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Todos los andlisis sobre disefio de polificas

de incentivacidn de la inversidn privada han puesto
de manifiesto el papel crucial del sistema imposi-
tive tanto en la defterminacidn del volumen de
ahorro e inversion realizados en una economia comno

de sy tasa de crecimiento.

Sin embargo, no siempre es olaro oual es ol
afecte combinado de la estructura impositiva
personal ¥ de sociedaden an ia determinacidn de
los incentivos effectivamente existentes para ol
ahorre y la inversidn, Una linea de investigacidn

especialmente relevante al respecto, es el cdmputo

de los tipos impositives wmarginales gue efectiva-

mente recaen sobre los ingresos de capiftal.

Supbdngase un proyecto de inversion realizado
o

Por una empresa pero financiado en Oltima inastancia

L

por  una  persona igsica. L.a diferencia entre la
productividad real de Jla inversion de la empresa y
@l rendimiento Tinal doespuas o todo impuesto

obtenido por el ahorrador, se dehe a la sstructura

impositiva parsonal ¥ osobre socliedados. I tipo

impostitivo efective al gue ae hace relfacencia en
eatea trabalo a8 La vproporcidén que el mencionado
diferencial representa asobrae el rendimiento real

de la inversidn de la empresa.

Divemos gue el tipo es "marginal" en la
medida en que representa el tipo gque grava la
realizacidn de un provecto adicional de inversidn
Este cardcter marginal hace que el impuesto pueda
sernr negativo, aa decir, una subvenclon, pues ai
BFien ni el tipo del Impuesto de Scociedades ni el
de la Renta de lasg Perscnas Filsicas pueden ser

negativoes, 2] nitimo praoveeto vrealizado puade

esfar ahorrando impuestos de los anberiores proyvec:
tos v, por tanto, sy Lipo  dmpomitivoe marginal
puede ser negativo, pues reduce el impuesto global
pagado, Este serla el Caso, por  ejemplo, de un
praoyecto de inversidn que se amortiza completamente

en el periocde ¥ gue simulitdneamente diafruba de



desgravacidn por inversiodn., Ademis debe fenerse en
cuenta que dependiendo de la forma de Cfinanciacion
fue alija 1a ampresa, el ahorrador puede Lener
derecho a desgravar en Jla cuota del IRPFEF, lo que
ge acumula a la posible subvencidn obhtenida por

les rendimientos del proyecto a nivel de empresa.

(b caracter marginal del tipo impositivo
gxplica ne s6lao ia posibilidad de gue este sea
negative, sino también que la supresién de un
impuesto, por ajemplo el de sociedades, pueda
gaumentar el tipo efectivo gue soporta un proyvecto.
Efectivamente, 8i la realizacidn de un proyecto de
inversién estd ahorrande impueastos, la supresidn
del impuesto aumenta (pues era negativo v pasara a

ser cercel el tipo soportado por el porvecto

Para reducir la variedad de elementos a
considerair a proporciocones manaejables, hemos divi-
dido fasg posiblaes inversiones & "provechtoa’,

definidos ida acuardo COn al secrtor an gue se

realice la inverasidn, el asctivo an gue se materia-

tice y la forma an gue se Yinancie. Eo concreto,
distinguimes tres sectores o “industrias": manuiac
turas, obirag industriasg ¥y eonsbtruceidn, cuatro
aclivos: maguinaria v egulpo, material de Lranap-
orte, edificios y existencias vy, {inalmente, seisg
posibles formas de financiacidn a disposicidn de
la empresa: emisidn de acciones con cotizacidn
calificada en Bolga, emisiodn  de agerones  Sin
cotizacidn calificada, autofinpanciacidn (bhenefiocios
no adistribuidosi, emiaidn de deuda desgravable
{obligaciones, por ejemplel, emicidn de deuda no
desgravable (pagarés, poer  ejemplo) ¥ préstamos
bancarios. Asi, pues, combinando Los 3 sectores,
4 activos ¥y & formas de financiacidn, obtenemos un
botal de 72 proyectos de inversidn alternativos., a
cada uno de los cuales le corresponde un bipo
impositivo efective diferente,

Finalmente, aunguae al objetive Tundamental
del estudioc es el andlisis de las distorsiones gque

introduce la estructura impositiva y, por tanto, su



influencia sobre la canalizacidn del aborro vy la
inverslon, también se calculan fipos medios, es
deciy, tipos obtenidos a partir de Jlos marginalas
utilizando como ponderacidn la importancia de cada
provecto en la economia. Asi, el tipo medio total
obtenido es el gue soportarian los rendimientos de
una peseta distribuida entre los 72 pirovectos de
inversidn considerados de acuerdo con la importan-
cia de los sectores, los acbivos v olas formasg de

s

financiacidn en la industria espafiola.

Las conclusiones principales gue se obtienen

Py

en este trabajo son las siguientes

La combinacidn  del Fmpuesto de soeciedades v
@l Impuesto General sobrea la Renta de las

Personas PFisicas genera an Fepana una esbtruc-

tura impositiva gue grava de forma muy desigual
los rendimientos de capital correspondlientes a
diferentes proyvectos de inversidn. £n  este
sentido v al igual gue en obtros palses nara los
que 8e han hecho estudios similares a este, la
eatruchura fFiscal se constibuve an nueatira

2o onomia en generador de incentivos distorsio-

o

nadores para la asignacidn de los recursos de

inversion.
-~ En general, el activoe cuyoe tratamiento fiscal
es mie desfavorable son las existencias, seguido
de la maQquinaria y equipe. Bl uso intensivo de
estos activog exwplica gue el zector manulfactu-
Fero sea @l que sopoerta un tipo impesitivo
macrginal mas gravoso, En lo ue respecta a
formas de financiacidén la mds Tavorable para
los ingresos de capital es la dewda desgravable
v la mas castigada fiscalmente las acciones sin

cotizacidn calilficada en Bolsa.

Bl efecto de la inflacidn es incrementar Llos
tipos impositivos efecltivos de todos los proyec-—

tos, excepbo los gue se Cinancian con deuda. RI1

Cipoe efective medio total auwmenta linealmente



con la inflacidn a rvazdn de un punto porcenbual
por cada uno de aumento del nivel de precios,
Sin embargo 1a dispersiodon de los tipos aumenta
fuertemente con la inflacion, 1o gue refluerza
@l caracter distorsionador de la estructura

Tiscal.

Bl establecimiento de la posibilidad de depre-
citacidn inmaediata del activo fijo nuevo por el
Decreto-Ley 2/1985, provoca un deseenso genera-
liwvado de los tipos impositivos efectivos. L[l
mayoer rendimiento despuéds de impuestos de las
inversiones empresariales combinado c¢con las
deggravaciones del impuesto sobre la renta,
conducen a una generaligacidn de las subvencio-
nesg, con  tiposd marginales gue pueden llegar a
ser tan altos come el ~111, 5% gue corresponde a

la deuda desgravable con un 8% de inflacidn

La supreasidn  del pmpuesto de sociedades vy de
lag desgravaciones anejas conduciria en Espaiia
a una iLntensas restructuracidn de la presidn
fiscal sobre log rendimientos de capiltal corres-
pondientes a diferentes provecton de inversion
gue dejaria, sin embargo, practicamente inalte-

rade el tipoe efectivo medico total.

351 hien es claro (ue para cada empresa en su
conjunto {no en el margen) el gravamen sSe
reduce a cerce cuando se suprime el impuesto de
sociedades, la combinacidr de deducciones por
inversion y desdgravaciones en el IRPF conducen
a gue el descenso de la presidn fiscal marginal
sobre los ingresos de capital sea mayor cuando
se mantiene el impuesto y, al tiempo, se concede
Libertad a las empresas para decidir sus amorti-

zaciaones, gue cuando 8e suprime el impuesto.
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I. LNTRODUCCION

La reduccidn de la tasa de crecimiento
econdbmico en la Gltima década y las elevadas tasas
de paro e inflacidn qgue la acompafian, han provocado
en Espafia, como en otros palses, un renovado
interés sobre la estructura y determinantes de 1la
inversidén, en tanto que factor clave en la expli-
cacidn de tales desarrollos. Por ejemplo, Durian y
otroas (1%82) abordan el problema del impacto de la
fiscalidad y la inflaciédn sobre el coste de uso
del capital y obtienen como conclusidén fundamental
la no neutralidad del sistema fiscal, especialmente
en presencila de infliacidn. Gtro importante grupo
de trabajos se ha dirigide hacia el andlisisg y
disefio de politicas capaces de activar la inversion
privada, especialmente la dirigida hacia 1los
sectores (ue se estiman mas adecuados para impulsar
la tasa de crecimiento econémico. Estos andlisis
han pueste de manifiesto el papel crucial del
sistema impositive tanto en la determinacion del
voilumen de ahorro e inversidn realizados como de

sU tasa de crecimiento

Sin embargo, no slempre es claro cudl es el
efecto combinado de la estructura impositiva
personal y de sociedades en 1a determinacidn de
los incentivos efectivamente existentes para el
ahorro y la inversidén. Una linea de investigacidn
especialmente relevante al respecto, es el cOmputo
de los tipos impesitivos marginales que efectiva-
mente recaen sobre los ingresos de capital. En un
esfuergo combinado de largo alcance, Un equipo
internacional de investigadores desarrolldé tal
computo referido al afio 1980 para los Estado
Unidos, Reino Unido, Suecia y Alemania, utilizando
una metodologia comin ¥y comparando los resultados
obtenidos en cada pais (M. King y D. Fullerton,
1984 .
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La presente investigaciodn se sitla en la
linea apuntada y trata de avanzar en la considera-
cibén del efecto del sistema impositive sobre los
ingresos de capital en el sector privado de la
economia espaficla. Para ello, se obtienen los
btipos impositivos que efectivamente gravan proyec-
tosa marginales de inversidén alternativos Y se
estudia la distribucidn de tales tipos de acuerdo
con diferentes parametros, como el sector y activo
en que 8¢ materializa la inversidn o la forma en
fjue se obitiene la financiacidn necesaria para
realizarla,. De esta manera, se pretende obtener
una mejor comprension de los incentivos fiscales
existentes en espafla para diferentes provectos de

inversiédn.

En cualquier economia, el sistema impositivo

provoca una desigualdad entre la tasa de rendimien-—

to de una inversidn v ia tasa de rendimiento que
puede pagarse a los  inversores gue la financian.
Por su parte, éstos se ven sometftidos a diferentesg
impuestos que gravan también los rendimientos
obtenidos. Esta situacidn lleva a gue una compren-
8i6n adecuada de la imposicidn efectiva sobre los
ingresos de capital, requiera considerar conjunta-
mente tanto los impuestos que recaen sohre las
personas fisicas (Impuesto sobre la renta y el
patrimonio) como los gue 1o hacen schre las empre-
sas (Impuesto sobre los beneficiocs de sociedades N4

otros). Esta integracidén de los impuestos pergsona-

les y de sociedades 8e lleva a efecto en el pPpresen-

te trabajo, en el gque los tipos de imposicidn

afectivos que se calculan tienen en cuenta ambos.

Como se veréa, el tratamiento fiscal de
los ingresos de capital en Espafia estd lejos de
ser uniforme y homogéneo, pues los {ipos impositi-
vos electivos varian enormemente de acuerdo con el
sectore en gue se realice la inversidn, el tipo

de active en gue se materialice ¥ la forma en que

H
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ae ¢capten Jos fondos necesarios para realizarla
Por otra parte, la estructura de tipos impositivos
camhia con la tasa de inflacidén de la economia,

aspecto éste al que también nos referiremos.

En el desarvolloc de este trabajo nos hemos
visfo obligados a realizar npnumerosos supuestos,
drasticos algunos de ellos, con los que no espera-
mos que concurran la totalidad de ios lectores.
Por tanto, hemos tratade de ser muy explicitos
tanto en la formulacidn de los supuestos cuanto en
@l desarrollo de los calculos, de forma que quien
lo desee pueda sustituirlos por sus propias

alternativas,

IT. EL MODELO BASICO, ASPECTOS GENERALES

Entre los muchos aspectes del comportamiento
econdmico gue 8o ven influidos por el sistema
impositivo, en este trabajo nos centramos en su
incidencia sobre el flujo de ahorro privado dirigi-~
do hacia la inversiodn por parte de las empresas v
el correspondiente flujo de beneficios que va
desde las empresas hacia las economias domésticas,
Al respecto, reduciremos nuestroe analisis a los
flujes de ahorro e inversidn nacionales vy privados,
Lo primero, por las dificultades que la considera-
¢ién de las situaciones de doble imposicidn y la
estructura contahble de las empresas mulfinacionales
presenta a la hora de introducir la financiacién e
inversidn exteriores en nuestra economi a. Lo
segundo, porgque el ohjeto de nuestra atencidn es
el efecto incentivador de la estructura impositiva,
mientras que el ahorro e inversidén de las Adminis-
traciones Publicas se rigen por criterios muy
alejados de la estructura fiscal. HNo obstante, unsa

situwaciodn especial es la de las empresas pablicas,



4

a 1las que ae aplican perfectawmente los grandes
rasgos de los resultados obtenidos, con la necesa-
riag precisiones gue corresponden a sus peculiares
formas de financiacion.

Para estudiar los incentivos dque la estruc-

H

tura fiscal ofrece al ahorro e inversidn, construi
mos tipos impositivos efectives marginales gue
recaen sohre los ingresos de capital. EI "margen”
congiderado es un pequeiic aumento de la inveraién
real del sector privade de la economia financiado
con- un aumento del ahorro de las economias domés-—
ticas. En ausencia de impuestos, el rendimiento
obtenidoe por el financiador de un proyecto de
inversidn coincide con la tasa de rendimiento de
la inversidn financiada, Por el contrario, la
Presencia de impuestos distorsionadores provoca
que ambag tasas difieran y la magnitud de 1o dgue
llamaremos el "diferencial impositivo" depende de
numerosos factores: la estructura del impuestoe de
sociedades, los métodos legales de depreciacién ¥
de contabilizacidén de existencias, el diferente
tratamiento lJegal de las distintas formas de
ingresce de capital, la existencia del impuesto
sobre el patrimonio, la incidencia de la inflacion
sobre los puntos anteriores, etc. Todos estos son
elementos gque tendremos gue tener en cuenta en el
chdlculo de los tipos impositivos efectivos que
dependeran, por ftanto, no s6lo del tipo de inver-
sidn de que se trate, sino  también del tipo de
pasivo financiero gue, en su caso, emita la empresa
inversora.

Para reducir la variedad de elementos a
considerar a proporciones manejables, dividiremos
lags posibles inversiones en “proyectos” definidos
de acuerdo con el sector en que se realice la
inversidn, el activo en que se materialice v la
forma en gue se financie. En concreto, distingui-
remos tres “industrias*®: manufacturas, otras
industrias y conatruccidn cuya correspondencia con

las ramas de actividad de la CNAE ¥y la estructura
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de grandes gectores de la Central de Balances
del Banco de Espafia (CBBE) fe  Ppresenta en el
cuadro 1. En lo gue respecta a activos, considera-
remos cuatro: maguinaria y equipo, material de
transporte, edificios y existencias. Finalmente,
distinguiremos entre seis posibles formas de
financiacidn a disposicidn de la empresa: emisidn
de acciliones con cotizacidn calificada en Bolsa,
emisidén de acciones sin cotizacidén calificada’
autofinanciacidn {beneficios no distribuidos),
emisidén de deuda desgravable {obligaciones, por
ejemplo), emisidn de deuda no desgravable { pagarés,
por ejemplo) Yy préstamos bancarios. Asi, pues,
combinando los 3 sectores, 4 activos v 6 formas de
iinanciacidn, obtenemos un total de 72 provectos
de inveraidn alternativos, a cada una de los
cuales le correspondera, en principio, un fipo
impositivo efectivo diferente. Nuestro primer

objetivo seré obtenerlos.

Cuadro 1
INDUSTRIAS CONSIBERADAS Y SU CORRESPONDENCIA CON
LOS GRANDES SECTORES BE LA CBBE Y LA CNAE (2
digitos).
Industrias Gran Secftor. CBBE (CNAR)

Manufacturas Transf. de metales (31~34)
Alimentaria (41-42)
Manufact, no aliment, (43-49)

En realidad tas dos anteriores no son formas de
financiacidn alternativas para la misma empresa.
En Espafia, todas las acciones de cualquier empresa
o tienen cotizacidn calificada en Bolsa o no la
tienen.
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Otras Industrias ° Materiales de construccidn,
vidrio y cevéamica (24)
Siderometalurgia (22}
Productos quimicos {25)

~

Construceidn Construccidn (50)

Tipos impositivos efectivos

Sea P la tasa de rendimiento real antes de
impuestos de un proyecio de inversidn marginal,
neta de depreciaciodn. Es decir, p es la tasa neta
real que se obtendria, anftes de impuestos, invir-
tiendo wuna peseta en un proyecto de los 72 que
consideramos., Definamos como s la tasa de rendi-
miento después de impuestos gue recibe el ahorrador
gue financid el proyecto por cada pescta invertida,

En estas condiciones,

1) W=D

e el diferencial impositivo, es decir, la diferen-
cia entre el rendimiento real de la inversién v
el rendimiento que obhtiene, después de impuestos,

el aherrador gue la [inancia. Por su parte

(2) £ = B S
P

se define como el tipo i1mpositive dgue grava el

proyecto de inversidén de que se trate?.

En el desarrollo del modelo tedrico utilizado se
sigue de cerca el trabajo de King y Fullerton,
1984, ‘
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Dado un proyecte de inversidn especifico,
podemos plantearnos la cuestidn de cudl seria el
rendimiento minimo que habria dque obtener del
mismo antes de impuestos para poder pagar al
ahorradoer el mismo tipo de intrés, después de
impuestos, gue podria obtener prestando al tipo de
interés de mercade. Tal rendimiento minimo es el
coste de capital que, asi definido, depende del
sector y el activo en gue se realice la inversidn
asi como del tipo de financiacién gue se obtenga;
esto es, el coste del capital depende del proyec-
to de inversidn y, para un proyecto dado, podemos

expPresar la relacidn entre P y r como

(3) p o= olr)

donde clr) es la funcidn "coste del capitail™ para
la gue enseguida obtendremos una expresion expli-

cita,

En principio la expregidn (3) admite una
deble interpretacidon. Como condicidn de equili-
brio en el mercado de capitales determina el
rendimiento marginal de diferentes tipos de inver-
sidén gque realizarian empresas maximizadoras de
beneficios dado el timo de interés de mercado r.
Por otra parte, podemos considerar gue (3} nos
indica el méximo tipo de interés al qgue los ahorra-
dores serian indiferentes entre prestar en el
mercado o) utilizar SuUs fondos para financiar
de una determinada manera una inversidén que tiene
un rendimiento real antes de impuestos igual a p.
En esta segunda interprefacidn, p determina r. En
1o que sligue, el uso que haremos de la ecuacidn 4
corresponderéd a la segunda interpretacidn, por
parecernos la mis adecuada a un andalisis de los
incentivos fiscales existentes para la canalizacidn

del ahorro y la inversidén hacia usos alternativos,
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Para ver esto, considérese gue para cualquier 1 el
rendimiento efectivo real gue recibe el ahorrador

puede expresarse como

(4] 8 = (1mm}(r+ﬁ)~ﬁmwp

donde m es el tipo marginal correspondiente a los
ingresos de capital en gue se materialice la finan-
cliacidén ofrecida, % la tasa de inflacidn ¥y we el
tipe impesgitive marginal sohre el patrimonio. Por
tanto, si suponemos gue todos los proyectos de
inversiodn tienen la misma tasa de rendimiento real
antes de impuestos, p, el c¢ldlculo de los tipos
impositivos efectivos realizado utilizando iLa
axpresion  (4) nos ofrece la estructura fiscal
correspondiente a los diferentes proyectos de
inversidn gue enfrentan los ahorradores Oltimos de

ia economia, Notese que 81 no hubiese impuestos,

PLL. LA _RELACILON ENTRE P Y LA TASA DR DESCUENTO DE
LA _EMPRESA

51 hemos de computar los tipos impositivos
effectivos que corresgponden a diferentes proyectos
para un mismo valor de p, lo primero gue necesita-
mos es calcular el rendimiento efectivo que la
empres podria pagar, dada la estructura del Lmpues-
to de sociedades, &1 emprende un proyecto de
inversidn especifice. Para ello igualamos el valor
presente de los heneficios y costes generados por
el provecto.

Sea TRM la tasa de rendimiento marginal
bruta de un incremento de la cantidad de capital
correspondiente a un proyecte de inversidn que
cuesta 1 peseta. Sea & la tasa exponencial de

depreciacion ecoendmica del activo en gque se mate-
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rializd la inversidn. La tasa de rendimiento neta

del proyecto antes de impuestos es, por tanto,
{5) p=TRM-6

Por otra parte, asi T es el tipo legal del
impuesto sohre los beneficios de sociedades y
u el tipe al gque ia empresa descuenta sus flujos
de caja nominales, el valor presente descontado de
los beneficios netos de impuestos generados por el

proyecto de inversidn es,

o

(6) Vo= [ (t-1)TRM ¢ (RFOTIug, o (1-7) TRM
Jdo Cu+é-1)

Por su parte, el coste del proyecto de inver-
aidn es:
€7) C=1~4

donde A es el valor presente descontade de las
deducciones por depreciacidn y las desgravaciones
fiscales autorizadas por la ley. Dado u, el wvalor
de TRM gque iguala los beneficlios y costes descon-
tados del proyecto de inversidn, corresponde
al rendimiento minimo que ha de ofrecer el proyecto
para gue se emprenda. Alternativamente, dado TRM
(o p), el valor de p gue iguala V y € es el tipo
de interés después del impuesto de sociedades que
la empresa puede pagar por la financiacidn que
recibe para realizar la inversidn. Igualando las
expresiones (6) y (73 ¥y teniendoe en cuenta (5),

obtenemos la siguiente reliacidén entre pu y p.

- Ll-7i(p+d) N
(83 Bno= Ry {6~
expresidn que define implicitamente K, Puesto que
A depende a2 su vez de u comoe comprobaremos ensegiul-
da,
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IV, VALOR PRESENTE DE LAS DEDUCCIONES POR DEPRECTA-

E1l cdlculo del wvalor presente de las deduc-
ciones que las empresas pueden aplicar a sus
ingresos en concepto de depreciacidn del capital,
nos forzard a considerar las estructuras legales
vigentes. A partir de ellas construiremos las
formulas adecuadas para el wvalor de A¢ correspon-
diente a los distintos proyectog de inversion. No
obstante, conviene hacer desde ahora mismo una
precisidén importante. En los Oltimoes afios, la
legislacidn espafiola ha permitido repetidamente a
las empresas la préactica de la regularizacién de
balances; ésta permite que las empresas aumenten el
valor de sus activos para adecuarlc a la situacién

inflacionista gque caracteriza la economia e8pa-

ficla. Para nuestros propdsitos, una forma de aproxi
mar el ajuste permitido por la regularizacidn de
halances ez suponer gue el valor de las amortiza-
ciones permibtidas cada afic crece a la tasa de
inflacidén wvigente. Aln cuande ia posibilidad de
realizar tal ajuste en la priactica se ha concedido
a las ampresas de forma discontinua, para mayor
simplicidad nosotros supondremos gue 1as empresas
ajustan el valor de sus amortizaciones de forma
continua, un supuesto que hace plausible la Presun-
cidén de que la préactica de la actualizacién de

balances se¢e mantendrd en el futuro.

Lba legislacidn espafiola, en particular el
Reglamento del Impuestco sohbre Sociedades, establece
que seran susceptibles de amortizacidn todos los
elementog integrados en el inmovilizado material
de las empresas gue se deprecien por &u utiliza-
cidn fisica, por la accién del progreso técnico
o por el simple pasc del tiempo y excluve especit-
camente el valor del suelo como elemento amortiza-
ble. Los restantes elementos del inmovilizado

material estan sujetos a amortizacidnes que habran
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de practicarse desde el momento en gue entren en
funcionamiento, Por otra parte, cada elemento
habré& de amortizarse fiscalmente dentro del periodo
de su vida Gtil, concepto este Gltimo que corres-
ponde al periodo en el gque, de acuerdo con el
método de amortizacién adoptado, debe quedar
cubierto el wvalor del elemento de activo de que se

trate, excluido su valor residual.

La legislacidén espaiicla no permite alternar
distintos métodos de amortizacidn para el mismo
elemento del activo, Para cada uno de éatos, la
empresa puede elegir uno entre los distintos
métodos admigibles pero, una Ve R ¢legido, dehe
utilizarlo a todo lo largo del periodo de amorti-

zaclén,

Con caracter general, laes empresas pueden
elegir enftre varics sistemas de amortizacidn, como
se indica en lo gue sigue. Por otra parte, existen
regimenes especiales en razdén de la actividad de
la empresa o el tipo de activo, a Lo que nos

referimos al final de este epigrafe.

Criterios generales de amortizacidn
a) Amortizacion segin Tablas (Straight Line)

Este método procede aplicando coeficientes
determinades oficialmente a los valores contables
de adquisicidén o coste de produccidn del elemento
de activo de que se ftrate. Su utilizacidn es
residual, pues se aplica cuando la empresa no haya
optado por la utilizaciodén de un sistema de amorti-

zacldn distinto.

Con eaeste sistema lineal, ta dotacidn de
amortizaciones no podrd exceder de la que resulte

de aplicar al elemento del activo el coeficieante
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b1l Método de Porcentaje Constante (Decli-
ning Balance)

Con este método, la dotacién anual para
amortizacidn se obtiene aplicando un percentaje
constante al valor del activo pendiente de amorti-
zacidn., Para la aplicacidn de método la empresa ha
de elegir un periodo de amortizacidén (vida 0ti)
que no puede exceder al maximo fijado en las
Tablas ya citadas ni ser inferior al que resultaria
de aplicar el coeficiente maximo de amortizacidn
establecido en las mismas. Una vez determinado el
periodo de amoritizacion (i) se calcula el coefi-
cliente de amortizacidén lineal (1/L), que =e pondera

para obtener el porcentaje constante del siguiente

modo:

S10L ¢ 5 el coeficiente de ponderacidn es 1,8
5105 = L, ¢ 8 " " v Z
5108 s L " " " 2.5

i

FPara calecular el valor presente de las deduc
clones por depreciacidn (ue puede reclamar la
empresa, supondremos gue ésta utiliza el periocdo
de amortizacidn minimo permitido, gue a5 el que
hace maximas tales deducciones, Este periodo
minimoe para cada activeo y sector, es el gue se
recoge en el Cuadro 2. Liamando h = 1/§, el coefi-
ciente de amortizacidn lineal que resulta, X =
h, seria el porcentaje de amoriizacidn constante a

utilizar, donde « ez el coeficiente de ponderacidn.

El célculeo del valor presente de las deduc-
ciones por amortizacidn lo realizamos en tiempo
centinuo, de forma que ¥ es la tasa exponencial
de depreciacién a utilizar. Puesto que en cualquier

momento T se permite una depreciacidn a tasa x
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del wvalor pendiente de amortizar, e ', el valor

presente descontado de ias deducciones es:

(1) Ay = o J‘L we (REXC-MIU L
G
= et B e TERFE-W)E
T i1-e ]

donde T @8 el tipo del impuesto sobre sociedades.

b2) Método de la Suma de Digitos

Para la aplicacidn de este método, la empresa
ha de determinar también la vida 0til del activo
de que se trate, sometida a Jlas mismas limitaciones
ya censideradas al referirnos al método anterior,
Una vez determinada ésta, se obtiene Jla "“Suma de
Bigitos®, a partir de los asignados a cada periocdo
de la wida Util: si L es la vida 0til del activo,
#e aslignan L digitos al primer afio, L-1 al segundo
¥ asi sucesivamente hasta el 0ltimo aflo de vida
Otil al que corresponderd un sélo digito. La suma

de digitos es, por tanto,

‘C‘;]‘_‘ - 1 -+ 2 +. . .|_( LN. 'i ) 4 L o [ S RO e A

A continuacidn, se divide el valor del activo
amortizable por la suma de digitos, con io que se
obtiene la cuota por digito. Finalmente, la dota-
¢idn para amortizacidn de cada periodo se obtiene
multiplicando la cuota por digito por el fotal de
digitos que 1le corresponden al periodo. El proceso
de obtencidn del valor presente descontado de las
deducciones por amortizacidn permitidas utilizando
este métodoe gqueda clarificado en el siguiente

esquema:
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(L1

periodo:

R~

por deprecia-

“(p-w)n+e1) 1

impuesto sobre sociedades

la tasa de descuento utilizada por la empre-

sefia-
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proponer a la administracidn tributaria un plan de

amortizaciodn especifico disefiado

los elementos del inmovili

por ellas,

zado material o

"cuando

inmate-

rial amortizable estén sometidos a una depreciacidn

téenica o econdmica distinta de la derivada de las
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de amortizacidn oficialmente aprobadas",

activos a los que se refieren estos planes han

ger  nuevos y esftar situados en territorio

eapafiol. Dada la imposibilidad de obtener informa-

cidén general sobre estos planes, hemos optado por

no incluirlos en los calculos de Ios tipos imposi-

tivos efectivos.

Criteriocs de amortizacidn especificos

el

contempla otras posibilidades aplicable

epigrafe anterior, la legislaci

Ademas de los métodos generales sefialados an

jal)

e
n  espaitola
&

a ciertos

7

sectores y/o activos especificos. Las més relevan-

tes

son las siguientes:

Libertad de amortizacidén en un periodo de 10
afios para los activos mineros de sociedades
dedicadas a actividades de exploracildn,
investigacidn, explotacidén o heneficio de
vacimientos minerales ¥ otros recursos
geoldgicos, a8l como para los activoes de
empresas a las que se hubiese reconocido tal
derecho y estuviese vigente en 1978, hasta

s8u vencimiento.

Regimen especial de amortizacién para las
empresas que tengan por objeto la investiga-
eidn y explotacién de hidrocarburos { Regulado
por Ley 21/1974 y RD 2362/1976)

Régimen especial de amortizacién del inmovi-
lizado de empresas que exploten concesionesg
Gue hayan de revertir al Estado, Comunidades

Autdnomag o Diputaciones.

Régimen especial de amortizacién de elementos
del actlvo usados, (que se amortizaran sobre

el valor de addguisicién pudiéndose aplicar
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tipos mAximos iguales al doble de los coefi-~

cientes serialados en lasgs tablas oficiales

Puesto gque los proyectos de inversidn gque se
considera en este trabajo se refieren unicamente a
activeos nueves en sectores industriales, ninguno de
itos métodos especificos de amortizacion sefialados

serd objeto de discusidn,

Para el calculo del valor de & en ia {érmula
{(8) vy, poer tanto, del tipo impositivo efectivo
correspondiente a cada proyecto de inversiodn,
hamos supuesto gque la empresa trata de reducir al
masximo el impuesto que paga, de manera que utiliza
el método de amortizacidn para el gue el valor
presente de lag deducciones es maximo. LEs decir,
para los proyectos a los que ae aplican hemos
calculado Aq a partir de las dos Fdrmulas (11} y
(12) y utilizado el wvalor maximo obtenido. En el
caaso de log edificios, el valior de As se obtiena

con la Fformula (10).

V. DESGRAVACION FISCAL A LA ITHNVERSION

Como seflalamos, el coste de los proyectos de
inversidn puede verse aminorado por la existencia
de desgravaciones fiscales, En el caso espafiol
existe la posibilidad de desgravacidn por inversioén
en activos fijos materiales nuevos, por actividades
en Areas de investigacidn vy desarrollo, por el
cumplimiento de planes de reestructuracién y
reconversidn, por actividades editoras de libros vy
por determinados gastos e inversiones relacionados

con actividades exportadoras.

En este trabajo nos vamos a limitar a tener

en cuenta las desgravaciones fiscales por inversidn
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en activos fijos materiales nuevos, gue estan
regulados por el RD 2226/82 que desarrolla la
legislacidn sobre incentivos fiscales contenida en
la Ley de Presupuestos. Los coeficientes de desgra-
vacibn en ia cuota del impuesto de sociedades son
el 12% del importe de 1a inversidn bruta o el 15%
8i gimultdneamente la empresa crea empleo neto

Las desgravaciones por inversién bruta sélo pueden
alcanzar un 30% de la cuota ligquida del I'mpuesto,
pudiéndose trasladar a ejercicios sucesivos los
e¥cesos. Con carédcter adicional v sin limite
dentro de 1la cuota también es posihle acceder
a una desgravacion del 10% de la inversidn cuando

dsta tenga el caracter de neta.

La imposibilidad de realizar toda la desgra-
vacion en el ejercicio corriente debido a la no
disponibilidad de cuota 1liquida suficiente, bien
porque ésta no exista, bien porgue se haya alcan-
zado el limite, es un factor muy importante pues
obliga a las empresas a trasladar al futuroc las
desgravaciones, lo gue disminuye el importe de
estas en términos de valor presente.

T

De acuerdo con rujillec (198%) donde ge
realiza una estimacidn de estas desgravaciones
fiscales para el ejercicio de 1983, el valor
presente de la desgravacidn por cada peseta inver-
tida bruta alcanzaba un valor medio de 0,11 ptas.
tutilizando una tasa de descuento del 14%) ¥ por
pesetas gastada en inversidn neta una desgravacién
media adicional de 0,044 ptas. (teniendo en cuenta
Gue en el ejercicio de 1983 esta 0Nltima desgrava-
clon se limitaba al 5%}, tatos  valores oscilan
mucho entre sectores, tanto debido a la disponibi-
lidad de cuota liqguida de las empresas como a ia

existencia de c¢reacién de empleoc simultanea.

No parece oportuno que en el trabajo gue nos

ocupa atribuyamos coeflficientes de desgravacidn
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distintos a cada sector (Manufacturas, Otraga
industrias y Construccidny, ya gue las caracteris-
ticas que inciden en que dichos coeficientes
efectivamente difieran dificilmente pueden consi-
derarse estructurales. Por ello, adoptaremos un
valor comin para el coeficiente de desgravacidn
que recoja tanto la realizada por inversidén brubta
come por  iInversidn neta. Asi, se ha estimado un
coeficiente de desgravacion k=0,163 obtenido
teniendo en cuenta que la inversidn neta representa
un  60% de ia bruta y que cada peseta invertida
neta da lugar a una desgravacibén de 0,088 ptas, ,
mientras que cada peseta de inversidn bruta admite
0,11 ptas. de desgravacién, Cuando hagamog referen-
cia al periodo 1983 el coeficiente serd k=0, 136
ya que en dicho periodo la desgravacidn tebrica por
inversion neta sdlo era del 5%,

Por otra parte, la totalidad de la inversidn
en equipo y edificios es susceptible de desgrava-
cidn, por lo que el valor de £33 en la fdédrmula es 1
para todogs los activos que consideramos excepto
las ewxistencias, cuya inversion no es desgravable

por 1o due en ese caso fz = 0,

VI, ESTIMACION DE LA DEPRECIACION ECONOMICA

El grado en gue la estructura fiscal cumple
un  papel incentivador u obstaculizador de la
inveraidn depende en buena medida de la relacidn
edigztente entre las deducciones por depreciaciédn
permitidas fiscalmente y la verdadera tasa de
depreciacion econdmica de los activos de la empre-
sa. Como se recordard, (ecuacidn (5), éata cumple
un papel crucial en 1la obtencidén de la expresidn
para el coste del capital v, por  tanto, en la

determinacidén de los tipos impositivos efectivos

Desgraciadamente, no existen en Espafia

eastimaciones de tasas de depreciacidn econdmica



23

para los diferentes tipos de activos que nosoctros
consideramos, lo gue nos forzard a utilizar las
obtenidas en obtros palises. Entre estas estimaciones
destaca Ja realizada para Estados Unidos por
Hulten y Wykoff (1881)"%, Estos autores utilizaron
precios en los mercados de segunda mano para
egtimar el descenso en el valor de diferentes
activos a consecuencia de la edad, una vez descon-
tada la inflacidén y teniendo en cuenta la probabi-
lidad de supervivencia de los mismos. De esta
forma obfuvieron tasas exponenciales de deprecia-
cldn econdmica para 32 {ipos de activos diferentes
Estas tasag se recogen en el Cuadro 3 donde se
observa gue entre las correspondientes a activos
incluidos en nuestra clasificacidn, la de maquina-
ria y equipo oscila entre el 4,07 de los motores y
turbinas hasta el 0,27 por ciento al qgue se depre-
cian las computadoras y obtras méquinas para ofici-
nas. Por su parte, al agregado "material de trans-
porte" Le corresponden 4 tipos de activos en la
clasificacidén de Multen y Wykofr, con tasas de
depreciacidén gue oscilan entre el 4,07 por ciento

de los barcos y el 0,33 que corresponde a los

automdviles, Finalmente, a los edificios industria
les se les asigna una tasa de depreciacidn del
0, 03.

Supuesto que se utilizan las tasas de depre-
ciacidn cbtenidas por Hulten y Wykoff, el procedi-
miento adecuado para obfener la tasa correspondien-
te a cada uno de los tres sectores industriales
considerados serla ponderar las tasas de deprecia-
cidn de cada activo con el volumen de ease tipo de
activo gxiastente an cada sector., Por desgracia,

tal informacidén sobre las cantidades de capital

Hulten, C.R. ¥y Wykoff, F.C.. "The measurement of
economic depreciation” en Hulten, C.R. Ed.: Depre-
ciation, Inflation and the Taxation of income from
Capital. Washington D.¢C. 1981.
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existentes en diferentes sectores no existe en
BEspafia, lo gue fuerza a utilizar algln otro método
Gue nos permita obtener tasas medias de deprecia-
cidn para cada grupoe de activos en cada uno de
nuestros tres sectores. En consecuencia, ae ha
optado por adoptar el critfterio, discutible y
bastante arbitrario, de utilizgar para cada uno de
las sectores la media gimple de las tasas de
depreciacidn de los grupos de activoes correspon-
dientes. Los grupos de activos de la clasificacidn
del Cuadro 3 utilizadosg en cada caso gon  Los (ue

se indican en el Cuadro 4.



CUADRO 3

TIPOS DE ACTIVOS Y TASAS DE DEPRECIACION ECONOHICA

(Tasa de decline porcentual anual}

Equipo de produccidn duraders

B -

Sr U o Lo

14,
11,
12,
13,

14,
15,
16.
7.
18.
19.
20.
21.
22,

Muebles v apliques

Productos metédlicos

Hatores v turbinas

Tractores

Maquinaria agricola {excepto tLractores)
Maquinaria para la construcceidn (exvepto
Lractores)

Haguinaria para la mineria v la prospeceion
petroliifera

Maquinaria para el trabajo de metales
Maguinaria para industrias especiales

{no clasificadas en otro lugar)

Equipos industriales en general
Magquinaria de oficina vy computadoras
Haquinaria para la industria de servicios
Instalaciones eléctricas de transmision,
digtribucidn v uso industrial

Equipo de comunicaciones

Eguipo eiléectrico {no incluide en obro tugar)
Camiones, autobuses y remolgues

Coches

bdviones

Barcos vy lanchas

Equipo de ferrocarriles

Aparatos

Otros

Edificios Privados no Residenciales

23.
24,
25,
26,
27,
28,
20,
30.
31%.

32.

Industriales

Comerciales

Religiosos

Educativos

Hogspitalarios e iastitucionales
Otros

Servicios pablicos

fgricolas

Pozos, torres y otras estructuras de
explotacidn minera

Otros

Fuente: Hulten y Nykof£{1981), pag, 9%

]

L1100
. 06917
. 07886
1633
. 0971

L1722

L1650

1031
L1225
L2729
1659

L1179
1179
1179
. 2537
. 3333
. 1833
L0750
. 0660
L1473
L1473

. 0361
L0247
. 6188
.0188
. 0233
. D454
0318
L6237

L0563
L0290
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CUADRO

4

CORRESPONDENCIA ENTRE ACTIVOS

Clase de activo

Sector Activo Cuadro 2.
Maguin, y Equipo 2,3,8,9,10,%1, %5, 21
Manufacturas Mat, de Transporte 16,17
Edificios 23
Maqguin., vy Equipo 2,3,6,10,11,13,14
Otras Mat, de Transporte 16,17,19
Industrias Ediricios 23,29
Constr, Haquin., vy Equipo G
Mat, de Transporte 16,17
Edifiecios 23

H.B. Hotese que no se ineluyen aviones ni equipo de transpor-
te ferroviario en el activeo "material de transporte’ del
gsector Otras Industrias, pues en este frabajo s6lo conside-
ramos provectos de iaversida privada.

i la ftasa econdémica de depreciacidn exponen-
cial de un activo es 6, la wvida econdmica atil
del mismo puede obtenerse aproximadamente utilizan-
do la £férmula L=2/9, donde I, es la vida 0til
econbémica®. De esta forma obtenemos la vida econd-
mica de los diferentes tipos de activos considera-
dos dque se presenta en el Cuadro 5, junto con las
tasas de depreciacidn obtenidas a partir de la

informacidn del Cuadro 3.

2

Ver King, M. A. v Fullerton, b (1984 pahg. 29
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A efectos de comparacidn, pueden relacionarse
las tasas de depreciacidn del cuadro 4 con las
obtenidas para octros paises en el trabajo de King
y Fullerton. Asl resulta gque nuestras tasas son
muy similares a las utilizadas para Estados Unidos
en ese estudio, superiores a las estimadas para
Inglaterra, ¢& = 0,09 para eguipo en la industria
1o gque supone wuna vida econdémica de 25 afios
mientras gue los vehiculos en cualgquier sector
reciben un 6 de 0,20 (L=10) y los edificiocs un &
de 0,25 (L=80), ¥ algo méas bajas que las estimadas
para Alemania, cuyos valores medios son, ¢, 156

para equipo (L=13) y @.045 para edificios (L=44).

:UADRO

TASK DE DEPRECIACION ECONOMICA Y VIDA UTIL

e

1

Manufacturas gtras Indus, Construocion

& afios & afing & aftos
Maguin, vy BEquipo 0,131 16 G, 138 14 0,172 12
Hat., de Transporte 0,293 7 G, 220 9 0,293 7

Edificios 0,636 56 0,036 61 0,036 &6
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VII. MOBIFICACIONES REQUERIDAS POR LA CONTABILIZA-
CION DE LAS ERISTENCIAS EN PERIQODOS BE
INFLACIOHN

Para cerrar el tema en lo (ue se refiere a
la funcidn "coste del capital", aln nos yueda por
considerar el tratamiento fiscal de las existencias
en periodes de inflacidn. En cuvalquier periodo, el
valor contable de las existencias no sdleo varia
dehido a la inversidn realizada, sino también a la
inflacidn gue incrementa el precio de las exis-
tencias . 51 los impuestos se hasaran en 1losg
beneficios reales, aste incremento inflacionis-
ta del valor de las existencias no se tendria en

cuenta en el caAlculo de 1a base imponible

En nuestra legislacidn, sin embargo, el Art
76 del Reglamento del Impuesto de Sociedades
establece la valoracidn de las axistencias de
acnerdo con su precio de adquisicidn o coste medio
de produccidn. No obstante, se¢  permite gue la
empresa wutilice el método de gestidn de existencias
gue considere oportuno, aungue en tal caso tendra
gue practicar los ajustes correspondientes para
que la valoracidn de las existencias se corresponda
con el "precio de adguisgiciédn o coste medio unita-

rio",

El coste medio unitario se determina por el
coclente entre el valor total de las existencias
al comienzo del periodo mas las compras del ejer-
cicio dividido por el niumerc de unidades del
correspondiente tipo de existencias disponibles al
comienzo del perlodo mas las unidades adicionales
itncorporadas durante el mismo. Por tanto, si
suponemos gue lag empresas utilizan efectivamente
este método para la valoracion de las existencias,

su valor en halance s8e encontrard entre los que
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resultarian de aplicar los métodos FIFO (first

in-first out) y LIFO ( last in-first out)

Corn el método FIFO, cada nueva adicidn a las
existencias se valora por su precio de adguisicidn,
pero es la Qltima en ser vendida. La implicaciédn
es gque en periodos de inflacidn la venta de cada
unidad de existencias reflejard un incremento de
ingresos puramente inflacionista que 8t Dhien
mejora la cuenta de resultados, implica tambidén un
gravamen para la empresa superior al gue le corres-
ponderia en términos reales, Sin embargo, ta
valoracidén de la existencias en el balance estara

mAas proéwima a la valoracidn de mercado.

Con el método LIFO, cada nueva edicidén a las
axistencias se valora por su precio de adquisicidn
y es la primera en ser vendida., Como consecuencia,
en periodos de inflacidén éste es el método que
genera menos henetficicos "inflacionistas" sujetos a
impuesto mientras gue, por el contrario, la valora-
cidn de las existencias en balance tenderd a estar
mas alejada de la valoracidn de maercado de las

mismas.

EL métode de wvaloracidn impuesto por la
legislacidén espaiicla supone, pues, un gravamen
adicional para los rendimientos de la inversidn en
existencias en periodos de inflacidn. Para calcular
la proporecion de las existencias que sufren esta
imposicidn inflacionaria extra, podemos suponer
gue las existencias wmaduran continvamente a lo
largo del afo y que cada elemento de existencias
madura efectivamente en un aflo. Con estos supues-
tos, el valor de las existencias sometide a impues-
tos de acuerdo con el coste histérico serd, en el
margen, un 50% de la inversidn realigada. Llamando
este porcentaje v(iv=0,5), resulta que debido a la
inflacién una wunidad de inversidén en existencias

se veréd sometida a una imposicidn extra de Tvw
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pod anoel T30 e acuerdo con ello, debemes modiiioac

la ©ormula (0F gue nos permibia ylouwviar @l wvalor

presente deascontadoe  de Pos beneilcios nebtos de

Lmpuestos generados por un proyecto da Lnveirsidn.
% I b

La foemula adecuadsa es ahova:

donde d=1 a1 al actblvo en que se materisliza ol

proyecto so00 exisbtencias vy d=0 an log demids casos.

Evlilzando asta expresidn, obbtenemes uon valor do

axpresado Lmplicitamenta por La eouasaldn

Gt wb il ilzavemos en nbeabtros

For obra parte, ia Tegiaslacidn aspaiiola o
contempla ninguna posibilidad de depreciacidn

acelerada de la itnversian en exisftenciag, pov Lo

cual lon rraa parbtinentaesn de los paramehros O

¥y s son: o= O, o= D Todeos los demds parame-

arn exiatencian

GO Q@ G, Lo lai raspondiente a la depre-

CLacidn erondmi o
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VEYL, FIPC DE DESCUENTO ¥ TIPO DE INTERES

Ya se ha seflalado como el wvalor de |  se
obtiene implicitamente al igualar el coste del
proyecto de inversidn al valor presente del flujo
de sus rendimientos dado un valor de u. Asi, la
variable 1 gue constituye el §ipo de interds
nominal después de impuestos gue la empresa puede
pagar por ia financiacidn que recibe, dependera,
aparte de p y de la depreciacidn econdmica, de la
tasa de inflacidn y de La gstructura impositiva
que recae gsobre la empresa. Notese que ni la
estructura impositiva personal, ni las formas
alternativas de financiacidn juegan papel alguno en
la defterminacidn de p; @l valor de ésta variable
depende Tnicamente del sector y el active en que
se materialice el provecto *.

Ahora bien, aun siendo ja al Lipo nominal
después de impuestos (de beneficios) gue puede
pagar ia empresa, éste no es el rendimiente gue en
Ultima instancia percibe e} ahorrador pues las
formas alternativas de financiacidn y la estructura
impositiva personal afectan esta relacidn. En
cada caso hemos de computar el tipo nominal final
obtenido por el ahorrador yv descontéandole la tasa
de inflacidén obtendremeos el valor de s, es decir,
al rendimiento real después de todo impuesio que
obtiene el ahorrador en cada uno de los proyvectios

de inversidn alternativos,

Supondremos cinco posibilidades de financia-~
cidn para las economias domésticas; cuatro directas

¥y una indirecta a través de las instituciones

Para los conecedores del ftrabajo de King y
Fullerton (1984) asto puede parecer paraddijico
Sin embargo, téngase en cuenta que en la explica-
cidn del modelo ellos se estén refiriendo al caso
en que se fija el wvalor del tipo de interés real
de mercado r.
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financieras, Lasg directas serén: emisidén de nuevas
acciones {1 y 2 retencidén de bheneficios {3},
emisidén de deuda desgravable en el IRPF (4) v
deuda no desgravable (5}, En cuanto a la financia-
cidn indirecta (6) supondremos gue toda concesion
de financiacidn de las instituciones financieras a
las empresas es asimilable a préstamos bancarios.
Este es un supuesto razonable en el caso de la
deuda aungue muy forzade en el de la suscripcidn
de acciones o retencidn de heneficios de acciones
suscritas por bancos. Sin embargo, un tratamiento
diferenciado de estos casos complica extraordina-
riamente el ejercicio gque se desea llevar a cabo.
Por tanto, a la hora de considerar el porcentaje
de financiacidn bancaria de las empresas incluire-
mos todas las vias y las asimilaremos a préstamos

bancarios,

Asi, Dpara cada uno de losg 12 valores de 3!
(3 sectores y 4 activos) obtendremos 6 valores de
8, uno por cada forma de financiaciodén. Desarrollia-
mos a continuacidn cada uno de estos 6 casos. En
cada uno de ellos, los tipos impositivoes sobre Ta
renta y el patrimonioc seréan los correspondientes al
inversor medio en el activo financieroc correspon-
diente, cuya ohtencidn se explicita en el Apéndice
1,

Financiacidn mediante deuda no desgravahle

Es preciso tener en cuenta gue los intereses
de la deuda emitida por las empresas son gastos
financieros deducibles para obtener la base impo-
nible del impuesto de sociedades. Asi, 81 tenemos
@én cuenta gque 1 esta definida después de impues-
tos, el tipo de rendimiento real del ahorrador

sera:

(153

2]

5 = Pl T-me) /7CE-7T) ~ Wy ~ %
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donde my N g son log tipos marginales del
impuesto sobre la renta vy patrimonio, respectiva-
mente, correspondientes al inversor medio en deuda

desgravable.

Financiacidn mediante deuda desgravahle

SJupongamos que la inversidn en deuda permite
una desgravacidén en la cuota del impuesto personal

sobre la renta de d pesetas por unidad invertida,

Supongamos asimismo que el suscriptor consi-
dera (ue la desgravacion, aungue percibida en el
afio debe atribuirse a un horizocnte mayor, entre
cbtras razones porgue la legislacidén espaficla

obliga & mantener las acciones durante un periodo

i

minimo de tres afios. Ahora bhien, aungque transcurpi-
dos los tres afios Qe enajenen las acciones, la
inversidn de la renta asi creada no tiene derecho
a desgravacion, excepto la parte gue corresponda a
piusvalias. Por tanto, an rigor la desgravaclion
deberia atribuirse a un horigonte infinito. En este
trabajo, sin embargo, hemos preferido limitar Lal
horizonte a los mencionados tres afies quizis
sopesande la miopia del inversor asi cCoOmo su
capacidad de esquivar la legislacidn figcal gque le
ha de permitir disfrutar de desgravaciones a
las que no tiene derecho. En cualgquier caso, gueda
en manos del lector 1la eleccién de un horizonte

alternativo.

Supondremos por simplicidad gque la desgrava-
cidén se atribuye por partes iguales a cada periodo
del horizonte elegido, Asi, teniendo en cuenta 1la
posibilidad de acumular a un tipo is, es facil
mostrar que se puede compubar la atribucidn de
cada periocde dgualando la desgravacién d al

valor presente de 1a suma de las atribuciones.
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Financiacidn mediante accicnes sin  cotizacidn

oy -

En este ecaso la expresidn para g» puede
chtenerse de (19) teniendo en cuenta la inexisten-
cia de desgravacidn, es decir, haciendo d° = .

Por tanto,

Financiacidn mediante la retencién de beneficios

Para computar el rendimiento obtenido por el
ahorrador en eszste CAaso, hemos de tener en cuenta
Gue sufre dos posibles impuestos vpersonales. i
los beneficios retenidos se reflejan en el aumento
del vaior de las acciones, estas ganaciags de
capltal Lributan por el impueato de patrimonio.
Por oitro lado, i las acciones se enajenan, las
plusvalias tributan en ei IRPF, supondremos que en
este Oltime caso todo el montante Eributa a tipo
medio  (mrg) aungue de acuerdo con la legiglacidn
un parte, obtenible dividiendo la plusvalia por la
vida del patrimonioc enajenado, tributa a %ipo

marginal.

Biguiendo a King v  Fullerton (1984), supon-~
dremos gue en cada eljercicio se enajena un porcen-
taje ¢ del capital. De esta forma, si llamamos 2

al tipo impositive efectivo final

(22 2 = ¢$my + (1 =~d)wy + "q}(““l*jm@"}“ ms +

donde, como en casos anteriores, iec = w@ma + .
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leg de los impuestos sobre la renta y patrimonio
del impositor medio, el rendimiento de la economia

doméstica sera:

257 Bs = U (1-gmsed ~ wse -~ %
donde
(26) g = Biy: + Barye

ag la parte del rendimiento de los depdsitos gue
corresponde a los intereses, la Unica que tributa

en el impuesto sobre la renta
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IX, TIPOS IMPOSITIVOS MARGENALES EBEFRECTIVOS ¥ 20
DISTRIBUCION

Utiligando las férmulas y parametros discu-
tidoes en los epigrafes anteriores, en particular
(2)Y, (143, (1%), (19), (2%), (24 y (25), se han
computade los tipos impositivos efectivos que
corresponden a o¢ada uno de los 72 proyectos de
inversidn que consideramocs (combinacidn, como se
recordard, de 3 sectores productives, 4 activos y
6 formas de financiacidn), Cada uno de ellos
indica el impuesto {0 subsidio) gque se aplicaria
al rendimiento generado por el proyecto de inver-
s16n al que corresponde, calculado por cociente
entre el diferencial impositivo p-s v el wvalor del
10% supuesto para la tasa de rendimiento real
antes de impuestos de todos los proyvectos de

inversidn, p.

1. Escenarios

Egtos tipos impositivos basicos han gido
computades para cuatro escenarios distintos., Bl
primero corresponde a la situacidn de los parame-
tros fiscales de 1983; les tipos del impuesto de
socledades son los wvigentes en aguel afico y las
eatimaciones de los tipos marginales medios del
IRPF  estan hechog de acuerdo con datos de ese
migmo afio. Estos dltimos tipos se utilizan para el
resto de los escenarios pues no existen datos mas

recientes suficientemente desagregados.

El segundo escenario s86lo se distingue del
primero en que se ha igualado el tipo impositivo
del 15 de las entidades financieras al de las no
financieras y en que se considera un tipo mayor de
desgravacidén por inversidn en la cuota del I8

consecuencia de la elevacidn del 5% al 10% de las
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desgravaciones por inversidén neta. Puestoc gue la
igualacidn de log tipos impositivos tuvo lugar en
1985 ¥ el aumenio de la desgravacidn era efectivoe
para al ejercicio 1984, nodemos considerar que este
egeenario 5@ adecia parcialmente a la situacién

vigente en 1985,

El Lercer escenario modifica al segundo
introduciendo la posibilidad de amortizacidn
inmediata de acuerdo con el RD Ley 2/85% de 30 de

abril sobre medidas de politica econémica

Finalmente, al cuarto escenario wmodifica
también el segundo en este caso suprimiendo el
Impuesto de sociedades y, por tanto, la deduccion

an el [RPF por dividendos de sociedades.

n cada uno de los escenarios se computa la
distribucidén de Eipos  impositivos hdsicos para
un valor de p = 10% vy cuatpro tasas de inflacidn:
0,8,10 v 12%. Por otro lado, a partir de los
tipos basicos se computan Lipos medios agregados
por cuatro conceptoa., En primer lugar se caloula

2

al tipe impositive medio total gue se genera
ponderando los basicos por el peso de la inversidn
en cada uno de los 72 provectos an ia economia
estudiada; es decir, se trata del gravamen sopGr-
tado por el rendimiento de una pesefa gque se ha
distiribuido entre los diferentes proyectos de
inversidn de acuerdo con el peso de éstos en la

invereidn total de economia.

Er segundo lugar, se calcula ol tipo imposi-
tivo medio de cada tipo de activo ¥ para ello se
agregan los tipos Dbéisicos por activo utilizando
como coeficientes de ponderacidn la importancia

de cada proyecto en el conjunto de aguellos que
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disminuye su carga fiscal por el impuesto de
socledades, lo que afiadido a la desgravacidn en la
cucta del ITRPF hace que log pendimientos de las
inversiones financiadas mediante 1la emisidn de
deuda calificada para tal desgravacidn resulten
fiscalmente wmas favorecidas. Por su parte, la
financiacion mediante acciones no calificadas no

disfruta de ninguno de estos dos heneficios.

Como se indicd més arriba la diferencia
entre los fHecenarios 1 y 2 estriba en gue en este
ltimo se ha utilizade para las instituciones

financieras el mismc tipe del IS gque para las

I

empresas {t .35} ¥y se ha incrementado la desgra-

vacidn fiscal por iaversidn bruta y neta de 0,136
a 0.163, para recoger el aumento del 5% en la
desgravacidn por inversidn neta. Se trata, por
tanto, de dog eafectos contrapuestos,el primero
tendente al lncremento de los tipos efectivos y el

segundo a su disminuceldn

Bl resultado de estos cambioes, (Cuadre 7 de
les que el primero s8délo afecta a la financiacidn
hancaria, es una disminucion generalizada de tipos,
excepto los de aquellos nroyectos gque utiligan
dicha financiacién., Por el lado de log activos se
aprecia una menor tasa impositiva en ftodos mencs
en las existencias cuya inversidn no se beneficia
de desgravacidn [iscal; ndétese que por esta razbn,
aste es el Gnico activo en el gue puede apreciarse
la influencia aislada del aumento del tipo imposi-
tivo de las entidades bancarias. De forma similar,
sbdlo puede apreciarse el efecto aislado del aumento
del tipe de desgravacidn fisecal a la inversidn
egxaminando los ftiposg impositivos correspondientas

a formas de financiacidén no bancaria,



TIPOS EFECTIVOS, POR

MARUFACTURAS

OTRAS INDUST.

CONSTRUC.

TIPOS EFECTIVOS, POR

MAQUIK. Y EQUIPO

MAT. DE TRAHNSP,

EDIFICIOS

BXISTENCTAS

TEPOS EFECTIVOS. POR

ACC, CAL,

ACC, NO CAL,
BEN. RET.
DEUDA DES,
DEUDA NO DRES.
PREST. BANC.

CUADRO 6
ESCEWARIO 1
SECTOR
pi=0 pi=0, 08
6,192 0.400
0. 189 G. 257
=3, 012 =0, 004

CLASE DE ACTIVO

={. 010 0.634
-0, 089 -0, 074
G.077 9.087
G, 457 6,640

£1983)

pi=0, 1

0.

451

L 274

. 0oz

L Gag

0. 072

, 089

. 685

FUENTE DE FIWANCIACION

0. 262 ~0. 882

0,272 0.469
0.219 0. 306
~(. 566 -0.610
~{.0456 ~0. 113
0.107 0.170

TIPO EFECTIVO MEDIC TOTAL

G.152 G.233

...0'
0.
0.

-0,

~{.
0.

039
518
326
621
t30
186

p:] R

&,

12

500

. 280

. 0640

L 371

091

. 730

004
. ba7
. 345
. 631
146
. 201

272
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ESCENARIO 2

TIPOS EFECTIVOS, POR

MANUFACTURAS

OTRAS THRUST.

CONSTRHUC,

TIPOS EFECTIVOS. POR

MAQUIN. Y EQUIPO

MAT. DE TRANSP.

EDIFICIOS

EXISTENCIAS

TIPO3 EFECTIVOS. POR

ACC. CAl.

ACC. NO CAL.
BEN. RET.
DEUDA DES.
DEUDA WO DES,
PREST. BANC,

TIPG EFECTIVO

MEDXO

CUADRO 7

(1985, amortizacion normal)

SECTOR
pi=6

0. 046
0.164

~D, 022

pi=0. 0%
0,294
0. 245

=0, 012

CLASE DE ACTIVO

~0.092

~0, 107

6. 071

0. 471

FUENTE

~0, 295
0.226
0.167

-0.631

~0.108
0,089

TOTAL,

0.118

=Q. 027

-{.097

0. 086

0.668

B2

L85

.08y

DE FINANCIACION

-0, 125
0.423
0. 254

-0. 678

-0,1786
0.179

0,212

'R
0.
0.

~-0.

0.
0.

082
472
273
686
193
202

. 235

=-{,

. 284

0. 007

. 039
.B21
. 292
. 696
L 210
. 224
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ESCENARIO 2

TIPOS EFECTIVOS. POR

HANUFACTURAS

OTRAS INDUST,

CONSTRUC,

TIPOS EFRCTIVOS, POR

MAQUIN. Y EQUIFO
MAT., DE TRARSP.

EDIFICYOS

EXTSTENCIAS

TIPOS EFRCTIVOS. POR

ACU. CAL.
ACC. NO CAL.
BEN. RET.
DEUDA DES.
DEUDA NO DES.
PREST. BANC.

TIPO EFECTIVO MEDIO

CUABRO 7 bis

(1985, amortizacion normal)

46

{sin regularizacion)

SECTOR

pi=0 pi=0. 08 pi=0.1 pi=.12
0.046 0.6185 ¢, 739 0, 858
0.164 0, 326 0. 360 0.392
~0.022 0.9011 0.018 0.625

CLASE DE ACTYTIVO

-, 092 0. 186 0.243 0. 296
-8,107 -0, 47 ~0. 034 -0, 021
6.071 0,109 0,115 8,121
G, 471 0,668 0. 717 6,765
FUENTE DE FINANCIACION

-{}. 29§ -0, 039 6,019 0.077
0,226 0. 506 0.572 . 636
0,167 0. 353 0.392 0. 428
-0, 631 -0, &1 ~3, 549 ~0.53%
~0.109 -0. 0857 -0. 051 =0, 047
0. 089 0. 277 0.318 0. 358
TOTAL.

0.118 0,310 0. 362 0.392
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51 se interpreta el escenario 1 con el 12%
de inflacidn como la situacidn de 1983 v el escena-
rio 2 con una inflacidn del 10% como ta situacidn
de 1984, puede apreciarse en lLos datos una caida
del tipe impositive medio de unos 3,5 puntos,

1o gue representa un 13, 6% sobre el £ipo de 1983

3. La influencia de la regularizacidn de balances

Como se recordara, en nuestros cadlculos
hemos gupuesto gue las empresas incrementan el
valor de sus activos, y por tanto el de sus amor-
tizaciones, de acuerdo con la tasa de infiacidn; es
decir, Se congidera que las regularizaciones
permitidas legalmente suPonen un ajuste completo a
la inflacién del valer de los activos de las
empresay, Este es urn  asupuesto importanfte cuva
influencia sobre la estructura de tipos impositivosg
efectivos convieaene pondararnr. Para allo, an el
Cuadro 7 hisg, se presentan los tipos impositivos
gjue se obtienen si no se tiene en cuenta la ewia-
tencia de regularizaciones contables, esto as, los
tipos que corresgsponderian a un ajuste nulo del

valor de los activos a la inflacidn.

Comparando los Cuadros 7 y 7his, puede
comprobarse la fuerte subida de los tipos en
ausencia de regularigzacidn, consecuencia de la
intensa pérdida de valor que la inflacidn provoca
@en las deducciones por depreciacidn que la empresa
puede aplicarse. Este fenbmeno afecta a todos los
secbores, fuentes de {inanciacidén y clases de
activo excepto las exisfencias, para las que no se
permite deduccidn alguna por depreciacidén yv a lasg
gue no afecta, por tanto, la pérdida de wvalor de
las mismas. Por otra parte hay gue hacer notar gue
el aumento de tipos en ausencia de regularizaciodn

¢z tanto mayor cuanto mas elevada sea la tasa de
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inflacidn considerada, pues mayor es también en
ase caso la pérdida de valor gue sufren las deduc-
ciones de la empresa por depreciacidn; en lo que
respectasa, por ejemplo, al tipo efective medio
tetal, el aumento es de 9,8 y 11,7 v 13,4 puntos
porcentuales segln gue la inflacidn considerada

sea el 8, 10 & 12 por clento, respectivamente.

4, Tipog impositivos e inflacidn

En el «caso espafio}l, la ausencia de indicia-
cion provoca gque el aumento de la tasa de inflacién
acentlie la presidn fiscal a través de los irmpuestos
de sociedades v de las personas fisicas. En el
cuadro 8 se presenta con mayor claridad la influen-
cia de la inflacidén sobre Jos tipos efectivos

medios ponderados calculados en el escenario 2.

La tasa dea inflacidn afecta a los tipos
impositives efectivos modificando el rendimiento
real deal anorrador, a8, por varias vias. Como
puede comprobarse en (15)Y, (17), (193, 213, (24)
y (26} el wvalor de 8 estad determinado, entre
otras cosas; por el tipo de rendimiento (u) que
puede pagar la empresza despues de impuestos, como
consecuencia de la inversidn gue realiza; por la
pPropia tasa de inflacidn () ¥V, en el caso de
accliones y deuda desgravable, por el valor de la
desgravacidn atribuible al periodo corriente (d%).
En el caso de la financiacidén mediante retencion
de beneficios hay una cuarta variahle relevante en
lo que a influencia de la inflacidén se refiere,
pues en este caso el tipo efective de TRPF depende
de ella. Notese, Finalmente, que Jla influencia
general de la inflacidn en el tipo del IRPF que
soporta el ahorrador come consecuencia del deapla-
zamiento de su fLramo de bhase, no esta recogida en

nuestres cdleculos.
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En lo que respecta a la influencia de la
tasa de inflacidn sobre la variable i, gue repre-
senta la tasa nominal implicita de descuento de la
ampresa, es preciso hacer varias puntualizaciones,
En el caso de todos aguellos pnroyectos de inversidn
que no incorporan inversidn en ewistencias, la
relacidn entre p y % se limita a la influencia
directa gue, de acuerdo con (8), refleja el carac-
ter nominal de la tasa w. Esta es la Gnica relacidn
existente, debidce a que el supuesto realizado
gsobre regulariuzacidn de balances, gque implica reva-
lLerizar los actives fijos de acuerdo con la infla-
cidn, elimina posibles efectos de ésta a través del
valoyr presente de las deducciones fiscales por
amortizacion (Ag), valor que entra a Fformar parte
de la wvariable u., 5i el asupuesto de revalorizaciodn
no alcanzara a la totalidad del cambio de precios,
el valor presente de las deducciones por amortiga-
cidn se veria afectado negativamente por la tasa de
inflacidn; en tal caso, también p se veria afectado
negativamante, compensando parte del efecto posi-

tivo directo que la inflacidn ejerce sobre

En el caso de los proyvectos gue incorporan
inversidn en existencias, se puede comprobar, de
acuerdo con (14), gue 8l existe un efecto compen-
satorio, pues la contabilizgacidn a coste histédérico
de parte de lasg existencias incrementa la presiédn
fiscal cuando lo hace la inflacidn, al aumentar de
forma ficticia la base dimponible del impuesto de

sociedades,

En definitiva, debido al supuesto de revalo-
rizacidén total de los elementos del active fijo,
en todos los proyectos que se limitan a este tipo
de activos el unico efecto de 7 sobre p es el
directo, mientras que cuando se trata de existen-

ciag este efecto se wve parcialmente compensado.
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Ahora es sencilloe comprobar cual ez 2l afecto
de La inflacidén sobre el rendimiento real, s,
obtenido por el ahorrador en cada uno  de los
supuestos de financiacidn. Cuando se trata de un
proyecto financiado con deuda no desgravable {18)
woova multiplicada por un valor superior a la
unidad, siempre y cuando my < 7. Por tanto, todos
aguellos provectos de inversidn que no incorporan
axistencias generan un valor de s positivamente
relacionado con 7. Por tanto, generan tipos impo-

sitivos efectivos negativamente relacionados con 7.

En el caso de la deuda desgravable (17) el
efacto anterior 36 ve reforzado por el hecho de
gque al aumentar ¥ aumenta el valor de la variable
¢°, 4que representa la atribucidn que s8e hace al

periode de la desgravacién recibida.

Eastos dos casos explican por Ggué iog tipos
Lmpositives efechtivos de los proyvectos financiados
con deuda disminuyen cen la inflacidn, como refleja

el Cuadro 8.

En el caso de financiacidn mediante accionaes,
ecuaciones (21 y 223, oova multiplicado por un
namero menor que la unidad, siempre que m: > u, es
decir gue el tipo de la deduccidn por beneficios en
el ITRPF no supere al ftipo de este impuesto. Por
tanto, cuando la cotizacidn de las acclones no es
calificada (213 la inflacidn afecta negativamente
al rendimiento real del ahorrador ¥, consecuen-
temente, positivamente al tipo impositivo efectivo
de los proyectos gue wvtilizan esta forma de finan-
cliacidn. fuando se trata de financiacién mediante
acciones calificadas, el derecho a desgravacién
compensa parcialmente el efecto mencioconado, pues
la inflacidn aumenta el wvaleor de 1s atribucién de

deagravacidn al periodo,
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En el caso de la financiacidn mediante la
retencidén de beneficios, la inflacidn afecta riega-
tivamente al rendimiento real del ahorrador (24)
pues el incremento positivo gue esta ajerce sohre
el rendimiento libre de impuestos es menor gue la
inflacion y, ademés, disminuye, pues esta afecta
positivamente al Lipo imputado para el IRPF (22)
Por tanto, también en este caso la inflacidn afecta

positivamente al tipo impositive efectivo final,

En el caso de la financiacidn bancaria € 325)
el efecto de la inflacidn sobre el rendimiento
real del ahorrador también es negative, pues la
compensacion parcial gue puede eiercepr al diferen-~
cial antpre el tipo impositivo de las entidades
bancarias y el de las empresas no financlieras., no

exizste en el escenario de 1985,

En coniunto, el efecte de la inflacidn sobre
el tipo efective marginal medio total es practica-
mente lineal, creciende éste poco mas de un punto
porcentual por cada uno de aumento de 1a tasa de
inflacidn (ver Cuadro 8). No obstante, el elfecto de
redistribucion de tipes ,y por tante de inecentivaos
a la inversidn, gue provoca la inllacidén ea muy
intenso, resuitando relativamente menos perjudica-
dos, e inciuso beneficiados, todos aguellos proyec-
tos gue se f{inancian con deuda, mientras gque los
correspondientes a inversidén en evistencias se Ve

relativamente mas perjudicados.

Finalmente debe gefialarse gue la inflacidn
aumenta la dispersidn de los tipos efectivos. Asi,
mientras gque la desviacidn tipica de la distribu-
cién de los 72 tipos efectivos basicos (utilizando
come frecuencias los coeficientes de ponderacidn

de los proyectosl) es 1,06 ¥y 1,28 con 0O vy 2% de



CUADRO

TIPOS EFECTIVOS E INFLACION

TIPOS EFECTIVOS. POR SECTOR

8

{ Escenario 2)

pi=0 pi= 02 pi=, 04 pi=. 06
MARUFACTURAS 0.046 0.109 0.172 0. 233
OTRAS INDUST. 0.164 0,185 0,208 0O, 225
CONSTRUC, -0, 022 -0,020 -0,017 -0.015
TIPOS EFECTIVOS, POR CLASE DE ACTIVO
MAQUIN. Y EQUIPO -0.092 ~0.0675 ~-0,059 -0.043
MAT. DE TRANSP. -0,107 -0.104 -0,102 -0.100
EDIFICIOS 0.079 0.075 0,079 0.082
EXISTERCIAS 0.471 0©0.521 0.570 0,619
TIPOS EFECTIVOS. POR FUENTE DE FINANCIACION
ACC. CAL. -0, 295 -0, 262 ~0. 210 -0.167
ACC, NO CAL. 0.226 0,275 0.324 0.374
BEN. RET. 0.167 ©0.190 0.212 0,233
DEUDA DES. -0. 631 -0.642 0,653 -0, 664
DEUDA NO DES. -0, 109 -0.126 ~0.%43 -0.160
PREST. BANC, 0.089 0.111 0.134 0.157
TIPO EFECTIVO MEDIO TOTAL.

0.118 0.142 0.166 0.189

pi=. 08

0.

204

. 245

012

. 027

. 087

. 086

. 668

. 125
. 423
. 254
. 675
. 176
179

212

52

pi=. 10 pi=. 12

0.
0.

-0.

355

265

009

.0t2

. 09%

. 089

L717

.082
. 472
. 273
. 686
. 193
. 202

. 235

0.
0.

....0‘

£158

284

ao7

. 003

. 092

. 093

. 765

. 039
. 521
. 292
. 696
. 210
. 224

. 258
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inflacidn, respectivamente, ¢l aumento es sistema-
tico con esta alecanzandose desviaciones tipicas de

2,%2 y 2,33 para tasas de inflacidén del 10 v 12%.

5. Amortigacidn inmediata

El Jjueves 9 de mayo de 1985 aparecia en el
BOE el Real Decereto-Ley 2/1985 sobre Medidas de
Politica Beondmica., En é1 se establece la libertad
de amortizacidn para los activoes fijoes materiales
nuevos Jque correspondan a inversiones iniciadag en
1985 v 1984, Eata libertad de amorbtizacidn se
declara compatible con las deducoiones por inver-

sidn ya existentes.

El cambio introducido el las posibilidades
de amortizacidon del active fijo por el Real Decreto
de referencia supone ia mayor transformacidn expe-
rimentada por al Liepuesto de socliedades en su
historia y por eilloe es conventente evaluar el
itmpacto  que Liene sobre la estructura de tipos
impositivos efectivos que gravan diferentes proyveoc-

tos de inversidn

Libertad de amortizacidn (amortizacidn inme-
diata) significa que la totalidad de una inveraldn
puede deducirse de losg ingresos de una empresa para
ohtener 1a base imponible del impugsto de socieda-
des. Consecuentemente, en nuestro modelo de caleulo
de los tipos lmpogitivos hemoes supuesto que el
coaficiente {«, que mide la proporcidn del activo
sujeta a deduccién normal por depreciacidn en la
féormula (9), es 0 para todosg los activos considera-
dos excepto existencias, mientras gue fx es lgual
a i para los mismos activosa. Con estos cambios ¥
los parametros correspondientes a 1985, ae ha
computado la estructura de tipos efectivoes con los

resultados gue aparecen en el Cuadro 9.
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Como puede apreciarse, el caracter subvencio-
nador de la estructura impositiva se generaliza,
siendo excepcidn las e¥isfencias, gue no se wven
afectadas por la depreciacién inmediata, v la
financiacidn con avciones no calificadas. In cual -
quiar caso la diminucidn de tipos es muy importan-
te, hecho este que se reifleia con mis facilidad en
el Cuadro 11, en el que se muestran los tipos
efectivos con vy  8in amortizacién inmediata para

una tasa de inflacidn del 8%,

La columna cuarta recoge la diferencia entre

8

bipos. Hs espectacular el efecto sobre todas las
formas de {inanciacidén via incremento en ios tipos
de interés Gue en la nueva situaciédn podria pagar
la empresa. Adn mucho mas espectacular es la caida
el Tipo impositive atribuible al sector manufactu-
ras, congecuencia, entre otras cosas, del pesc de
la magquinaria Yo oedulpo. Per lo que se preiiere al
tipe medio general, este sufre una caida de 38
puntos porcentuales, al pasar del 21, 2% de impuesto

al 17% de subvencidn.

Finalmente, es preciso resaltar gue ia simu-
lacidén realizada, al  conservar la desgravacioén
Por inversiodn junto con la amortimacion inmediata,
es posible que produzca una rebaja excesiva en los
tipos, ya que la disminucidn en la base imponible

)l

generada por la amortizacidén inmediata reduce
la cuofa y. por tanto, las pesibilidades de desgra-
vacidn, Por elio, los tipos impositivos efactives
due se presentan han de considerarse como un limite

inferior,

6. Efectos de la supresidn del impuesgto de socie-~

dades

A partir del modelo desarrcllado  en los

epigrafes anteriores pueden discubirse las conse-~



CUADRO 9

ESCENARIO 9 (1985, amortizacion inmediata)

TIPOS EFECTIVOS, POR SECTOR

[ =) PiL=0.08 pi=0,1 pi=, 12
HANUFACTURAS ~1.232 -0. 988 ~G. 929 ~0. 569
OTRAS INDUST. ~0, 220 ~0. 141 -G, 122 ~0.103
CONSTRUC, =~0. 106 -0, 096 ~G, 083 -0, 091

TIPOS EFECTIVOS. POR CLASE DE ACTIVOD

MAQUIH, Y RQUIPO ~{, 891 ~0. 8306 -0, 815 ~0. 801
HAT. DI TRAWSP. -0. 269 ~0, 260 ~0. 257 ~{. 255
EDIFICIOS3 -0,100 ~{. 080 ~{). 083 -0. 080
EXISTERCIAS G. 471 0.668 0.7%7 6. 765

TIPOS EFECTIVOS. POR FUENTE DE FINAKCIACION

ACC. CAL. -0. 6486 ~G. 475 ~8.432 ~(. 389
ACC, ¥0 CAL. ~0. 095 G.1061 0,150 0. 200
BEN. RET, -0, 220 ~G. 139 -G, 1214 =0,102
DEUDA DES. -1.072 ~t. 144 ~1.125 -1.1386
DEULA NO DES. -0. 578 =0, 645 ~0.662 ~0. 679
PREST. BANC. ~0. 294 =0, 2024 =0, 181 ~0.15%

TIPO EFECTIVO MEDIO TOTAL.

-0, 264 ~0.170 ~0, 148 ~0.12%
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cuencias gue sobre el nivel v Jla distribucidn de
los tipoes imposiftivos efectivog tendria la supre-
sidn del impuesto e sociedades, Papra ello, a
partir del escenario 2 se han simulado los efectas
de la supPresidn de este impuesto, no sélo haciendo
nuio su  tipo impositivo, sino también eliminando
las deducciones en el IRPF por dividendos de socie-
dades vy, por supuesto, las desgravaciones de las
ampresas. Por el contrario, se mantienen las des-
gravaciones en el TRPF por inversidn en determi-
nados activos financieros, Los resultados 8o

presentan en el Cuadro 10.

La comparacidén de los Cuadros 7 y 10 permite
apreciar la variedad de efectocs sobre los tipos
impositivos efectivos gue se siguen de la supresidén
del impuasto. Unos tipos suben, otros bhajan y
todavia obros ven depender el efecto de la supre-
s10n del impuesto de la tasa de inflacidn vigente.
Tenemos, pues, ue investigai lag vias por las
cuales se trasmite a los tipos imposibtivos la
supresidn del impuesto. Lo peculiar de la situaclén
en due éafe depende en algunos casocs de la btasa de
inflacién, comoe puede comprobarse para los proyec-
tos financiadoes con beneficies retenidos o praesta-

mes bhancarios comparando los Cuadros 10 vy o7

Empezando por la influencia de la supresidn
del impuesto sobre la tasa de rendimiento que puede
pagar la empresa por la financiacidn gque recibe, u,
es ¢laro dque si el proyecto es uno de inversidn an
axistenciasg, el efecto ha de ser positive y tanto
mayor cuanto mayvor sea la inflacidén. Bllo es debido
a que al suprimir 2l impuesto se suprime también la
acumulacion de gravamen gue Provoca la inflacidn en
la parte de las existencias contabilizadas al coste
historico (ver ecuacidn (14) con d=1 y A=0). En el
caso del capital Tijo la cuestidn ez mas compleia,
pues el efecto sobre u dependerd del valor presente

de las amortivaciones y desgravaciones por inver-



ESCENARIO 4 (1985,

TIPOS EFECTIVOS, POR SECTOR

pi=0
HARUFFACTURAS 0,442
OTRAS INDUST. 0,417
CONSTRUC, 0g.019

TIPOS EFECTIVOS, POR CLASE DR

MAQUIN, ¥ EQUIYO 0,184
MAT. DE TRAKNSP. G6.030
EDIFICIOS 6. 041
BYXISTERCIAS 6,143

TIPOS RBFECTIVOS. POR FUENTE

ACC, CAL. -0, 221
ACC. HO Cal. 0.342
BEN. BET, 0.166
DEUDA DES. ~0, 221
DEUDA NG DES. 0.293
PREST. BANC. 0. 0840

TIPO BFECTIVO MEDIO TOTAL.

0.14¢4

CHADRO 10

gsin impuesto de sociedades)

pi=0. 08

0.

0

G.

0

0

0

]

666

174

029

ACTIVO

278

0406

662

216

pi=0_1

0.

720

. 187

.032

. 300

. 050

. 087

. 234

DE FINANCIACION

CDCJCED

=

. 067
. 584
. 2G8
. 067
. 495
137

o o o oo

. 047
. 644
. 217
. 047
. 546
. 149

L 234

pi=,

o Qo o o o

L322

LG54

072

. 281

L1640
VATY
. 225
100
. 587
161

. 252

|92l
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sién correspondientes a la situacion con impuesto.
Cuanto mayores sean oestas, tanto mas posible
resulta que la supresidn del impuesto provogue una
disminucidén de u vy, por  tanto, eleve el tipo
efectiveo; esto sucederd siempre que la suma de los
valores presentes de desgravaciones y amortizacio-
nes exceda al tipo marginal del proyecto de inver-
sién en la situacidn con impuesto®. Ademas, puesto
dque la inflacion aumenta el valor de las deduccio-
nes por amortizacion, via regularizaciones, @l
efecto anterior se wvara reforzado con el aumento
de la tasa de inflacidn., Fste fendmeno explica que
la supresidn del impuesto reduzca el tipo imposi-
tive de los proyectos gue 1lncorporan edificios o
existencias, los activos peor tratados desde el
punto de vista de amortizaciones y/o desgravacio-
nes, mienktras que aumenta la presidn fiscal efec-
tiva sobre los proyectos que implican inversidn en

maguinaria o material de transporte.

Aparte de los efectos de la supresidn del
Impuesto sohre 1Ay as precisce considerar gue el
readimiento real del ahorrador, s, ¥ con &l el tipa
impoasitivo, ge ve afectade de manera distinta
geghn cual sea la forma de financiacidn gue corres-
ponda a los proeyectos., En particular los gue uftili-
Zan deuda o acciones resultan perjudicados, mien-
ftras que la financiacidn mediante Dheneficios
retenidos y préstamos bancarios resultan beneficia-
das, En el caso de las acciones hay dgue tenerpr
presente la desaparicidn de las deducciones en el
TRPF por dividendos de sociedades, mlientras gue en
el de Lla deuda es preciso consgiderar su tratamiento

favorable cuando existe el impuesto, al poder

El caso extremo se produciria cuando se permitiese
amortizacidn inmediata y, ademds, desgravaciones
por lnversiodn.
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computar los inftereses como qgasto deducible®. La
menor Penalizaclidn relativa de la deuda o las
acciones cuando son calificadas se debe a que ante
@l camhio todavia COoNBervan La posibhilidad de

desgravacibén aen el ITRPF,

Por lo que se refiere a sectores, el cambio
Perjudica a manufacturas y congtruccidn, que con el
8% de inflacidn, por ejemplo, ven aumentar su tipo
efectivo ponderado 37,2 y 4,1 puntos porcentuales,
respectivamente, La razdn estd en las formas de
financiacidon prevalentes en los Proyectos de inver-
#lon dirigidos a esos sectores, en particular el

mayor uso relativeo de la deuda v las acciones.

La combinacidn de sectores, clases de activo
y formas de financiacién da lugar a un tipe efec-
tivo medio total que no se altera practicamente al
suprimir el impuesto de sociedadas excepto cuando
lta tasa de Inflacidn es cera. RNo ohstante, tal neu-
tralidad occulta la intensa redistribucion de incan-
tivos gue se produce; en  particular Jla pérdida
de los importantes privilegios fisgscales de gue
gezaba la inversidn en sectores como las manufac-
turas o en activos como la maguinaria y eguipo o,
independientemente del sector ¥ el activo, la
inversidén financiada mediante deuda Yy ac¢ciones. Por
Su parte, la inversiodn financiada mediante benaefi-
cios retenidos o préstamos bancarios wve mejorar su
tratamiento fiscal con Jla supresidn del impuesto,
le  gque marca su  relative maltrato actual, mas
gignificativo aln =i se tlene en cuenta que estas
son las formas de financiacidn habitualmente utili-

Zadas por las empresas pPequeflas y medianas.

Compruébese que la rentabilidad que pueden ofrecer
al ahorrador los proyectos financiados con denda
disminuye por esta razén, 1o gue se expresa an las
ecuraciones (15) v (17 an gue ¥ deja de estar
dividida por (1-7)
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8a an el Cuadro 11 los

impresto de socliedades o

introducir la posibilidad de amortizacidn inmedia-
ta. Desde el punto de vista del gravamen efectivo
gobre los ingresos de capital la amortizacidn

acelerada

Para mejor comprander @

cuenta gue si bien la supr

desaparecer el pago  imp

gue un proyecto de inver

fiscalmente subvencionado,
realizacidn

Supusiese un

correspondientes a proye
del

proyecto mar

caso, la supresidn

gravamen del

no puede producirse en re
totales de la empresa. No

de amortigacidn inmediata

gidn de la distribucidn
Eipica
1, 91

impuesto

cuyva desviacldn E!

pasa de sernr en el e

suprime el de

ae

permite amortizacidn in

e

es egpectacularmente mas Tavorable.

ste resultado téngase en

eeldn hace

del gravamen

ositivo es bhien posible

2ldn marginal estuviese

en la medidsa en que su

ahorre de Lmpuestos

ctos anteriores. En aeste

impuesto aumentaria el

ginrnal, una situacidn que
lacidén a log beneficios
shstante, la pogibilidad

praovoca una mayvor disper-

de los tipos efectivos,
ra  un 8% de inflacidn
gcenario 2 a 1,9% cuando

socliedades v 2,38 cuando

madiata.



CUADRO

11

EFECTO DE LA INTRODUCCION DE DEPRECIACION INHMEDIATA (3-2) Y
DE LA SUPRESION DEL IMPUESTO DE SOCIEDADES (4-2)
CON UNA TASA DE INFLACION pi=. 08

esc, 2 esc, 3

TIP0OS EFECTIVOS. POR SECTOR

HMANUFACTURAS 6. 294 -0.
OTRAS INDUST. 0.245 -0
CONSTRUC. -0.012 -0,

TIPOS EFECTIVOS, POR CLASE DE ACTIVO

MAQUINR. Y EQUIPO -0.027 -0,
MAT, DE TRANSP, ~0,087 -0,
EDIFICIOS 0.086 -0,
EXISTENCIAS 0. 668 0

988

141

096

B30

260

nae

. 668

esc, 4

TIPOS EFECTIVOS. POR FUENTE DE FINANCIACION

ACC. CAL. -0.125 -0
ACC. NO CAL. 0.423 0
BEN. RET. 0, 2564 -0
DEUDA DES. -0.675% -1
DEUDA KO DES. ~0.176 -0
PREST. BANC, 0.1t79 -0

TIPO EFECTIVO MEDICO TOTAL,

. 475
101
. 139
L1156
. 645
. 204

170

. 666

174

. 029

. 278

. 046

. 062

. 216

. 007
. 584
. 208
. 007
. 495
. 137

3-2

. 283

. 386

. 084

.B03

. 163

172

. 000

. 350
L3214
. 393
. 440
, 469
. 383

. 383

. 372

. 071

. 041

. 305

. 143

. 024

. 452

. 118
. 161
. 045
. 668
672
. 042

. 005
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X CONCLUSIONI

Bl desarrollo vy computacién de un modelo
para los tipos impositivos efectivos que correspon-
den a diferentes proyectos de inversidn, nos ha
permitide chitener algunas conclusionaes importantes
sobre la esftructura fiscal espaiioclia, entre las

que cabe destacar las siguientes:

- La combinacidn del Impuesto de Sociedadas v
el  Impuesto CGeneral sobre la Renta de las
Personas Fisicas genera en Fspafla una estruc-
tura impositiva que grava de forma muy
desigual los rendimientos de capital corres-
pondientes a diferentes proyvectos de inver-
sidn. En este sentido v oal igual gue en
otros paises para 1Los que se han hecho egfu-
diog similares a estae, La estructura fiscal
se constifuye en nuestra economia en genera-
doir de incentivos distorsionadores para la

asignacidn de los recursos de inversidn,

En general, el activo cuyvo tratamiento fiscal
as mas desfavorable #q2On las existencias,
seguido de la  maquinaria y eguipo. Bl uso
inftensivo de estos activos exPplica  que el
sector manufacturero asea el qgue soporta
un tipo impositive medice ponderado mas gravo-
50. En lo que respecta a formas de financia-
cidn la més favorable para Jlos ingresos de
capital es la deuda desgravahle v la mas
castigada fiscalmente Llas acciones win ecobi-

zacidn calificada en Bolsa

- Bl efecto de la inflacidn es incrementar log
tipos impoaltivos efectivos de todos los
proyectos, excepto 1los gue se {inancian con
deuda. Bl tipo efectivo medio ponderado total

aumenta linealmente con la inflacidn a rawsdn
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de un punto porcentual por cada uno de
aumento del nivel de brecios, un resultado
gue tiene mucho gue ver con la regularizacién
de balances que pueden practicar las empre-
sas. Sin embargo la dispersidn de los tipos
aumenta fuertemente con Lta infflacidén, lo que
refuerza ol cardcter distorsionador de 1la

estructura fiscal.

£ establecimiento de la pogibilidad de
depreciacidn inmediata del active fiio ruevo
por el Becreto-Ley 2/1985, provoca un descan-
g0 generaligado de los tipos impositivos
efectivos. El mayoer rendimiento después de
impuestos de las inversiones empresariales
combinado con las desgravaciones del impuesto
sobre la renta, conducen a una generalizacidn
de las subvenciones, con tipos gue pueden
llegar a ser btan albtos como el =111 BY gue
corresponde & Ya deuvda deagravable ocon un

8% de inflacidn,

La supresidon del impuesto de scciedades v de
las deasgravacliones anejas conduciria (53]
Fapaiia a una intensa restructuracioén de la
presion  fiscal sobre los rendimientos de
capital correspondientes a diferentes proyec-
tos de dinversidn gque dejaria, sin embargo,
practicamente inalterado el tipo efectivo
medil o nponderado total. Por el contrario,la

posibilidad de efectuar la depreciacion

;

inmediata de los elementos del activo genara:
tiza el caracter subvencionador de la eatrue-
tura imposibtiva para cualguier ftasa de infia-
cion, excepto en lo gque G refiere a la
inversidn en existencias due no se benelicia
de posibilidad alguna de desgravacidn, Si
bien es claro que para cada empresa en su
conjunto (ne en el margan) @l gravamen se

reduce a cero cuande se suprime el impuesto,
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la combinacidn de deducciones por lnversion
v desgravaciones en el ITRPY conducen a gue
la presion fiscal aobre ilos ingresos de
capital sea inferior cuando se mantiene el
impuesto y, al tiempo, se concede libertad a

las empresas para decidir sus amortigaciones,
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APENDICE 1

NOTACION
tasa de rendimiento real antes de impuestios
neta de depreciacidn
tasa de rendimiento después de impuestos del
ahorrador
tasa de depreciscidén econdémica
tasa interna nominal de descuentce de la
empresa
tasa de inflacidn
proporcién del coste del activo a 1a gue se
aplican deducciones por depreciacion legal
proporcidn del coste del active a la que se
aplican deducciones por depreciacidn libre o
inmediata
proporcion del coste del active a la que se
le aplican desgravacicones f{iscales a la
inversidn
valor presente de las deducciones por depre-
ciacidn legal
tipo impositivo del fmpuesto de Sovciedades
tipo (estimador de desgravaclon fiscal por
inversion bruta y neta
coeficiente maximo permitido de desgravacion
segin tablas
periodo de depreciacidn
proporcidn  del valor de las existencias
sometido a impuestos de acuerdo con el coste
histérico
tipo impesitivo marginal del IRPF del inver-
sor medio en actives {inancieros del tipo &
Lipo impositivoe marginal del I'mpuesto de
Patrimonioc del invesor medio en activos del
tipo i
bipo de desgravacidn en el IRPF por inversidn
en activoes financieros
tipo de deduccidn en la cuocta del IRPF por

la percepcidn de dividendos de sociedades
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porcentaje de la inversidn en accicnes que
se enajena anualmente

proporcidén de depdsitos Dbancarios de la
clase i

porcentaie gue representa el tipo de interés
sobre la suma de intereses mas servicios de

la clase de depdsitos j.
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APENDICE 2

ESTIMACION DE LOS TIPOS IMPOSITIVOS PERSONALES

El modelo utiligzado para el calculo de las
tasas impositivas efectivas exige estimar los
tipos imposiftivos personales - sobre la renta ¥y el
patrimonio - gque han de utilizarse en cada caso.
Los tipos impositivos han sido estimados utilizando
log datos de la Memoria de la Administracion Tribu-
baria 1982-83 de la Secrebtaria de Estado de Hacien-
da, gue se refieren al ejercicio fiscal de 19817, A
continuacidén se expone la aproximacidn Gue =e ha

realizado en cada caso.

my Es el tipo impositive marginal del impuesto
sobre ia renta aplicable al inversor gue
sugeribe acciones de cotizacidén bursatkil
calificada. Se  aproxima mediante una media
ponderada de los tipos marginales legales del
TGRPF de cada ftramo de base imponible. Se
pondera por 1a proporcidn Gue representan
las deducciones en la cucta por adquisicion
de valores mobiliarios de cada tramo de baso

en el total de deducciones por este concepto.

M4 Es el tipo impositive marginal del impuesto
sobire la renta aplicable al inversor que
susciribe renta {fija desgravable. Se utiliuza

el mismo valor gque el estimado para mt.

Mz Ea el tipo marginal del impueste sobre la
renta aplicable al suscriptor de acciones
gin cotizacidn bursatil calificada. Se
aproxima mediante una media ponderada de los
tipos marginales legales, siendo en este
caso la ponderacidn el peso de los rendimien-

tos declarados del capital mobiliario de cada
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tramo de base imponible en el total de rendi-
mientos por este concepto.

Utilizaremos el misme tipoe en el caso de

financiacidn con retencidén de beneficios,
es decir iz = Ma3.
ms Es el tipe marginal aplicable al inversocr en

deuda ne desgravahle Yy que consideramos

tgual a ms.

e Es el tipo impositivo marginal aplicable al
inversor en depdsitos bancarios, También en
este caso se aproxima mediante una media
ponderada de los tipos impositives marginales
legales, & falta de una informacidn mas
fiable supondremcs que los contribuventes de
cada tramo de hase participan en los depdsi-
tos bancarios en igual proporcidn gue lo
hace su  base imponihle an el total. Por
tanto, utilizamos como ponderacion el peso

de la hase imponible de cada tramo en el

total.
Moy gs el Lipo impositivo medio del inversor en
acciones. Se aproxima mediante una media

ponderada de los tipos medios de cada tramo
de base imponihle. Los tipos medios se obtie-~
nen mediante el cociente de la cucta integra
media y  la  base imponible media de cada
tramo. Como coeficientes de 7ponderacidn
se ubtilizan los mismos gue para ms, es decir,
la proporcidn de rendimientos del capital

mobiliario del framo.

Para la estimacidén de los tipos marginales
sobre el patrimonic se han calculado medias ponde-
radas de los tipos impositivos legales de cada
tramo de base. La ponderaciodn utilizada en cada

caso ha sido:
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Para was y w1, el peso de las acciones cobiza-
das mas deuda pibica y otras obligaciones de cada
tramo en el total declarado por esstos conceptos en
ia liguidaciodon del Impuesto sobre el Patrimonio del
afio 1981,

Para ws, w2 ¥y wz, el peso de los certificados
de depdsito mas el ftotal de acciones, deuda piublica
¥y otras obligaciocnes en el ftotal declarado por
estos conceptos.

Para we, el peso de los depdsitos y certifi-
cados de depdsito por tramos de base.

Tipoes impositivos estimados

My =mae L, L. = 307 Wa =W L. L L. = {004
Me =Mz =ms , . = .253 Wep=wWaxEws L. o= 004
e .. = 220 Wa oo ... = (003

Mty = 148
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APENDICE 3

ESTIMACION DE LOS COEFICIENTES DE PONDERACION

Para el océmputo de los tipos impositivos
efectivos medios ha sido preciso encontrar coefi-
cientes de ponderacidén adecuados para aplicarselos
a los tipos hasicos, En definitiva se trata de
hacer un supuesto sobre coOHmo se distribuye un
aumento marginal de la inversiodn entre cada uno de
los 72 proyectos. En este sentido se supondra Ggue
tal incremento se distribuye entre scectores activos
y formas de financiacién de acuerdo con el patrén
de inversién y financiacién efectivamente exitente

en la economia espafiola.

Para encontrar dicho patrdn se ha calcoculado,
por un lado, el peso de cada forma de financiacioén
h en el sector i (wy;?’ ¥, por otro, el peso de
cada active J de cada sector i en el conjunto de

la economia esftudiada (B,

Be esta forma, a cada combinacidn Torma de
f'inanciacién/ sector/tipo de activo ge le ha adiua-

dicado un coeficiente:

Tuij = @why * By

Cdlculo de los coeficientes «ng

Los coeficientes de la estructura de formas
de finapnciacidn por tipo de industria se han obte-
nido a partir de los datos de la Central de Balan-
ces del Banco de Espafia (CBBE) correspondientes a
las encuestas de 1982 y 1983, BEn primer lugar, se
establecid wuna relacidn entre las partidas del

estado de origen y aplicacidn de fondos de las



empraesas
del

de la CBB y nuestras 6

cidn, siguiente modo:

Partidas del E. de Origen vy
Aplicacion de Fondos { Recursos)

Aportaciones de accionistas
(Empresas cuyas acciones
cotigan en Bolsa)

Aportaciones de accionistas
(Empresas cuyas acoiones
na caotizan en Bolsa)

Auvtofinanciacidn

Obligaciones v bonos

Préstamos a  medio v
largo plazo de otros

Préstamos a medio y largo
plazo de entidades de

crédito

+ Préstamos a corto plaze de
entidades de cré&dito
+ Bfectos comerciales descontados
A partir de esta clamificac
las medias simples de los valores

partidas de losz estados

fondos de los afios 1982 y 1983 ¢

de la

continuac

todas las empresas privadas
A

con

garon por sectores,

resultado de acuerdo la cober
cB
del

agregaro

privada de cada sector de la

Encuesta de Poblacidn Activa

de 1983, Finalmente, =se

Préstamos

de origen
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formas de f{inancia-

Formas de Financiacidn

Emigidn de acciones
con ¢cotizacidn cali-
calificada

Emisidon de acoiones
sin cotizacidn cali-
ficada

futofinanciacidn

Emisidén de deuda

desgravable

Emisgidn de deuds

no desgravable

hancarios

idn, se computaron
dea

aplicacidn de

de cada grupo
v

orrespondientes

a

CBBE v se agre-
idn se ponderd el
tura de la parte

BE respecto de la

cuarto trimestre
de

n los sectores



74

la CBBE para obtener los coeficientes de nuestras
tres industrias de acuerdo con la correspondencia
establecida en el Cuadro 1, obteniéndose asi

el siguiente cuadro:

BERLHD BIST. BODESE.  BOD B

b, G003 1
L] G335 L
8.03 G085 LAY R
Calculeo de los coeficientes By,
Los coeficientes de la composicidn del

active de acuerdo con los cuatro tipog wutilizados
deberian haberse computado de acuerdo con datos
sobre la distribucidn del stock de capital de 1la
economia espaficla. Sin ambargo, la inexistencia de
tal informacidn nos ha llevade a utilizar como
sustitutivo los datos de inversidn de log afios
18838, 81 y 82 de la EFncuesta Industrial del INE,
por ser los mds recientes, homogéneos, fiables y
sufficientemente desagregados de entre los ewisten-
tes. Los sectores de esta encuesta se han agregado

de la siguiente forma:

Sector sectores de la REi
Manufacturas 3189
Otras Industrias 10~-30
Construcaeidn 90

De acuerdo c¢con esta agregacion, #e  han
sumado las inversiones de los fres afios disponibles

¥y sa han utilizado los datos asl obtenidos para
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calcular el peso de cada tipo de inversion en el
sector, generéndose los coeficientes qgue se egponen

an el cuadro,

COEFICIENTES: SECTOR TIPO ACTIVO {(8B:ij)
EQUIPO HMAT. TRANS. EDIFIC. EXIST. TGT,
MANUFACTURAS G. 385 0.038 0.069 0.21¢ 72T
OTRAS THD, 0.131 6. 006 0.024 0.094 . 255
CONSTRUCCION 0.007 G. 064 0.a03 0.010 L 02¢

0.5 0.0648 0.096 0.323 1
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APENDICE 4

SENSIBILIDAD DE LOS TIPOS EFECTIVOS AL PORCENTAJE
DE _EXISTENCIAS VALORADAS AL COSTE HISTORICO

Dado gue no existen egtimaciones schre el
porcentaje de existencias que las empresas espafio-
Las wvaloran a coste histoérico (v), en este Apéndice
se ha evaluado la sensibilidad de los tipos efecti-

vog a dicho pardmetro,

Téngase en cuenta que de acuerdo con (14) la
relacidn entre la tasa de descuento de la empresa,
B, ¥ el pardmetro v es lineal e igual a (-7. 7).
Es decirp, la tasa u disminuye por cada punto de
aumento en v de acuerdo cocon el valor de la
inflacidn multiplicado por el tipo impositivoe del
impuesto de sociedades. Junte con la relacién
existente entre la tasa p vy el rendimiento real
del ahorrador, la anterior dé una idea del afecto
sobre los tipos impositivos que puede causar la

extatencia de errores en el valor del parametro

Ernn el Cuadro 12 se exponen los resultados de
utilizar distintos valores de v en el escenario
2 ¥y con una tasa de inflacidn del ocho por ciento.
Naturalmente los fipos efectivos por oclase de
activo no cambian excepito cuando se Ltrata de
existencias, gue ven incrementado su tipo en 0.028
por cada diez puntos porcentuales de incremento
del parametro v. El incremento de los tipos efec-
tivos medios ponderados totales es también lineal,

con un valor de 0.008.



CUADRO 12 77

INFLURNCIA DEL % DE EXISTENCEAS VALORADAS & COSTE HISTORICO

{ Escenario 2. Inflacion 8%)

TIPOS EFECTIVOS. POR SECTOR

Ve, 2 =3 Ve g V=5 V=, 6 W=, 7 V=, 8
HANUFACTURAS 0. 241 G. 269 0.277 0. 294 G.312 G.330 6. 347
OTRAS INDUST. 0,222 0.230 . 237 0. 245 0,253 0. 260 0.268
CONSTREC. ~0.015 ~0.014 ~0.013 =0.012 -0, 811 ~0. 610 =0, 009

TIRPOSZ EFECTIVOS, POR CLASE DE ACTIVO

HAQUIW. ¥ EQUIPO -0, G27 0. 027 ~0.027 ~0.027 ~0. 027 =0, 627 -0, 027
MAT. LE TRANSPE. ~0.007 ~0. 097 ~0.097 -0, 097 ~0. 097 =0, 097 ~{. 087
EDEFICIOS 9. 086 0. 086 G.086 9. 086 G. 084 G. 0886 G, 086
EXTSTERCIAS (.582 0.611 0.639 .668 0.697 0.726 0,754

FIPOS EFECYIVOS, POR FUENTE DE FINANCIACION

ACC. CAL, ~0. 149 =0, 141 -, 133 ~0. 125 =0, 117 -G, 109 =0, 101
ACC, NG CAL, 0.402 0.409 0.416 G.423 0.430 0.437 0.443
BEN. RET. 0,228 0. 236 0. 245 . 254 0.262 0,271 0,279
DEUDA DES. ~0.709 -0, 697 ~0. 686 ~0. 675 ~0. 664 -0, 652 ~0.641
DEUDA NO DES. ~0. 208 -0.197 ~0.187 ~0.176 ~0.166 ~0. 158 ={.145%
PREST. BANC. 0.154 0.162 0.%71 0.179 6. 188 0.196 0. 208

TIPO EFECTIVO MEDIO TOTAL,

0.187 0,195 0.204 0.212 0. 221 0.229 0. 238



manu-aquipo
ACC
scce
BEN
DEY
DEH
PRE
manu-Lranspo
ACC
ACC
BEN
DEU
bEY
PRE
manu-edifici
ACC
ACC
BEN
DEU
DEYU
PRE
manu—-eiitsten
ACC
ACC
BEN
DEU
DEY

atras~-eqguipo
ACE
ACC

BEN,

DEY
DET
PRE
otras—transp
ACC
ACC
BEN
LEU
BEU
PRE
otras—edific
ACC
ACC
BEN
DEY
DEY

CUADROS GENERALES DE TIPOS IMPOSITIVOS

APENDICE 5
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BARNC.
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. RET.
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TEPOS EFECTIVOS

pi=0,0

.43
L

.06

-0. 76

.25
.07

.73
.15
.29
17
.67
42

0. 18

.38
.33
.42
.09
.22

-G, 03

.52
.49
.22
.29
. 40

. 34
.23
.15

0.13
. 04

.52
. 86
.06
. 88
.38
.18

.18
. 38
.33
42
.09

{escenario i}

pi=0.8

.30
0.30
0.09
. 86
0. 37
.08

.60
0. 01
.26
.28
.79
.40

.05
0.54
0.37
G2
-0. 03
0.24

0. 21
g.7¢
8.67
.16
.33

6.55

.21
0.39
0.19
.73
0, 25

0. 06

0. 21

.05
0.54
0. 37

~0.52
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=-0.
.08
.25
.29
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.15
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08
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.28
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.18
.43
.20
.76
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.25
.01
.0
.53
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.2
.58
. 38
.55
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.24
.38
.10
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.43
.04

.54
. 09
.25
.3
. 85
.39
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.47
.21
.78
.3
.07

.33
.29
. 00
.03
.56
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.62
.36

.08
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. 000
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. G006
. 000
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. 001
. 009

. 000

. 001



PREST. BANC
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PREST., BANC,
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ACC. BO CAlL.

BlH, RET,

DEUDA DES.

DBEUGDA NO DES,

PREST., BANC,
cong-existencias

ACC, CAL.

ACC. RO CAL.

BEN, RET.

DEUDA DES,

DEUDA RO DES.

PREST., HBANC,

L 22

.03
.52

48

.22
.28
. 40

50

.08
.03
), 85
0. 3%

.69
AR
.24
10
.81
.37

0. 18

.38

.42
.09
.22

.03
L h2
. 49
.22
.29
. 40

27
.79
.67
.16
.33

L85

0. 37

.24
.01
.95
A7
.13

56

.06
21
.20
73

. 35

.05
LG4
. 37
L h2
0. 03
. a4

A
.79
.87
.36
.33

.55

.25

.28
. 86
.72
.14
.34
.59

.34
. 28
.02

0. 97

.50

0. 13

.52
.10
.20
.23

0. 76

. 35

(0. 02

. hB
. 38
.55
. (e
. 25

.28
. 8o
.72
.15
.34
. bg

. 30
.32
.03

00

. b3

12

.49
.14
.19
.25
.79
.34
.01

L2
.39

-0, 67

i
faw]

.09
.25

.34
.83
.76
14

0,36

.63

79

G.012

0,602
0.0604
0,036
. 06400
0. 003
0. 049

. 000
. 000
0.002
. 000
000
0,004

. 0060
. 060
(. 061
L0060
. Q60
g.9062

. 060
. 0G40
0. 9061
L8040
. 600
0.802

. 000
. aao
0.003
. 006
. 0606
0, 606



manu-equi po
ACC, CAL.
ACC. NO CaL,
BEN. RET.
DEUDA DES,

DEUDA NO DES.

PREST. BAEKC,
manu-transporte

ACC, CAL.

ACC. HO CaL.

BEN. RET.

DEUDA DES,

DEUDA NO DES.

PREST. BANC.
manu-edificios

ACC, CaAL,

ACC. NO CAlL.

BEHN, RET,

DEUDA DES.

DEYDA NO DES,

PREST, BANC,
manu-existencias

ACC. CAL.,

ACC, HO CAL,

BEN. RET.

DEUDA DES.

DEUDA NO DES.

PREST. BARC.
otras—-equipo

ACC, CAL.

ACC, KO CAL,

BEN. RET.

DEUDA DES,

DEULA NO DES.

PREST, BANC,
otras—-transpoirte

ACC, CAL.

ACC. NO CAL,

BEN. RET.

RDEUDA DES.

DEUDA NQO DES,

PREST. BA&NC,
otrags—edificios

ACC, CAL,

ACT, NO CAL,

BEN. RET.

DEUDA DES.

DEUDA NO DES.

TIPOS EFECTIVOS

pi=0, 0

~0. 50
0.07
~0, 03
~{. 85
-0, 35
~0. 11

-0, §7
...(}' 28
-G, 458
~t. 3%
-}, BS
=0, 52

~0. 21
0.35%
0.29

~0. 46
0.65
0. 22

-0, 03
0.62
g, 49

-0, 22
6. 29
6,42

=0, 40
0.17
0,08

~-0.72

~0. 22

.00

~0. 62
~0.04
=0.17
=1. 061
-0, 52
-0, 24

-{. 21
0. 35
0,29

~0. 46
Q.05

(escenario

pi=0. 8

.37
.23
. 01
.95
.47
.06
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.44
.97
.47
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.60
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0.
0.
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. Q7
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.47
.00
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.28
.86
.72
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.34
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.24
.37
.13
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.06

.46
.16
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.67
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.59
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cong-edificios
ACC, CAL,
ACC, NO CAL.
BER. RET,
DEUDS DES.

BAXC,

DEUDA NO DES.

PREST.
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.22
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.42
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.46
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.35
.29
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.29
.42
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.79
.67
.16
.33
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.46

.68
.06
. 38
.37
. 840
N

.08
.51
.34
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16
.33
.60
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.72
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. 34
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.42
.20
.08
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.62
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0. 35

.55
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.10
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. 86
.72
.15
.34
.64

.29
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TIPOS

manu-equi po
ACC, CAL,
ACC, NO CAL
BEN. RET,
DEUDA DES.

DEUDA KO DES.

PREST. BAaNC,
manu-transporte

ACC. CAL,

ACC, NO CaL,

BEN. RET,

DEUDA DES.

DEUDA NO DES.

PREST. BANC,
manu-edificios

ECC. CAL,

ACC, RO CaL.

BEN, RET.

DEUYDA DES.

DEUDA NO DES.

PREST. BARC.
manu-existencias

ACCG. CAL,

ACE, NO Cal.,

BEN, RET.

DEUDA DBES,

DEUDA RO DES.

PREST. BANC,
otras—-equipo

ACC, CAL.

ACC., NO CalL.
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otras-transporte
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ACC, NO CAL,
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EFECTIVOS
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.07
.03
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-0.76

-0, 28
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~0.14
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0. 36
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.42
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ACC, CAL.
ACC, RO CAL.
BEN, RET,
DEUDA DES.

DEUDA NO DES,

PREST.
cons-equipo
ACC, Cal.
ACC, NO CAL.
BEN. RET,
DEUDA DES.

BANC,

DEUDA NO DES.

PREST.
cons—-transporte
ACC, CAL,
ACC. HO CAL.
BEN. RET.
DEUDA DES,

BANC,

DEUDA NO DES.

PREST, BANC.
cons-edificios
ACC, CAL.
RCC, NO L.
BEHN, RET,
DEUDA DES,

DETDA NO DES.

PREST.
cons-existencias
ACC, ChL.
ACC, NO CAL.
BEN. RET,
DEUDA DRES,

BANC.

DEUDA NO DES.

PREST. BANC.

.03
B2
. 49
.22
.29
.42

.58
.01
.13
.87
.47
.20

.82
.22
.39
.27
.78
.46
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.29
.46
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.29
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.29
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manu-equipo
LCC. CAL.
ACC. NO CAL.
BEN, RET.
DEUDA DES.

DEUDA NO DES,

PREST.
manu-transporte
ACC, CAL,
ACC, BO CAL,
BEN. RET.
DEUDA DES,

BANC,

DEUDA NO DES.

PREST.
manu-edificios
ACC, CAlL,
ACC. RO CAL,
BEN. RET.
DEUDA DES,

BANC,

DEUDA NO DES

PREST.
manu-existencias
ACC. CAL,
ACC, HO CAL.
BEH., BET.
DEUDA DES.

BANC.

DEUDA RO DES,

PREST.
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ACC, CAL.,
ACC, ¥O CAL.
BEKR. RET.
DEUDA DES.
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PREST.
otrag-transporte
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BEN, RET.
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.92
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3)
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17
.53
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1. 26
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.08
~0.
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.77
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.08
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.78
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.34
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0. 19
.55
.63
17
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.94
.49
. 86

22
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78
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.78

*0.13

.5z
.63
.18
. 67

.23
. 57
.05

2. 24

. BO
.08

.51
.12
L 21
.28

-0. 81
0,27

.34
.83
.76
L4
. 36
.69

.02
.37
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.96

. 85
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.21
.28
9. 81
.27

coefl

S oo oo

0.
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. 067
L1

. 002
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. 001
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. 201

. 000
. 005
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. 001
. 019
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LG22
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L 035
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. 00%
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. 000
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. 002
. 060
. 000
Q03

L0t
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. 000
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otras-existencias
ACC, CAL.
ACC, KO CAL.
BEN. RET,
DEUDA DES.

DEUDA KRG DES.

PREST, BANC,
cons—equipo

ACC, CAL.

ACC. HO CAL,

BEN. RET.

DEUDA DES,

DEUDA NO DES

PREST,
cong-trangporte
ACC, CAL.
ACC. NO CAL.,
BEN. RET.
DETDA DES,

BARC,

DEUDA KO DES

PREST., BAHC,
cons-edificios

ACC, CAL.,

ACC, RO CAL,

BEH, RET.

DEUDA DES.

DEUDA HO DES.

PREST, BARC,
cons—-ayistencias

ACC, CAL.

ACC. HO CAlL,

BEN. RET,

DEUDA DES.

DEUDA RO DES

PRE3T. BANC,

.03
.52
.49

0, 22

.29

42

.09
.48
.70
.64
.6
77

1,43
. B
.09
.09
.62
15

0. 71

0. 12

.26
43
, 63
.34

.03
.52
.49
.22
.29
.42

.21
.79
.67

16
33

. 60

. 96
.32
.67
LT7E
.27
.72

.29

.66
.18
e
.16

(0. 58

.04
0. 23
.23

0. 75

.29

.21
.79
.67
G.16
.33
.60

.28

.72

.92
. 28
.86
.76
.30

0. 71

.26
. 61
.05
2,21
.77
.09

.54
.08
.22
1, 28
.78
.28

.28
. 86
.72
.15
. 34
.64

.34
.93
.76
.14
. 36
. 69

. 89
.24
. 65
.78
.33

0. 68

.23

0. 87

~0. 5
0,12
~0.
1. 28
=0,
M.D_

1. 05
.24
. 80
.08

21

&1
27

.34
.93
.76
.14
.36
. 69

.0gz2
. 004
. 038
. 006
. 003
. 049

. 400
. 060
. 002
. 000
. 000
. 004

. 000
. 000
.00
. 600
. 000
.62

L 000
L0098
L 001
. 000
. 060
. 002

L 000
. 300
003
. 0060
. 060
. 006
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manu-equipo
ACC, CAL,
ACC. NO CAL.
BEN, RET,
DEUDA DES.

DEUDA NO DES

PREST. BAHNC,
manu-transporte

ACC. CAL.

ACC, NO CAL.

BEN, RET.

DEUDA DES,

DEUDA NG DES.

PREST. BANC.
manu-edificios

ACC, CAL,

ACC, NO CA4l.

BEN. RET.

DEUDA DES.

DEUDA HO DES.

PREST. BANC,
manu-existencias

ACC, CAL.

ACC, RO CAL.

BEN. RET.

DEUDA DES.

DEUDA NO DES,

PREST. BANC,
otrag—esquipo

ACC, CAL.

ACC. NO CAL,

BEN, RET.

DEUDA DES,

DEUDA NO DE3.

PREST. BANC.
otrag-transporte

ACC, CAL.

ACC, HO Cal.

BEH, RET,

DEUDA DES.

DEUDA NO DES.

PREST. BANC,
otras-edificios

ACC. CAL.

ACC, RO CAL.

BEN, RET.

DEGDA DES.

DEUDRA HO DES.

PREST. BANC.

TIPOS EFECTIVOS

pi=0. ¢

-0, 22
0. 34
6.17

~G, 22
.29
¢. 09

=0, 22
0,34
0.17

-0, 22
0. 29
0.69

G, 34
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-0, 22
0,28
0.0%

-0, 22
0. 34
0.17

-0, 22
.29
0. 09

-3, 22
0. 34
6,17

-0.22
0.29¢
0.09

-0, 22
G. 34
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-0, 22
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g. 09

-0, 22
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-0, 22
0.29
0.09

{ egcenario
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.21
.01
. 50
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otrags-—existencias

ACC. CAL. ~{. 22 -0, 01 0.05 0.10 G.002
ACC, NO CAL. 0.3¢ 0.58 G, 64 06.70 G. 004
BEN. RET. G.17 G, 21 0. 22 g.22 0.036
DEUDA DES. -(. 22 -G, 01 0. 05 G.10 . 600
DEGDA NO DES, 0. 2% g.50 0. 585 0. 60 0. 003
PREST. BANC, 0.09 .14 0.1% 0.16 0.049
cons-equipo
ACC, CAL. -0, 22 -0. 01 0.08 0.10 . 000
LCC. NO CAL, Q. 34 0. 58 0.64 0.70 . 800
BEN. RET. 0.17 0. 21 .22 0.22 0.002
DEUDA DES. ~0.22 =0, §1 0.a5 0.0 006
DEUDA NGO DES, 0.29 0. 50 0.585 0. 60 L0006
PREST. BAKNC. .09 0.14 0.15 0.16 G.004
cans-transporte
ACC. CAL, -0, 22 =0, 0% G. 05 6.10 . 000
ACC, NO CAL. g. 34 0. 58 0.64 G6.70 . 600
BEN. RET. G.17 6. 21 .22 .22 0. 001
DEUDA DES, -0, 22 =, 01 .05 .10 . ooo
DEUDBA NO DES. 0, 2% .50 0. 5% 0.60 060
PREST. BANC. 0.09 0.14 0.18 0.16 0.002
cons-edificios
ACC. CAL. -0, 22 =0, 01 0.085 0.10 . Gog
ACC, HO CiL. (.34 0.58 0.64 06.70 . 000
BER. RET. 0,17 0. 21 0.22 0.22 0,001
DEUDA DES. ~0. 22 =0, 81 0. G5 0.1%0 . 000
DEUBA RO DRES, 0. 29 0.590 0,55 0. 60 L0060
PREST. BARC, 0. 69 0.14 0.15 0.18 G. 002
cons-exiatenciasg
ACC, CAL. —~0, 22 -0, 01 6.0% 6.18 , 300
ACC, HO C4L, 0. 34 0. 58 G, 64 .70 . 000
BEN. RET. G, 17 g. 21 0. 22 6. 22 0.063
DEUDA DES, -0, 22 -G, 01 .05 G.10 . 000
DEUDA NO DES. 0,29 0. 50 0. 55 0, 60 . 060
PREST. BANC. 0.09 .14 0.15 0.16 0. 006
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