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El primer mérito del trabajo presentado por el pro-
fesor Emilio Albi es la capacidad de sintesis mostrada en
el trazo de las esencias del Impuesto de Sociedades y su
problematica. El trabajo incluye elementos de discusion
tradicionales y otros mas modernos surgidos fundamen-
talmente de la imparable globalizaciéon econémica exis-
tente en nuestros dias. Los temas cubiertos van desde
la identificacién de las principales directrices y principios
que han iluminado los procesos de reforma acaecidos
en las Ultimas décadas hasta el detalle de las reformas
especificas llevadas a cabo en el seno de los principa-
les pafses desarrollados. Junto a esto, también se pasa
revista al tratamiento fiscal de los accionistas en los im-
puestos personales sobre la renta y a los aspectos inter-
nacionales del impuesto, tanto en lo que se refiere a la
competencia internacional como al estado de la cues-
tion en relacién con el grado de coordinacion impositi-
va existente en el seno de la Unién Europea. En defini-
tiva, el trabajo presenta un marcado caracter panoramico
que permite al lector ubicar al Impuesto de Sociedades
del pasado, del presente y de un previsible largo futu-
ro, ya que, como resalta el profesor Albi, «a pesar de sus
problemas, el Impuesto de Sociedades vino para que-
darse».

Mis comentarios los centraré basicamente en tres
grandes bloques. En primer lugar, me gustaria ahondar
en lo que el profesor Albiy la literatura ha convenido en
llamar la «paradoja del tipo impositivo-recaudaciony, es
decir, la aparente contradiccién entre la reduccién ge-
neralizada de los tipos nominales del impuesto acaeci-
da en las Ultimas décadas y el mantenimiento de los ni-
veles de recaudacién. En segundo lugar, mis comentarios
se centraran en la conexién entre los impuestos sobre la
renta personal y societaria: dos figuras impositivas
inevitablemente conectadas y cuyo estudio no puede
acometerse separadamente. En tercer lugar, frente a la
defensa, por razones de eficiencia, de algunas de las
propuestas de reforma recogidas en la presentacion, rea-
lizaré algunos comentarios y preguntas retéricas enca-
minadas a llamar la atencién sobre su viabilidad ope-
rativa y su eficiencia efectiva. En cada uno de este grupo
de comentarios daré unas breves pinceladas sobre algu-
nos aspectos en relacion con la dimensién internacional
del impuesto.

1. LA FALSA PARADOJA
TIPO-RECAUDACION

Empezando por la aludida paradoja tipo-recaudacion,
creo que existen suficientes argumentos para sospechar
gue, en términos generales, una caida del tipo nominal
no es necesariamente incompatible con un mantenimien-
to, o incluso una elevacién, de la recaudacién, medida
tanto en términos absolutos como en términos relativos
de PiB. Mis argumentos para sospechar que tal paradoja
no es tal son los siguientes.

1. La recaudacion del impuesto no sélo depende de
la magnitud del tipo estatutario, depende también de
otros elementos. Estos otros elementos del esqueleto del
impuesto societario han podido sufrir cambios en la di-
reccion contraria; es decir, favoreciendo aumentos de re-
caudacion.

2. lLareduccion del tipo nominal, en la medida en que
disminuya el coste de uso del capital, aumentara el nu-
mero de proyectos de inversion econdémicamente viables
y, por tanto, la base imponible agregada por impuesto de
sociedades.

3. La alta visibilidad del tipo nominal frente a otros
elementos de la estructura del impuesto puede generar
la percepcion por parte del contribuyente de una caida
de la carga impositiva mayor que la efectivamente acae-
cida. Esta percepcion, al margen de su veracidad o false-
dad, puede inducir caidas adicionales en el coste de uso
de las inversiones potenciando los efectos recogidos en
2, alentando por tanto la inversion productiva por enci-
ma de los niveles con los que se hubiese llevado a cabo
si la percepcion hubiese sido la real.

4. La evidencia empirica parece confirmar que la ren-
tabilidad media de las inversiones ha crecido a lo largo de
los ultimos afios. Por tanto, una rentabilidad media mas
elevada sugiere también una recaudacion media superior.

5. La reducciéon de tipos nominales parece haber
inducido en la mayoria de los paises un flujo de entra-
da de bases imponibles desde el sector no societario ha-
cia al sector societario. En consecuencia, es previsible que
la recaudacion por Impuesto de Sociedades también ha-
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ya crecido, aunque muy probablemente a costa de la cai-
da de la recaudacién procedente de las actividades em-
presariales y profesionales declaradas en los impuestos
sobre la renta personal.

6. La calidad institucional de las administraciones tri-
butarias ha mejorado significativamente durante los ulti-
mos tiempos. Esta mejora en la gestion, administracion
e inspeccidn tributarias condiciona de modo muy signifi-
cativo los niveles de recaudacion, reduciendo los errores
en las liquidaciones de impuestos y minorando la propen-
sion a la elusidn y evasion fiscales.

A continuacién, paso a desarrollar con mayor detalle
estas consideraciones.

Aunque el tipo nominal es sélo uno de los multiples
elementos que definen la estructura del Impuesto es,
sin duda, uno de los mas importantes, ya que, al aplicar-
se sobre la base imponible, su impacto se deja notar en
otros parametros, induciendo algo parecido a un efecto
multiplicador sobre la cuantia de los impuestos a pagar
por unidad de renta gravada. Es precisamente esta interac-
cion con otros elementos del esqueleto del Impuesto la
que refuerza la importancia del tipo nominal como para-
metro fiscal. Por ello, estas interacciones hacen que una
reduccion del tipo nominal no pueda evaluarse de mane-
ra aislada, sino que tengan que tenerse en cuenta los efec-
tos cruzados que produce sobre el resto de elementos
que definen la estructura del impuesto. Afortunadamen-
te, desde hace décadas disponemos del concepto de ti-
po efectivo —medio o marginal—, que permite clarificar
ese juego de interrelaciones. En este sentido, la evidencia
empirica disponible, puesta de manifiesto por el profesor
Albi, confirma que, durante el periodo analizado, la cai-
da de tipos nominales ha venido acompafnada simultanea-
mente por un retroceso de los tipos efectivos. No obstan-
te, las tasas de decrecimiento de los niveles de imposicion
efectiva han sido menos pronunciadas que las sufridas
por los tipos estatutarios. Esta diferencia en los ritmos de
caida sugiere que parte de la explicacién de la paradoja
podria encontrarse en las politicas de ampliacién de ba-
ses imponibles y de reduccién de deducciones implemen-
tadas durante las Ultimas décadas.

Junto a estos cambios en bases imponibles y benefi-
cios fiscales debe tenerse en cuenta el impacto de los ti-
pos estatutarios sobre el coste de uso de las inversiones.
Si partimos de la conocida funciéon de coste de uso popu-
larizada por King-Fullerton, recogida en la ecuacién [1] (1),

(1-A)-(r+d6-m)
(1-17)

P= -0 [1]

y tenemos en cuenta que la evidencia empirica sugiere un
efecto marginal positivo del tipo nominal respecto al cos-

. OP
te de uso, es decir, i > 0 , y que para una gran can-
ot

tidad de paises la evidencia empirica también pronosti-
ca que la elasticidad inversion-coste de uso, 1, p, €s nega-
tiva y menor que la unidad (n, , <-1), podemos concluir
que una reduccién de tipos nominales inducird un in-
cremento del nUmero de proyectos econdmicamente via-
bles. En consecuencia, una reduccion del tipo nominal
elevara el niUmero de proyectos de inversion emprendido
y, por tanto, también la recaudacién agregada del pais.
Este efecto inducido por una reduccion del tipo estatuta-
rio podria verse potenciado aun mas si tenemos en cuen-
ta que el tipo nominal es probablemente el pardmetro fis-
cal més visible de todos los que definen al impuesto de
sociedades. Esta alta visibilidad puede hacer que lo que
ocurra al tipo nominal sea percibido exacerbadamente
por parte de los contribuyentes y, en consecuencia, in-
duzca sobrerreacciones en el comportamiento de los con-
tribuyentes. Aunque, hasta lo que conozco, esta mayor
visibilidad del tipo nominal no ha sido contrastada empi-
ricamente (2), lo cierto es que, si se confirmase, las reduc-
ciones de tipos nominales podrian tener un «efecto psi-
colégico» que potenciaria ain mas las inversiones
productivas.

En este mismo orden de cosas, y precisamente por
lo comentado hasta el momento, es importante hacer no-
tar que el impacto recaudatorio del tipo nominal depen-
derd del disefio concreto del impuesto. Esta considera-
cion puede evidenciarse analiticamente haciendo uso del
concepto de tipo medio efectivo. Cuantitativamente, el
efecto de una reduccién en el tipo nominal sobre la re-
caudacion esperada de un futuro proyecto de inversion,
que por unidad de tiempo genere un rendimiento finan-
ciero, vendra determinado por el impacto del tipo nomi-
nal sobre el tipo medio efectivo que soporte la inversién
a lo largo de toda su vida util. Si partimos de la propues-
ta de tipo medio efectivo de Sorensen (2004), el valor pre-
sente del total de impuestos que se pagaran a lo largo de
la vida Util de una inversion, VPI, vendra determinado por

- (p+9)

(r+5—7t)_A

VPl = JT (p+5)-e TGt — A=
0

mientras que el valor presente del total de beneficios fi-
nancieros brutos generados, VPB, sera:

Ed

VPB — . e4r+&~n)tdt — p
ij r+6-m)

En consecuencia, el tipo medio efectivo «hacia delan-
te» (looking-forward) —TMEA— que pagara el proyec-
to alo largo de su vida productiva vendrd computado por
la ecuacion [2], que aparece a continuacion.

TMEA:ﬂ:r-(p+5)—A~(r+6—7r) 2]
VPB

o

De modo que la elasticidad del TMEA respecto a Tven-
dra determinada por la expresién siguiente:
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M—(f"'5—”)'mr

Thvea: = -
p+d)e -(r+6 -n)

que tomara valores dispares en funcion de la elasticidad
del valor presente de los beneficios fiscales respecto a los
cambios en el tipo nominal, M4 . En concreto, se puede
establecer que, sélo en el caso en el que Ma - = 1, la elas-
ticidad de la recaudacion respecto al tipo nominal sera la
unidad, siendo distinta para cualquier otro valor de la elas-
ticidad de los beneficios fiscales, M4, r. Es decir, el impac-
to recaudatorio de los cambios en el tipo nominal del im-
puesto depende del disefio del propio impuesto, por lo
que disefios alternativos de incentivos fiscales genera-
ran efectos recaudatorios muy desiguales.

Por otro lado, la literatura sobre crecimiento econé-
mico parece confirmar que durante las Ultimas décadas
la innovacion tecnoldgica y el desarrollo de los mercados
internacionales han aumentado la productividad de los
factores, y con ella los beneficios de las economias y los
impuestos que recaen sobre éstos. Este incremento de la
rentabilidad media de las inversiones estaria también de-
tras del aumento recaudatorio de los impuestos sobre so-
ciedades actuales. Otra explicacién puede encontrarse en
la posible incidencia que una reduccién del tipo nomi-
nal pudiera haber tenido sobre un potencial trasvase de
bases imponibles del sector no societario empresarial y
profesional hacia el sector societario. La evidencia empi-
rica disponible a este respecto baraja elasticidades de es-
te trasvase de bases imponibles en un rango que va en-
tre el 0,2 por 100 y niveles de hasta el 3 por 100,
dependiendo del pais (Mooij y Nicodeme, 2008; Gools-

bee, 2004). Por tltimo, debe tenerse en cuenta que la ca-
lidad de las instituciones y organizaciones tributarias ha
mejorado muy significativamente en los Ultimos tiempos.
Es evidente que las administraciones tributarias de nues-
tros dfas poco tienen que ver con las que existian hace
apenas unas décadas. Esta mejora ha afectado tanto a
los procedimientos de gestion y recaudacion como a los
de inspeccién, aumentando significativamente las posi-
bilidades de deteccién de errores asi como de comporta-
mientos elusores y/o evasores, y minorando por tanto
su incidencia. En consecuencia, la reduccion de errores
y de estos comportamientos ilegales ha ayudado a man-
tener, e incluso a elevar, los niveles de recaudacion del Im-
puesto de Sociedades.

En definitiva, desde mi punto de vista, existen sobra-
das razones para considerar que la llamada paradoja ti-
po-recaudacion no es tan paradéjica.

2. LOS IMPUESTOS SOBRE
LA RENTA PERSONAL
Y LA SOCIETARIA:
UN MATRIMONIO INSEPARABLE

El segundo gran tema sobre el que me gustarfa aportar
mis comentarios es el de la interrelacién entre los impues-
tos sobre las rentas empresariales y personales. Aunque, tal
y como se representa en el grafico 1, el anélisis de la im-
posicion del capital suele separar las cufas impositivas de
la inversién y el ahorro, lo cierto es que esta separacion es
mas instrumental que efectiva. Desde mi punto de vista, se
trata de un artificio analitico inventado por los economistas
para facilitar el andlisis, pero que, desde un punto de vista
estrictamente econémico, es inconsistente.

GRAFICO 1
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La razon fundamental de esta inconsistencia se en-
cuentra en que la rentabilidad financiera que el inversor
debe exigir a un proyecto para ser econémicamente via-
ble —coste de uso del capital (P)— se encuentra inexora-
blemente influenciada por el tratamiento fiscal que se dis-
pense al financiador del proyecto (accionista o acreedor),
quien, en Ultima estancia, siempre serd una persona fisi-
ca. Como ilustra el grafico 2, la imposicién personal del
ahorrador influye en el coste de uso de la inversion a tra-
vés del factor de descuento que deberéd utilizar el inver-
sor para cuantificar el valor presente de los flujos mone-
tarios generados por el proyecto. Es decir, aparte de las
variables tecnoldgicas y econémicas, la rentabilidad finan-
ciera generada a lo largo de la vida Util de una inversién
dependerd también de los pardmetros fiscales propios del
impuesto de sociedades e, inevitablemente, de los im-
puestos personales que desembolse el ahorrador que fi-
nancio el proyecto.

Esta consideracion se mantiene tanto si los hogares
invierten directamente a través de los mercados de capi-
tales como si lo hacen por medio de intermediarios fi-
nancieros —i.e. fondos de inversién, planes de pensiones
o compafifas de seguros, etc...—, ya que al final de la ca-
dena siempre habré una persona fisica enfrentandose al
pago del impuesto sobre la renta personal. Asimismo,
esta estrecha vinculacion entre los impuestos sobre la
renta personal y societaria prevalecerad independiente-
mente de la naturaleza del Impuesto de Sociedades que
exista, sea un gravamen sobre los flujos de caja, sobre el
beneficio o tome otra forma alternativa, como, por ejem-
plo, la concesién de deducciones por capital propio.
Esta interconexién inapelable entre impuestos sobre la
renta personal y la societaria obliga a que la busqueda
del principio de neutralidad global preste atencion simul-
tdnea a ambos lados del puzzle: al impuesto de socieda-
des y al impuesto sobre la renta personal. Ejemplos de
propuestas que validan este razonamiento son el impues-
to lineal de Hall y Rabunska o su variante mas moderna
de impuesto-X, alentada por David Bradford desde la
Universidad de Princeton. En definitiva, el mensaje que
subyace a este segundo comentario es que la verdade-
ra neutralidad impositiva del Impuesto de Sociedades no
puede conseguirse sin evaluar el impacto del impuesto
sobre la renta personal que recae sobre el financiador de
la inversién.

GRAFICO 2
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3. INTERROGANTES SOBRE LA OPERATIVIDAD
Y LA EFECTIVIDAD DE ALGUNAS PROPUESTAS
DE REFORMA

En mi tercer bloque de comentarios me gustaria es-
cudrifiar la operatividad y la eficiencia efectivas de algu-
nas propuestas supuestamente neutrales que, como ha
explicado el profesor Albi, se encuentran bien asentadas
en la doctrina hacendistica, y que, incluso, han sido pues-
tas en practica por algunos paises. No obstante, a pesar
de estas experiencias puntuales llevadas a cabo por algu-
nos sistemas fiscales, el cambio radical del gravamen tra-
dicional de los beneficios empresariales ha sido hasta la
fecha mas bien anecdoético, restringiéndose, incluso en
aquellos paises que han decidido dar un paso hacia de-
lante, a experiencias piloto controladas y, en muchos
casos, limitadas a algun sector econémico marginal. Es-
ta cautela a la hora de emprender reformas extremas en
el funcionamiento de un impuesto que, como el Impues-
to de Sociedades, ha funcionado razonablemente bien
creo que ha sido acertada y que deberia mantenerse en
el futuro.

Lo primero que deberian asumir las autoridades tri-
butarias decididas a emprender reformas hacia la neu-
tralidad fiscal —gravando los flujos de caja en lugar de
los beneficios econémicos o permitiendo deducir el cos-
te de oportunidad del capital propio— es que estas re-
formas, ceteris paribus, llevaran consigo un importan-
te recorte de la recaudacion de caracter estructural.
Este coste recaudatorio es parte del precio que tendran
que pagar por reducir las distorsiones actuales de los
impuestos sobre los beneficios. No obstante, debe te-
nerse en cuenta que incluso estas formas de gravamen
mas neutrales lo son sélo en el margen, ya que, en la
medida en que los nuevos impuestos mantengan nive-
les de recaudacion positivos, aun habra espacio para
ineficiencias causadas por los tipos medios efectivos.
Como demuestran Devereux y Griffith (1998a, 1998b
y 2003), estas ineficiencias residuales, causadas por
la magnitud de los tipos medios, son las vinculadas a
la localizacion espacial de las inversiones y, en un con-
texto de globalizacién generalizada, pueden ser muy
significativas.

Junto a las consideraciones precedentes, deben te-
nerse en cuenta los problemas de transicion que se pon-
dran de manifiesto al abandonar el actual sistema de
gravamen y sustituirlo por una alternativa mas neutral;
por ejemplo, el impuesto sobre los flujos de caja. En es-
te sentido, es previsible que antes de que se generalice
el gravamen de los flujos de caja haya un periodo de
tiempo, mas o menos largo, en el que coexistan ambas
estructuras fiscales. La existencia simultanea de grava-
menes tan diferentes abre importantes interrogantes.
En primer lugar, es seguro que durante ese periodo
de transito apareceran multitud de oportunidades de
arbitraje fiscal que exigiran reajustes, sistematicos y re-
gulares, en el nuevo sistema de imposicién hasta ha-
cerlo definitivo. Es decir, durante un espacio de tiem-
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poO, No necesariamente breve, cabe esperar la incor-
poracion intensiva de cldusulas antielusién, lo que po-
dra generar cierta inseguridad juridica por el lado del
contribuyente e incertidumbre recaudatoria adicional
por parte de las autoridades tributarias. Asimismo, du-
rante este periodo de transicién, los flujos de capita-
les internacionales merecen una atencién especial, ya
que muy probablemente un impuesto sobre los flujos
de caja no sea considerado, en sentido estricto, un im-
puesto sobre los beneficios societarios y, en consecuen-
cia, se desencadene una avalancha de revisiones de los
convenios de doble imposicion entre pafses. Es mas, du-
rante este periodo de transicion, es muy factible que
las multinacionales no puedan deducirse en su pals
de residencia, donde paguen un impuesto de socie-
dades tradicional, el impuesto sobre flujos de caja que
desembolsen en cualquier otro pais en donde operen
(pais de de la fuente).

En el caso concreto de un impuesto sobre los flujos
de caja, una de las preguntas mas problematicas duran-
te la fase inicial de su implantacion es qué hacer con el
capital no depreciado previo al cambio de sistema. ¢ De-
be permitirse su compensacion inmediata? ¢Se debe re-
chazar su compensacion de manera permanente? (Es ra-
zonable periodificar su compensacién en un ndmero fijo
de afos? (Es consistente seguir aplicando los sistemas
de amortizacién que se venian aplicando hasta su total
amortizacién? Las respuestas a estas preguntas, aun
no resueltas, tienen importantes implicaciones asigna-
tivas y recaudatorias.

Junto a los interrogantes precedentes, aln se me ocu-
rren preguntas adicionales que inciden de modo espe-
cial en las ganancias de eficiencia efectiva inducidas por
las reformas «neutrales» en boga: el impuesto sobre los
flujos de caja y la concesién de deducciones al capital
propio.

— Respecto al primero: équé deberia hacerse con
las bases imponibles negativas? ¢Deberian devengar una
devolucién inmediata, o sélo deberian poderse compen-
sar con bases positivas futuras o pasadas? Debe tener-
se en cuenta que mantener la falta de simetria entre ba-
ses imponibles positivas y negativas supondria mantener
las actuales faltas de neutralidad de los impuestos so-
bre beneficios tradicionales; optar, en cambio, por la si-
metria ahondaria las incertidumbres recaudatorias de
los gobiernos, haciéndolas especialmente sensibles al ci-
clo econémico.

— En relacién con el sequndo: la deduccién del cos-
te del capital propio ¢a qué tasa deberia hacerse? Asf
como el coste del endeudamiento se determina por un
tipo de interés ajustado al riesgo de la empresa deu-
dora, pactado entre deudor y acreedor, el coste de opor-
tunidad de los fondos propios también deberia recoger
el riesgo especifico de la empresa inversora. De no ha-
cerlo asf, la deduccién de los costes financieros asocia-
dos al capital propio podria incorporar distorsiones adi-

cionales, superiores incluso a las que se pretende elimi-
nar. Asimismo, debe tenerse en cuenta que, puesto que
el riesgo de las operaciones empresariales es variable en
el tiempo, la busqueda de la verdadera neutralidad exi-
giria que los costes de los fondos propios se ajustasen
convenientemente a lo largo de la vida util de la inver-
sién financiada. Estas consideraciones ensombrecen las
aparentes ganancias de neutralidad que se hayan podi-
do obtener en algunos paises, ya que en aquellos en los
que se ha permitido la deduccién del coste de los fon-
dos propios se ha hecho a tipos de deduccién genera-
les, sin tener en consideracion los riesgos especificos del
inversor.

Para concluir, me gustaria insistir en dos conside-
raciones. En primer lugar, que, independientemente de
la forma que se elija para gravar a las empresas, si el
ahorro personal sigue gravandose de manera desigual,
la falta de neutralidad en el tratamiento de las distin-
tas formas de financiaciéon se mantendra. En segundo
lugar, si las reformas del Impuesto de Sociedades se res-
tringen al sector societario, la forma de organizar las
actividades econdmicas empresariales y profesionales
seguirad estando distorsionada por este impuesto, inde-
pendientemente del tipo de impuesto societario que se
adopte.

NOTAS

(1) El coste de uso representa la rentabilidad financiera que habria
que exigir a un proyecto de inversién para ser econémicamente via-
ble: generar un valor actual neto nulo. La notacién de la ecuacion [1]
es la siguiente:

r = tasa de descuento utilizada por el inversor para actualizar sus
flujos de ingresos y gastos.

§ = tasa de depreciacién de las inversiones fisicas.

A = valor presente de los ahorros fiscales asociados a la inversion.
7 = tasa de inflacién.

T = tipo nominal del impuesto de sociedades.

(2) La percepcion de los impuestos pagados ha sido un tema
que se ha trabajado con més intensidad en impuestos distintos al
Impuesto de Sociedades. En concreto, los tipos impositivos perci-
bidos en los impuestos sobre la renta personal se han estudiado con
cierta profusién. A titulo ilustrativo véase Fulil y HAWLEY (1988),
BARTOLOME (1995), BRANNAS y KARLSSON (1996) ARRAZOLA, DE HEVIA
y SANZ (2000).
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