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BASE IMPONIBLE Y NEUTRALIDAD DEL IMPUESTO DE SOCIEDADES:
ALTERNATIVAS Y EXPERIENCIAS

Lourdes Jerez Barroso*

Resumen

La falta de neutralidad del Impuesto sobre la Renta de Sociedades (IS) respecto a las
decisiones de inversion y financiacion ha originado algunas propuestas de bases imponibles
mas neutrales, cuyo interés ha sido avalado por la experiencia de algunos paises que las han
puesto en practica durante los ultimos quince afios. La motivacion de este trabajo es analizar
las ventajas de esas bases imponibles alternativas, con el objetivo de reflexionar sobre el futuro
disefio del IS en el escenario de una economia globalizada. Finalmente, apostamos por la
formula mixta CBIT-ACE para el disefio de un impuesto mas neutral, como férmula de
consenso entre todos los factores que condicionan su estructura, especialmente el

mantenimiento del tipo impositivo nominal entorno a la media de los paises europeos.

PALABRAS CLAVE: Impuesto sobre la Renta de Sociedades, Reforma Fiscal.
JEL classification: H 20, H 25, M 41
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1.- Introduccién

El Impuesto sobre la Renta de Sociedades (IS) grava la renta de las sociedades,
complementando al Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) en el marco de un
sistema impositivo basado en la renta. Esta funcién garantiza una imposicion minima en el
caso de los socios no residentes, pues de no existir el IS esos beneficios podrian no ser objeto
de gravamen si no se declaran en sus paises de residencia. Este argumento a favor de un
impuesto independiente del IRPF cobra hoy en dia mayor peso con la internacionalizacién de la
economia, ademas de asegurar que las empresas multinacionales pagan por los beneficios del

gasto publico de los Estados de localizacién.

Los temas relacionados con la funcion del IS en el sistema fiscal y la conveniencia o no
de un impuesto separado del IRPF han monopolizado tradicionalmente los debates entorno a
este impuesto; sin embargo, durante la Ultima década la problematica relacionada con el
gravamen de la renta de las sociedades se ha ido incorporando progresivamente a los foros de
fiscalidad. La razén de este interés en el IS se debe a que no esta armonizado® y grava un
factor productivo, el capital, cuya movilidad se ha incrementado al desaparecer las fronteras

nacionales y globalizarse las condiciones tecnoldgicas.

En este contexto, los paises compiten a través del IS por el capital productivo, y en el
caso de las empresas multinacionales también por atraer sus bases fiscales, dado que pueden
trasladarlas “sobre el papel” para declararlas en el pais con menor gravamen en el IS% Al
mismo tiempo que se ha ido produciendo este cambio en el entorno econémico algunos paises,
especialmente europeos, han introducido en sus IS reformas de cierto calado en la base
imponible para que el impuesto sea mas neutral en relacion a las decisiones de inversién y
financiacion, aunque en la mayoria de los casos han vuelto a la base imponible renta

tradicional.

La motivacién de este trabajo es estudiar el interés de esas bases imponibles
alternativas, con el objetivo de reflexionar sobre el futuro disefio del IS en el escenario de una
economia globalizada. Con esta finalidad, en la segunda seccion se describe como afecta el
entorno econdmico actual al disefio de los principales elementos del impuesto (base imponible
y tipo impositivo) y cuales son sus fortalezas y debilidades, entre estas Ultimas la falta de
neutralidad de su base imponible con respecto a las decisiones de inversion y financiacion de

las empresas. Esta falta de neutralidad origind reformas en las bases imponibles de los

! Ccada pais tiene plena libertad para definir la base imponible vy fijar el nivel del tipo impositivo nominal. Sobre los
obstaculos para la coordinacion fiscal en la UE pueden consultarse Brochner, Jenser, Svensson y Sorensen (2006) y
Eggert y Haufler (2006). Sobre las propuestas que se han presentado en la UE para la aproximacion de los IS puede
consultarse Rubio y Barroso (2004) y Alvarez y Jorge (2006).

2 Por este motivo, la mayoria de los debates sobre competencia fiscal se centran en el IS. Entre otros, pueden
consultarse Nicodeme (2006), Bellak y Leibrecht (2007), OCDE (2008), Zodrow (2009).
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impuestos de algunos paises, cuyo contenido teorico, experiencias practicas y posibilidades
futuras se analizan en la seccion 3. Por udltimo, la seccion 4 resume las principales

conclusiones del trabajo.

2.- El disefio del IS: factores condicionantes y descripcién de la base imponible

Esta seccion describe el entorno econdmico en el que se aplica el impuesto y las
posibilidades que tienen las empresas para rebajar su factura fiscal por IS. Este entorno
globalizado condiciona el disefio de los principales elementos del impuesto (base imponible y
tipo impositivo), cuyas fortalezas y debilidades también seran examinadas.

Centrandonos en el entorno econémico, la globalizacion ha potenciado la movilidad del
capital productivo, de forma que las sociedades, a igualdad del resto de los factores que
intervienen en la eleccion del lugar de localizacién, eligen para su ubicacion el pais con menor
gravamen en el IS, Esta decision la adoptan en funcion del tipo impositivo promedio efectivo
del impuesto, que mide la carga tributaria generada por la base imponible, el tipo impositivo
nominal y las deducciones de la cuota integra®. Asi, los paises compiten para atraer
sociedades a sus territorios ofreciendo bajos tipos impositivos nominales e incentivos en la
base imponible y en la cuota integra del impuesto, teniendo como limite en este proceso la
recaudacion que pretendan obtener de sus impuestos. Las empresas multinacionales
presionan aun mas a la baja los IS, porque pueden trasladar sus bases imponibles “sobre el

papel” y declararlas en el pais con menor tipo impositivo nominal®.

Ante esta situacion, los gobiernos se han visto obligados a ofrecer bajos tipos
impositivos nominales en sus IS, especialmente en areas econdmicas integradas como la UE
en la que la movilidad del capital productivo es muy sensible a las diferencias fiscales. El
gréafico 1 muestra la evolucién del tipo impositivo nominal en la UE durante el periodo 2000-

2010 (paises agrupados en funcion del PIB)°.

® Diversos trabajos confirman la relacion directa entre un bajo gravamen en el IS y localizacién empresarial. Pueden
consultarse, entre otros, De Mooij y Ederveen (2003), Devereux (2006b), Wijeweera, Dollery y Clark (2007), OCDE
(2008), Devereux, Lockwood y Reodano (2008), Egger, Loretz, Pfaffermayr y Winner (2009), Barrios, Huizinga, Laeven
y Nicodeme (2009).

* Generalmente ratio entre cuota liquida y beneficio antes del impuesto. Existen diferentes definiciones en funcién de
las variables que componen el numerador (normalmente cuota liquida) y el denominador (beneficio contable antes de
impuestos, base imponible, base liquidable, etc.). Puede consultarse Albi et.al. (2004). La influencia del tipo impositivo
promedio efectivo en las decisiones empresariales ha sido puesta de manifiesto en numerosos trabajos empiricos.
Devereux y Griffith (1998,2002,2003) ofrecen evidencia de su influencia en la eleccién del lugar de localizacién de las
multinacionales americanas en Europa.

® En la medida en que las empresas multinacionales tienen la posibilidad de transferir renta de un pais a otro, mediante
la manipulacién de los precios de transferencia en operaciones intra-grupo, o mediante el control de la estructura
financiera de las filiales en distintos paises consiguen declarar el beneficio en un pais distinto a aquel en el que se ha
generado (por ejemplo, pueden modificar la estructura financiera de las filiales con mas/menos deuda para modificar la
cantidad de intereses deducibles/gravables en distintas jurisdicciones). Vid Dischinger, M., Riedel, N. (2008), Huizinga y
Leaven (2008) y Karkinsky y Riedel (2009). Puede producirse también otro tipo de competencia fiscal, en este caso
desleal, a través de leyes de secreto bancario y otras herramientas utilizadas por paraisos fiscales y por centros off-
shore, responsables en la actualidad de una importante elusién de impuestos transnacional, vid Tanzi (2010).

® Media no ponderada.



GRAFICO 1: EVOLUCION TIPO IMPOSITIVO NOMINAL EN LA UE
PERIODO 2000-2010
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Comision Europea (2010)

Para la media UE-27 se ha producido una disminucién de 8,7 puntos, al pasar del
31,9% en el afio 2000 al 23,2% en 2010. A esta reduccién contribuy6 la incorporacion a la UE
en 2004 del grupo de paises de la Europa del Este’, paises relativamente mas pequefios que
los que formaban la UE hasta 2004 y con unos tipos impositivos nominales muy bajos en
relacion a los vigentes en el resto de paises en esa fecha (el tipo nominal para la media UE-15
en 2004 era el 31,4% y los nuevos estados miembros -UE-10- se incorporaron con un tipo
nominal medio del 21,5%).

La reduccion en el tipo impositivo nominal ha sido mas intensa en los paises que
tradicionalmente mantenian los tipos medios mas elevados (paises grandes en términos del
PIB), aunque en la actualidad los tipos menores se concentran en los paises pequefios en
términos del PIB. Esta realidad confirma las conclusiones de la teoria econémica, porque las
ganancias en recaudacion por la atraccion de empresas y bases fiscales compensan las

posibles pérdidas por la reduccién del tipo impositivo nominal.

El tipo impositivo nominal medio para la UE-27 en 2010 (23,2%) fue inferior al tipo
medio OCDE (26,3%), posiblemente por tratarse de un area econémica mucho mas integrada.
Indudablemente, a mayor integracién mas dificil es para un pais mantener el tipo impositivo

nominal alto, especialmente si se trata de un pais pequefio en términos del PIB®.

7 Republica Checa, Chipre, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Reptblica Eslovaca, Eslovenia,
Rumania y Bulgaria (estos dos ultimos, incorporados a la UE desde el 1 de enero de 2007).

® Vid Redoano (2007) y Becker y Fuese (2008). En la UE Irlanda mantiene el menor gravamen en el IS, con un tipo
impositivo nominal del 12,5% en 2010, 10,7 puntos inferior al tipo medio en la UE-27 (23,2%). Al tratarse de un pais

4



La relevancia del nivel del tipo impositivo nominal en las decisiones de localizacion de
las empresas y de los beneficios, como sefial que orienta a los inversores, forzé6 a los
gobiernos a reducir los incentivos en la base imponible y en la cuota integra para proteger la
recaudacion del impuesto. Esta estrategia consistid, fundamentalmente, en restringir las
deducciones por amortizacién permitidas en cada legislacion®. También contribuyeron a la
ampliacién de la base imponible las medidas impuestas desde las propias Instituciones
Europeas para evitar regimenes fiscales preferenciales (Cédigo de Conducta en la fiscalidad de
las empresas). En este sentido, la Comision y la Corte Europea de Justicia estan presionando a
los Estados miembros para que adapten sus IS al Tratado de la Unién Europea y a la
legislacion fiscal comunitaria’®. Gracias a estas medidas para proteger la recaudacion se fue
produciendo hasta 2007 la aproximacion del tipo impositivo promedio efectivo al nominal del

impuesto.

Para medir el tipo impositivo promedio efectivo la Comision Europea (2010) construye
una aproximacion mediante el tipo impositivo implicito, definido como la carga fiscal promedio
efectiva sobre la renta de las sociedades (ratio entre la recaudacion y la base imponible). En el
gréfico 2 comparamos su evolucién con la del tipo impositivo nominal (también denominado

legal en algunos estudios) durante el periodo 1995-2010.

periférico ha optado por rebajar el IS para atraer la inversion directa. A pesar de las graves dificultades que esta
atravesando la economia del pais, especialmente desde noviembre de 2010, las autoridades se resisten a incrementar
el tipo impositivo del IS para obtener una mayor recaudacion.

° Puede consultarse OCDE (2007).

® Un ejemplo proximo lo encontramos en la legislacion del IS en Espaiia, en la que se eliminé desde el 1 de enero
2007 la deduccién por inversiones para la implantacion de empresas en el extranjero (articulo 23 del Texto Refundido
de la LIS). Esta deduccion fue considerada por la Comisién de las Comunidades Europeas como una ayuda del Estado
incompatible con el articulo 87 del Tratado Constitutivo de la Comunidad Europea, puesto que suponia un beneficio
fiscal financiado con recursos estatales que podia dar lugar a distorsiones de la competencia al beneficiar a los
inversores espafioles en el extranjero.
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GRAFICO 2: EVOLUCION DEL TIPO IMPOSITIVO MEDIO LEGAL E IMPLICITO
PARA LA UNION EUROPEA (1995-2010)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Comision Europea (2010)*

Mediante la ampliaciéon de la base imponible los paises consiguieron aproximar el tipo
impositivo implicito (promedio efectivo) al legal (nominal), especialmente desde 2003 a 2007,
produciéndose en este Ultimo afio la mayor aproximacion entre ambos tipos. EI cambio de
tendencia en 2008 tiene su origen en la fuerte recesion econdmica y financiera mundial,
especialmente virulenta en la UE desde la segunda mitad de 2008. Muchos paises han
intentado mantener la inversiébn empresarial ofreciendo de nuevo incentivos en la base
imponible, basicamente sistemas de amortizacion mas generosos, y también créditos fiscales a
la inversion. Es el caso de Austria, Alemania, Paises Bajos, Portugal, Rumania, Suecia, Italia,
Chipre, Polonia, Reino Unido, Bélgica, Lituania, Eslovaquia y Espafia™. Los nuevos incentivos
ofrecidos en la base imponible permitieron la disminucién del tipo impositivo implicito (promedio
efectivo) al 21,8% en 2008, 2,2 puntos por debajo del tipo impositivo legal (hominal), afectando

asimismo en sentido negativo a la recaudacion.

Decisiones de inversion y financiacién en el lugar de localizacion

™ Datos del tipo impositivo implicito sélo disponibles hasta 2008.

!2 vid European Commission (2010a). En Espafia la legislacion establecié desde 2009 en la disposicion adicional
undécima la libertad de amortizaciéon para inversiones inmobiliarias y elementos nuevos del inmovilizado material,
siempre que durante los veinticuatro meses siguientes a la fecha del inicio del periodo impositivo en que los elementos
adquiridos entren en funcionamiento, la plantilla media total de la entidad se mantenga respecto de la plantilla media de
los doce meses anteriores. En el Real-Decreto Ley 6/2010, de 9 de abril, de medidas para el impulso de la
recuperacion econémica y el empleo (BOE de 13/4/2010) se extendi6 este incentivo a los periodos impositivos 2011 y
2012. Posteriormente, en el RD Ley 13/2010, de 3 de diciembre, de actuaciones en el ambito fiscal, laboral y
liberalizadora para fomentar la inversion y la creacion de empleo (BOE de 3/12/2010) la libertad de amortizaciéon se
extiende a 2015 y deja de estar condicionada al mantenimiento de empleo (para inversiones puestas a disposicion del
sujeto pasivo a partir del 3/12/2010).
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Una vez que las empresas deciden el pais para su ubicacion, deben decidir el tipo y

nivel de inversién y la forma de financiacion en ese lugar. Estas decisiones también estan
afectadas por el IS, concretamente por el disefio de su base imponible, Y* =R-C — A— |
(1), que grava la renta de las sociedades determinada anualmente por diferencia entre los
ingresos totales por la venta de bienes (tanto corrientes como de capital) y servicios (R)
menos los costes corrientes (C), la amortizacion de los activos (A) y los intereses pagados

por la financiacién ajena (1 ).

La influencia del IS sobre las decisiones de inversién y financiacion se evalla a través

. . o . . .z . . . o . . 1 \13
del tipo impositivo al que tributa la inversion marginal -tipo impositivo marginal efectivo (t;)™-y
depende, entre otros factores, de los costes de amortizacion y financiacion deducibles en la
base imponible. Siguiendo un modelo neoclasico para determinar la decisién de inversion, en

ausencia de impuestos la empresa invertira hasta el punto en el que el producto marginal del

capital iguale al coste de uso del mismo™. Si al introducir el IS no se altera la igualdad anterior

aquel seré neutral en relacion a la decision de inversion y financiacion (t; =0).

En la base (1) se deduce anualmente en concepto de amortizacién una cantidad, A *°,
gue representa una aproximacion de la verdadera depreciacion econémica del activo (oK ) por
la imposibilidad de calcular el valor real de ésta (en general, A # K ), y respecto a los costes
de financiacién solo se deducen los intereses en el caso de financiacion ajena (1), no
otorgandose este tratamiento a los dividendos que representan el coste de la financiacion
propia (D) en caso de financiarse el proyecto con recursos propios (con beneficios retenidos o
nueva emision de acciones). La evidencia empirica ha puesto de manifiesto que, en general, el

tg # 0 y varia en funcién de los activos en los que se materialice la inversion. Los gobiernos

utilizan el IS como instrumento de politica fiscal, para incentivar o desincentivar determinadas

inversiones y férmulas de financiacion™®.

Sin embargo, el impacto del IS sobre estas decisiones no afecta de forma significativa
en sentido negativo a la recaudacion del impuesto, en comparacion con la repercusion que

tiene en dicha magnitud la sensibilidad de otras decisiones empresariales ante cambios en el

'3 Entre otras posibles formulas de calculo: (tasa de rendimiento real esperada antes del impuesto menos tasa de
rendimiento real después del impuesto / rentabilidad antes del impuesto).

'* Se pueden utilizar otros modelos, como el modelo del acelerador, pero las hipétesis en las que se basan son dificiles
de justificar en situaciones como la actual caracterizadas por una rapida evolucion tecnolégica, o que ha hecho que
sea el modelo neoclasico el habitualmente utilizado. Pueden consultarse, entre otros, King y Fullerton (1984) y
Boadway y Wildasin (1984).

* Amortizacién calculada segun los sistemas de amortizacion fiscalmente admitidos en cada legislacion.

'® En relacidn a esta cuestion existe una abundante literatura; para la UE puede consultarse Elschner y Vanborren
(2009) y para Espafia Romero (2003), Paredes (2004, 2007), Romero y Sanz (2007) y Romero, Sanz y Hernandez
(2007).
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impuesto. En relacién a esta cuestién y para la UE De Mooij y Ederveen (2008) estimaron la
semi-elasticidad de la base imponible del IS a cada una de las decisiones empresariales. En la
eleccién del lugar de localizacion de la empresa (tipo relevante el promedio efectivo) y del
beneficio (tipo relevante el nominal) toma un valor de -1.2. El efecto del IS sobre el nivel y
composicién de la inversion (tipo relevante el marginal efectivo) y sobre la decision de
financiacion es menos importante (la semi-elasticidad varia entre -0.3 y -0.6 en el primer caso y
entre -0,12 y -0,2 en el segundo ). El trabajo de estos autores confirma la influencia del nivel del
tipo impositivo nominal del IS en las decisiones de localizacién de las empresas y del beneficio.
Esta relevancia condiciona el disefio de su base imponible, porque el objetivo de conseguir una
recaudacion suficiente mediante un tipo impositivo nominal situado entorno a la media de la UE
exige, en términos cuantitativos, un tamafio determinado para la base imponible. A

continuacion profundizaremos en su disefio actual y en sus puntos fuertes y débiles.

Una descripcion de la base imponible del IS

Aunque el IS no estd armonizado y los paises tienen plena libertad para configurar su
base imponible, Y'* =R—C —A—1 (1), en la mayoria de los casos mantiene la anterior

estructura. Para determinar esta base renta las legislaciones asumen como magnitud que
representa la renta anual de la sociedad el beneficio contable, y si esa magnitud no coincide
con los ingresos que cada legislacion considera imputables y con los gastos que considera
deducibles en (1) deben realizarse una serie de ajustes para eliminar esas diferencias. Estos
ajustes implican calculos por amortizaciones, deterioros de valor, provisiones y distintos

criterios de valoracion, entre otros.

La vinculacién de la base imponible del impuesto con la normativa contable facilita su
determinacién, porque el beneficio contable es una magnitud que las empresas tienen
obligacién de calcular, y por tanto es conocida y comprendida en el &mbito empresarial, pero la
existencia de diferencias entre el beneficio contable y la base imponible del impuesto,
establecidas en la propia legislacion, hace que la mayoria de las empresas necesiten
asesoramiento externo para cumplir la obligacién tributaria. En el caso de empresas
multinacionales, ademas, entra en juego el funcionamiento del impuesto en cada pais, y la falta
de armonizacién supone costes de cumplimiento adicionales a los costes de establecer otra

unidad empresarial en el mismo pais de la empresa matriz*’.

Asimismo, la determinacion del beneficio contable se apoya en el principio del devengo,

de forma que los ingresos se incluyen en la base imponible (1) en el momento en el que se

' Este problema se solucionarfa en la UE con una base imponible comun, y el traslado de beneficios “sobre el papel”
con una base comun consolidada, en cuyo disefio se encuentra trabajando la Comisién Europea. Puede consultarse
Agundez (2006).
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generan, con independencia del momento del cobro, y los gastos se deducen cuando se
producen, con independencia del momento del pago'®. Siguiendo este criterio, el dinero
cobrado hoy pero relacionado con una actividad econdémica futura, no se incluye en la base del
impuesto del ejercicio; de forma similar, un gasto pagado hoy pero que va a generar un

beneficio en afos futuros, no se deduce. Esta es la razén por la cual no se deducen en (1) las

inversiones (K) en el afio de su realizacion, y en su lugar se deduce anualmente la

amortizacion ( A) que representa una aproximacion de su depreciacion.

La deduccion de la combinacion A+ 1 en concepto de costes de amortizacion y
financiacion hace que el impuesto no sea neutral en relacion a las decisiones de inversion y
financiacion, de forma que un impuesto cuya razén de ser es complementar la imposicién
personal en el marco de un sistema impositivo basado en la renta influye, positiva o
negativamente, en las decisiones de inversién y financiacion de las empresas. La no
neutralidad del IS respecto a las anteriores decisiones ha sido estudiada rigurosamente en la
literatura especializada. Para Espafia Romero (2003) utilizé un panel de microdatos tributarios
correspondientes a 13.530 empresas de titularidad privada, y calculd la imposicion media
efectiva por dimension empresarial, categoria y subsector de actividades. Las estimaciones
efectuadas apuntan que el impuesto incide mas negativamente sobre los recursos generados
por las empresas de menor dimension y aquellas que operan en sectores en los que se emplea
con mayor intensidad capital tecnoldgico. Para Romero estos resultados, junto con la evidencia
empirica existente con la metodologia de tipos marginales efectivos apoyan, en términos

globales, la falta de neutralidad del IS en las decisiones de inversibn empresariales.

Esta realidad confirma que las politicas impositivas se estan utilizando cada vez mas
para promocionar objetivos no recaudatorios (Tanzi, 2009), y en el caso del IS para estimular
algunas actividades y tipos de empresas. Otra cuestién es la eficacia de los incentivos fiscales
ofrecidos en el IS para favorecer esas actividades y sectores. Por citar un ejemplo, en el caso
de las Pequefias y Medianas Empresas (PYMES) la falta de neutralidad del impuesto, que en
principio podria estar justificada como mecanismo para corregir las restricciones financieras a
las que se ven sometidas, entre otros argumentos, no parece favorecer en la practica su menor
tributacion. Para las PYMES espafiolas lo ha puesto de manifiesto un trabajo de Paredes
(2006), en el que demuestra que aunque formalmente tienen un régimen fiscal mas favorable
estan sometidas a los tipos impositivos efectivos méas altos. En el caso de los incentivos a la
investigacion y desarrollo (I+D), basicamente instrumentados a través de deducciones en la
cuota integra, cuya razén de ser podria estar justificada como estimulo a la competitividad de
las empresas, han demostrado tener una eficacia escasa. Asi lo han puesto de manifiesto
diversos trabajos, entre ellos, para la UE Romero, Sanz y Hernandez (2007) y para Espafia
Romero y Sanz (2007).

'8 Excepto para el calculo de las ganancias y pérdidas patrimoniales en el que se sigue un criterio de caja y se gravan
s6lo las realizadas, por la imposibilidad de cuantificar las relacionadas con activos no realizados que no cotizan en
mercados organizados.
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En nuestra opinidn, la falta de neutralidad del IS en relacién a la decision de inversion
no es una cuestion trivial. Los trabajos empiricos han demostrado que para la mayoria de las
empresas, la cuantia a desembolsar por la liquidacion del impuesto supone una disminucion de
la rentabilidad efectiva de las distintas inversiones, y por lo tanto supone una disminucion del
valor capital y de la tasa de retorno de las inversiones. Al introducir el efecto del impuesto,
muchas inversiones que en un principio parecian rentables dejan de serlo. Por esta razon el IS
debe ser neutral, para evitar desincentivar -0 incentivar-, por el disefio impositivo mismo, la

decisién empresarial de invertir.

En el caso de aquellos paises en los que las PYMES representan un porcentaje muy
elevado del tejido empresarial, como en Espafia, creemos que la neutralidad como principio
deseable en el disefio del impuesto deberia tener mayor relevancia. En nuestra legislacién
resulta sorprendente la existencia de un régimen fiscal especifico para favorecer a este tipo de
empresas y que la realidad demuestre que tributan a los tipos impositivos efectivos mas
elevados. Desde nuestro punto de vista, la falta de neutralidad del IS en relacién a la decision
de inversién no encuentra justificacion real en la teoria de la hacienda, y supone un obstaculo,

en general, para la competitividad de las empresas.

Respecto a la neutralidad financiera, la no deducibilidad de los dividendos en (1) se ha
argumentado tradicionalmente en base a su calificacion de beneficios y, en consecuencia, no
consideracion legislativa de retribucion de fondos propios o coste de financiacién propia.
Obviamente, las empresas distribuyen dividendos cuando han obtenido beneficios, pero no es
menos cierto que los socios o inversores internacionales depositan su dinero en la empresa a
cambio de una rentabilidad, al menos, como la del mercado, y en ese sentido el dividendo

distribuido representa para la empresa el coste de la financiacion propia.

Con independencia de la discusion anterior, el sesgo del IS a favor de la financiacién
ajena conduce a las empresas hacia un nivel de endeudamiento al que no llegarian en
ausencia de este incentivo fiscal. Existe evidencia empirica sobre la influencia que ha tenido el
disefio de la base (1) en el aumento de los ratios de endeudamiento de las empresas en
relacién a otras férmulas de financiacién, influencia que las posiciona en situacion de riesgo en
etapas de recesién econémica como la actual'®. Ademas, el tratamiento asimétrico del coste de
las fuentes alternativas de financiacién plantea hoy en dia un nuevo reto a las autoridades
fiscales, porque el desarrollo del sector financiero ha generado innovaciones en los productos
financieros, dificultando su catalogacion estricta como deuda o acciones, y la habitual distincién
deuda/acciones en las posibles férmulas de financiacién empresarial es mucho menos clara

que hace unos afios®.

' vid International Monetary Fund (2009), Hemmelgarn y Nicodéme (2010), European Commission (2010).
% Basicamente, las principales diferencias entre el prestamista y el socio se encuentran en que el prestamista es el
primero que tiene derecho sobre la renta generada, recibe un interés pactado previamente y no tiene derecho de voto.
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El balance de las fortalezas y debilidades de la base imponible del IS actual contempla,
entre los aspectos positivos, que su estructura (1) esta fuertemente arraigada en Europa, y que
la asuncién del beneficio contable como punto de partida para su determinacion favorece la
comprension y aceptacion del impuesto por los agentes afectados, especialmente por las
empresas. Sin embargo, entre los aspectos negativos cabe citar la complejidad de su
determinacion, precisamente originada por los numerosos célculos y ajustes que hay que
realizar para aproximar el resultado contable a la renta fiscal, y su falta de neutralidad en
relacién a las decisiones de inversion y financiacion. Desde nuestro punto de vista, estas
debilidades justifican el interés del estudio de otros disefios alternativos.

Existen distintas posibilidades para orientar el disefio de la base imponible del IS hacia
un esquema mas neutral, valorando también la simplicidad. El interés de estas propuestas
viene avalado por un grupo de paises europeos que durante los Ultimos quince afios las han
puesto en practica. En la siguiente seccién profundizaremos en estas alternativas y en sus
experiencias practicas, teniendo presente que cualquier decisién sobre el disefio de la base
imponible, y por tanto sobre su tamafio, tiene consecuencias sobre la recaudacién, y en el
entorno actual de competencia fiscal los gobiernos no pueden mantener la recaudacion del

impuesto incrementando el tipo impositivo nominal.

El estudio de las opciones de reforma del IS lo haremos a partir de la base imponible
renta actual, porque pensamos que la discusion sobre sus propiedades deseables no se realiza
en un papel en blanco, sino que el impuesto es una realidad en todos los paises y, como afirmé

Feldstein (1976), la reforma 6ptima viene condicionada por la situacion de partida.

3.- Alternativas de reforma del IS hacia una base imponible més neutral

Esta seccion analiza las opciones de reforma de la base imponible del IS hacia una
estructura mas neutral, considerando también la simplicidad como aspecto positivo en su
disefo, y revisa la experiencia de los paises que han puesto en practica algunas de las bases
alternativas. Esta revision permitird valorar las posibilidades de estas bases para el futuro

disefio del impuesto.

Antes de comenzar con el estudio de las opciones de reforma queremos precisar dos
cuestiones. En primer lugar, que el analisis de la neutralidad del impuesto que grava el capital
productivo suele realizarse sin considerar el impuesto personal que grava el ahorro. Siguiendo

esta préactica con el objetivo de acotar el &mbito del trabajo dentro de unos limites razonables,

Pero actualmente existen instrumentos financieros que pueden tener sélo una o dos de esas caracteristicas y pueden
ser dificiles de catalogar como deuda o acciones.
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la exposicién que se desarrollara a continuacién se centrard en la neutralidad del 1S. No
obstante, puesto que detras de la sociedad siempre hay una persona fisica que soporta los
pagos impositivos, coincidimos con Sanz (2010) en que la verdadera neutralidad del IS no
puede conseguirse sin evaluar el impacto del impuesto personal que recae sobre el financiador
de la inversién. En segundo lugar, otra cuestion importante relacionada con la neutralidad del
IS, y que también dejamos fuera de este trabajo, es la eleccidon del principio de asignacion
impositiva internacional. En una economia globalizada, las distorsiones que introduce el
impuesto sobre las decisiones de localizacién de la empresa y de los beneficios, no sélo
dependen del nivel del tipo impositivo nominal y de los elementos de la base imponible, sino
también de las reglas que determinan, a nivel internacional, donde se gravan las rentas
obtenidas por una empresa en un pais distinto al de su residencia a efectos fiscales. En ese
sentido, la neutralidad del impuesto dependera del acuerdo que exista para asignar la renta o
beneficios entre las distintas jurisdicciones implicadas en su generacion; elecciéon que hacen
los gobiernos y acuerdan mediante convenios internacionales (generalmente basados en
OCDE Model Tax Convention)?!. Teniendo en cuenta las anteriores matizaciones, nuestro
interés se concentra a partir de ahora en la neutralidad de la base imponible del IS respecto a

las decisiones de inversién y financiacion.

Atendiendo a la neutralidad financiera una alternativa seria eliminar en (1) la deduccion

del coste de la financiacion ajena (| ). Esta base fue propuesta en 1992 por el Departamento

del Tesoro de los EEUU bajo la denominacién Comprehensive Business Income Tax (CBIT)?,

., , BIT -z . . .z
y su expresion seria Y ®T = R-C - A (2). En relacion a (1) su liquidacion es menos
compleja porque no permite la deduccién de ningun coste de financiacion, razén por la cual es
neutral respecto a la eleccion de la forma de financiacién pero no lo es con respecto a la

decision de inversion.

Siguiendo a Boadway y Wildasin (1984), para que el impuesto que grava a las
sociedades sea verdaderamente neutral, tiene que ser neutral con respecto tanto a la
estructura financiera de la empresa como a la decision de inversion, dada la estructura

financiera.

2l En la practica habitual del IS surgen problemas de doble imposicién internacional porque los paises aplican
simultaneamente el principio de residencia (que somete a gravamen la renta mundial de las empresas residentes, con
independencia de la localizacién de la renta) y el principio de origen de la renta (que somete a gravamen todas las
rentas localizadas en un pais, tanto de empresas residentes como no residentes), de forma que una misma renta
puede quedar sujeta a gravamen en dos o incluso en mas paises. Asi, cuando una empresa obtiene rentas en un pais
distinto al de su residencia, las rentas tributan primero en el pais en el que se han generado —pais de origen de la
renta- y, posteriormente, en el de residencia de la empresa, corrigiéndose después la doble imposicion resultante
mediante un sistema de exencién (que generalmente sélo se aplica en el supuesto de matrices y filiales, con
restricciones respecto a la procedencia de las rentas) o mediante un sistema de imputacion, con un crédito fiscal
limitado sobre los impuestos pagados en el extranjero. Pueden existir otras causas de doble imposicion internacional,
por ejemplo, que una empresa retina los requisitos de residencia en dos paises simultdneamente. Pueden consultarse
Albi (1988), Rubio (2004).

%2 \/id US Department of the Treasury (1992).

12



La neutralidad depende de la combinacién de costes de amortizacién y financiacién
deducibles en la base imponible del impuesto. Atkinson y Stiglitz (1980) demostraron que
ciertas combinaciones de costes de amortizacién y financiacion deducibles en (1) pueden hacer
que el IS sea neutral respecto a las decisiones de inversion y financiacion. Por ejemplo, si un
proyecto de inversién es financiado mediante recursos ajenos, las combinaciones de intereses
deducibles y deduccién de la verdadera depreciacion econémica o intereses no deducibles y
deduccion inmediata de la inversion (amortizacion libre) conseguirian la neutralidad del
impuesto (tipo impositivo marginal efectivo igual a cero). Pero puede haber otras
combinaciones en el disefio de estos elementos que hagan que el IS, de hecho, favorezca la
inversion (y, por tanto, se da la paradoja de que al reducir el tipo impositivo nominal se

desanima la inversién) o bien perjudique la inversién, como ocurre en el impuesto actual.

El impuesto neutral por excelencia es un Impuesto sobre la Renta Econémica (IRE),

cuya base imponible coincide con la expresion Y'®* =R —-C — K — | —CFP (3). Respecto a
la base del IS (1) permite la deduccion de la verdadera depreciacién econdmica de los activos,
oK (tasa O sobre la inversién K )y del coste de la financiacién propia, CFP ?°. El problema
para poner en practica este impuesto es la dificultad de conocer la verdadera depreciacién
econdémica de los activos y el coste a imputar a la financiacion propia, al no ser magnitudes
directamente observables. Ademas, tendrian que considerarse todas las ganancias y pérdidas
de capital en términos reales a medida que se produzcan, lo que puede suceder no sélo en el
valor del activo considerado sino también en su financiacion (por ejemplo, cambios en el valor

real de la deuda). La complejidad de su determinacion hace que sea inviable en la practica.

Sin embargo, como Boadway y Bruce (1984) demostraron, cualquier combinacion de
costes de depreciacion y financiacién que satisfaga la condicién de que los costes de capital
sean totalmente deducibles de la base imponible en valor actual, supone gravar la renta
econdémica de la sociedad y, por tanto, toda base imponible que cumpla esta condicién sera
neutral respecto a las decisiones de financiacion e inversién de la empresa. Estos autores
sugieren, por ejemplo, un impuesto que permita una deduccién por depreciacion anual a la tasa
«a para el activo K, y una deduccion anual por costes de financiacion o cancelacion financiera
de r veces la cantidad de capital no depreciado. Suponiendo, para simplificar, K =1, con este

sistema de amortizacion el valor contable pendiente de amortizar del activo K disminuye cada
~ ., . ., . ~ . t
afio en la proporcién (l—a). La amortizacidon correspondiente al afio t seria a(l—a) , Y el

. . ., ., . . ~ t . . .
coste de financiacion o cancelacion financiera para ese afio r(l— a) . Al introducir un impuesto

de sociedades con estas caracteristicas no se altera la condicibn marginal de inversion

satisfecha en ausencia de impuestos®*. Un impuesto de sociedades que cumpla estos

2 | a justificacion analitica de la neutralidad de un impuesto sobre la renta econdmica puede encontrarse, entre otros
manuales, en Boadway yWildasin (1984).
* producto marginal del capital igual al coste de uso del capital. Vid Boadway y Bruce (1984).
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requisitos sera neutral, ademas, con independencia del sistema de amortizacion elegido por la
empresa; la condicién es que el coste de la cancelacion financiera esté basado en el valor

pendiente de amortizar de los activos®>.

Siguiendo la indicacién de Boadway y Bruce en 1991 un grupo de expertos del Instituto
de Estudios Fiscales Britanico propuso incorporar en la base (1) una deduccion que representa
el coste imputado a la financiacién propia. La propuesta es conocida como sistema ACE

(Allowance for Corporate Equity)® y la base imponible pasaria a ser

YAE =R—-C—-A-I1-CIFP (4), en la que CIFP representa el coste imputado a la

financiacién propia®’. El célculo anual de este coste esta relacionado con el sistema de
amortizacion de activos utilizado por la empresa, de forma que la deduccién anual de la

combinacién de costes de amortizacién ( A ), financiacién ajena (| ) y propia (CIFP) satisface

la condicion sefalada de que los costes de capital sean deducibles en valor actual de la base

imponible.

Kleinbard (2005, 2007) avanzé un poco mas y en relacion al ACE (4) propuso la
sustitucién de la deduccién anual de los costes de la financiacion ajena (1) y propia (CIFP)
por una Unica deduccion, imputando un retorno sobre todo el capital de la empresa, coste

imputado al capital o CIC, con independencia del modo de financiaciéon. La propuesta es

conocida como ACC (Allowance for Corporate Capital) y su base imponible seria

YA —R-C-A-CIC (5).

Tanto la base ACE (4) como la base ACC (5) son neutrales respecto a las decisiones
de inversion y financiacion, pero mas complejas que la base actual (1), porque su
determinacién requiere adicionalmente el calculo del CIFP o del CIC, respectivamente,

magnitudes no directamente observables en el mercado.

Una alternativa mas simple a la deduccion anual de los costes de capital en valor
actual, es permitir la amortizacion instantanea (100%) o deduccion del coste de la inversién
(K) en la base imponible en el afio de su realizacion. La base imponible (1) pasaria a ser la de
un Impuesto de Flujos de Fondos Y™™ =R—-C—K (6), y gravaria el consumo en lugar de la
renta de la sociedad al permitir la deduccién del ahorro materializado en la inversiéon efectuada

(K). Respecto a la base actual (1) su determinacion seria menos compleja al prescindir de los
célculos y ajustes por amortizaciones, intereses, deterioros de valor, ganancias y pérdidas de

capital e inflacion vinculados al activo, K , entre otros.

% La irrelevancia del método de amortizacion a efectos de la neutralidad puede consultarse en Boadway y Bruce (1984)
yen OCDE (2007).

Capital Taxes Group (1991).
7 Al ser una magnitud aproximada, lo distinguimos del coste de la financiacién propia, CFP, que representa una
magnitud exacta.
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Aunque la base de flujos de fondos (6) gravaria el consumo, el criterio de imputacién
temporal de los ingresos (R) y gastos (C) en la misma seguiria siendo el devengo, como en la
base (1). Si aplicasemos un criterio de caja, la base gravaria la diferencia entre los ingresos

cobrados (R,) y los costes pagados (Cp), coincidiendo con la base imponible de un Impuesto

de Flujos de Caja (IFC) Y™ =R -C_ -K (7) % En relacién a la base de flujos de fondos (6)

esta base grava magnitudes reales y no potenciales (cobros menos pagos frente a ingresos
menos gastos), de forma que la cuota liquida se adapta al nivel de efectivo o tesoreria de la
empresa, no produciéndose situaciones en las que la empresa ha obtenido beneficios pero no
tiene tesoreria para hacer frente al pago del impuesto, como podria ocurrir en un IFF y como
sucede en el actual IS. La dificultad de esta propuesta no se encuentra en el calculo técnico de
los flujos de caja, sino en el rechazo que pudiera generar un impuesto no basado en la renta o

beneficio contable en los distintos agentes que intervienen en su liquidacion y posterior control.

Tanto con un IFF (6) como con un IFC (7) el coste de uso del capital permanece
inalterado, de forma que ningun proyecto que fuera emprendido en ausencia de impuestos sera
desestimado, y ninguno que no fuera deseable en ausencia de impuestos sera llevado a cabo.
Estas estructuras impositivas también son neutrales respecto a la decision de financiacion, al
no permitir la deduccion de los costes de financiacién. Se trata, en ambos impuestos, de otro
caso particular de la regla de neutralidad general de Boadway y Bruce (1984), en el que la tasa

de depreciacién del activo o = .

El cuadro 1 presenta un resumen de la exposicién realizada.

%8 E| disefio concreto de una base imponible de flujos de fondos o de flujos de caja a nivel societario depende de los
ingresos y gastos o cobros y pagos que se incluyan en la misma. Una propuesta de base imponible de flujos de cajay
la propuesta metodolégica para su determinacion puede consultarse en Jerez (1998).
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Cuadro 1: IS y neutralidad respecto a lainversién y financiacién: bases imponibles

1.- IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES; Y* =R-C-A—-1 (1

NO NEUTRAL RESPECTO INVERSION Y FINANCIACION

2.- COMPREHENSIVE BUSSINES INCOME TAX: Y®T = R—-C - A (2

NEUTRAL RESPECTO FINANCIACION

4.-ALLOWANCE FOR CORPORATE EQUITY (ACE) 5.-ALLOWANCE CORPORATE CAPITAL (ACC)
Y*®* =R-C—-A-1-CIFP @4 Y*“ =R-C-A-CIC 5
6.- IMPUESTO DE FLUJOS DE FONDOQOS (IFF) 7.- IMPUESTO DE FLUJOS DE CAJA (IFC)
Y™ =R-C-K (6) Y =R -C,-K @)

Fuente: Elaboracion propia

El impuesto CBIT (2) solo consigue la neutralidad en relacion a la decision de
financiacion y no ha sido puesto en practica en ningin pais. Un IRE (3), neutral respecto a la
inversion y financiacion, es inviable en la practica. La propuesta ACC (5) comparte los detalles
esenciales con el sistema ACE (4), pero mas alla de su presentacién como alternativa al IS en
los EEUU, sin una especificacion concreta del calculo del coste imputado al capital (CIC), no ha
trascendido de ambitos tedricos. Sin embargo, tanto el sistema ACE (4), como un IFF (6) o un
IFC (7) han motivado interesantes debates en el @mbito académico e incluso han sido puestos
en practica en algunos paises. En el cuadro 2 destacamos los efectos de estas bases
alternativas sobre las decisiones de financiacion e inversion en relacion al IS, en funcion del

tratamiento concedido a los elementos clave (costes de financiacién y amortizacion)®.

Cuadro 2: Efectos econémicos de las bases imponibles neutrales alternativas para el IS
TRATAMIENTO ELEMENTOS CLAVE EFECTOS ECONOMICOS

BASE COSTES DE COSTES DE DECISION DECISION
IMPONIBLE | FINANCIACION AMORTIZACION FINANCIACION INVERSION

.- le - amort - No

funcion de

- Deducibles -Deducible amortizacién - Neutral si:
coste activos segun sistemas

financiacion aprobados en cada Coste imputado financiacion propia
ajena legislacion. (CIFP) =

% En el anexo se presenta un sencillo ejemplo numérico sobre el funcionamiento de estos impuestos.
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y coste Coste financiacion propia (CFP)
imputado
financiacion
propia (CIFP)
3.-IFF/IFC | - No deducibles - Deducible coste integro - Neutral
inversion

Fuente: Elaboracion propia

Dado el interés suscitado en el ambito académico por el sistema ACE, dentro de un
sistema impositivo sobre la renta, y por un Impuesto de Flujos de Fondos o de Flujos de Caja
en el marco de la imposiciéon basada en el consumo, a continuacién profundizaremos en sus

disefios y en sus experiencias practicas, condicionadas sin duda por la globalizacion.

3.1.- El Sistema ACE y las experiencias en su aplicacion

El sistema ACE propone la determinacion indirecta de la renta econémica de la

Y*E =R—-C—-A-1—-CIFP (4), a partir de la base renta actual (1). La idea se

sociedad,
basa en la descomposicion del beneficio total, (1) , en beneficio “normal” y renta econdémica, y
en el célculo aproximado del beneficio “normal” para gravar, por diferencia entre (1) y dicha
magnitud, solo la renta econémica. El beneficio “normal” es el beneficio o rentabilidad exigida
por los socios para mantener su dinero invertido en la empresa, es decir, el coste de
oportunidad de la inversibn o rentabilidad que dejan de obtener en la mejor inversién
alternativa, de modo que representa el coste imputado a la financiacion propia (CIFP). Su
célculo se propuso aplicando el tipo de interés de mercado, exactamente, el tipo de interés de
los bonos del Estado a medio plazo, sobre los fondos que los socios mantienen invertidos en la
empresa (valor contable de las acciones). Restando en la base (1) el CIFP se determina de

forma indirecta la renta econémica (4).

Entendemos que la solucién tedrica propuesta por Boadway y Bruce (1984) exige
gravar de la misma forma el rendimiento de la inversién financiada con deuda y con acciones,
lo que sugiere que en el sistema ACE el CIFP deberia igualar la tasa de interés que la empresa
tendria que pagar si financiase la inversién marginal con deuda en lugar de hacerlo con
acciones. En la practica, es probable que este coste sea diferente para cada empresa, porque
el tipo de interés sobre la deuda incluye un plus especifico por el riesgo. La aplicacién de un
CIFP igual para todas las empresas compromete, desde nuestro punto de vista, la neutralidad
total del impuesto; sera mas neutral que el IS actual, pero no totalmente neutral respecto a las

decisiones de inversion y financiacion.

El sistema ACE ha sido llevado a la practica en varios paises europeos y también fuera
de Europa, aunque en cada caso con una denominacion diferente y distintas especificaciones

en su disefio. El primer pais que lo puso en practica en Europa fue Croacia desde 1994 a 2000,
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bajo la denominacion de “interés protector del capital”. Actualmente una versién del sistema
ACE se encuentra vigente, desde enero de 2006, en Bélgica. Estas experiencias son las mas
préximas a la propuesta original del Instituto de Estudios Fiscales Britanico. Existen otras
experiencias practicas de aplicaciones parciales del sistema ACE, como sucede con los casos
de Italia (desde 1997 a 2003), Austria (desde el afio 2000 a 2004), y fuera de Europa en Brasil
(desde 1996).

El Sistema ACE vy la experiencia en Croacia (1994-2000)

En Croacia, pais en transiciébn hacia una economia de mercado, el objetivo de
neutralidad del sistema fiscal en las decisiones econdémicas fue prioritario, y por esa razén se
establecié en 1994 un sistema de imposicion sobre la renta de las personas juridicas y fisicas
gue trataba de eximir de gravamen el rendimiento “normal” del capital (impuesto sobre el
beneficio de sociedades y sobre la renta de las personas fisicas ajustado por el interés), y se

afiadié al sistema, desde la imposicién indirecta, un gravamen sobre el valor afiadido®.

En el impuesto sobre el beneficio de las sociedades, el ajuste de la renta empresarial
por el tipo de interés, denominado “protector” del capital, dejaba exenta la parte del beneficio
qgue cubre el coste del capital, teniendo entonces unos efectos econdmicos similares a un
impuesto sobre la renta econdmica. El calculo del impuesto no coincide exactamente con la
férmula ACE, aunque se trata de la aplicacién practica mas préxima al sistema. El punto de

partida para la determinacion de la base imponible es el cambio en el valor de las
participaciones sociales en el capital. Si denotamos E, a los fondos que los socios mantienen
invertidos en la empresa durante el afio 1, estos estardn compuestos por el capital social al

principio del afio anterior (E;) mas el beneficio contable del afio (ingresos menos costes

corrientes, I1,) menos los dividendos pagados (D, ) més la nueva emisién de capital (N,), es

decir:
E,=E,+II,-D, + N, (a)

La base imponible del impuesto sobre el beneficio ajustado por el interés se

corresponde con la expresion:
Y CROACIA _ E,—E,—N;+D, -CIFP (b)

Esta base imponible (b) se calcula a partir del incremento en los fondos de los socios

(E, — E,) menos las nuevas ampliaciones de capital en el periodo (N,, que se descuentan

% puede consultarse Jelcic (1995), Schmidt, Wissel, Stockler (1996), Rose y Wiswesser (1998), Keen y King (2002).
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porque ese incremento de fondos no representa ganancias generadas en la empresa) mas los

dividendos pagados (D,, que se incluyen porque reflejan ganancias generadas) menos el

coste imputado a la financiacién propia (CIFP). Si sustituimos E, (expresion a) en Y CROACIA

(expresion b), la base imponible del impuesto croata es:
CROACIA
Y =E,+II,-D,+N,—E,—N, + D, -CIFP (b)
y simplificando

Y CROACIA — Hl _ CIFP (b)

A su vez, dado que el beneficio contable esigual a IT, =R —-C — A—1, si lo sustituimos en la

expresion anterior (b) comprobamos que el impuesto croata es efectivamente una aplicacién

practica del sistema ACE, porque la base imponible del impuesto pasa a ser
YCROMM —R_C—-A—1-CIFP =Y "¢

Para el calculo del CIFP el gobierno propuso aplicar un tipo de interés del 5% mas la
tasa de inflacién anual sobre el valor contable de las acciones. Este sistema fue derogado el 31
de diciembre del afio 2000, y aunque las causas de su fracaso o los motivos de su eliminacion
no han trascendido del ambito del gobierno Croata (no existe, por tanto, documentacion
bibliografica sobre el tema), la experiencia constituye una oportunidad para perfeccionar el
disefio de futuras propuestas. Durante los seis afios de vigencia el sistema fue bien aceptado
por la comunidad empresarial y funciond sin especiales problemas, a pesar de la importante
recesion experimentada en Croacia en los dos Ultimos afios de su existencia. Para algunos
especialistas como Keen y King (2002), técnicamente el sistema ACE superd su primera

prueba préctica.

Probablemente una de las razones de su abolicion fue el elevado tipo impositivo
nominal establecido sobre la renta econdémica (35%), necesario para obtener el nivel de
recaudacion requerido por el gobierno Croata. La ley del impuesto fue derogada en enero de
2001 entrando en vigor la ley actual con un impuesto sobre el beneficio de base renta
tradicional, un tipo impositivo del 20% e importantes incentivos para fomentar la inversion y la
creaciéon de empleo. Es obvio que un pais necesitado de inversiones extranjeras no puede

mantener un tipo impositivo nominal alto sobre un factor tan mévil como el capital productivo.
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El Sistema ACE y su aplicacioén en ltalia (1997-2003)

La experiencia croata influyd, sin duda, en la reforma fiscal introducida en Italia en
1997, en cuyo disefio es posible reconocer la propuesta ACE. En el caso italiano se tratd de
conciliar dos objetivos. Por un lado, eliminar el trato diferente que el IS concede a la
financiacion ajena y propia (neutralidad financiera); por otro, reducir el tipo impositivo nominal
sobre el beneficio empresarial. Este Ultimo, debido a la creciente competencia fiscal entre los

paises de la UE, fue incluso un objetivo prioritario al de la neutralidad.

Para conseguir esos objetivos se establecié en el sector societario y no societario
(personas fisicas que desarrollan actividades empresariales) un sistema denominado de
imposiciéon dual, por separar la renta del trabajo y del capital para su gravamen. La renta del
capital se dividia en renta “normal” (CIFP) y renta econémica (R—-C — A— | — CIFP ) como
en la propuesta ACE, pero a diferencia de este sistema la renta “normal” también se sometia a
gravamen. Dejarla totalmente exenta como en el sistema ACE exigia un tipo impositivo nominal
mayor sobre la renta econémica para mantener la recaudacion proporcionada por el I1S. Dado
que el gobierno italiano dio prioridad a la disminucién del tipo impositivo nominal frente a la
neutralidad total del impuesto decidié6 someter también a gravamen el rendimiento “normal” del
capital o CIFP*.

En el célculo del CIFP existieron dos diferencias con respecto al sistema ACE; por una
parte, se utilizo el tipo de interés de mercado ajustado por el riesgo (hasta el afio 2000 fue el
7%, posteriormente el 6%) y por otra, éste se aplicé sobre el valor contable de las nuevas
emisiones de capital (a partir de la fecha de entrada en vigor del sistema), no sobre todo el
capital social. La consideracién exclusiva de las nuevas emisiones de capital en este calculo
permite una mayor reduccién del tipo impositivo nominal para obtener un determinado nivel de

recaudacion.

Con la finalidad de compensar las posibles pérdidas recaudatorias por la reduccién en
el tipo impositivo nominal en relacion al que se venia aplicando antes de la entrada en vigor del
sistema, se establecié un Impuesto Regional sobre las Actividades Productivas (IRAP). Se trata
de un impuesto sobre el valor afiadido tipo renta neta, que con un tipo impositivo relativamente

bajo (3,9% en 2010) financia una parte significativa de los gastos regionales®.

* puede consultarse Panteghini (1998), Bordignon, Giannini y Panteghini (1999) y (2001), Staderini (2001). La renta
normal se gravé con un tipo impositivo nominal del 19% y a la renta econémica se le aplicé en el sector societario el
37% y en el sector no societario el tipo marginal del sujeto pasivo en el IRPF (que oscilaba entre el 19% y el 46%).

*2 En consecuencia, su base imponible es igual a las ventas menos el coste de los bienes y servicios intermedios, sin
deduccion de intereses ni salarios pero permitiendo descontar las amortizaciones. Las autoridades regionales cuentan
con capacidad para modificar al alza o a la baja un punto porcentual el tipo impositivo nominal. Su compatibilidad con el
derecho comunitario fue cuestionada ante el Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas (TJCE) por su similitud
con impuesto sobre el volumen de ventas, en cuyo caso seria incompatible con el art. 33 de la Sexta Directiva.
Finalmente la sentencia del TICE de 3/10/2006 lo consideré compatible con el IVA.
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La propuesta italiana fue una solucién de compromiso entre el objetivo de neutralidad
total respecto a las decisiones de inversion y financiacion y la necesidad de reducir los tipos
impositivos nominales sobre el beneficio. Se reduce el coste de capital de la inversién
financiada con deuda pero no se eliminan los impuestos sobre la inversion marginal, porque
esto exigiria un incremento del tipo impositivo nominal del IS para alcanzar el objetivo de una

recaudacion suficiente.

El sistema de imposicion dual italiano fue derogado a finales de 2003 y sustituido por
un IS tradicional, lo que permitié disminuir el tipo impositivo nominal hasta el 34% (el 27,5% en
2010). Probablemente, de nuevo, la disminucion del tipo impositivo nominal debido a la presién
ejercida por los demas paises y la necesidad de obtener un nivel de recaudacion determinado
sea la razén que justifica la eliminacion del sistema y la vuelta a la estructura de un gravamen

sobre el beneficio societario tradicional.

El Sistema ACE en Austria (2000-2004)

Una versién parcial del sistema ACE, muy parecida a la version italiana, entré en vigor
en Austria en el afio 2000 bajo la denominaciéon de “notional interest”. EI CIFP se calculd
aplicando el tipo interés medio de los bonos del Estado mas un 8% sobre las nuevas emisiones
de capital social y, como en el caso italiano, también estaba sujeto a gravamen a un tipo
impositivo nominal menor que el aplicado sobre la renta econdmica (25% y 34%

respectivamente).

El sistema funcioné hasta 2004, afio en el que se produce una reduccién importante en
el tipo impositivo nominal aplicado sobre la renta econémica al pasar del 34% al 25%, de forma
gue la deduccion del CIFP pasa a ser irrelevante. No se ha publicado bibliografia especializada

ni se han realizado estudios empiricos sobre los efectos de esta reforma.

El Sistema ACE y la experiencia en Bélgica33 (Desde 2006)

Otro ejemplo de aplicacion proxima al sistema ACE es el IS vigente en Bélgica desde
enero de 2006, en cuya base imponible se permite deducir una cantidad que representa el

CIFP. Esa cantidad, denominada “notional interest” o “deduccion por el riesgo tomado”, se

* La entrada en vigor de este sistema en Bélgica puede interpretarse como una compensacion a las empresas por la
eliminacion de los denominados “centros de coordinacién” a requerimiento de las autoridades de la UE. Un centro de
coordinacion es una entidad legal belga que redne la renta de grupos multijurisdiccionales y reinvierte en otras filiales
del grupo. Los centros de coordinacion que aln se mantienen y conservan sus ventajas fiscales son excluidos del
nuevo sistema de |S.
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calcula multiplicando el valor contable de las acciones de la empresa por el tipo de interés
promedio de los bonos del Estado durante los Ultimos dos afios (con un tope maximo en 2006
del 6,5%, que ha sido disminuido para los ejercicios 2010 y 2011 al 3,8%). La renta econémica

resultante se grava al tipo impositivo nominal, el 34% en 2010%.

Para limitar las posibles pérdidas recaudatorias se adoptaron algunas medidas con el
objetivo de ampliar la base imponible y la cuota integra del impuesto; entre ellas, la eliminacion
de incentivos a la inversion, especialmente los materializados a través de deducciones en la
cuota integra.

El Sistema ACE fuera de Europa: Brasil (Desde 1996)

Brasil es el Unico pais no europeo que mantiene, desde 1996, una variante del sistema
ACE denominada “remuneration of equity”, en la que el CIFP sélo es deducible de la base
imponible cuando la empresa distribuye dividendos a los socios. Este coste se calcula
aplicando el tipo de interés a largo plazo para la deuda sobre el valor contable de las acciones.
Si la distribucion de dividendos supera el CIFP el exceso se puede deducir como intereses,
pero esta sujeto a un impuesto adicional o retencién en origen. El tipo impositivo nominal

aplicado sobre la base imponible es del 34%°°.

El cuadro 4 presenta un resumen de las caracteristicas del sistema ACE y de cada una

de sus experiencias.

3 Sobre las caracteristicas del sistema puede consultarse Gerard (2006a, 2006b). Un analisis de microsimulacion de la
reforma puede consultarse en OCDE (2007).
* Sobre esta experiencia puede consultarse Klemm (2007).
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Cuadro 4: El Sistema ACE y sus experiencias practicas

DENOMINACION DETALLE DE LA | CALCULO CIFP TIPO IMPOSITIVO
PROPUESTA
Sistema ACE Base renta Tipo de interés a medio plazo de | Tipo nominal (sobre
convencional que los bonos del Estado x (valor renta econémica)
permite la deduccion contable de las acciones)
del coste imputado a la
financiacion propia
(CIFP)
“Protective interest” | Base renta 5% mas la tasa de inflacion Fase inicial: 25%
Croacia (1994- convencional que x(valor contable de las acciones) | (sobre renta
2000) permite deducir el CIFP economica);
posteriormente
35%.
“Remuneration of Base renta Tipo de interés a largo plazo 34%
equity” convencional que para la deuda x (valor contable
Brasil (desde 1996) | permite deducir el CIFP | de las acciones)
cuando se distribuyen
los dividendos
“Dual Income Tax” Base renta Fase inicial: 7% x (valor 37% sobre la renta
Italia (1997-2003) convencional que contable de las nuevas economicay 19%
permite deducir el acciones); desde 2001: 6% x sobre el CIFP.
CIFP, que es gravado a | (valor contable de las nuevas
un tipo impositivo acciones)
menor.
“Notional interest” Base renta Tipo de interés de los bonos del | 34% sobre la renta
Austria (2000-2004) | convencional que Estado mas un 8% x (valor economica y 25%
permite deducir el contable de las nuevas sobre el CIFP
CIFP, que es gravado a | acciones)
un tipo impositivo
menor.
“Notional interest Base renta Tipo de interés promedio de los | 34% sobre la renta
deduction” convencional que bonos del Estado durante los economica.
Bélgica (desde permite deducir el CIFP | dltimos dos afios (con un tope
2006) maximo del 6.5%, en 2006:
3.442% (para las PYMES
aumenta un 0.5%) x (valor
contable de las acciones)

Fuente: Elaboracion propia

El Sistema ACE y la valoracion de sus experiencias

Actualmente Brasil y Bélgica son los Unicos paises que mantienen un IS con
caracteristicas del sistema ACE. La experiencia Croata, la mas préxima al ACE, no permite
valorar las ventajas e inconvenientes del sistema debido a la falta de datos y a los numerosos
cambios que sufrid el pais en su transicion hacia una economia de mercado. Las razones
especificas de la abolicion del sistema en Croacia, ltalia y Austria difieren en cada pais, pero
hay una razén que esta detras de todos los casos, y es que el incremento del tipo impositivo
nominal para compensar pérdidas recaudatorias, por la reduccién de la base imponible, es
incompatible con una economia integrada en la que se intensifica la competencia fiscal. La
propia globalizacion hace cada vez mas dificil, sino imposible, adoptar decisiones basicas
sobre el disefio del sistema fiscal por libre, a no ser que éstas tengan un caracter competitivo y

sean permitidas dentro del marco comunitario.
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3.2.- Laimposicidn sobre el consumo societario y las experiencias en su aplicaciéon

La base imponible de un Impuesto de Flujos de Fondos, Y™™ =R—-C — K (6), grava
el consumo de la sociedad calculado por diferencia entre los ingresos netos (R—C) y el ahorro
materializado en la inversién (K). La filosofia que subyace bajo esta férmula impositiva es que
la Administracién Tributaria actla como un “socio” de la empresa en cualquier inversion, y
como tal, participa en la financiacidon del proyecto en un porcentaje igual al tipo impositivo
nominal y recibe el mismo porcentaje de la rentabilidad de la inversion. El proyecto de inversion
es financiado por los socios, por los prestamistas y por el Estado, siendo las remuneraciones

correspondientes los dividendos, los intereses y la obligacion fiscal respectivamente.

Para ilustrar esa idea suponemos un proyecto de inversidon con una vida util de dos
periodos impositivos. En el primer periodo la empresa invierte en un actvo K=1 y en el
segundo periodo obtiene una rentabilidad antes de impuestos igual a I . La tasa de interés del
mercado libre de riesgos es [ y el tipo impositivo nominal del impuesto tc. Dado que la base
imponible del impuesto coincide con (6), en el primer periodo impositivo la cuota integra

FLUJOS—FOND .
(T, UJOS=FONDOS y a5 jgual a:

FLUJOS—-FONDOS
T = —Ktg =t

La empresa obtiene un ahorro impositivo igual a fc. Esto implica que la Administracion

Tributaria debe devolver esa cantidad a la empresa en ese momento del tiempo®. En el

segundo periodo, la cuota integra asciende a:

T FLUIOS-FONDOS _¢ (1 1)k = to(1+1)

La empresa paga a la Administracién Tributaria un porcentaje ¢ sobre el rendimiento de la

inversion. Observando el valor actual de los pagos impositivos totales:

te (1+r)_t.(r-i)
(1+i)  (1+i)

FLUJOS-FONDOS
T, =-t.+

podemos extraer dos conclusiones que ratifican las propiedades de neutralidad de este

impuesto. En primer lugar, la Administracion Tributaria sélo obtiene ingresos impositivos sobre

%* 0, en su defecto, permitir la compensacion de la base imponible negativa de un ejercicio con bases imponibles
positivas futuras actualizando su valor segin mercado, aunque si la actualizacion no es exactamente la real
compromete la neutralidad del impuesto.
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la diferencia ( r-1), es decir, por encima de los rendimientos normales. Dado que la tasa de

rentabilidad de la inversién no estd afectada por el impuesto éste es neutral respecto a la

decision de inversion. En segundo lugar, la Administracion Tributaria participa en la financiacion

de la inversién con una cantidad igual a Kt, y obtiene, en el segundo periodo, una

recaudacion igual a K (1+r )tc; por tanto, consigue un rendimiento sobre la inversion inicial
de r. Sin embargo, como tendra que pedir prestados fondos para cubrir la desgravacion inicial

Kt. a la tasa de interés del mercado i, el rendimiento neto sera ( r-i). Por ello, sélo

obtendra ingresos positivos si I' > i. En consecuencia, no obtendra ingresos en el caso de

proyectos marginales ( r=i ).

El IFF cumple fielmente el requisito sefialado por Boadway y Bruce (1984) para la
neutralidad, al gravar de la misma forma el rendimiento de la inversién financiada con deuda y

con acciones®’.

Origenes de la Imposicién sobre los Flujos de Fondos
El Informe Meade (1978)

La idea de gravar el consumo de la sociedad en lugar de la renta fue propuesta por
primera vez por Brown (1948), pero permanecio en el olvido por existir acuerdo acerca de que
la renta extensiva era la mejor base imponible para el impuesto de las sociedades.
Posteriormente, la idea resurgié con fuerza a mediados de la década de los afios setenta, al
contemplarse seriamente la imposicién sobre el consumo como una alternativa para la reforma
de la imposicion directa sobre la renta. Desde esa fecha la imposiciéon sobre el consumo fue
objeto de varios informes®. En el Reino Unido la Comisién Meade (1978) estudi6
especialmente la imposicion sobre el consumo a nivel societario y sus posibles bases

imponibles alternativas a partir de los flujos de fondos de las sociedades (cuadro 5).

%" La adopcién de una base imponible de flujos de fondos a nivel societario supondria gravar también el consumo de
las personas fisicas, y para ello se han propuesto dos formulas alternativas que difieren en el tratamiento dado a los
activos y que, bajo ciertos supuestos sumamente restrictivos, son equivalentes: el sistema de deduccién inmediata o
impuesto sobre el gasto personal y el sistema de pago previo. Puede consultarse Rubio (1986) para un excelente
andlisis de la imposicién sobre el gasto personal.

% Entre ellos destacan el Informe Lodin, publicado en Suecia en 1976, el Informe Bradford, publicado en los EEUU en
1977, y el Informe Meade, publicado en Reino Unido en 1978.
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Cuadro 5: Flujos de fondos de las sociedades

ENTRADAS

SALIDAS

Conceptos reales

R; Venta de productos
R, Venta de servicios
R; Venta de activos fijos

R, Compra de materias primas
R, Sueldos, salarios y compras de otros servicios

R_3 Compra de activos fijos

R

R

Conceptos financieros excluyendo
las acciones en sociedades residentes
en el Reino Unido.

F, Aumento en acreedores

F, Reduccion en deudores

F; Aumento en crédito bancario
F, Reduccion en cuenta bancaria
Fs Aumento en otros créditos

F¢ Reduccion en préstamos

F, Intereses recibidos

Fg Reduccion en acciones de otras
sociedades no residentes en Reino Unido

El Reduccion en acreedores
F_zAumento en deudores

F_3 Reduccion en crédito bancario
F_4 Aumento en cuenta bancaria
F_5 Reduccion en otros créditos
F_6 Aumento en otros préstamos
F_7 Intereses pagados

F3 Aumento en acciones en otras sociedades
no residentes en Reino Unido

F F

Acciones de sociedades residentes

en el Reino Unido S, Reduccién en propias acciones
emitidas.

S; Aumento en propias acciones emitidas

S, Reduccién en acciones de otras sociedades del
Reino Unido

S; Dividendos recibidos de otras sociedades del
Reino Unido.

S_ZAumento en acciones de otras sociedades del
Reino Unido.
S5 Dividendos pagados

S

2]

Conceptos fiscales
T Impuestos devueltos

T Impuestos pagados

R+ F +S +T = entradas totales

R+F +S+T = salidas totales

Fuente: Comision Meade (1978)

El informe elaborado por la Comision, conocido como Informe Meade, presentd los

flujos de fondos de las sociedades (cuadro 5) agrupados en entradas y salidas, y clasificados

en conceptos reales, financieros (excepto acciones), acciones e impuestos. A partir de estos

flujos considerd dos posibles bases imponibles, la base real (base R) y la base real y financiera

(base R+F). Esta ultima admite otra formulacién alternativa, la base de distribuciéon neta a los

accionistas (base S).

La base real, R, es la diferencia entre los ingresos totales de la empresa por la venta de

bienes y servicios reales (R), menos sus compras totales de bienes y servicios reales, (R),

tanto por cuenta corriente como de capital (R—ﬁ); asi grava el flujo de fondos neto que

procede de las actividades econémicas reales de la sociedad. La base real y financiera, R+F,
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recoge el exceso de entradas sobre las salidas tanto por las transacciones reales (R —ﬁ) como
por las financieras (F—E), en ambos casos por cuenta corriente y de capital
((R+F)—(R+F)); esta base grava el flujo de fondos neto procedente de las actividades

econdmicas reales y financieras de la sociedad.

Por el principio de partida doble de la contabilidad, los flujos totales de entrada en la
empresa (R+F+S+T) deben ser iguales a los de salida (R+F+S+T); es decir,

R+F+S+T=R+F+S+T. Por tanto, cualquier diferencia entre ellos debe ser pagada a los
socios o al Estado (impuestos). Reordenando los términos de la igualdad anterior
(R+F)—=(R+F) = (S=S) + (T-T), la base real y financiera es equivalente a (S-S5),
denominada base S, mas el impuesto. La Unica diferencia es que la base real incluye el
impuesto y la segunda lo excluye®. La base S grava la cantidad neta de dinero que los socios
obtienen de la sociedad; esto es, el total de dividendos pagados a los socios menos el huevo

capital emitido™.

La Comisibn Meade descartd la base R por ofrecer a las empresas numerosas
opciones para la evasion y la elusion fiscal, y por su inaplicabilidad al sector financiero, al no
recoger las transacciones habituales de las empresas financieras. En relacién a las bases R+F
y S, consider6 que la base S seria mas sencilla de administrar, porque sélo implicaria la
evaluacioén de los flujos correspondientes a acciones y dividendos, pero también estimé que
supondria un cambio mas radical en el sistema de imposicion de las sociedades y que la
transicion desde el IS hacia un IFF con la base R+F seria mas facil de entender por los
contribuyentes. Por estas razones propuso la base R+F como alternativa al IS, como paso
previo para la implantacion final de la base S. A partir de la publicacién del Informe Meade
numerosos hacendistas destacaron las ventajas de un IFF en relacion al IS, surgiendo distintas
propuestas a partir de las sugeridas en el Informe para sustituir el gravamen de la renta por un

gravamen sobre los flujos de fondos en la imposicién directa®.

* Si denotamos ti al tipo impositivo impuesto incluido y tc al tipo impositivo impuesto excluido, la relacion entre ambos
viene dada por t. =t /(1—ti) . Por ejemplo, la sociedad puede pagar impuestos a un tipo impositivo del 50% (con

inclusion del impuesto) sobre la base R+F o del 100% (con exclusion del impuesto) sobre la base S.

“°Sin embargo, para evitar la evasion fiscal incluye también cualquier cantidad adicional de dinero que la sociedad
abone a otras sociedades del Reino Unido para comprar participaciones en su capital. Si en la base S no se incluyeran
las adquisiciones de otras sociedades britanicas existirian posibilidades de evitar el impuesto. Al final de un ejercicio
fiscal una sociedad podria emitir y vender partes de su capital a otra, que haria lo mismo con la primera para cancelar
sus obligaciones fiscales.

“* Vid Edwards (1982), King (1986), Kay (1988), Sunley, E. (1989), Shome y Shutte (1993), McLure y Zodrow(1996,
1997), Katz (1999), Bond y Devereux (2002).
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Aplicacién de una base de flujos de fondos

La experiencia de Estonia

A pesar de la atencion prestada a este tributo desde el ambito académico, son
relativamente escasas las experiencias en su aplicacion. Entre ellas, la del Régimen Fiscal del
Mar del Norte en el Reino Unido, con un impuesto especial sobre la produccidn de petroleo y
gas que estuvo vigente desde 1975 a 1993, y posteriormente un IS que desde 2002 permite
desgravaciones del 100% para casi todas las inversiones. Se trata de dos impuestos con bases

similares a la base R del Informe Meade*.

En Noruega, el Sistema Fiscal del Petréleo mantiene en vigor un IS con generosas
deducciones para gravar sélo la renta econdmica. Se trata de una base renta, pero el efecto

sobre las decisiones de inversion y financiacion es similar a la base R+F*.

En Italia la base imponible del Impuesto Regional sobre las Actividades Productivas
(IRAP), al que nos hemos referido anteriormente, es una base tipo R en la que no se permite la

deduccion de los sueldos y salarios.

Ademas de los casos anteriores, la experiencia mas ajustada a un IFF es la del
Impuesto sobre los Beneficios Distribuidos por la empresa vigente en Estonia desde el afio
2000, con una base imponible muy préxima a la base S del Informe Meade*. Este impuesto
grava la distribucién de dividendos, entendiendo como tales, ademas de los dividendos
explicitos, cualquier retribuciébn a los accionistas que pudiera ocultar una distribucién de
dividendos (retribuciones en especie o cualquier retribucidn extraordinaria), asi como los pagos
de intereses considerados por el gobierno excesivamente altos en relacién al tipo de interés de
mercado sobre la deuda. A la base imponible se le aplica un tipo impositivo nominal del 21%
(afio 2010).

Si en la base imponible anterior se hubiese permitido una deduccion por la emisién de
acciones, se estarian gravando las distribuciones netas a los accionistas y seria entonces

equivalente a la base S del Informe Meade®. En efecto, recordemos que la base S grava la
diferencia entre los conceptos S y S del cuadro 5. La introduccion en la base S de la compra-
venta de acciones de otras sociedades del Reino Unido (conceptos 8_2 y S,) es un mecanismo

para evitar las posibilidades de evasion del impuesto, que surgen por la inclusion en la misma,

con signo negativo, de la emision de acciones (S;). Si eliminamos estos conceptos y los

dividendos recibidos de otras sociedades del Reino Unido asociados a la compra de las

“2 pyede consultarse OCDE (2007) y HM Treasury (2007).

3 puede consultarse OCDE (2007).

“* Puede consultarse Funke (2001, 2005), Devereux (2006a), Angelov (2006), OCDE (2007).
> Al margen de la cautela relativa al “exceso” pagado por intereses.
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acciones (conceptos S3), la base S coincide con la del Impuesto sobre el Beneficio Distribuido

de Estonia, como puede apreciarse en el cuadro 6.

Cuadro 6: Flujos de fondos por acciones de las sociedades
(Impuesto sobre el beneficio distribuido de Estonia)
ENTRADAS SALIDAS
Acciones de sociedades

S; Reduccion en propias acciones emitidas.

8_3 Dividendos pagados

S

Fuente: Elaboracion propia

En la terminologia Meade, la base imponible del Impuesto sobre los Beneficios
Distribuidos por la empresa grava los conceptos S_1+S_3 La reduccion de capital (S_l) también

se grava en Estonia por considerarse una retribucion extraordinaria a los accionistas.

Este impuesto encontr6 una notable resistencia por parte de las autoridades
comunitarias, por considerarlo mas una retencion en origen sobre los dividendos que un
impuesto sobre la renta de la sociedad, en cuyo caso seria incompatible con la Directiva matriz-
filial de la Unién Europea®, la cual no permite la retencién en origen sobre los dividendos
pagados desde una filial residente en un Estado Miembro a la matriz residente en otro
Estado”. El impuesto fue revisado para hacerlo compatible con la citada Directiva,
aprobandose en marzo de 2008 una enmienda a la Ley que elimind, desde enero de 2009, la
retencidn en origen sobre los dividendos, intereses y royalties pagados a no residentes. Desde
2009 también se someten a gravamen las liquidaciones a los socios por reduccion de capital y
por devolucién de acciones que excedan del capital inicialmente aportado. De esta forma, todo
el beneficio societario es gravado a nivel de la sociedad cuando es distribuido, con

independencia de la forma en que se materialice la distribucién.

El objetivo del gobierno al introducir este impuesto fue ayudar a las empresas para
acelerar el crecimiento economico. Por ese motivo, el gravamen de la renta societaria se
pospone hasta la distribucion del beneficio, dejando asi fondos disponibles en las empresas
para la inversion. Angelov (2006) analizé la evolucion del impuesto hasta el afio 2004. Su
trabajo confirma el incremento de la recaudacion, de las tasas de inversion directa extranjera y
doméstica y de la tasa de crecimiento econémico, pudiendo afirmarse, a la luz de los datos

econdémicos, que su entrada en vigor ha sido positiva para el pais. Probablemente, parte del

“® Directiva 90/435/CEE, de 23 de julio de 1990, relativa al régimen fiscal comun aplicable a sociedades matrices y
filiales de Estados miembros diferentes (DOCE L 225, de 20/08/1990).

" Sobre la compatibilidad del impuesto con la legislacién comunitaria puede consultarse Lehis, Klauson, Pahapill y
Uustalu (2008).
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éxito también se deba a la simplificacién de la base imponible y a la consiguiente reduccién de

los costes de cumplimiento®.

La imposicion sobre los flujos de caja

La experiencia de México

Si en la base imponible de flujos de fondos (6) aplicAsemos un criterio de caja para su

determinacion, gravaria la diferencia entre los ingresos cobrados (R.) y los costes pagados

(Cp) e inversiones efectuadas (K). La base imponible pasaria a ser la de un Impuesto de

Flujos de Caja (IFC), Y'™ =R, —-C, —K (7).

La experiencia mas préxima a un IFC es la de México, pais que desde enero de 2008
mantiene en vigor un Impuesto Empresarial a Tasa Unica (IETU), cuya base imponible se
determina por diferencia entre los ingresos cobrados por la venta de bienes y servicios menos
los gastos considerados deducibles pagados y las inversiones en activos fijos pagadas. A la

base imponible se le aplica un tipo impositivo nominal del 17,5% en 2010%.

Se trata de una base imponible muy préxima conceptualmente a la base R propuesta
por la Comisiébn Meade (1978), pero existen dos diferencias importantes entre ellas. Por una
parte, la base del IETU se calcula por diferencia entre los flujos de efectivo de la empresa
(cobros menos pagos), no sobre los flujos de fondos (ingresos menos gastos). Por otra, en la

base del IETU no se consideran gastos deducibles los sueldos y salarios, mientras que en la

base R si tienen esta consideracién (conceptos R_2 del cuadro 5).

El balance de los primeros afios de aplicacién del impuesto ha sido positivo. La
recaudacion proporcionada en 2009, 46 millones de pesos, representa un 8% del PIB, el mayor
porcentaje logrado por el impuesto empresarial en los Ultimos treinta afios. Al mismo tiempo,
México ha mejorado su posicién relativa en materia de competitividad en relacion a los paises
de su entorno. En opinion del gobierno, se trata de un impuesto que refleja la capacidad
contributiva de la empresa mejor que el IS, y que evita, ademas, maniobras de evasion y

elusidn fiscal favorecidas por la metodologia contable del devengoso.

El cuadro 7 presenta un resumen de las principales experiencias con impuestos sobre

el consumo a nivel societario.

“8 Siguiendo la experiencia de Estonia Moldavia decidié eliminar el IS desde enero de 2008 y no gravar el beneficio
retenido en la empresa. Sin embargo, se trata de una propuesta diferente, porque el beneficio distribuido a otras
empresas también esta exento a nivel societario, siendo gravado Unicamente a nivel personal o mediante una retencion
en origen del 15% si el destinatario no reside en el pais. Puede consultarse Lehis, Klauson, Pahapill y Uustalu (2008).
“® puede consultarse la Ley del Impuesto Empresarial a Tasa Unica. Nueva Ley publicada en el Diario Oficial de la
Federacion (DOF) el 1 de octubre de 2007.

% No existe bibliografia académica sobre este impuesto. En su lugar, puede consultarse El Universal, Ciudad de
México, martes 9 de febrero de 2010.
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Cuadro 7: Laimposicién sobre el consumo societario y sus experiencias practicas

INFORME DETALLE BASE R= BASE R+F BASE S =
MEADE PROPUESTAS (R-R) =((R+F)=(R+F)) (S-S)
EXPERIENCIAS Diferencias con bases Meade
PRACTICAS
Régimen Fiscal IS con generosas - Base renta, no
del Mar del Norte deducciones para gravar consumo
(Reino Unido) s6lo renta econémica - Efecto sobre
inversion y
financiacion
similar a base R
Sistema Fiscal del | IS con generosas -Base renta, no
Petroleo deducciones para gravar consumo
(Noruega) sélo renta econémica - Efecto sobre
inversion y
financiacion similar a
base R+F
Impuesto Regional | Impuesto sobre el Valor - No permite la
sobre las Afadido tipo renta neta deduccion de
Actividades los sueldos y
Productivas salarios
(IRAP) (ltalia)
Impuesto sobre Grava el beneficio - No
los Beneficios distribuido a los permite
Distribuidos accionistas; similar base S deducir la
(Estonia) emisién
de
acciones
Impuesto Grava la diferencia entre -Se calcula por

Empresarial a
Tasa Unica -IETU-
(México)

los ingresos cobrados por
la venta de bienes y
servicios menos los
gastos deducibles y las
inversiones en activos
fijos pagadas; similar base
R

diferencia entre
flujos de
efectivo (cobros
menos pagos),
no flujos de
fondos
(ingresos
menos gastos)
- No deducibles
los sueldos y
salarios

Fuente: Elaboracion propia

3.3.- Valoracién de las bases alternativas para el disefio del IS

A continuacién revisaremos las ventajas e inconvenientes de las bases imponibles

estudiadas para conseguir la neutralidad en las decisiones de inversion y financiacion de las

empresas, sin olvidar que una reforma de un impuesto como son el de sociedades, que afecta

a distintos agentes de la economia como las empresas, auditores, asesores fiscales, politicos y

técnicos y funcionarios del Ministerio de Hacienda, entre otros, dificilmente podra llevarse a

cabo sin un consenso mayoritario. A este consenso se referia recientemente Albi (2009) al

indicar que los agentes implicados en cualquier reforma fiscal son numerosos, y tienen sus

propios intereses que difieren considerablemente entre ellos y entre los de los economistas y

académicos del sector puablico.
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La propuesta Comprehensive Business Income Tax (CBIT) es neutral con respecto a la

decisién de financiacién, pero no lo es con respecto a la decisién de inversiéon. Su base

Y CBIT

imponible, =R —-C — A (2), incrementa el coste de uso de la inversién financiada con

deuda en relacién a la base del impuesto actual, Y'"* =R —-C — A—1 (1). El aspecto positivo

es que la ampliacion de la base respecto a (1) permitiria reducir el tipo impositivo nominal sin
pérdidas recaudatorias. También puntla a su favor la facilidad de su implementacion practica,

simplemente eliminando en (1) la deduccién de los intereses (I ).

Esta propuesta encaja en el patrén de reforma del IS observado durante los dltimos
afios (ampliaciéon de la base imponible, reduccién del tipo impositivo nominal). Este tipo de
reformas, aunque tiene efectos negativos sobre la inversién marginal, tiene efectos positivos en
su conjunto para el pais que la emprende si se trata de una estrategia individualizada. Aunque
aumenta el tipo impositivo marginal del impuesto el pais consigue atraer bases fiscales “sobre
el papel”’, y este efecto positivo compensa el incremento en el tipo impositivo marginal.
Probablemente, esta sea la razon que justifica la tendencia observada en la evolucion del
impuesto durante los Ultimos afios, pero quizas esta estrategia no tiene sentido si todos los
paises amplian sus bases imponibles y reducen sus tipos nominales de forma coordinada al

mismo tiempo.

De Mooij y Devereux (2009) utilizaron un modelo de equilibrio general para estudiar los
efectos econdmicos de esta propuesta si se adoptase de forma coordinada en Europa. El
trabajo de estos autores concluye que las ganancias entre los paises europeos serian
sustancialmente pequefias. Los paises no ganarian mucho e incluso algunos empeorarian
respecto a la situacién actual, al perder inversiones y bases fiscales que tienen ahora. De
acuerdo con las estimaciones, no es probable que una reforma conjunta del IS en la UE en esa

direccion mejore el bienestar.

Teniendo en cuenta, ademas, que la base CBIT s6lo conseguiria financiera, que al
gravar sélo la renta del capital (beneficios, intereses y dividendos) se perderia el control de la
imposicién de los individuos no residentes, y que su aceptacion seria dificil por parte del sector
financiero y del sector empresarial al incrementar el coste de la financiaciéon ajena, en nuestra

opinidn se trata de una reforma poco probable.

Un Impuesto sobre la Renta Econdémica es neutral con respecto a las decisiones de

inversion y financiacion, pero la implementacion practica de su base imponible,
YR =R-C—-K -1 -CFP (3), es técnicamente inviable, por la imposibilidad de calcular

la verdadera depreciacion econémica de los activos (0K ) y el coste de la financiaciéon propia
(CFP).
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La reforma conocida como Allowance for Corporate Equity (ACE) sélo consigue la

neutralidad del impuesto respecto a las decisiones de inversion y financiacion si el coste
imputado a la financiacion propia (CIFP) en su base imponible, Y *“* =R —-C — A— | —CIFP

(4), coincide exactamente con el coste de la financiacidon propia (CFP). En nuestra opinién, el
célculo del CIFP propuesto por el Instituto de Estudios Fiscales (tipo de interés de los bonos del
Estado a medio plazo sobre el valor contable de las acciones) no representa la rentabilidad
exigida por los socios para mantener su dinero invertido en la empresa. El CIFP es el coste de
oportunidad de la inversion o rentabilidad que los socios dejan de obtener en la mejor inversion
alternativa, por este motivo no deberia ser fijo, sino ajustarse regularmente en el tiempo

siguiendo el tipo de interés de mercado apropiado para cada empresay la tasa de inflacion.

La idea de gravar indirectamente el beneficio econdmico propuesta por el Instituto de
Estudios Fiscales Britdnico es muy buena en un plano teérico, pero igual de véalida a ese nivel
es la del gravamen directo de la renta econémica (IRE). El problema surge al intentar llevar a la
practica bases imponibles que no se basan en magnitudes directamente observables. El
sistema ACE avanza respecto a un IRE en ese sentido porque consigue que el céalculo de la
verdadera depreciacion econdmica de los activos sea irrelevante, pero mantiene el problema
del célculo de un coste imputado a la financiacion propia. En los paises que han llevado a la
practica versiones totales (Croacia, Bélgica) o parciales (Italia, Austria, Brasil) del sistema ACE,
el CIFP se ha calculado, como hemos visto, de forma distinta en cada caso. El hecho de tener
que imputar un coste aflade complejidad a la declaracion del impuesto, y en la medida en que
éste sea aproximado y no se corresponda fielmente con la realidad (lo que implica su constante
actualizacion y adaptacion a casos concretos), el impuesto ACE no sera totalmente neutral
respecto a las decisiones de inversién y financiacién de las empresas.

Pese a esta dificultad técnica y al aumento de la complejidad respecto a la base actual
(1) la propuesta encontraria cierto consenso entre las partes afectadas. Sin embargo, creemos
que su aplicacion practica no es probable porque el tamafio de la base ACE (4) es menor que
(1) y requiere un incremento en el tipo impositivo nominal para mantener la recaudacién
proporcionada por el actual IS. El incremento en el tipo impositivo nominal es un gran
condicionante para la supervivencia de este impuesto, a no ser que los gobiernos busquen vias
alternativas de financiacion que les permitan mantener el tipo impositivo nominal préximo al de

sus paises vecinos.

Otro escenario es el de un Impuesto de Flujos de Fondos (IFF). Su base imponible,

YT =R-C-K (6), es neutral respecto a las decisiones de inversién y financiacion y es
menos compleja que la actual (1) por la eliminacion de los célculos y ajustes anuales relativos a
la inversién. En términos de recaudacion, aunque la base (6) puede parecer a priori menor que
la del IS (1), esto sélo sera cierto hasta el periodo impositivo en el que el proyecto de inversion

comience a ser rentable. Al estimar la recaudacién otro factor a considerar es que el cambio a
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un IFF puede hacer que aumente el nivel de inversion, debido a que determinados proyectos
para los que el IS aumenta el coste de capital y son desestimados, con un IFF puede que sean
llevados a cabo. Pero si es cierto que el perfil de recaudacién no sera regular en el tiempo
como en el actual IS. Aunque su puesta en practica seria técnicamente viable, entendemos que
supondria una reforma fundamental o radical del impuesto dificil de aceptar por la mayoria de
los agentes afectados, y en especial por la Administracion Tributaria por el compromiso que
adquiriria al participar como socio en los proyectos de inversion, teniendo que afrontar la
devolucién de las cuotas integras negativas hasta que los proyectos fuesen rentables. Desde
nuestro punto de vista se trata de una reforma sin posibilidades para los proximos afios. El

mismo comentario para un Impuesto de Flujo de Caja (IFC), en cuyo caso la comprension y

aceptacion de las magnitudes que integran su base imponible, Y™ =R -C_ —-K (7), por

todos los agentes relacionados con el impuesto seria otro condicionante, dado que se

determina a partir de una contabilidad basada en el principio contable de caja.

Posiblemente la soluciéon hacia un impuesto mas neutral se encuentre en alguna
férmula mixta. La estructura impositiva de consenso entre todos los agentes implicados seria,
sin duda, el sistema ACE, por ser el mas préximo al vigente IS. Su puesta en practica
consistiria simplemente en permitir en la base (1) la deduccién del CIFP . El célculo de este
coste, como hemos comentado, no esta exento de complejidad, pero con una solucién
estandar como la adoptada en los paises en los que se ha llevado a la practica se lograria una
aproximacion sencilla, y aunque el impuesto ACE no fuese totalmente neutral respecto a las
decisiones de inversién y financiacién seria mas neutral que el IS actual. El problema de este
sistema surgiria, como hemos comentado, por la disminucién que la deduccion del CIFP

provocaria en el tamafio de la base imponible y, por consiguiente, en la recaudacion.

Una posibilidad para evitar pérdidas recaudatorias seria limitar la deduccion
contemplada actualmente en el IS para el coste de la financiaciéon ajena (1) y permitir una
deduccion parcial del coste imputado a la financiacion propia (CIFP ), como han propuesto De
Mooij y Devereux (2009). Se trataria de aplicar parcialmente las propuestas CBIT y ACE. En
conjunto, la propuesta mixta CBIT-ACE compensaria el incremento en el coste de la
financiacion ajena de las empresas con la disminucién del coste de la financiacion propia.
Equilibrando ambas deducciones el tamafio de la base imponible se mantendria constante en
relacion a del actual IS, y seria mas neutral en relacion a las decisiones de inversion y

financiacion.

La combinacion CBIT-ACE representa una formula de compromiso entre las distintas
exigencias de los agentes implicados, la necesidad de mantener el tamafio de la base
imponible del impuesto para no perder recaudacion, el interés por estimular la inversion y

limitar el endeudamiento de las empresas, y la ausencia de coordinacién en los principales
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elementos de la estructura del IS (base imponible, tipo impositivo nominal) en un mundo

globalizado.

El cuadro 8 ofrece el resumen de la valoracion realizada.

Cuadro 8: Valoracién de las alternativas de reforma del IS

REFORMAS NEUTRALIDAD | RECAUDACION | VIABILIDAD | ACEPTACION POSIBILIDADES
TEORICAS Financiacion/ EN RELACION TECNICA POR FUTURAS DE
Inversion AL IS AGENTES IMPLEMENTACIO
AFECTADOS N PRACTICA
1.- CBIT - Respecto - Incluso mayor -Facil, - Dificil por - POCO
decision porque permite eliminar sector PROBABLE
financiacion. disminuir tipo deduccion | empresarial
impositivo por incremento
nominal coste
financiacion
ajena
2.- RENTA - Total - Practicamente - Inviable - Fécil - NO VIABLE
ECONOMICA constante TECNICAMENTE
3.-ACE - Mas que IS, no - Requiere - Viable, - Facll - POCO
total, sélo si incremento tipo pero PROBABLE, por
CIFP = CFP nominal para complejo incremento tipo
mantener calculo CIFP nominal
recaudacion para cada
proyecto de
inversion en
cada
momento del
tiempo.
4.- IFF - Total - Irregular en el - Viable -Reforma - POCO
tiempo radical/dificil PROBABLE
aceptacion
5.-IFC - Total - Irregular en el - Viable, -Reforma - POCO
tiempo pero radical/dificil PROBABLE
complejo por aceptacion
requerir
contabilidad
de flujos de
caja
5.- CBIT-ACE - Mas que IS, no - Constante - Facil, - Posible, - PROBABLE
total limitacion porque
deduccioén |, compensa
introduccion incremento
deduccion coste de la
CIFP financiacion
ajena con
disminucion
coste de la
financiacion
propia.

4.-Conclusiones

Fuente: Elaboracion propia
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La motivacion inicial de este trabajo ha sido analizar las alternativas de bases
imponibles neutrales en relacién a las decisiones de inversién y financiacién de las empresas
en el IS, propuestas que se han venido realizando en el &mbito académico y cuyo interés esta
también avalado por la experiencia de un grupo de paises que durante los Ultimos quince afios
las han puesto en practica. Este analisis tiene interés porque el impuesto no esta armonizado y
grava un factor productivo muy moévil como es el capital, cuya movilidad es muy sensible a las
diferencias en el gravamen por IS en un contexto globalizado. El estudio nos ha permitido
ofrecer una reflexion sobre el futuro disefio de una base imponible mas neutral en el contexto

de una economia globalizada.

Con ese objetivo, hemos comenzado revisando el disefio actual del impuesto y sus
fortalezas y debilidades. Su base imponible renta tiene una larga tradicién en la UE y en la
OCDE, pero su determinacioén es compleja por estar vinculada a la contabilidad de la empresa,
y existir numerosas diferencias de criterios entre la normativa contable y la del impuesto en
relacién a los ingresos y gastos que deben imputarse para su calculo. Asimismo, no es neutral
con respecto a las decisiones de inversion y financiacién porque su disefio penaliza la inversion

en la mayoria de los casos y favorece la financiacién mediante recursos ajenos.

Las distorsiones anteriores afectan a la competitividad de las empresas, pero los
estudios empiricos han puesto de manifiesto que las decisiones empresariales con mayor
impacto en la recaudacion del impuesto son la relativa a la localizacién de las empresas y del
beneficio, decisiones en las que influye principalmente el tipo impositivo nominal del impuesto.
Esta evidencia justifica la tendencia decreciente observada en la evolucion del tipo impositivo
nominal durante las Ultimas décadas, especialmente en areas econémicas integradas como la
UE en la que se ha producido una reduccién de 8,7 puntos en los ultimos diez afios (2000-
2010). Esta es también la razén por la que el debate académico sobre la falta de neutralidad
del impuesto y la complejidad de su liquidaciéon no se ha trasladado al debate politico. Para las
autoridades, mantener la recaudacion del impuesto ha sido y continda siendo objetivo
prioritario, especialmente en el contexto de la crisis econémica mundial que esta afectando de

un modo especial a Europa.

Hemos revisado las férmulas alternativas para el disefio de una base imponible mas
neutral que la actual. Aquellas basadas en el gravamen del consumo, como un Impuesto de
Flujos de Fondos (IFF) o un Impuesto de Flujos de Caja (IFC), supondrian un cambio tan
radical en el sistema de imposicién de las sociedades que sus posibilidades futuras de
implementacion practica son escasas. En el marco de un sistema impositivo basado en la
renta, el sistema ACE se aproxima al gravamen de la renta econdémica de la sociedad, siendo
asi mas neutral que el IS actual. Sin embargo, introduce un calculo y deduccion adicional en el
IS, el coste imputado a la financiacién propia o CIFP, y las posibles ganancias en neutralidad

se desvanecen al valorar el efecto de esta deduccién sobre el tamafio de la base y sus

36



consecuencias sobre la recaudacion. La experiencia de esta férmula impositiva en algunos
paises europeos ha puesto de manifiesto hasta que punto, para los gobiernos, conservar la
recaudacion y mantener el tipo impositivo nominal préximo al de sus vecinos comunitarios ha
sido un objetivo prioritario frente al establecimiento de un impuesto neutral respecto a las

decisiones de inversion y financiacion.

El interés académico por un IS neutral, avalado por esas experiencias practicas, no ha
trascendido al debate politico porque las autoridades intentan proteger la recaudacion al tiempo
que ofrecen tipos impositivos nominales cada vez mas bajos y, hasta ahora, ese objetivo de
neutralidad parecia incompatible con el mantenimiento del tipo impositivo nominal. En nuestra
opinién, la estructura para el futuro disefio de un IS mas neutral puede encontrarse en una
propuesta mixta CBIT-ACE, porque su disefio representa una férmula de compromiso entre
ambos objetivos y los factores que condicionan la imposiciéon del capital productivo en una

economia globalizada.

Quedaria pendiente disminuir la complejidad en la determinacién de la base imponible
del impuesto, originada en gran medida por su vinculacién con la normativa contable. Resulta
una paradoja que la aceptacién inicial del beneficio contable como aproximacién de la renta
fiscal de la empresa, con el objetivo de simplificar su determinacién, haya ido incrementando su
complejidad con el paso del tiempo. Tanzi (2010) se referia a esta complejidad comparando la
sencillez en la tributacidon con un bien publico puro, que no tiene un grupo especifico que lo
promocione. En el caso del IS existen distintos grupos de presion que promueven sus objetivos
particulares aunque creen complejidad. Por citar un ejemplo en el IS, la ruptura con el criterio
contable de devengo en la determinacion de la base imponible es la gran dificultad para la
consideracion como opcién de reforma tributaria de impuestos mas simples, como pudiera ser

un Impuesto de Flujos de Caja (IFC).

En todo caso, coincidimos con Albi (2009) en que una consecuencia l6gica de la
globalizacion seria una mejor coordinacion internacional en asuntos fiscales. Si en el futuro los
paises acceden a coordinar sus impuestos sobre las sociedades, podra pensarse en formulas
impositivas totalmente neutrales respecto a las decisiones de inversién y financiacion y mas

sencillas en su liquidacién y posterior control.
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Anexo: El Sistema ACE y el IFF: un ejemplo numérico.

Un sencillo ejemplo numérico ayuda a entender el efecto de estas propuestas (cuadro 9).

Cuadro 9: Un ejemplo numérico del Sistema ACE y del Impuesto de Flujos de Fondos™

SISTEMA ACE

Cuota ACE
Afo |R-C-I |A |BC Reservas Base CIFP CIFP_ | Cuota ACE actualizada
1 300| 40 260 30 1030 103 47,1 47,10
2 320 | 40 280 310 1310 131 44,7 40,64
3 340| 40 300 610 1610 161 41,7 34,46
4 360 | 40 320 930 1930 193 38,1 28,63
5 380 | 40 340 1270 2270 227 33,9 23,15
6 400| 40 360 1630 2630 263 29,1 18,07
7 420| 40 380 2010 3010 301 23,7 13,38
8 440 | 40 400 2410 3410 341 17,7 9,08
9 460 | 40 420 2830 3830 383 11,1 5,18
10 480| 40 440 3270 4270 427 3,9 1,65
291 221,34

IMPUESTO DE FLUJOS DE FONDOS
Afio | R-C-I | R-C K R-C-K Cuota IFF | Cuota IFF actualizada
1 300| 0,4| 300,40 400 -99,60 -29,88 -29,88
2 320| 0,4| 320,40 0 320,40 96,12 87,38
3 340| 0,4| 340,40 0 340,40 102,12 84,40
4 360| 0,4| 360,40 0 360,40 108,12 81,23
5 380| 0,4| 380,40 0 380,40 114,12 77,95
6 400| 0,4| 400,40 0 400,40 120,12 74,59
7 420| 0,4| 420,40 0 420,40 126,12 71,19
8 440| 0,4| 440,40 0 440,40 132,12 67,80
9 460 | 0,4 | 460,40 0 460,40 138,12 64,43
10 480 | 0,4 | 480,40 0 480,40 144,12 61,12
0 0,00

Fuente: Elaboracion propia

Suponemos una empresa con un capital social de 1.000 unidades monetarias (um) y

unas reservas de 30 um, que realiza una inversion marginal en un activo, K , por importe de

400 um, y decide amortizarlo durante diez afios (tasa de amortizaciéon anual del 10%). Para

llevar a cabo este proyecto pide un préstamo, siendo el tipo de interés de mercado el 10%.

Para simplificar, el beneficio obtenido cada afio (beneficio contable o BC) se mantiene en la

empresa acumulado en reservas. El tipo impositivo nominal del impuesto es el 30%.

*! E| efecto sobre la decision de inversién de un impuesto de flujos de caja (IFC) seria el mismo que el del IFF.
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La cuota ACE es el resultado de aplicar el tipo impositivo nominal (30%) sobre la base

imponible Y *“* =R—C — A— 1 —CIFP (4). En la base (4) el CIFP se calcula aplicando el
tipo de interés de mercado (10%) sobre los fondos que los accionistas mantienen invertidos en
la empresa (base CIFP). Esta cifra, para cada afio, es el resultado de sumar al capital social las

reservas acumuladas. Por su parte, la cuota IFF es el resultado de aplicar el tipo impositivo

nominal sobre su base imponible, Y =R-C -K (6).

La dltima columna del cuadro 9 (columna derecha) presenta las cuotas actualizadas
con el tipo de interés de mercado. El valor O para el IFF indica que el impuesto es neutral con
respecto a la inversiébn marginal, al gravar so6lo la renta econémica. Este resultado no se
verifica para el Sistema ACE porque el CIFP, como adelantamos, es un calculo aproximado del
verdadero coste de la financiacién propia®>. Por este motivo, no se trata de un impuesto

totalmente neutral en relacion a las decisiones de inversion y financiacion.

%2 Como hemos comentado anteriormente, la imposibilidad de calcular el verdadero coste de la financiacién propia para
cada inversion y para cada momento del tiempo es también una de las dificultades para llevar a la practica un Impuesto
sobre la Renta Econdmica.
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