas variables. No obstante,
las diferencias generadas por siste-
mas tributarios en funcién de cémo,
donde y en qué se invierte, o la forma
en la que se financia la inversién, si
pueden ser puestas de manifiesto
con el computo de estas variables.

En Vazquez Tain (1998) se reali-
za una adaptacion metodologica pa-
ra la cuantificacion de los citados ti-
pos impositivos en el supuesto de las
inversiones transnacionales, se anali-
zan las variables fiscales en vigor pa-
ra los afos 1991y 1998 en los paises
de la OCDE, y se procede a la cuanti-
ficacion del coste de uso del capital y
de los tipos impositivos efectivos utili-
zando la metodologia desarrollada. El
cémputo de estas variables resulta
extremadamente complejo debido a
las implicaciones inherentes a las in-
versiones transnacionales, en las que
interaccionan los sistemas de los pai-
ses de origen y de residencia, jun-
to con las diferentes formas de finan-
ciar y de materializar las inversiones.
En los cuadros n* 1, 2, 3y 4 se refle-
jan los principales resultados de los
computos realizados (7).

CONCLUSIONES

Las conclusiones que se extraen
de la cuantificacion del coste de uso
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CUADRO N¢ 1

COSTE DEL CAPITAL 1998. CUADRO RESUMEN
A T 1 S g s o = M B e S i N S e S R R e L ]

FILIAL FINANC. CON FILIAL FINANC. CON FILIAL FINANC. FILIAL FINANC. CON FILIAL FINANC.

RETENC. DE BENEFICIO AMPL. DE CAPITAL (1) CON DEUDA (1) DEUDA EN PAIS FUENTE CON MIX (1)

Residencia Fuente Residencia Fuente Residencia Fuente Residencia Fuente Residencia Fuente

Inver. i i i Medi Inver.  Medi: Medi: Inver.  Media t Inver.  Medi: i
v pow D5 pom 0 e peup DS pe os TRt U ps YR os T UM 05 Med os Mo e s el o

UE
Alemania 87 71 072 87 000 62 52 105 64 073 25 71 043 50 091 25 37 051 25 000 63 64 054 66 037
Austria 66 71 072 66 000 66 61 117 61 113 34 58 039 56 045 34 37 05 34 000 55 63 059 61 043
Bélgica 65 71 072 65 000 65 59 092 58 08 28 61 038 49 058 28 37 05 28 000 52 63 050 57 033
Dinamarca 67 71 072 67 000 67 59 107 59 065 36 56 065 58 041 36 37 051 36 000 56 61 058 61 028
Espana 71 71 072 71 000 71 62 112 66 113 38 57 058 59 078 38 37 05 38 000 60 63 061 65 047
Finlandia 64 71 072 64 000 64 61 106 59 078 40 53 051 61! 039 40 37 05 40 000 56 61 05 61 031
Francia 70 71 072 70 000 70 58 091 63 091 36 59 038 57 073 36 37 05 36 000 58 62 051 63 039
Grecia 66 71 072 66 000 66 67 143 56 049 34 58 039 55 040 34 37 051 34 000 55 65 064 59 024
Holanda 69 71 072 69 000 69 59 08 62 093 36 58 039 58 042 36 37 051 36 000 57 62 05 62 033
Irlanda 56 71 072 55 000 55 64 131 54 148 47 56 044 64 073 47 37 051 47 000 52 64 063 57 054
Iltalia 77 71 072 77 o000 77 60 0% 71 115 35 62 037 59 045 35 37 051 35 000 62 64 052 68 036
Luxemburgo 69 71 072 69 000 69 59 108 63 115 34 60 038 56 042 34 37 051 34 000 57 63 057 62 040
Portugal 69 71 072 69 000 69 63 132 66 126 34 60 038 55 071 34 37 051 34 000 57 64 065 63 049
R. Unido 69 71 072 69 000 69 63 076 60 064 41 56 040 61 073 41 37 051 41 000 59 62 047 63 034
Suecia 65 71 072 65 000 65 61 110 58 076 41 54 040 61 070 41 37 051 41 000 57 61 056 61 037
Media UE 69 71 6,9 67 61 6,1 36 59 57 36 37 36 57 63 6,2
DS UE 068 0,00 0,68 048 032 0,43 051 041 0,38 051 0,00 0,51 031 0,10 0,31
CVP UE 0,10 0,00 0,10 007 005 0,07 014 007 0,07 0.14 0,00 0,14 0,05 0,02 0,05
Resto OCDE
Australia 76 71 072 76 000 76 70 112 65 049 40 59 038 64 044 40 37 051 40 000 63 66 053 68 024
Canada 73 71 072 73 000 73 65 08 75 091 41 62 037 63 042 41 37 051 41 000 61 66 047 70 031
EE. UU. 74 71 072 74 000 74 66 05 73 133 35 61 038 57 079 35 37 051 35 000 61 65 039 68 047
Islandia 69 71 072 69 000 37 83 215 50 161 45 56 059 60 044 45 37 051 45 000 57 69 078 59 059
Japon 87 71 072 87 000 87 79 062 84 078 30 68 036 56 051 30 37 051 30 000 67 72 033 75 020
Noruega 67 71 072 67 000 67 66 093 66 094 42 46 126 64 040 42 37 051 42 000 59 60 065 65 036
N.Zelanda 75 71 072 75 000 75 71 125 85 121 43 57 039 66 044 43 37 051 43 000 64 65 054 75 038
Suiza 63 71 072 63 000 63 65 121 61 08 39 54 042 59 039 39 37 051 39 000 54 63 060 61 035
Turquia 80 71 072 80 000 80 77 09 70 097 35 64 037 60 045 35 37 051 35 000 64 70 044 69 036
Media total 7,1 71 o072 71 o000 68 65 107 65 097 37 59 046 59 054 37 37 051 37 000 59 64 055 64 037
DS total 0,72 0,92 0,51 0,51 0,39
CVP total 0,10 0,14 0,14 0,14 0,07

(1) asumido por la matriz.
Inflacién: 2 por 100.

Medias ponderadas: Maquinaria 50 por 100, edificios 28 por 100 y existencias 22 por 100.
Retencion de beneficios 55 por 100, ampliacion de capital 10 por 100 y deuda 35 por 100 (para la matriz).

Retencién de beneficios 33,3 por 100, ampliacion de capital 33,3 por 100 y deuda 33,3 por 100 (para la filial).

del capital y de los tipos impositivos
efectivos para las inversiones trans-
nacionales, contemplando diferen-
tes supuestos, se pueden concretar
en los puntos siguientes:

» Los sistemas fiscales de los pai-
ses de la OCDE suelen primar las in-
versiones nacionales frente a las in-
versiones que sus residentes realizan
en el exterior o las que los extranjeros
realizan en su territorio. Los niveles
adicionales de gravamen que afectan
a los beneficios transnacionales in-
crementan las tasas de rendimiento
exigidas a esas inversiones.

« El coste de capital se ve fuerte-
mente influenciado por la forma en
la que se financian las inversiones
en el exterior. El diferente trato fiscal
de las distintas alternativas de repa-
triacion de los beneficios, alternati-
vas que vendran dadas por la forma
en la que se financio la filial, condi-
ciona significativamente el grava-
men final.

« En relacién con la financiacién
de la inversion transnacional me-
diante retencion de beneficios, el su-
puesto asumido ha sido que, al no
tener en cuenta los impuestos per-

sonales, el rendimiento exigido a es-
te tipo de inversiones no diferira en-
tre paises de residencia y vendra
condicionado exclusivamente por la
normativa del pais de la fuente, re-
quiriendo, por lo tanto, igual tasa de
rendimiento que en el supuesto de
inversion nacional.

» La ampliacién de capital como
forma de financiacién de la filial, y el
consiguiente tratamiento fiscal de los
dividendos distribuidos, requiere de un
andlisis mas detallado para la interpre-
tacion de los resultados obtenidos. Ini-
cialmente, los beneficios de la filial son
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CUADRO N¢ 2
1 COSTE DEL CAPITAL 1991. CUADRO RESUMEN ,
e e e e S e e e S SR e e s

FILIAL FINANC. CON FILIAL FINANC. CON FILIAL FINANC. FILIAL FINANC. CON FILIAL FINANC.
RETENC. DE BENEFICIO AMPL. DE CAPITAL (1) CON DEUDA (1) DEUDA EN PAIS FUENTE CON MIX (1)
Residencia Fuente Residencia Fuente Residencia Fuente Residencia Fuente Residencia Fuente
Inver.  Medi t 2 [t Medi: Inver. Media Media Inver. Medi t nver. Medi: Medi
nai. poegdé bs gggf Ds 'Zgi.' ygﬁf bs paeltljdé bs nai, pond. bs pona. bs nai pgrsldz.i bs gggf bs L nsc. paelgdé bs pggd? bs
UE
Alemania 94 79 110 94 000 59 60 154 74 077 05 79 131 60 200 05 28 08 05 000 60 72 08 75 074
Austria 73 79 110 73 000 73 71 177 74 127 23 63 107 57 063 23 28 08 23 010 55 71 09 67 052
Bélgica 71 79 110 71 000 71 71 136 71 073 24 63 107 53 126 24 28 083 24 000 54 70 08 64 044
Dinamarca 75 79 1,10 75 000 75 66 133 73 173 27 60 144 60 063 27 28 08 27 000 58 68 08 69 063
Espana 78 79 110 78 o000 78 75 142 84 241 32 60 125 64 132 32 28 08 32 000 62 71 08 75 105
Finlandia 80 79 110 80 000 80 65 114 73 072 28 63 130 62 064 28 28 08 28 000 62 68 08 71 033
Francia 73 79 110 73 000 71 68 138 87 247 32 59 105 51 15 32 28 083 32 000 58 68 077 70 088
Grecia 73 79 110 73 000 22 97 345 58 094 22 60 138 63 144 22 28 08 22 000 50 78 118 64 072
Holanda 71 79 1,10 71 000 71 69 154 72 265 28 61 109 61 063 28 28 08 28 000 56 69 08 67 094
~ Irlanda 55 79 110 55 000 55 92 48 69 363 45 69 136 69 136 45 28 08 45 000 51 79 19 63 116
Italia 9,1 79 110 91 000 63 79 118 75 081 19 70 116 76 08 19 28 083 19 000 63 75 073 80 047
Luxemburgo 8,1 79 1,10 81 000 81 73 186 74 163 30 64 105 64 064 30 28 08 30 000 63 71 090 72 058
Portugal 75 79 110 75 000 75 122 605 90 279 23 70 138 54 159 23 28 083 23 000 57 90 223 72 119
R. Unido 7779 110 77 000 77 71 112 69 126 35 59 106 65 159 35 28 08 35 000 62 69 074 69 049
Suecia 63 79 110 61 000 53 71 146 68 294 27 56 105 65 149 27 28 08 26 000 49 68 078 64 09
Media UE 75 79 75 67 1,7 74 27 64 6,2 27 28 2,7 57 72 7,0
DS UE 094 0,00 0,95 147 154 0,78 083 058 0,61 083 0,00 0,83 046 057 0,47
CVP UE 012 0,00 0,13 022 020 0,11 031 0,09 0,10 031 000 0,31 0,08 008 0,07
Resto OCDE
Australia 90 79 110 90 o000 90 76 133 79 173 36 64 105 73 070 36 28 08 36 000 71 72 071 80 069
Canada 81 79 110 81 000 81 72 122 90 25 35 66 106 69 076 35 28 08 35 000 64 71 072 79 1,00
EE. UU. 76 79 110 76 000 76 70 101 79 331 26 63 107 57 176 26 28 08 26 000 58 70 074 70 132
Islandia 80 79 110 80 000 80 82 157 93 38 41 78 112 52 073 41 28 08 41 000 67 79 084 74
Japon 90 79 110 90 000 90 81 098 93 267 16 73 110 55 078 16 28 08 16 000 64 77 075 78
Noruega 100 79 110 100 000 45 93 236 61 143 24 48 406 104 109 24 28 08 24 000 68 73 149 87
N.Zelanda 84 79 110 91 000 84 80 115 108 322 40 59 108 76 071 40 28 08 39 000 68 72 057 91
' Suiza 66 79 110 66 000 66 71 135 69 162 31 56 106 63 o062 31 28 08 31 000 54 68 08 65 066
- Turquia 98 79 110 98 000 98 88 113 85 261 25 73 109 64 073 25 28 08 25 000 72 79 075 81 095
Mediatotal 79 79 1310 79 o000 71 78 18 78 207 28 64 128 64 106 28 28 08 28 000 60 73 0% 73 082
DS total 1,07 1,58 0,84 0,84 0,62
CVP total 0,14 022 0,30 0,30 0,10

(1) asumido por la matriz.

Inflacién: 2 por 100.

Medias ponderadas: Maquinaria 50 por 100, edificios 28 por 100 y existencias 22 por 100.

Retencion de beneficios 55 por 100, ampliacién de capital 10 por 100 y deuda 35 por 100 (para la matriz).
Retencion de beneficios 33,3 por 100, ampliacion de capital 33,3 por 100 y deuda 33,3 por 100 (para la filial).

sometidos a tributacién por el impues-
to de sociedades del pais de la fuen-
te, normalmente en iguales condicio-
nes que en los supuestos de inversion
nacional; posteriormente, en el mo-
mento de ser repatriados, el pais de la
fuente puede establecer retenciones
sobre esos dividendos; y, finalmente,
en el pais de residencia pueden estar
exentos de impuestos adicionales, o
pueden verse sometidos a gravamen,
generalmente contemplando sistemas
—crédito o deduccion— para corregir la
doble imposicién internacional. Todos
estos aspectos deben ser tenidos en
cuenta para valorar cada una de esas

tasas. La conclusién a la que se llega
es que, aunque la financiacién con
emisién de nuevas acciones por parte
de la filial presenta, con caracter ge-
neral, mayor coste de capital que la in-
version nacional, debe evaluarse ca-
da caso concreto, considerando el tra-
tamiento en el pais fuente y en el pais
de residencia de los rendimientos tras-
nacionales.

» Por otra parte, la financiacion
transnacional con deuda, y la corres-
pondiente repatriacion de beneficios
mediante pagos de intereses de la fi-
lial a la matriz, presenta mayores ta-

sas de coste de capital que en los su-
puestos de inversion nacional, lo cual
es légico si se tiene en cuenta que el
ahorro fiscal obtenido en el pais de la
fuente se pierde en el pais de resi-
dencia —si no estan exentos, supues-
to general-al tener que integrarlos en
la base imponible de la matriz. Ade-
mas, los paises de la fuente pueden
aplicar retenciones a este tipo de pa-
gos que, dependiendo del tratamien-
to —crédito o deduccién— que reciban
en el pais de residencia, puede incre-
mentar la tributacion global de estos

rendimientos.
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CUADRO N°¢ 3

TIPOS IMPOSITIVOS MARGINALES EFECTIVOS 1998.
Inversion transnacional: filial financiada 33 por 100 retencion de beneficios,
33 por 100 ampliacion de capital asumido por la matriz y 33 por 100 deuda con matriz

F AL AU B DI ES FI FR GR HL IR IT LU PO RU SU ATL CA EU IS JP NO NZ SZ TK MD DS CVP
R
AL 160 12 178 224 174 203 156 195 116 258 184 190 215 184 269 302 254 80 340 229 328 173 276 209 654 031
AU 230 91 155 203 148 183 132 174 77 242 163 170 192 159 251 280 236 112 328 205 370 145 263 196 703 036
B 240 144 164 211 156 191 141 182 85 249 171 178 199 166 258 285 243 124 334 248 31,1 172 270 205 610 030
D 230 136 91 94 148 183 132 174 77 242 163 105 192 159 251 280 236 31 328 187 306 125 263 180 758 042
ES 231 137 92 157 150 184 133 175 79 243 164 76 193 160 252 281 256 192 329 224 370 167 264 196 736 038
Fl 20 128 81 147 15 176 124 166 70 235 155 162 184 151 244 255 229 15 323 180 302 138 256 176 727 041
FR 234 140 95 159 207 152 136 177 81 245 167 173 195 162 254 245 239 56 313 190 308 148 266 189 660 035
GR 231 143 92 163 205 187 184 175 202 243 164 171 214 197 252 323 347 192 368 265 370 166 264 223 712 032
HL 231 137 92 157 205 150 184 133 79 243 164 171 193 160 252 244 237 114 311 188 307 127 299 190 647 034
IR 226 134 88 153 201 167 181 129 171 239 160 167 194 177 249 223 234 258 326 204 305 164 409 207 692 033
IT 241 146 102 165 212 158 192 142 183 87 173 179 200 168 285 286 244 237 335 263 312 210 271 208 633 030
L 235 141 96 160 208 153 188 137 178 82 246 174 196 163 255 246 240 119 314 208 371 130 267 196 681 035
PO 235 141 96 160 207 153 188 137 178 82 246 168 196 163 262 324 259 209 369 238 371 183 267 21,0 743 035
RU 25 132 86 151 200 161 179 128 170 176 238 159 166 171 247 258 232 164 325 201 304 141 259 195 572 029
SuU 20 130 81 147 196 141 176 124 166 70 235 155 162 184 244 275 229 15 323 180 302 117 256 179 734 041
ATL 295 205 165 220 263 210 244 135 236 80 300 276 282 194 220 281 278 116 349 245 308 190 265 233 642 028
CA 302 209 171 225 268 215 230 186 202 88 305 192 286 201 169 260 245 243 336 260 313 196 272 233 555 024
EU 257 179 120 193 246 215 208 165 205 230 265 189 237 241 225 273 259 222 333 250 310 196 269 230 459 020
1S 253 285 245 136 333 174 314 111 310 243 379 301 307 192 183 232 348 384 366 319 408 152 234 270 824 031
JP 319 265 195 280 315 299 288 257 291 311 319 270 291 321 307 348 336 307 309 328 363 282 322 301 340 011
NO 98 132 10 147 235 141 42 124 166 46 294 176 176 56 18 244 275 159 143 300 302 138 256 160 887 055
NZ 292 250 162 217 306 208 242 131 234 76 298 275 280 191 158 250 279 275 110 347 242 187 262 229 662 029
Sz 286 153 81 147 235 141 176 124 166 70 294 176 227 184 151 244 275 229 35 324 198 302 282 196 770 039
TL 304 303 173 228 313 248 251 202 239 262 307 281 287 272 257 303 328 350 257 338 281 373 297 281 458 016

MD
MD 245 171 14 174 226 176 199 144 196 120 268 193 201 200 175 260 282 258 146 333 231 331 171 274 212
DS 437 530 486 350 560 390 499 314 391 737 362 473 608 437 497 239 314 474 838 1,74 406 330 443 328 442
CVP 018 031 043 020 025 022 025 022 020 061 013 024 030 022 028 009 011 018 057 005 018 010 026 012 024

MD: media; DS: desviacion estandar; CVP: coeficiente de variacion de Pearson.

Inflacién: 2 por 100.

Medias ponderadas: Maquinaria 50 por 100, edificios 28 por 100 y existencias 22 por 100.

Retencion de beneficios 55 por 100, ampliacion de capital 10 por 100, deuda 35 por 100 (para la matriz).

* Resalta de forma significativa la | ha producido una minoracién en la tri- Concluimos, pues, resaltando que

disminucién en el coste de capital re-
querido para las inversiones transna-
cionales, sea cual sea la forma de fi-
nanciacién considerada, entre 1991
y 1998. La relevante disminucién de
las retenciones en la fuente, sobre to-
do en el area de la Unién Europea, y
el hecho de que, cada vez en mayor
medida, los paises articulen el méto-
do de exencién para los ingresos de
fuente extranjera, junto con la ten-
dencia a la minoracién de la tributa-
cién en la inversién nacional, son las
causas que explican esta reduccion
en el gravamen de las inversiones di-
rectas en el exterior. Se constata tam-
bién que la dispersion entre paises es
menor en el ano 1998 en relacién con
1991. Se puede concluir, pues, que
durante la década de los noventa se

butacion de las inversiones transfron-
terizas, asi como una mayor homo-
genizacién de su tratamiento.

« En relacién con la neutralidad
en la exportacion y en la importacion
del capital, se observa una significa-
tiva correccion de las desviaciones
detectadas en el afio 1991, junto al
hecho de que no se manifiesta una
opcion clara por una de ellas, pues
ambas se presentan en magnitudes
similares. Aunque no se puede ha-
blar todavia de neutralidad plena en
relacion con la exportacion e impor-
tacion de capital, si que se detecta
un acercamiento notable a las posi-
ciones de neutralidad, sobre todo en
el area de la Union Europea.

en relacién con la tributacion interna-
cional del capital, aunque no parecen
refrendarse las alarmistas prediccio-
nes de finales de los anos ochenta y
principios de los noventa, las implica-
ciones generadas por los impuestos
sobre las inversiones transnaciona-
les si requieren de una detenida aten-
cion, tanto por los estudiosos de la
materia como por los artifices de la
politica fiscal, con la finalidad de miti-
gar los efectos que el proceso de glo-
balizacién de la economia introduce
en la tributacién de las rentas del ca-
pital, sobre todo en relacién con la
eficiencia. A nuestro entender, en
materia fiscal deberian producirse los
mismos procesos de cooperacién y
coordinacion que se han dado en ma-
teria financiera o de comercio. Varios
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CUADRO N¢ 4

TIPOS IMPOSITIVOS MEDIOS EFECTIVOS 1998.
Inversion transnacional: filial financiada 33 por 100 retencion de beneficios,
33 por 100 ampliacion de capital asumido por la matriz y 33 por 100 deuda con matriz

F AL AU B DI ES FI. FR GR HL IR IT LU PO RU SU ATL CA EU IS JP NO NZ SZ TK MD DS CVP
R

AL 164 197 167 179 129 184 170 175 09 221 189 189 152 130 190 221 222 -119 305 151 221 145 237 166 806 048
AU 29,1 227 200 212 166 216 203 208 58 250 220 220 187 167 222 237 246 157 319 181 268 175 264 21,3 516 024
B 289 194 197 209 161 213 199 205 50 247 217 217 183 162 219 236 244 149 319 201 236 183 262 208 514 025
D 291 198 227 100 166 216 203 208 58 250 220 171 187 167 222 237 246 84 319 170 237 164 264 200 608 030
ES 291 198 226 200 165 216 202 208 57 250 220 133 187 166 222 237 255 204 319 192 268 185 264 21,2 530 025
FI 290 199 226 201 142 217 203 209 62 249 220 220 189 169 222 227 245 96 316 172 237 176 263 20,7 549 027
FR 290 197 226 199 211 164 201 207 55 249 219 219 186 165 221 216 245 98 312 169 237 174 264 205 544 026
GR 291 201 226 203 212 187 216 208 132 250 220 220 199 188 222 257 293 204 334 214 268 185 264 226 427 019
HL 291 198 226 200 212 165 216 202 57 250 220 220 187 166 222 217 246 156 311 170 237 163 282 209 515 025
IR 291 198 227 201 213 179 217 203 209 250 220 221 191 180 222 208 246 237 318 183 237 186 337 225 408 018
IT 288 193 223 196 208 160 212 198 204 48 216 216 182 161 235 235 243 221 319 208 235 201 262 21,2 495 023
LU 290 196 225 199 211 164 215 201 207 54 249 219 186 165 220 216 245 153 312 180 269 162 264 209 520 025
PO 290 196 226 199 211 164 215 201 207 54 249 219 186 165 225 257 255 211 335 198 269 191 264 21,7 526 024
RU 291 199 227 201 213 176 217 203 209 121 250 221 221 177 222 227 246 193 318 182 237 176 264 21,7 403 019
SuU 290 199 226 201 213 168 217 203 209 62 249 220 220 189 222 236 245 96 316 172 237 166 263 210 537 026
ATL 319 228 254 230 242 198 245 202 237 56 277 268 268 186 199 237 264 155 327 203 237 196 264 230 545 024
CA 319 225 252 228 239 195 233 221 214 47 276 226 267 181 160 217 243 223 319 199 235 193 261 225 533 024
EU 299 213 234 214 230 198 224 213 219 143 268 228 248 210 199 230 222 216 319 203 236 196 263 227 348 015
IS 288 255 274 193 268 181 270 195 264 147 301 272 272 190 182 214 265 299 320 236 280 179 251 243 468 019
JP 315 242 252 245 254 229 253 244 250 174 272 254 262 241 230 261 252 265 247 233 255 227 2717 249 243 010
NO 328 199 148 201 231 168 16 203 209 35 275 229 200 53 50 222 236 -19 185 308 237 176 263 181 913 051
Nz 319 248 253 230 261 198 245 203 238 59 277 267 268 188 167 222 237 264 158 326 203 197 264 230 554 024
Sz 316 209 226 201 231 168 217 203 209 62 275 229 248 189 169 222 236 245 13 316 182 237 284 21,7 563 026
TL 318 254 251 227 260 210 242 226 232 156 275 266 267 223 212 242 255 292 228 318 215 267 239 247 352 014
MD 216 517 025

MD

MD 299 209 230 206 216 176 214 204 215 76 259 230 226 185 169 223 235 242 159 318 192 247 184 267 216

DS 134 222 233 161 364 205 45 129 179 434 166 205 333 323 322 1,19 146 586 767 069 207 162 201 174 262

CvWw 004 0711 010 008 017 012 021 006 008 057 006 009 015 017 019 005 006 024 048 002 011 007 011 006 014

MD: media; DS: desviacion estandar; CVP: coeficiente de variacion de Pearson.

Inflacién: 2 por 100.

Medias ponderadas: Maquinaria 50 por 100, edificios 28 por 100 y existencias 22 por 100.

Retencion de beneficios 55 por 100, ampliacion de capital 10 por 100, deuda 35 por 100 (para la matriz).
Retencién de beneficios 33,3 por 100, ampliacién de capital 33,3 por 100, deuda 33,3 por 100 (para la filial).

han sido los intentos en este sentido
sin que, hasta el momento, se hayan
plasmado en resultados concretos.

NOTAS

(1) En HINES (1997) se puede encontrar
un excelente repaso y valoracion de los dife-
rentes estudios en relacién con la influencia de
las normas fiscales internacionales sobre el
comportamiento, tanto financiero como real,
de las empresas multinacionales.

(2) La movilidad internacional del capital
conlleva también importantes implicaciones
desde del punto de vista de la equidad —equi-
dad horizontal personal aplicada a escala in-
ternacional y equidad entre paises—y de la
viabilidad y simplicidad administrativa de los
propios sistemas tributarios (VAZQUEZ TAIN,
1998).

(3) Desarrollos de estos conceptos se
pueden encontrar en BERGSTEN, HORST Y
MORAN (1978) y en CAVES (1982).

(4) La CIN también es relacionada por al-
gunos con la recaudacioén nacional no asocia-
da a la eficiencia: ¢ cuantos impuestos recau-
dara cada Gobierno? HUFBAUER (1992: 49).

(5) Trabajos en este sentido se pueden
encontrar en DEVEREUX y PEARSON (1989 y
1990), DEVEREUX (1992), OECD (1991),
SINN (1987), BOSKING y GALE (1986), AL-
WORTH (1988), YOUNG (1988) y SORENSEN
(1992), entre otros.

(6) En JORGENSON y YUN (1991) se pue-
de encontrar un desarrollo sencillo del con-
cepto «coste de uso del capital», resaltando
su utilidad para el analisis de la politica fiscal
sobre los ingresos del capital. A su vez, en
HARPER, BERNDT y WOOD (1989) se hace un
repaso a la literatura sobre la utilizacién em-
pirica del coste del capital.

(7) En los cuadros n> 1y 2 se recogen
los calculos del coste del capital de las in-
versiones transnacionales para 24 paises
de OCDE en los afos 1991 y 1998. Dichas
magnitudes nos indican la rentabilidad me-
dia exigida a las inversiones transnaciona-
les antes de impuestos —en funcién de las
fuentes de financiacion y los activos en los

que se materializan dichas inversiones— pa-
ra que, después de impuestos empresaria-
les, la rentabilidad ultima de esas inversio-
nes sea del 5 por 100. Para cada pais, se di-
ferencia en funcion de que éste actue como
pais de residencia —donde radica la matriz—,
calculandose las medias ponderadas, las
desviaciones y los coeficientes de variacion
de Pearson.

Los cuadros n* 3y 4 recogen calculos de
los tipos marginales efectivos y medios efec-
tivos para el afio 1998 de las inversiones
transnacionales realizadas por sociedades
matrices radicadas en los paises de residen-
cia —filas—, mediante filiales establecidas en
los paises fuente —columnas—, considerando
las fuentes de financiacién indicadas, asf co-
mo las medias ponderadas de los activos en
los que se invierte.
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Resumen

Abstract

El objetivo dltimo de esta nota es resaltar la influencia que
la fiscalidad pueda tener sobre las inversiones transnaciona-
les, en especial desde la éptica de la eficiencia en su asigna-
cién y, por lo tanto, de la localizacién internacional del capital.
Para ello, se utilizan los tipos impositivos medios y marginales
efectivos valorando su cémputo, junto con el del coste de uso
del capital, para las inversiones directas entre los paises de la
OCDE. La conclusién ultima es que, aun con diferencias im-
portantes en funcién de como se financie o como se materiali-
ce la inversion, la tributacién sobre los rendimientos del capital
puede estar condicionando su localizacion internacional y, por
lo tanto, alterando su asignacién eficiente.

Palabras clave: fiscalidad y asignacién internacional del capi-
tal, coste de capital, tipos impositivos efectivos.

The ultimate aim of this note is to point out the influence
that taxation may have on transnational investments, especially
from the standpoint of efficiency in their allocation and, therefo-
re, of international capital localisation. For this purpose, we use
the effective mean and marginal tax rates, evaluating their cal-
culation, together with that of the cost of use of capital, for di-
rect investments between the OECD countries. The final con-
clusion is that despite major differences in accordance with how
investment is funded and what form it takes, taxation on inco-
me from capital may determine its international localisation and
therefore affect its efficient allocation.

Key words: taxation and international capital allocation, capital
cost, effective tax rates.
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