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RESUMEN

El reciente proceso de reforma del Impuesto sobre Sociedades espaifiol, nos
permite reflexionar sobre el papel de los incentivos fiscales en las decisiones
de inversion. En este trabajo mostramos en primer lugar, los diferentes enfo-
ques en el tratamiento de la inversién, en segundo lugar, nos referimos a los
determinantes de la decisién de inversidn y en tercer lugar, prestamos especial
atencion al papel del coste de uso del capital en el comportamiento de la inver-
sion y relacionamos este tipo de coste con los incentivos fiscales. Las conclu-
siones fundamentales del trabajo se presentan al final del mismo.

ABSTRACT:

The recent reform process of the Spanish Corporate Tax makes us to refle-
xion about the role of the fiscal incentives into the investment decisions. In
this paper we firtsly show the diferents approachs of the investment treatment,
secondly we describe the determinants of the investment decision an thirdly
we pay special attention to the role of the cost of use of capital as one of the
investment factors and we connect this sort of cost witl the fiscal incentives.
Finally, the main conclusions of this paper are summarize at the end.

Cuadernos de Estudios Empresariates, a° 6. Servicio de Publicaciones UCM, Madrid 1996.
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EL PAPEL DE LOS INCENTIVOS FISCALES EN EL GRAVAMEN
DEL BENEFICIO DE LAS SOCIEDADES: JUSTIFICACIONES
TEORICAS Y REGULACION JURIDICA

1.- INTRODUCCION.

El gasto en inversion determina el ritmo al que la economia aumenta su
stock de capital fisico y, por tanto, contribuye a determinar la evolucion a lar-
go plazo del crecimiento y de la productividad de la economia.

Por otra parte, la inversién es una variable central del sistema macroeco-
nomice, canalizandose a través de ella muchos de los impulsos de la politica
econdmica.

Concebimos la inversion como un flujo de gasto que aumenta el stock fisi-
co de capital; es, por tanto, la cantidad que gastan las unidades econdmicas de
produccton con el objetivo de aumentar ese stock a lo largo de un determina-
do periodo de tiempo.

Desde el punto de vista de la naturaleza (pablica o privada) del ente que
toma las decisiones de invertir, hay que considerar que la inversidn publica es
una proporcion pequefia de la inversion total realizada, y por ello, resulta posi-
ble estudiar el agregade de inversién pablica mds privada, sin introducir dis-
torsiones'. Junto a lo anterior, la inversidén en construccién supone aproxima-
damente un 50-60 % de la inversién total, siendo probable que sus determi-
nantes sean diferentes a los de fa inversidn en bienes de equipo y que su trata-
miento demande una modelizacion especifica distinta de la recogida en este
capitulo.

El tratamiento de la inversidn que desarrollamos en este trabajo, nos lleva-
rd al andlisis de las posibles intfluencias de los incentivos fiscales sobre los
determinantes de esta macromagnitud. Para ¢llo, presentamos en primer lugar
los enfoques sobre la inversion que se han desarrollado dentro de la teoria neo-
clasica y en segundo lugar aquetlos incluidos en las "explicaciones no-neocla-
sicas". En estos enfoques, nos acercaremos al estudio de los determinantes de
la inversidn con objeto de identificar el canal de acceso de la politica econd-
mica a la decision de invertir. Finalmente, veremos las iniciativas de politica
econdmica mds importantes o cercanas que se han llevado a cabo en esta mate-
ria, asi como los resultados empiricos de las mismas.

" Mauledn (1985). Pig. 7.
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2.- TEORIAS Y ENFOQUES DE LA INVERSION-.
2.1.- La Teoria Neoclisica®.

2.1.A.- El modelo del multiplicador:

Las ecuaciones de inversion basadas en la Teoria Neocldsica estindar esta-
blecen que la combinacién 6ptima de inputs utilizada por la empresa depende
de sus precios relativos®. Si el output se produce bajo condiciones de compe-
tencia y si la funcién de produccion es dei tipo Cobb-Douglas, el stock de
capital deseado en cada momento del tiempo estaria dado por la expresion:

kd=a¥
c

[1]
donde K9 es el stock de capital deseado, 'Y"' es el nivel del output, 'c’ el coste
de uso del capital y 'o' una constante que mide la elasticidad del output con
respecto al capital®.

El flujo de inversidn neta seria el cambio en el stock actual de capital en el
proceso de ajuste al stock de capital deseado.

Para el estudio de la gradualidad del proceso de ajuste entre los niveles de
stock, hay que considerar de un lado la existencia de tecnologia del tipo
"putty-putty”, que implica que el capital existente puede ser modificado cuan-
do ¢l coste de uso del capital cambia, y, por tanto, no existirian retardos en el
ajuste del stock de capital a su nuevo nivel cuando las ventas anticipadas (que
se ulilizan como 'proxy' para la evolucidn del output) o el coste de uso cam-
bian.

En ¢l caso de una tecnologia "putty-putty”, la funcién de inversion real bru-
ta (1) entre periodos podria expresarse, siguiendo a P. H. Herdershott et al.
{1.981) como®:

* Seguimos basicamente la clasificacion de Ford y Poret (1991).

' Vease Chirinko (1986). Pags. 137-155. Mds recientemente, puede verse también en Chirinko (1993,
Pigs. 1.875-1.911.

* Purz un comentario sobre la aplicacion ecoométrica de la Teoria de la Demanda de Inversion Neocld-
sica, viéase Shapiro (1986), Pdgs. 111-152.

* Corkerms Owen Evans and Lloyd Kenward (1989), Pdg. 44.

La expresion recogida es la mds comiin de todas las utilizadas en la formulacién neocldsica sencilla,
pequefias variaciones sobre la misma formulacién pueden encontrarse en Hendershott and Sheng-Chen Hu,
(1989) Pag. 88. en R Hall and Dale W. Jorgenson {1969, pdg. 395, y en Eisner (1969). pag. 380. Todos ellos
estin basados en la modelizacion de DALE W, Jorgenson (1963), pags. 247-259.

* P.H. Hendershot, Op. cit. pag. 88.
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I=AK+II=¢:(ACX Ky (A2 ax,

(2]
donde I, es la inversién de reposicion y 'd’ una constante que mide la depre-
ciacion del stock de capital.

Si consideramos ahora que los retardos en el ajuste existen debido a que la
tecnologia es del tipo "putty-clay”, el capital antiguo debe ser combinado con
otros inputs en proporciones tijas’, de forma que la sustitucion entre factores
productivos tiene lugar, inicamente, cuando el capital es sustituido, por lo que
desaparece el segundo sumando del lado derecho de la igualdad anterior.

Si T, representa la proporcién de capital existente que fue ordenada hace t
periodos (por lo que depende de ¢;), entonces, y siguiendo de nuevo a Hen-
dershott (1.981), la inversion bruta seria® :

I-a (A% )+dKlEt (ot

3]

Nosotros vamos a aceptar que el ajuste entre el stock de capital corriente y

el deseado es gradual, por lo que la inversion neta dependerd de los valores
corrientes y del valor retardado de K4 de 1a primera ecuacion:

I¥=p(L)AKS

[4]
donde ItN es la inversion neta, y donde
B(L) =B +P,L+B,L%+. .. +B,L"
[5]
es un polinomio en el operador de retardos L, del tipo:
Lxe=%ey [6]

’ Segin . Mauledn, la tecnologia “putty-clay” implica la complementariedad ‘ex-post’ de los factores.
I. Mauledn (1985), Op. Cit. pig. 9.

* ldem.

En un mundo con tecnologfa mixta (“putty-putty” y “putty-clay™) las dos ecuaciones del texto deberi-
an combinarse. Si ‘8° mide la fraccion de capital que estd basada en tecnologia “putty-putty”, la expresion
general para la funcion de inversion bruta serfa:

ca (A5 pi, (AC) i, (g (1B T v (S0 1d
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Combinando las dos ecuaciones anteriores y suponiendo que la inversion
de reposicién es una proporcidn '§' del stock de capital retardado un periodo,
estamos en condiciones de escribir la inversién bruta (18) como®:

T8y (L)A (-i-f) 8K,

[7]
siendoa (LY=o B (L) .

Una formalizacién algo distinta del andlisis tradicional neocldsico implica
suponer dada la funcién de produccién de las empresas, y suponer también que
todas basan sus decisiones de inversién y de demanda de otros factores en la
maximizacién de 1a suma actualizada de los beneficios esperados en el futuro.

En un proceso de optimizacién, las empresas maximizan el valor presente
de sus flujos de fondos™:

[
o —fr,da
MaxV;fnte °© dt
[}

[7°]
siendo 1" un factor de descuento que varia dependiendo de la empresa consi-
derada.

Dada la especificacion del flujo de fondos 7" y una ecuacion de acumula-
cidn de capital del tipo

AK.=I 0K,
(81

donde & vuelve a ser la depreciacién econémica de los bienes; en esta formu-
lacion de la teorfa neocldsica, la empresa maximizaria su funcién objetivo
(V) sujeto a la particular formulacion de su flujo de fondos y de la ecuacion
de acumulacién de capital junto con las normales restricciones de no negativi-
dad y suponiendo dada la estructura de endeudamiento de las empresas.

* Esta ecuacion responde al recogido en Jorgenson y Hall (1967), pigs 391-414.
En andlisis podria enriquecerse permitiendo diferentes ‘lags’ en el ratio cutput/coste de uso, de forma que
el nivel de inversion estd afectado por el nivel de los precios relativos y por los cambios del output, esto es:
Yt
c

Iy (L) (—5 ) +y (2, (48K,
-1 <

Este andlisis se recoge en Bischoff (1971), pdgs. 13-57.

" Un andlisis parecido se reatiza en |. Mauledn (1985). Op. cit. pag. 8.
" A. Estradu et al (1994). Op, cit. pdg. 9.
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2.1.B.- Modelo de ta Q de Tobin;

La Q de Tobin podria definirse en un primer acercamiento como el ratio
entre ¢l valor de mercado de una unidad adicional de capital con respecto a su
coste de reposicidn.

Este enfoque, tendria la ventaja de que toda la informacidn relevante acer-
ca de las expectativas, estd resumida en el propio ratio de la Q.

Una aproximacidn particular a la 'q' de Tobin serfa considerar ¢l siguiente
cociente:

. Rentabilidad
TipodeInterés
[9]
donde
P - Beneficios
Rentabilidad Valordelgstockdecapital
[10]

Ante la dificultad de medir el valor del stock de capital, podrian conside-
rarse los excedentes empresariales y los tipos de interés nominales y reales".

2.2.- Explicaciones ''no-neoclasicas'":

2.2.A.- El enfogue de los beneficios:

Los beneficios pueden afectar a la inversién en una doble via. Por una par-
te, el modelo neoclisico de ajuste lento del capital implica que el stock de
capital existente genera unas cuasirentas durante la transicién hacia el stock de
capital deseado. Estas cuasirentas pueden, incluso, ser observadas como el
incentivo de las empresas a invertir (si son > (). En este sentido, la influencia
de los beneficios en la inversion, que en la practica incluye tanto las cuasiren-
tas como la tasa de retormo normal del capital, no es inconsistente con €l mode-
lo neoclasico.

La segunda via de influencia aparece si {a empresa se enfrenta a restriccio-
nes en el crédito que puedan provocar una cufla entre el coste dei crédito en el
mercado de capitales y el "coste sombra" de los beneficios retenidos o 'cash-
flow'.

Por supuesto, la mejor forma de enfrentarse a los fallos del mercado de
capitales, serfa su incorporacion explicita en el problema de maximizacion de
beneficios de la empresa, e intentar estimar directamente la funcion de deman-

1. Munleon (1985). Op. cit, pag 10.
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da resultante. No obstante, las restricciones de crédito suelen tenerse en cuen-
ta cominmente afiadiendo variables de 'cash-flow' a la funcién de inversiéon o,
suponiendo que las empresas con cash-flow saneados estin capacitadas para
financiar su inversién internamente o encuentran fécil pedir prestado capitales
en el mercado”,

La hipdétesis de los beneficios propone, por tanto, una funcién de inversién
en capital fijo en la que ésta aparece relacionada positivamente con el nivel de
beneficios empresariales”. En opinion de algunos autores”, no es una teoria de
la inversidn sino una hipdtesis que pretende utilizar los beneficios empresa-
riales como variable observable que, a su vez, sirva de indice para medir los
rendimientos esperados de la inversion fija.

En particular, Timbergen y Kalecki utilizaron funciones de inversion del
tipo'e:

I .9=a,+B.+a,[B,-B, ]

[11]

donde la inversion (I} en el periodo (t+0) aparece como una funcién del

nivel de beneficios obtenido en el periodo anterior (B,) y de la variacion de los
beneficios en el periodo 't-1"a 't'.

2.2.B.- El enfoque de la incertidumbre:

Finalmente, citaremos el enfoque de la incertidumbre a pesar de que no
existe un gran desarrollo sobre este tema, aunque el poco existente apunta a
que la incertidumbre, en general, reduce la inversién".

Se¢ supone que los informes de intenciones de las empresas estdn basados
en predicciones de factores relevantes de la decisién de invertir. Cuanto mas
predecibles se convierten esos factores, la decision final estaria més préxima
a las intenciones',

3.- LOS DETERMINANTES DE LA INVERSION.

La demanda de activos fisicos responde, de la misma forma que cualquier

" Para un andlisis mds protundo de estas consideraciones puede consultarse T. W Camberlain and M.I.
Gordon (1989), pags 189-610.

" Para consultar un estudio gue establece un papel importante de los beneficios empresariales en las
ecuaciones agregadas de la '’ de Tobin, vease Andrew Abel y Oliver Blanchard (1986), pags. 249-273,

" L.A. Rojo (1970), Pdgs. 101 y 102

" En particular pueden verse M. Kalecki (1954). Capitulos 8 y 9. FCE. México 1956. y M. Kalecki
*(1971). Capitulos 9 y 10. FCE. México.

" Sobre esta cuestion puede consultarse R. S. Pindyck (1991), pags 1.131 a 1.135.

" R. Ford and P. Poret (199]), Op. cit. pdg. 105.
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otra forma de inversion, a criterios de rentabilidad esperada, por tanto, habra
que estudiar'™

!.- Los determinantes de la rentabilidad esperada.

2 - La respuesta de la demanda de capital a cambios en la rentabilidad espe-
rada.

En este apartado nos acercaremos al estudio de Ia primera cuestion, dejan-
do para més adelanie ¢l estudio de Ia respuesta de fa demanda de capital a cam-
bios en la rentabilidad esperada, especialmente a cambios en ¢l coste de uso
del capital como consecuencia de alteraciones en ¢l tratamiento fiscal de la
inversion.

Siendo el coste de uso del capital, Ja via de acceso de la politica fiscal en
la decisi6n de invertir, no resulta sorprendente que la mayoria de los estudios
sobre la influencia de los incentivos fiscales en la determinacion de la deman-
da de bienes de inversion, asuman el planteamiento neoclasico como hipéte-
sis de partida.

Como 1endremos ocasion de ver, ) coste de uso del capital es el canal de
incidencia de los incentivos fiscales en la demanda de inversion, en particular
podemos formular la siguiente demanda de bienes de capital productivo™:

K C
log(-}—s ) =¢°+¢1109“§ )

(i3]
donde K es el capital, YD Ia demanda esperada, C/P es el coste de uso del capi-
tal y a y o) son constanies.

Centremonos ahora en el estudio detenido del coste de uso del capital.

4.- EL COSTE DE USO DEL CAPITAL.

El coste de uso (o de alquiler) es el coste asociado a utilizar una unidad mas
de capital en la produccion. Segun la definicion de Lagares (1.994), el coste
de uso del capital es el resultado de la explotacién del bien de capital sin des-
contar ni la depreciacion m los impuestos sobre sus beneficios, todo ello en
1érminos unitarios. Si no existieran impuestos. el coste de uso del capital con-
cidiria con el beneficio mis la depreciacion por lo que se aproximaria a la
nocion de "cash-flow™'.

El proceso de instrumentalizacion formal de este conceplo sucle comenzar
con ¢l supuesto de gue la empresa financia su proyecto de inversién acudien-

* Para un andlisis de fos determinantes particadares de la mversion en fa década de fos 80. véase R, Ford
et al. (1991) Op. ot pigs. 87 y 88.

Desde una perspectiva més general. puede consultarse Barry Bostworth {1984).

»J_ Andeés. A. Escribano, C. Molinas y d. Taguas (1991, Pig. 80

" Lagawes. Calvo, M. (1994). Pagina 2.
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do al mercado de fondos prestables donde consigue la totalidad de sus recur-
sos por los que tendrd que pagar un tipo de interés 'i'2,

A continuacién se hace referencia a la necesidad que tiene la empresa de
reponer la parte del stock de capital que se ha depreciado, de forma que, supo-
niendo que la depreciacidn es un porcentaje (d) constante del stock de capital
deseado, siendo ahora 1 + d' el coste de uso del capital. Siguiendo nuevamen-
te a Lagares (1.994), la depreciacion que se aplicaria seria la econdmica
(explicada por el uso del bien de capital, el paso del tiempo o la obsolescencia
de su tecnologfa) cualquiera que fuese la cuantia de la amortizacion que fis-
calmente se regulase como deducible. Distinguiriamos, por tanto, entre amor-
tizacién como aquel conjunto de deduciones de naturaleza fiscal practicadas
en los ingresos computables, con el fin de determinar la cuantia de la base
imponible, y la depreciacién como concepto estrictamente econémico. Hecha
esta distincién, la amortizacion fiscal no tendria por qué coincidir con la
depreciacion.

El mayor refinamiento del concepto del coste de uso, atenderia a la consi-
deracién del tipo de interés real en lugar del nominal, modificando este con la
incorporacién de una prediccidn sobre la evolucion futura de la inflacién (sue-
le admitirse la HER para el establecimiento de esa prediccion), el crédito fis-
cal otorgado por la legislacion impositiva asi como la depreciacién legal per-
mitida contabilizada a su valor actual. Resumiendo estas consideraciones, y
siguiendo el modelo neoclésico tradicional, podria expresarse el stock de capi-
tal deseado en funcién del coste de uso y del nivel del output.

K4=g(cu, V)

[14]
que responde a la terminologfa conocida y donde 'cu’ es el coste de uso del
capital.

= No obstante, los empresarios parecen mostrar una inclinacién por atender sus proyectos de inversidn
en capital fijo con cargo a sus propias disponibilidades tnternas (fundamentalmente reservas constituidas a
tal efecto). Podria aventurarse que un tratamiento fiscalmente mds favorable de las reservas voluntarias,
favoreceria la inversion en capital fijo al abaratar lo que en terminologia keynesiana serfa el ‘precio de
demanda del bien de capital’.

Recientemente, ]Ja moderada expansién del crédito intemo a las empresas y las familias espafiolas, se
atribuye en parte al saneamiento financiero y at aumento de los recursos generados por las empresas que les
permite autofinanciar gran parte de sus inversiones. (Boletin Econdémico del Banco de Espafia, Julio-Agos-
to de 1995, Pdgina 7).

Asumiendo un planteamiento eléctico en ¢l que parte del proyecto de inversidn se realizara con recur-
505 ajenns y otra parte con recursos propios, en el proceso de instrumentalizacién del concepto del ‘coste
de uso’, se incluirfa como un factor que disminuye el citado coste,el porcentaje de cada unidad monetaria
de gasto en inversion, financiada con recursos propios.

Vease L. A. Rojo (1970}, Op. cit. pag. 103.
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Diferentes medidas del coste de uso.

Eisner coincide con Hall y Jorgenson en su formulacién del coste de uso
del capital. Para el primer autor”,

C=Q(I+6) {(1-k} {1-uz)
—tr=ur
[15)

donde 'q’ es el precio de los bienes de capital, 'r' es el tipo de descuento, '8 el
nivel de amortizacién, 'K' el tipo del crédito fiscal a la inversion, 'u' el tipo del
impuesto sobre sociedades y 'z’ el valor presente de la deduccion por depre-
ciacion.

Hall y Jorgenson coinciden con la expresién de Eisner pero la circunscri-
ben al periodo 1.962-63 y para el caso de la economia norteamericana. Para el
periodo posterior a 1.964 utilizan la siguiente expresion™:

o= g{r+d)

L Ll-k-uz
-~t=

[16]
Para Estrada et al. (1.994), el coste de uso se compone de tres factores™:
- El precio de los bienes de inversion (q), que es una variable con dimen-
sién dnicamente temporal.
- El factor impositivo, con dimension sectorial y temporal, respondiendo a
Ja expresion

1-k-uz
1-u
[17]
coincidiendo 12 terminologia con la anterior de Hall y Jorgenson.
- El factor financiero:
[(r+8-m)-b[r-i(1-p)-(r,-m)1]
[18]

que combina las variables individuales y sectoriales. El tipo de descuento 't' lo
aproxima por la rentabilidad de los recursos propios, " por la rentabilidad de
los recursos ajenos, y 'b' es la ratio de endeudamiento empresarial. Las tasas
de variacion de los precios ' & y m ' (de los bienes de inversion y del Output,

* R. Eisner (1969), Op cit. pag.380.

* R. E. Hall and D.W. Jorgenson (£969), op. cit, pdg 395.

Algunos datos trimestrales para la economia norteamericana, que fueron hechos disponibles por Jor-
gerson ( DUL. Jorgenson { 1963)), han sido wilizados por R. Eisner y M. [, Nadiri (1968) pigs. 369-382.

“ A, Estrada cl al (1994). pdg. 13.
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respectivamente) asi como la tasa de depreciacién econdmica '8, sdlo tienen
dimensién temporal, las primeras, y sectorial, la segunda.

Finalmente, la expresion utilizada por Hendershott et al. nos va a permitir
realizar unas consideraciones adicionales sobre ¢l papel de la depreciacion; la
expresidn que utilizan es™:

c=(-£5) [ (1-p) (r,-p+d)  ¢d | 1(d-d*) ]
Py (1-1) ——=) —f—=-

(201
donde el primer factor del lado derecho es el ratio precios del capital / precios
del output, 'u' es la desgravacion fiscal a la inversién, 'r, - p' es el tipo de finan-
ciacién real esperado después de impuestos, "T" es el tipo impositivo sobre el
beneficio de las sociedades, 'd" es el tipo de depreciacion econdémica y 'd - d*'
es la diferencia entre el nivel de depreciacion econdmica y la fiscal.

La vida de un bien de capital desde un punto de vista econdmico suele ser
mayor que desde el punto de vista fiscal por lo que los activos deben depre-
ciarse por un método acelerado.

Una fuente de discrepancia mis importante entre las deducciones por
depreciacion y la depreciacion actual, en la sitnacion inflacionaria en la que se
desenvuelven la mayoria de las economias occidentales, es el requisito fiscal
de que la depreciacién del capital debe ser valorada al coste histérico mas que
al coste de reposicion. Dada la independencia de la amortizacion fiscal espe-
rada en el futuro, de la inflacion esperada, un aumento en el nivel esperado de
inflacién reduce el valor presente de la amortizacion fiscal esperada en el futu-
ro, y, por tanto, el valor de las deducciones impositivas.

Por otra parte, la evolucién de la tasa de depreciacion en los bienes de
inversion empresarial no residencial, como consecuencia del aumento de la
inversion en bienes de alta tecnologia (equipos informdticos, por ejemplo)
cuya depreciacién es muy acelerada, ha provocado que la velocidad de repo-
sicién del stock de capital haya aumentado considerablemente, reduciéndose
la vida media de los activos a la vez que se ha aumentado el ratio de depre-
ciacion a partir de los afios 607,

Recapitulando sobre lo visto en esta seccién, hemos de subrayar de un lado
la importancia tedrica del coste de uso del capital en la formulacién neocldsi-
ca del acelerado, y de otro, el hecho de que es, precisamente, el coste de uso
del capital el que podria permitir la influencia de la politica econémica (con-
cretamente la impositiva) en el nivel de la inversion a través de todos los pard-
metros gue regula, especialmente, el establecimiento de créditos fiscales a la
inversion y el establecimiento de los sistemas fiscales de amortizacidn.

* P. H. Hendershott and Sheng-Cheng Hu (1081). Pag. 95.
* R. Corker ex al. (1989), Op. cit. pag. 39.
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S.- LAS POLITICAS DE INCENTIVOS TRIBUTARIOS.

Lagares (1.973) cita como funciones a cumplir por el Impuesto de Socie-
dades, una de tipo recaudatorio, otra de control impositivo y, finalmente, una
funcion de politica econdmica; es, sin duda, en esta dltima, en la que se ins-
cribirian los incentivos fiscales™.

Por incentivo tributario ha entendido el Libro Blanco para 1a Reforma del
Impuesto sobre Sociedades, "toda excepcion a la estructura normal del siste-
ma tributario determinante de una reduccion en la recaudacion de determi-
nadas conductas"”.

Este tipo de instrumentos de la politica econdmica han estado tradicional-
mente, sometidos a una fuerte controversia entre los que ponen el énfasis en
sus virtudes y los que lo hacen en sus inconvenientes, repasemos brevemente
uncs y otros argumentos.

5.1.- Criticas tradicionales a la utilizacion de incentivos:

Siguiendo en lo esencial al Libro Blanco para la Reforma del Impuesto
sobre Sociedades, podemos presentar las siguientes consideraciones™;

1.- No existe evidencia de que la reduccion de la presidn fiscal sobre las ren-
tas de capital suponga un aumento del nivel global de ahorro. El resultado de
los efectos sustitucion (que aumentaria el nivel de ahorro ante una elevacidn de
su rentabilidad) y renta {que actuaria en sentido contrario) no estd claro.

2.- La demanda de inversién no depende tan sélo del coste de uso.

3.- Los incentivos fiscales suponen una limitacion de los principios de
equidad horizontal y vertical (recogidos en el Art. 31 de la Constitucién). Sélo
se justificaria su utilizacién en el caso de que el incentivo fiscal genere un
comportamiento de los sujetos pasivos beneficiarios que redundara en un
beneficio cierto para el resto de los sujetos pasivos. Habitualmente, sin embar-
20, no existe evidencia suficiente acreca de la relacién de causa y etecto entre
el incentivo fiscal y el comportamiento fomentado.

4.- Los incentivos fiscales a la inversidn, al abaratar relativamente la utili-
zacion del factor capital en retacién al trabajo, podrian tener efectos contra-
producentes en la lucha contra el paro.

5.- Organismos internacionales como la OCDE han seialado que, a veces,
el valor de la inversién nueva que se genera por el incentivo fiscal, tiene un
valor inferior al de los recursos fiscales a los que se renuncia.

6.- En opinién del Comité Ruding, las ayudas directas son preferibles a los
incentivos fiscales, recomendando que estos 1ltimos sean utilizados modera-

* Lagares Calvo M. J. (1973), Pagina 47.

* Informe para {aReforma del Impuesto de Sociedades. Secretaria de BEstado de Hacienda, Pigina 139.
Madrid, Mayo de 1994,

“ Informe para [a Reforma del Impuesto de Scciedades. Op. cit. pdgs. 140 a 143,
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damente y en casos y para fines especificos. El mismo grupo de expertos reco-
mienda que los incentivos fiscales tengan cardcter temporal, asi como que la
técnica de su implantacién responda a 1a forma de crédito de impuesto antes
que a reducciones del tipo de gravamen o de la base imponible.

7.- Se argumenta que la aceleracion de la amortizaciéon distorsiona la
demanda de inversidn en favor de los elementos de vida 1ti] m4s larga en tan-
to que la deduccidn por inversiones produce distorsion de signo contrario. Los
incentivos incurririan de esta manera en un problema de no neutralidad.

5.2.- La justificacion del uso de los incentivos tributarios.

Frente a las criticas anteriores, tradicionalmente se suelen utilizar una serie
e argu iones en favo ilizacién i e incentivos, é:
d mentacion favor de la util de este tipo d ntivos, éstas
pueden resumirse en cinco’':

I.- La existencia de fallos del mercado, como los asociados a las diferen-
cias entre las tasas de rendimiento social y privado (debido a las externalida-
des) y a las diferentes perspectivas temporales por parte de los agentes, segun
se pretenda una rentabilidad a un mayor o menor plazo de tiempo.

I1.- El logro de objetivos macroecondmicos, en particular, el uso con fines
anticilicos de estos estimulos a la inversion,

I11.- Tratar de reforzar e! ajuste estructural de las economias. Un ejemplo
seria el fomento de la inversién en instalaciones productivas basadas en el
consumo de energias renovables tras la experiencia de los shocks de los pre-
cios del petrdleo en la década de los afios 70.

IV.- La aspiracién al logro de objetivos de ambito regional de forma que se
favorezca la inversion en aquellas regiones con un mayor atraso relativo o con
ventajas comparativas.

V.- Finalmente, tratar de mejorar la posicién de competitividad en el con-
texto internacional de una economia a través del fomento de la inversion en
bienes de capital en pos de una creciente productividad.

El Libro Blanco para ta Reforma del Impuesto sobre Sociedades, justifica
la utilizacidon de los incentivos fiscales de una forma mds resumida, distin-
guiendo por una parte, los que tienden a corregir los desequilibrios de merca-
dos con funcionamiento ineficiente por causa de la existencia de externalida-
des, en cuyo caso los incentivos deberian ser muy selectivos, y por otra, aque-
Hos incentivos que habrian de contribuir a la politica de estabilizacidn, los cua-
les deberfan ser de tipo coyuntural y, por tanto, aprobarse en la correspon-
diente Ley de Presupuestos.

" Seguimos en esta clasificacién a J. P. Owens (1993), Pidg. 120.
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5.2.- Los tipos de incentivos tributarios.

Para la eleccion entre los diferentes tipos de incentivos tributarios existen-
tes, franquicias tributarias, deducciones por inversidn, crédito por impuestos
pagados, tipos de gravamen reducidos, o en general, los incentivos que aspi-
ran a reducir los costes de financiacion de la inversion, habriamos de basarnos
en los siguientes criterios de comparacion®™:

a.- El perfil temporal de los beneficios fiscales.

b.- Las posibilidades administrativas.

¢.- La distribucién de beneficios.

d.- La transparencia de los beneficios™.

La eficacia de los incentivos tributarios puede determinarse™ por la com-
paracion de los beneficios directos medidos por los aumentos en los niveles de
actividades deseadas con los costes directos del sector piblico en términes de
ingresos a los que renuncia. Ha de establecerse una relacion de causa y efecto
entre el sacrificio presupuestario dertvado de los incentivos, y el comporta-
miento o conducta que se desea fomentar.

6.- CONCLUSIONES:

La valoracion de la importancia de las politicas impositivas que han trata-
do de incidir en los niveles de imversion , a través de la alteracidn del coste de
uso del capital, difiere sustancialmente dependiendo de los autores considera-
dos. La falta de consenso nace desde un principio por el diferente papel que
unos y otros otorgan a la importancia del coste de uso en la decision empresa-
rial de inversion.

Los autores mds dispuestos a considerar la influencia del coste de uso en la
determinacion de la inversion sélo llegan a otorgar un papel significativo aun-
que secundario, a los cambios en la politica impositiva.

La mayoria de las contrastaciones empiricas ofrecen suficiente apoyo a la
influencia de las variaciones en ¢l ontput sobre el nivel de inversion frente a

¥ 3. P. Owens (1993), Op. cit. pag. 124.

* El Libro Blanco sefiala que los incentivos fiscales han de cumplir con el principio de transparencia,
segun el cual, se recomendaria la téenica de crédito de impuesto o deduccidn de la cuota como prefernble a
las reducciones de la base explicadas por sistemas de amortizacion aceleradas o fondos de inversion. Op.
cit, pagina 143,

A partir de los datos del informe “Fiscul meentives for investmenie in developiag countries™, World
Bank,1992, Owens escribe que la experiencia de la mayoria de los paises europeos y otros en vias de desa-
rrollo, el uso de estos incentivos tributarios ha sido una forma relativamente costosa de fomentar la activi-
dad inversora ademds de estar siempre sometidos a la argumentacion econdmica clasica de los efectos de
distorsionamiento sobre los mercados y la incorrecta astgnacion de recursos, concretamente, Owens opina:

“La ineficacia relativa de los incentivos, descubierta en numerosos estudios, hace pensar que ¢l efecto
negativo gue csta financiacion produce por o general sobre el aherro y 1a inversidn en la economia puede
dar lugar a un menor capital con el transcurse del tiempo™.

L Owens (1993}, Op. cit. pag. 124,
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una escasa evidencia de la relacion entre el coste de uso y el nivel de inver-
sion. La opci6n de politica econémica de establecer incentivos tributarios a la
inversién, en este caso, a través del nuevo Impuesto sobre Sociedades, debe
responder a un andlisis previo de comparacién entre los beneficios directos
medidos por los aumentos en los niveles de actividades deseadas, con los cos-
tes directos del sector publico en términos de los ingresos a los que se renun-
cia. Junto a ello, debe considerarse la critica tradicional a este tipo de inter-
venciones del sector piblico en el sentido de argumentar la posible reduccidn
del output potencial vy la riqueza de una economia como consecuencia de una
deficiente localizacion del capital.

La conclusién de Owens puede servir para cerrar este trabajo: "La imposi-
cién es solo un factor (y casi nunca el mds concluyente) a la hora de determi-

nar st, donde y cudndo se realizard una inversion"”,
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