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1. Introduccion

B ouna economia sin impueatbos, @ rendimiento real
recibido por el aborrador que financia una invergidn coincide
coen el rendimiento efeclivamente generado por la inversidn
financiada. Elle no  es clerto  uwna vezr gue la imposicidn
socletaria establece un  Lratamiento diferencial para la

inversidn dirigida a cliertos activeos o sectores ¥ menos aun

cuando la imposicidn personal vy sociebtaria discriminan entra
los ditferentes ingstrumentos de captacidn  del ahorro. BRI
resultado de Jla combinacidn de ambos tipos de impogicidn es
una estructura Tiscal que grava de forma diferenciadse las
rentas de capital dependiendo de las posibilidades de depra-
clacidén fiscal, la estructura de incentivos a la inversidn,
las peculiaridades fiscales de algunos activos financieros v

ila tasa de inflacidn.

En este trabajo ze trata de avavnzmar en la comprensidon
da los incentivos diferepciales crorgados a loea Fluios de
ahtorro @ inverasidn de la economia mediante el odb mipubo doe los
tipos imposibives merginales que  efeciivamente soportan los
rendimiaentos diferenten empresas de acuderdo con la com Do g
cidn de su inversion y la estructura de sus fuentes de inpan-
ciacidn, Para cada empresa, el margeh due se conclidera en un
aumento de su inveraidn por valor de una peseta distribulda
eptre Joz 4 tipos de activos gue consideramas de acuerdo con
su peso en el capital total de la  empresa vy financiada
ubilizando las 6 fuentes de fondos consideradas en 1a misma
propercidn an gue La emprasa las ubiliza. Se entiende, pues,
que noes ceferimes & una @xpansidn proporcional de la inver-
sidn ¥y las fuentes de financiacidén de la  empresa, a la
Lisgueda del tipo lmpositivo gue efectivamente soportan los

rendimientos generadas por tal expansion
. |

Bl presente trabajo asté muy rejlacionado con otro

antevicr de los auteores, Cuervo-Arango y Trujillotiass)

CC-4, TO1986) en 1o sucesivol en el que sea obtuvieron Lipos

impositivosn efeciivos marginales mediaos para difTerentes

actives, sectores vy  f{ormas de {inanciacidn, S hien 1la

metodologia ubtilivada es comin en ambos trabajos, la perspeo-

tiva de andlisis es muy distinba, Bn el trabajio anterior el



margen qua se considerd para el cdleoulo de los Cipos ifwmpos
tavos fué uin auvmento  equiproporcional de la inversidn real

N

de 1a aconomia financiado an piropoccidn a las FTuentaes de

-~
-

financiacidn ubilizadas oo &l conjunto de la industr

afola, En cuestra opinidén, el pregente Lrabajo da up paso
] }

y

adicional an ia comprensidén del gravamen efectivo soporbado

por lag rentas de  capital  generadas  por  cada  empresa an

efac

concreto ¥ permibte estudiar con mayoer detalle el

diferentes medidas gue pueden afectar 1a estructura

eapaiola,

La estructura de este trabajo es la siguiente. £n los
epiagratffes 2 al 6 2a PECage @l matodo ubilizado para el
fal

chHmputo  de los Lipes impositivos marginales efectivos gua

gque @@l epigrale 7

corresponden a csda aempresa, mLenbtip

Ea presentan  lag distribuciones sechoriales de los Lipos

ohtanidos. En el eplgrafe 8 disocutbte e no linealldad

de Ja estructura fiscal esnpadficla, cuyo bipoe marginal efective

de gravamen aumenta con el rendimiento de la inversidn aohre

aplica, N @11 ol Lgralle B oaso conaideran

tueneian para la estructura da Lo bilipos Lmpositlvos

a owupresidn del tmpuesto de sociedades. Final

pye un aplgralfe de conolusiones.

2. Definicidn d bipo impeositive efecti

La estiructura  de  1a imposiol de  wociedades vy de

T personas |

ia renta v oo opabtrimonio  de L CAR, geners un

diferencial entre ol rendimiento neto anhbaes de impuestos de

la inversidn productiva de lag empres: (P oy el pendimiento

Pinal despuds de iLmpuestos del ahorradonr Financia la

inversidn (5). Eate dilerencial impositivo | ap relacion

al rendimiento de la inversidn, es  lo gue depnowminamos Lipo

pmpositive efective de los vendimientos del capital:

(13

El Tmpuesto de Sccliedades trata de manera distinpta o

1o activos arilales de la empresa tanto an 1o gue e
) {
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asa de descuenbto u, el valor de 2 que

valor presente dal nroyvecto g su coste as ol

minimoe gue ha de oirecer al proyecto para que

renda, es  decir, el coste del capital relevante

asa. Ahara i en, aliternativamente, dado P el

Gque tguala ¥ tipo de interéds nominal

uaede pagar la la  Financiacion
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cales también Jo hacen. Pado un valor de P, asta



axpresion deline W de manapra impliciba, pues Ccomo veramos

3
i

A; depoende a su vew de eata basa de descuento. La ecuacidn

(4} es valida para Los activos 1,2, ¥y 3 pero noe para las
exiastenciag [ 3=4) pues estas no fLienen derecho a deducciones

hor depreciacidn ni a desgravaciones y, ademasg e pPrecis
, s 3y [}

introducir clerbtas pecullaridades, como consacuencia del
procese de inflacidn gue las afecta, dada su forma de conta-

Bilizacion,

En ¢l casc de las existencias y siguiendo lo desarro-

wdo an  C-A,TOT1986) supendremoes que al porcentaje del
valor de las existencias contabilizade a coste histdrico es
v, Pe esta manera, una unidad de inversldn en existenciasn se
verad sometida a una imposiclidén exbtra  TvH QoMo Con&ecuUencia
dal desfase entre su valoracidn en balance vy el aumento de
precios provocado por la indflacidn.

Por {antao, @, valor  presente  del rendimiento de 1a
inversidn en existencias cuya denreciaclidn econdmica copal -

deramos nulsn serd:

w7

Y, dado gue las existencias no generan derechos a deducciones
por amortiszacidn nl desgravan en Lla cucta del impuesto, O=1,

Tuegor

I O B R N ARV T S {6)

e de las deducciones pop depnreciacidn

En 1o gue s8e refiere al calculo del wvalor presente de
las deducciones gue las empresas pueden aplicar a sus ingre-
so8 en concepte de depreciacidn de asu inmovilizado segulremoes
loas expuento en C-4A, TO1986) . Bn parbicular, como alll se
HBizo, suponemos gue lasg empresas revalorigzan su active a la

tana de infllacidn vigente. Este supuesto pretende raecoger la



—

pracibica de regularizacion de balances que repetidamente
{ :

permitido la leagisglacidn espaioela en los Ultimos afios

En los casos de log ediiicios vy obtrag construcciones sa
supone, come presoribe la Ley en ausancia de un plan especi -
fico de amortizacidn, que esba me llevard a cabo mediante un
zistema Tinaeal {straight Tined, con un periodo maximo de
amertizacion establecido en las Tablas oficiales. Asi, en el
cagsa de itos edificios el valaor presente de las deduccionass,

por amortizacidn serid:

~
: fa
-

~~

[ o

donde L es el periodo de amortizacidn, con este sistema deo

amortizacidn lineal, La empresa deduce una canbtidad igual a

1/ de la base imponible durante Ly afios para amorbizar

uita maneira compled la inverasidn de una unidsd,

B cuwanbto  al resto de los actives amorbtizables, {nsta:

laciones maguinaria, eto. SRPOHAMOS gue ek motodo de
P i ) y i

amortizacidn acaelarada cogido poi La empreza ez el de

porcentaje conatante. Denominamos iioa la tasa exvnornencial
de amortizacidn gue se obtiene wmulitipiicande el coeficiente
de amortizaciéon Linea 170 por un  coeficiente de ponderacion

Y gue depende del periodo L de amortizacidn aelegido.

e aesta forma:

e

o= ¥ 4Ly donde Yo 2 & 3 5 5 Ly <«

e
s

voal valor presente descontado de las deduccione
2

W

DOr amop -

Pigacidn en el caso de los activoes j=2,3 gera:
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5. Fuentes de financi

ion v orentabili ahorro

ia se ha dicho gque por suw forma de cdloulo la variahble

woconabituye la tasa interna de descuento de la empresa v

Lamhbién ol tipo nominal despues de impuesios gque la empresa

puede

Lmpos

pagar por la financiacidn gue recibe. La estructura

itiva sobre la venta de lag persocnas {fisicas y las

]

an de financiacidn de la empresa no jusgan papel alguno

an  la determinacidn  de ta varliable . Bl valor de aslba

Vit a

tepliatica

ble depende exclusivamente de la rentabilidad v carac-

5 odel provecto vy su incarvdinacidn en el impuesto de

uF

sociraedades; en particular, puaesto gue SUPOemOs un valor

coman

del 10% para la raentabilidad de la inversidn de todas

Las emprasas las divergencias en el valor de Wocorrespon-
P : i !

dient

@ @ cada Ui da allasas se debe exclusivamente a la

esbructura del ilnpuesto de sociedades v su electo diferencial

sobire

cada empreaa particular.

Ahiors bien, aun sk ando ol Lipe nominal despuds del

H

impuaente de sociedades que puads pagar it ompresa PO 5

1

Pinanciacion, #no as este el rendimionto gue en Gliima instan

LA P

arcibe el ahorrador, ya gue aw precloo Laner on cuonta

an gud omedida la imposlocl G personal sobre 1o renta alectas

gl

ilo  de rendimientos. En cads  caso, seqgun el Lipo de

fipnanciacion, hemos de computar el tipo nominal final obte-

nida

por el ahorrador y descontdndole  la ftasa de inflacidn

abtener 19 valor, &, gue rapresente el rendimiento real

despuds de todo impuestoc  gue recibe el ahorcador por la

Pinanciacidn que aporta

econamia domestica. Bin embargo, es clerto gue 1

Suponemos Gue el ahorrador es en OGlEima inastancia una

Lo astruoctura

Yy progresividad del ITRPF  hacen que no puedan considerarse

iguales dos sujetos pasives con niveles de renta ¥oclrouns -

Fl

Lanclas familisg

es distintas. Para recoger parcialmente este

1 FA 2

& e e e " on P TV ‘ [ A S L ey e o
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A
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P o e P N T AR R oy
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P R P ..

GOTLVO U hnan-
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Supondremes  geis posibilidades de  financiacidn para

Tas ampresas:

13 B g acciones con cotizacidn bursdtil

cali

~
-
[T

Foh I
e

o

) Emisidén de acciones sin cobizacidén bursdtil

calificada

A3 Retencldn de benafiocilos

4 Emiaiodon de deuds desgravable en el IRPF
53 Emigion de deuda no desgravable

6 Crédite bancario

Dornas de Financiaclidn genera wn

Cada ana de as
repdimiento distinto para el ahorrador medio en eate tipo de
activo, # continuvacidn describimos el cdloulo de la renbabhi
itidad en cada caso, aungue para mayor precisidon debe consul -

C-A, TO19867 .

Lo rn e
Largae

g preciac Tenaer an cuenta gue en el case de aguellos
activos CUYOR intereses SO0 gastos deducibles para laa
ampraesas & ia hora dal chmputo de 1a base imponible del
Tmpuestbo de sociedades, no serd 1 el interés nominal que
puade pagarse al ahorrador, 8ino /Y-y, donde g s el
fipo impositivo del impuesto. PDenomi naremos in al tipo
Lmpositive relevante del TRPF v ow o oal tipo del impuesto del
patrimonio. Nétese que este Glbtimo se tiene en  cuenta en la
maedida en gue la inverasldn incrementa el patrimonio y ain
conasiderar gue ¢l rendimiento se constituve en incremento de

patrimonio.

Bl rendimionto raal deael ahorrador an al caso de cada

tipo de active serd:

Devuda desgravable

Por lag razones expuestas mas arriba en el cago da oste
Lipoe de Cinanciacidn el valor de p aparece dividido por

(1 -73 de tal manera que ¢l rendimianto del ahorrador as
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donde  ms ¥ Ws SO0 Los tipos rmpositivos da la renta vy

patrimonio, relevantes respectivamente

Deuda desgravabliae

Gaom o pwl T ema) ATy - s o dg oW 113

Iy
- o . Ly ; : .
donde ds = 4 ¥ 1701454 +w3 7 repregenta la atribu-

B0
oidn guae de la desgravacidn recibida en el pericds corrient @,
d, se hace a cada uno de lLosa Lraes perlodos durante los
cnalesn la inversidn gueds congelada por Ley., Nobese que paras
al descuenbto realigado se ha ubilizade el (ipo de interds

nominal gue genera ol propio active, S: o+ %

SeooFopl T omy v oud b dy Wy I
Bl osignilicado de s es aimlar al de da, ya que la
suseripeilan  de  acclopes calificadas permite realigar una
desgravacion similae a la de la deuda. Por su parfae, u repre-
senta el porcentaje sobre  los  dividendos del ouede sop

deducido en la cuobta del TRPF

Emigidn de accionss ne calificadas

Bn este caso no ewistird posibilidad de desgravacion,

¥, Bpor tanbo,

Sz o wult-ome row) e owr oW (137

Financiacidn medianie

tencion de benefici

En  este caso hemos de tener prescentes dos posibles
tributaciones. 531 log beneficios retenidos se refleian en el
aumento del valor de las acciocones, estas ganancias de capital

tiributaran por el impuesto de patrimonio. Por otre lade, ai
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las acciones se  enajenan, las plusvalias lo hardn por el

FRPE. Bupoondremos que en este Dltimo caso la tributacidn es
al Tipo medic @ s, aundgue de acuerdo con la legiaslacidn una
rarte, obhtenible dividiendo la plusvalia por Ta vida real

del patrimonio enajenado, tributa & Lipo marginasl.

Supondremos asimlsmo  gue en cada Periodo se epnajena un
porcentaje 8 de capital. Be eata forma, &i Tlamamos w al

o

Lipo impositive efectivo final:

—

—

(g
L

anciacidn bancaria

El rendimiento de la economia domdatica ss an eabe caso
de tipo iandirecto, productoe de los intereses de los depdsitos

cambién de Los servicios gue recibe de las

—

pancarios Y
antidades. Los rendimientos Gue G perciben @0 forma de
inftaercons eatian gravados pov el THPF. Sin embargo lon reci -
bidos en {forma de servicios no 1o o

Se agrup Jes depdsitos en dos grupos: Por un lado loo

; o

depbsitos a ta vista vy de anorroe (J351) ¥y por otro el resto

.

(3=23 ., PDenominamos ¥, al porcecentaje que propresents ol tipo
de interdés sobre la suma de interds mas servicio de la clase
de depdsitos 1, v denominamos Iy a la proporcidn de depd-
sitos de la clase i, De esta Vorma, la parte de los rendi-

miaentos bancarioes gque bributa en el TRPE seréa:

g = hy¥s + (1-hi)ys

Supondremos asimiamo gue, en el margen, los rendimientos
i

obtenidos por los créditos son beneficios hancarios sujetos

a Lributacidn en el iLmpuesto de asociedades a un tipo 7
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sector, asl como la desviacidn bipica de los tipos sectoria-
les v su dispersidn maxima, expresada  por el rango de la
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I
o

e
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s Y

itivos efechtivos para 72 proyvectos g inversion, lo gue

I
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sactoren, destacs al 11 {(Cuveara, oolzadoe v
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i w
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APENDICE

idas del £, de Orvigen y
acidn de Fopndos (Recursos)

Aportaciones de accionistas
{Hmpresas cuyas acclones
cobtizan en Bolsald

Aportaciones de accionis
; CUYAS AcClonas
ne cotizan en Bolsal

Las

Autofinanciacidn

Obhiligaciones ¥ bonos

tamos a medio ¥
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Préstamo a medio y lairgo
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eréddito

PoPréstamoes a corto plazo da
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P A S A ey e m o gy Ao o e
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2
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con cotigacidn calificada
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APEHDICE 5

BSTRUCTURA MEDTA DEL ACTIVO POR SECTORES

st Compl,
peeialivedas
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