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RESUMEN

El recienteprocesodereformadel ImpuestosobreSociedadesespañol,nos
permitereflexionarsobreel papelde los incentivosfiscalesen las decisiones
de inversión.En este trabajomostramosen primer lugar, los diferentesenfo-
quesenel tratamientode la inversión,en segundolugar, nos referimosa los
determinantesde ladecisiónde inversióny en tercerlugar, prestamosespecial
atenciónal papeldel costede uso del capitalen el comportamientodela inver-
sión y relacionamosestetipo de costecon los incentivosfiscales.Lasconclu-
sionesfundamentalesdel trabajose presentanal final del mismo.

ABSTRACT:

Thereceníreform processof the SpanishCorporateTax makesis to refle-
non aboutthe role of the fiscal incentivesinto the investmentdecisions.In
this paperwefirtsly show the diferentsapproachsof the investmenttreatment,
secondlywe describethe determinantsof the investmentdecisionan thirdly
we pay specialattentionto the role of the costof useof capital as oneof the
investmentfactorsaud we connectthis sedof cost witl the fiscal incentives.
Finally, the main conclusionsof this paperaresummarizeatthe end.

CuadernosdeEstudiosEmpresariales,n’ 6. Servicio dePublicacionesUCM, Madrid 1996.
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EL PAPEL DE LOS INCENTIVOS FISCALES EN EL GRAVAMEN
DEL BENEFICIO DE LAS SOCIEDADES: JUSTIFICACIONES
TEÓRICAS Y REGULACIÓN JURÍDICA

1.- INTRODUCCION.

El gastoen inversióndeterminael ritmo al que la economíaaumentasu
stock de capital físico y, por tanto,contribuyea determinarla evolucióna lar-
go plazodel crecimientoy de la productividadde la economía.

Por otra parte,la inversiónes una variablecentral del sistemamacroeco-
nómico, canalizándosea travésde ella muchosde los impulsosde la política
economica.

Concebimosla inversióncomoun flujo de gastoqueaumentael stock físi-
co de capital;es,por tanto,la cantidadquegastanlas unidadeseconómicasde
producciónconel objetivo de aumentaresestock a lo largo de un determina-
do periodode tiempo.

Desdeel punto de vista de la naturaleza(pública o privada)del enteque
tomalas decisionesde invertir, hayqueconsiderarquela inversiónpúblicaes
unaproporciónpequeñade la inversióntotal realizada,y porello, resultaposi-
ble estudiarel agregadode inversiónpúblicamásprivada,sin introducirdis-
torsiones’.Juntoa lo anterior,la inversiónen construcciónsuponeaproxima-
damenteun 50-60 % de la inversióntotal, siendoprobableque susdetermi-
nantesseandiferentesa los de la inversióti eíi bienesdeequipoy quesu trata-
mientodemandeuna modelizaciónespecíficadistinta de la recogidaen este
capítulo.

El tratamientode la inversiónquedesarrollamosen estetrabajo,nos lleva-
rá al análisisde las posiblesinfluenciasde los incentivosfiscalessobrelos
determinantesdeestamacromagnitud.Paraello, presentamosen primerlugar
losenfoquessobrela inversiónquesehandesarrolladodentrode lateoríaneo-
clásicay en segundolugaraquellosincluidosen las “explicacionesno-neoclá-
sicas”. En estosenfoques,nos acercaremosal estudiode los determinantesde
la inversiónconobjetode identificar el canal de accesode la política econó-
mica a la decisiónde invertir. Finalmente,veremoslas iniciativas de política
económicamásimportanteso cercanasquesehanllevadoa caboenestamate-
rta, asícomolos resultadosempíricosde las mismas.

Mauleón(1985>. Pág. ‘1.
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2.- TEORíASY ENFOQUESDE LA INVERSION2.

2.1.- La Teoría Neoclásica3.

2.l.A.- El modelo del multiplicador

:

Las ecuacionesde inversiónbasadasenlaTeoríaNeoclásicaestándaresta-
blecenquelacombinaciónóptimade inputsutilizadapor la empresadepende
de suspreciosrelativos4. Si el output se producebajocondicionesde compe-
tencia y si la función de producciónes del tipo Cobb-Douglas,el stock de
capitaldeseadoen cadamomentodel tiempoestadadadopor la expresión:

Kd=aXC
[1]

dondeKd es el stock de capital deseado,‘Y’ es el nivel del output, ‘e el coste
de uso del capital y ‘a’ unaconstanteque mide la elasticidaddel output con
respectoal capital’.

El flujo de inversiónnetasedaelcambio en el stockactualde capitalenel
procesode ajusteal stock de capitaldeseado.

Parael estudiode la gradualidadde! procesode ajusteentrelosniveles de
stock,hay que considerarde un lado la existenciade tecnologíadel tipo
“putty-putty”, queimplica queel capitalexistentepuedesermodificadocuan-
do el costede usodel capital cambia,y, por tanto,no existiríanretardosen el
ajustedel stockde capital a su nuevonivel cuandolas ventasanticipadas(que
se utilizan como ‘proxy’ parala evolución del output)o el costede uso cam-
bian.

En elcasodeunatecnología“putty-putty”, la funcióndeinversiónreal bru-
ta (1) entreperiodospodría expresarse,siguiendoa P. 1-1. Herdershottet al.
(1.981)como6:

Seguimosbásicamentelaclasificaciónde Ford y Porel(1991>.
VeaseChirinko (1986).Págs. 137-155.Más recieníe,nente,puedeversetambiénenChirinko (1993,.

Págs. l.875-l.91l.
-‘ Paraun comentanosobrela aplicaciónecoométricade laTetinade laDemandade InversiónNeoclá-

sica,véascShapiro(1986>,Págs.111-152.
CorkernsOwen EvansandLloyd Kenward(1989), Pág.44.

La expresiónrecogidaes la máscomúnde todaslasutilizadasen la formulación neoclásicasencilla,
peque6asvariacionessobrela mismaformulaciónpuedenencontrarseenHendershouandSheng-ChenHu,
(1989)Pág. 88. enR Hall andDale W. Jorgenson(1969,pág.395, y enEisner(1969).pág.380, Todosellos
estás,basadtsen la modclizacióndeDALE W. Jorgenson(1963),págs.247-259.

‘PH. Hendcrshol,Op. cit. pág. 88.
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I=AK+Iroo« AcU—) —1C~(——) +dK~
c ¿Y

[2]

donde1 es la inversión de reposicióny ‘d’ unaconstantequemide la depre-
ciacióndel stock de capital.

Si consideramosahoraquelosretardosen el ajusteexistendebidoa quela
tecnologíaes del tipo “putty-clay”, el capitalantiguodebesercombinadocon
otros inputs en proporcionesfijas7, de forma que la sustituciónentrefactores
productivostiene lugar,únicamente,cuandoel capitales sustituido,por lo que
desapareceel segundosumandodel ladoderechode la igualdadanterior.

Si Tt representala proporcióndc capital existentequefue ordenadahace
periodos(por lo quedependede ct), entonces,y siguiendode nuevoa 1-len-

dershott(1.981), la inversiónbrutaseria’

[3]
Nosotrosvamosaaceptarqueel ajusteentreel stock de capitalcorrientey

el deseadoes gradual,por lo que la inversión netadependeráde los valores
corrientesy del valor retardadode Kd de la primeraecuación:

it

I~ 4(L) AKcM
[4]

dondeItN es la inversiónneta,y donde

~(L) =j3
0+p1L+~2L

2+. . .

es un polinomio en el operadorde retardosL, del tipo:

[6]

Según1. Mauleón,la tecnología‘putty-clay’ implica la complementariedad‘ex-post’ de los laclores,
1. Maoleón (1985).Op. Cit. pág.9.

Idem.
En un mundocontecnologíamixta(‘putty-putty’ y “putty-clay’) las dos ecuacionesdel texto deberí-

an combinarse.Su ‘lA’ mide la fracciónde capitalqueestábasadaen tecnoltsgía“putly-putty’, laexpresión
generalpara la función de inversiónbrutasería:

AY __ C
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Combinandolas dos ecuacionesanterioresy suponiendoque la inversión
de reposiciónes unaproporción‘& del stockde capital retardadoun periodo,
estamosen condicionesde escribirla inversiónbruta(1g) como

9:

¿Y

[‘7]

siendo a (L) = a 13(L).

Una formalización algo distintadel análisistradicionalneoclásicoimplica
suponerdadala funcióndeproduccióndelasempresas,y suponertambiénque
todasbasansusdecisionesde inversióny de demandade otros factoresen la
maximizacióndela sumaactualizadade los beneficiosesperadosen el futuro.

En un procesode optimización, las empresasmaximizanel valor presente
de sus flujos de fondos’0:

t

-fr,de
MaxV

8=f ir dt
o

[7’]
siendo ‘r’ un factor de descuentoque variadependiendodela empresaconsi-
derada.

Dadala especificacióndel flujo de fondosst” y unaecuaciónde acumula-
ción decapitaldel tipo

A KjI~,-8 14

[SI
donde8 vuelvea serla depreciacióneconómicadelos bienes;en estaformu-
lación de la teoría neoclásica,la empresamaximizaríasu función objetivo
(y5) sujetoa la particularformulaciónde su flujo de fondosy de la ecuación
de acumulacióndecapitaljunto con las normalesrestriccionesdeno negativi-
dady suponiendodadala estructurade endeudamientode las empresas.

‘Estaecuaciónrespondeal recogidoenJorgensony Hall (1967),págs391-414,
Enanálisispodríaenriquecersepermitiendodiferentes‘lags en el ratiooutputlcostedeuso, deforma que

el nivel de inversiónestáafectadopor elnivel de lospreciosrelativosy por los cambiosdel output,estoes:

If=y1(L> Y2 (~) r1+¿KtS

Esteanálisisse recogeenEiscboff(1971),págs.13-57.
Un análisisparecidoserealizaen 1. Mauleón(1985>. Op. cit. pág. 8.

“A. Estradaeral(1994).Op. cit. pág.9.
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2.1.B.- Modelo de la O de Tobin

:

La Q de Tobin podríadefinirseen un primer acercamientocomo el ratio
entreel valorde mercadode unaunidadadicionalde capitalconrespectoa su
costede reposícion.

Esteenfoque,tendríala ventajade quetodala informaciónrelevanteacer-
cade las expectativas,estáresumidaen el propio ratio de la Q.

Una aproximaciónparticulara la ‘q de Tobin seríaconsiderarcl siguiente
cociente:

Rentabilidad
q Tipodeinterés

191
donde

Ren Latí lidad= Beneficios

Val ordel s to¿Ykdecapi tal

[10]
Ante la dificultad de medirel valordel stockde capital, podríanconside-

rarselos excedentesempresarialesy los tipos de interésnominalesy reales’2.

2.2.- Explicaciones“no-neoclásicas”:

2.2.A.- El enfoquede los beneficios

:

Losbeneficiospuedenafectara la inversiónen unadoblevía. Porunapar-
te, el modelo neoclásicode ajuste lento del capital iínplica que el stock de
capitalexistentegeneraunascuasirentasdurantela transiciónhaciael stockde
capital deseado.Estascuasirentaspueden,incluso, ser observadascomo cl
íncentivode las empresasa invertir (si son>O). En estesentido,la influencia
delos beneficiosen la inversión,queen la prácticaincluye tanto lascuasiren-
tas comola tasade retornonormaldel capital,no es inconsistenteconel mode-
lo neoclásico.

La segundavía de influenciaaparecesi la empresase enfrentaa restriccio-
nesen cl crédito quepuedanprovocarunacuñaentreel costedel créditoen el
mercadode capitalesy el “costesombra” de los beneficiosretenidoso ‘cash-
1kw.

Por supuesto,la mejor forma de enfrentarsea los fallos del mercadode
capitales,seríasu incorporaciónexplícitaen el problemade maximizaciónde
beneficiosdelaempresa,e intentarestimardirectamentela función de deman-

‘~1. Maoleón (1985).Op. cit, pág lb.
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daresultante.No obstante,las restriccionesdecréditosuelentenerseen cuen-
ta comúnmenteañadiendovariablesde ‘cash-flow a la funciónde inversióno,
suponiendoque las empresascon cash-flowsaneadosestáncapacitadaspara
financiarsu inversióninternamenteo encuentranfácil pedirprestadocapitales
en el mercado’3.

La hipótesisde los beneficiospropone,portanto, unafunción de inversión
en capital fijo en la queéstaaparecerelacionadapositivamenteconel nivel de
beneficiosempresariales’4.En opinión de algunosautores’5,no es unateoríade
la inversiónsino una hipótesisquepretendeutilizar los beneficiosempresa-
rialescomo variableobservableque,a su vez, sirva de índiceparamedir los
rendimientosesperadosde la inversiónfija.

En particular,Timbergeny Kalecki utilizaron funcionesde inversióndel
tipo’6:

~ =a
0+R~+a2 [B6—B~11

[11]
dondela inversión(1) en el periodo (t+e) aparececomo una función del

nivel de beneficiosobtenidoenel periodoanterior(Ht) y de la variaciónde los
beneficiosen el periodo‘t- 1’ a t’.

2.2.B.- El enfoquede la incertidumbre

:

Finalmente,citaremosel enfoquede la incertidumbrea pesarde que no
existeun gran desarrollosobreestetema, aunqueel pocoexistenteapuntaa
quela incertidumbre,en general,reducela inversión‘~.

Se suponeque los informes de intencionesde las empresasestánbasados
en prediccionesde factoresrelevantesde la decisiónde invertir Cuantomas
predeciblesseconviertenesosfactores,la decisiónfinal estaríamáspróxima
a las intenciones’

tm.

3.- LOS DETERMINANTES DE LA INVERSION.

La demandade activos físicosresponde,de lamismaforma quecualquier

Paraun análisismásprofundodeestasconsideracionespuedeconsultarseT. W Camberlainand MI.
Gordon(1989),págs189-610.

Paraconsultarun estudio queestableceun papel importantede los beneficiosempresarialesen las
ecuac’onesagrcgadasde la ‘q deTobin. veaseAndrewAbel y Oliver Blanchard(1986). págs.249-273.

“LA. Rojo (1970),Págs.101 y 02.
“En particular puedenverseM. Kalecki (1954). Capítulos8 y 9. PCE. México 1956. y M. Kalecki

(1971).Capítulos9 y O. FCE.México.
“SobreestacuestiónpuedeconsultarseR. 5. Pindyck (1991),págs1.131 a 1.135.

R. Ford and E. Poret(1991),Op. cil. pág. lOS.
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otra forma de inversión, a criterios de rentabilidad esperada, por tanto, habrá
que estudiar:

¡ -- Los determinantes de la rentabilidad esperada.
Z- La respuesta de la demanda de capital a cambios en la rentabilidad espe-

rada
En este apanado nos acercarenios al estudio de la primera cuestión, dejan-

do para más adelante el estudio de la respuesta de la demanda de capital a cam-
bios en la rentabilidad esperada, especialmente a cambios en el coste de uso
del capital como consecuencia de alteraciones en el tratamiento fiscal de la
inversión.

Siendo el coste de aso del capital, la vía de acceso de la política fiscal en
la decisión de invertir, no resulta sorprendente que la mayoría dc los estudios
sobre la influencia de los incentivos fiscales en la determinación de la denian-
da de bienes de inversión, asuman el planteamiento neoclásico como hipóte-
sis de partida

Como rendirmos ocasión de ver, el coste de uso del capital es el canal de
incidencia de los incentivos fiscales en la demanda de inversión, en particular
podemos formular la siguiente demanda de bienes de capital productivo’~:

c
yD ••e1loq(>-p

[13]
donde K es el capital. Y

0 la demanda esperada, CJPes el coste de usodel capi-
taly ~y a

1 son constante&
Centremonos ahora en el estudio detenido del coste de uso del capital.

4.- EL COSTE DE USO DEL CAPITAL

El coste de uso (o de alquiler) es el coste asociado a utilizar una unidad mis
de capital en la producción. Según la definición de lagares (1 S94), el coste
de uso del capital es el resultado de la explotación del bien de capital sin des-
contar ni la depreciación ni los impuestos sobre sus beneficios, todo ello en
términos unhario& Si no existieran impuestos. el coste de uso del capital coin-
cidiría con el beneficio mis la depreciación por lo que se aproximaría a la
noción de cash-flow

5-« -

El pmuceso de instrumentalización formal de este concepto suele comenzar
con el supuesto de que la empresa financia su proyecto de inversión acudien-

Pan— análisis de loscfr%enninantespanicularesde lann’ersiáo en la décadade losSO. ‘céaseR. PonE
el mt <199I)Op. ciL págs.Siy 88.

cm»penpccliva más general. p.rde emisahaneBany Bosnnxlb 1984).
~‘] Andrés. A. Ewdbano. CI Mohnasy d. Taguas<199k Pág. 180.

LagaresCabo. Mi. <1994).Página2.
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do al mercadode fondosprestablesdondeconsiguela totalidadde sus recur-
sospor los quetendráquepagarun tipo de interés‘i’22.

A continuaciónse hacereferenciaa la necesidadque tiene la empresade
reponerla partedel stockdecapitalqueseha depreciado,de formaque,supo-
niendoquela depreciaciónes un porcentaje(d) constantedel stockde capital
deseado,siendoahora<i + d’ el costede uso del capital.Siguiendonuevamen-
te a Lagares(1.994), la depreciaciónque se aplicaríasería la económica
(explicadapor eluso del biende capital,elpasodel tiempoo laobsolescencia
de su tecnología)cualquieraque fuesela cuantíade la amortizaciónquefis-
calmentese regulasecomodeducible.Distinguirfamos,por tanto,entreamor-
tización comoaquelconjunto de deducionesde naturalezafiscal practicadas
en los ingresoscomputables,con el fin de determinarla cuantíade la base
imponible,y la depreciacióncomoconceptoestrictamenteeconómico.Hecha
estadistinción, la amortizaciónfiscal no tendríapor qué coincidir con la
depreciacion.

El mayor refinamientodel conceptodel costede uso, atenderíaa la consi-
deracióndel tipo deinterésrealen lugardel nominal,modificandoestecon la
incorporaciónde unapredicciónsobrela evoluciónfutura dela inflación (sue-
le admitirse la HER parael establecimientode esapredicción),el créditofis-
cal otorgadopor la legislaciónimpositiva así comola depreciaciónlegal per-
mitida contabilizadaa su valor actual.Resumiendoestasconsideraciones,y
siguiendoel modeloneoclásicotradicional,podríaexpresarseel stock decapi-
tal deseadoen funcióndel costede usoy del nivel del output.

Kd=g<cu. Y)

[14]
querespondea la terminologíaconociday donde cu’ es el costede usodel
capital.

22 No obstante, los empresariosparecenmostrarunainclinaciónpor atender sus proyectos de inversión
en capital fijo concargoa suspropiasdisponibilidadesinternas(fundamentalmentereservasconstituidasa
tal efecto). Podríaaventurarseque un tratamientofiscalmentemásfavorable de lasreservasvoluntarias,
favorecería la inversiónen capital fijo al abaratarlo queen terminologíakeynesianasería el ‘precio de
demandadel hiendecapital’.

Recientemente, la moderada expansióndel crédito internoa lasempresasy lasfamilias españolas,se
atribuye en parte al saneamientofinancieroy al aumentode los recursnsgeneradospor lasempresasqueles
permiteautofinanciargran partedesusinversiones.(Boletín Económicodel BancodeEspaña,Julio-Agos-
to de 1995, Página7).

Asumiendoun planteamientoelécticoenel quepartedel proyectode inversiónserealizaracon recur-
sos ajenosy otra partecon recursospropios, eneí procesode instnjmentalizacióndel conceptodel ‘coste
de uso’, seincluiría comoun factorquedisminuyeel citadocosteelporcentajedecadaunidadmonetaria
de gasto en inversión, financiada con recursos propios.

veaseL. A. Rojo(1970), Op. cit. pág. 103.
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Diferentes medidas del coste de uso.

Eisner coincide con Hall y Jorgensonen su formulación del costede uso

delcapital.Parael primer autor<
c=q(r+3) <1—k> <1—uz

)

(1—u)

¡15]
donde‘q’ es el preciode los bienesde capital, r’ es el tipo de descuento,‘8’ el
nivel de amortización,‘K’ el tipo del créditofiscal a la inversión,‘u’ el tipo del
impuestosobresociedadesy Y’ el valor presentede ladeducciónpor depre-
ciación.

Hall y Jorgensoncoincidencon la expresiónde Eisner pero la círcunscrí-
ben alperiodo 1 .962-63y paraelcasode laeconomíanorteamericana.Parael
periodoposteriora 1.964utilizan la siguienteexpresión24:

2. -k-uzq(r+ fi>

[¡6]
ParaEstradaet al. (1.994),cl costede uso secomponede tres factores25:
- El preciode los bienesde inversión(q), que es una variablecondimen-

sionúnicamentetemporal.
- El factor impositivo,condimensiónsectorialy temporal,respondiendoa

la expresión

1—k-uz
1-u

[171
coincidiendola terminologíacon laanterior de Hall y Jorgenson.

- El factor financiero:

[(r+8—n>—bEr—í(1—¡.t> —(x
1—it)JJ

118]
quecombinalas variablesindividualesy sectoriales.El tipo de descuento‘r’ lo
aproximapor la rentabilidadde los recursospropios.,’i’ por la rentabilidadde
los recursosajenos,y ‘b’ es la ratio de endeudamientoempresarial.Las tasas
de variaciónde los precios¡ t y t ‘(de los bienesde inversióny del Output,

2.2 R. Eisner (1969), Op cit. pág.380.
22 R. E. Hall and 0W. Jorgenson<1969),op. cit, pág395.
Algunos datos trimestralespara la economíanorteamericana,que fueron hechosdisponiblesporJor-

gcrsont D.L. Jorgenson(1963)).han sido utilizadospor 14. Eisner y M. 1. Nadiri (1968)págs.369-382.
A. Estrada cl al (1994).pág. 13.
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respectivamente)así comola tasade depreciacióneconómica‘8’, sólo tienen
dimensióntemporal,las primeras,y sectorial,la segunda.

Finalmente,la expresiónutilizadapor Hendershottet al. nos va a permitir
realizarunasconsideracionesadicionalessobreel papelde la depreciación;la
expresiónqueutilizan es26:

c=(—> <‘~~> <~—P~> rd + r<d—d*

)

[20]
dondeelprimerfactor del ladoderechoes el ratio preciosdel capital¡ precios
del output, ‘¡i’es la desgravaciónfiscala la inversión,‘ta - p’ es el tipo definan-
ciaciónreal esperadodespuésde impuestos,‘1’ es el tipo impositivo sobreel
beneficiodelas sociedades,‘d’ es el tipo de depreciacióneconómicay ‘d -

es la diferenciaentreel nivel de depreciacióneconómicay la fiscal.
La vida de un bien decapital desdeun punto de vistaeconómicosueleser

mayorque desdeel punto de vista fiscal por lo que los activosdebendepre-
cursepor un métodoacelerado.

Una fuente de discrepanciamás importante entre las deduccionespor
depreciacióny la depreciaciónactual,en la situacióninflacionariaen la quese
desenvuelvenla mayoríade las economíasoccidentales,es el requisito fiscal
dequela depreciacióndel capitaldebeservaloradaal costehistóricomásque
al costede reposición.Dadala independenciade la amortizaciónfiscal espe-
radaen el futuro, de la inflaciónesperada,un aumentoen el nivel esperadode
inflación reduceel valorpresentedela amortizaciónfiscal esperadaen el futu-
ro, y, por tanto,el valorde las deduccionesimpositivas.

Por otra parte,la evolución de la tasa de depreciaciónen los bienes de
inversiónempresarialno residencial,como consecuenciadel aumentode la
inversión en bienesde alta tecnología(equiposinformáticos, por ejemplo)
cuyadepreciaciónes muy acelerada,ha provocadoque la velocidadde repo-
sición del stock de capital hayaaumentadoconsiderablemente,reduciéndose
la vida mediade los activosa la vez que se ha aumentadoel ratio de depre-
ciación apartir de los años6027.

Recapitulandosobrelo visto en estasección,hemosde subrayarde un lado
la importanciateóricadel costede uso del capital en la formulaciónneoclási-
ca dcl acelerado,y de otro, cl hechode quees,precisamente,el costede uso
del capital el quepodríapermitir la influenciade la política económica(con-
cretamentela impositiva) en el nivel de la inversiónatravésde todoslos pará-
metrosqueregula,especialmente,el establecimientode créditosfiscalesa la
ínversióny el establecimientodelos sistemasfiscalesde amortización.

PH. Hendershott and Sheng-Cheng Hu (1951).Pág.95.
22 R. Corkeret al. (1989),Op. cit. pág. 39.
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5.- LAS POLíTICAS DE INCENTIVOS TRIBUTARIOS.

Lagares(¡.973) cita comofuncionesa cumplir por el Impuestode Socie-
dades,unade tipo recaudatorio,otrade control impositivoy, finalmente,una
función de política económica;es,sin duda, en estaúltima, en la quese ins-
cribirían los incentivosfiscales2t

Por incentivotributarioha entendidocl Libro Blanco parala Reformadel
ImpuestosobreSociedades,“toda excepcióna la estructuranormaldel siste-
ma tributario determinantede una reducciónen la recaudacióndedetermi-
nadasconductas”2t

Estetipo de instrumentosde la política económicahanestadotradicional-
mente,sometidosa unafuerte controversiaentrelos que ponenel énfasisen
susvirtudesy losquelo hacenen susInconvenientes,repasemosbrevemente
unosy otros argumentos.

5.1.- Críticas tradicionales a la utilización de incentivos:

Siguiendoen lo esencialal Libro Blanco para la Reformadel Impuesto
sobreSociedades,podemospresentarlas siguientesconsideraciones>’:

No existeevidenciadequela reduccióndela presiónfiscal sobrelas ren-
tas de capital supongaun aumentodel nivel global de ahorro.El resultadode
losefectossustitución(queaumentaríael nivel de ahorroanteunaelevaciónde
surentabilidad)y renta(que actuaríaen sentidocontrario)no estáclaro.

2.- La demandade inversiónno dependetan sólo del costede uso.
3.- Los incentivos fiscalessuponenuna limitación de los principios de

equidadhorizontaly vertical (recogidosen elArt. 31 dc la Constitución).Sólo
se jusúficaría su utilización en el casode que el incentivo fiscal genereun
comportamientode los sujetospasivos beneficiariosque redundaraen un
beneficiociertoparael restodelos sujetospasivos.Habitualmente,sinembar-
go, no existeevidenciasuficienteacrecade la relaciónde causay efectoentre
el incentivo fiscal y el comportamientofomentado.

4.- Los incentivosfiscalesa la inversión,al abaratarrelativamentela utili-
zacióndel factor capital en relación al trabajo,podrían tenerefectoscontra-
producentesen la luchacontrael paro.

5.- OrganismosinternacionalescomolaOCDEhanseñaladoque, a veces,
el valor de la inversiónnuevaque se generapor el incentivo fiscal, tiene un
valor inferior al de los recursosfiscalesa losquese renuncía.

6.- En opinión del ComitéRuding, las ayudasdirectasson preferiblesa los
incentivosfiscales,recomendandoque estosúltimos seanutilizados modera-

22 Lagares Calvo M. J. (1973).Página 47.
22 Informeparalaaeformadel ImpuestodeSociedades.SecretaríadeEstadode Hacienda.Página139.

Madrid, Mayo de 1994.
Informe para la Reforma del Impuesto de Sociedades.Op. cil. págs. 140 a 143.
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damentey en casosy parafines específicos.El mismogrupodeexpertosreco-
miendaquelos incentivosfiscalestengancaráctertemporal,así como quela
técnicade su implantaciónrespondaa la forma de créditode impuestoantes
quea reduccionesdel tipo de gravameno de la baseimponible.

7.- Se argumentaque la aceleraciónde la amortización distorsionala
demandade inversiónen favorde loselementosde vida útil más largaen tan-
to quela deducciónpor inversionesproducedistorsióndesignocontrario.Los
incentivosincurriríande estamaneraen un problemade no neutralidad.

5.2.- La justificacióndel uso de los incentivos tributarios.

Frentea las críticasanteriores,tradicionalmentese suelenutilizar unaserie
de argumentacionesenfavor de la utilizaciónde estetipo de incentivos,éstas
puedenresumirseen

1.- La existenciade fallos del mercado,como los asociadosalas diferen-
cias entrelas tasasde rendimientosocial y privado(debidoa lasexternalida-
des)y a las diferentesperspectivastemporalesporpartede los agentes,según
sepretendaunarentabilidada un mayoro menorplazode tiempo.

II.- El logro de objetivosmacroeconómicos,en particular,el usocon fines
anticiicosdeestosestímulosa la inversión.

III.- Tratarde reforzarel ajusteestructuralde las economías.Un ejemplo
seríael fomento de la inversión en instalacionesproductivasbasadasen el
consumode energíasrenovablestras la experienciade los shocksde los pre-
cios del petróleoen la décadade los años70.

IV.- La aspiraciónal logro deobjetivosde ámbitoregionaldeformaquese
favorezcala inversiónen aquellasregionescon un mayoratrasorelativoo con
ventajascomparativas.

V.- Finalmente,tratar de mejorar la posiciónde competitividaden el con-
texto internacionalde unaeconomíaa travésdel fomento de la inversiónen
bienesde capitalen pos de unacrecienteproductividad.

El Libro Blancoparala Reformadel ImpuestosobreSociedades,justifica
la utilización de los incentivos fiscalesde una forma más resumida,distin-
guiendopor unaparte,los quetiendena corregir los desequilibriosdemerca-
dos confuncionamientoineficientepor causade la existenciade externalida-
des,encuyo casolos incentivosdeberíansermuy selectivos,y porotra,aque-
llos incentivosquehabríande contribuiralapolíticadeestabilización,loscua-
les deberíanser de tipo coyunturaly, por tanto, aprobarseen la correspon-
dienteLey de Presupuestos.

‘Seguimosen estaclasificación a J. E Owens (1993),Pág. 120.
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5.2.- Los tipos de incentivos tributarios.

Parala elecciónentrelos diferentestipos de incentivostributariosexisten-
tes~,franquiciastributarias,deduccionespor inversión,crédito por impuestos
pagados,tipos de gravamenreducidos,o en general,los incentivosqueaspI-
ranareducir los costesdefinanciaciónde la inversión,habríamosde basarnos
en los siguientescriterios de comparación”:

a.- El perfil temporalde los beneficiosfiscales.
b.- Lasposibilidadesadministrativas.
c.- La distribuciónde beneficios.
d.- La transparenciade los beneficios3’.
La eficaciade los incentivostributarios puededeterminarse’4por la com-

paracióndelos beneficiosdirectosmedidospor losaumentosen los nivelesde
actividadesdeseadascon los costesdirectosdel sectorpúblico en términosde
ingresosa los querenuncia.Hadeestablecerseunarelaciónde causay efecto
entre el sacrificio presupuestarioderivadodc los incentivos,y el comporta-
mientoo conductaquesedeseatbmentar.

6.- CONCLUSIONES:

La valoraciónde la importanciade las políticasimpositivasquehantrata-
do de incidir en los nivelesde inversión, a travésde la alteracióndel costede
uso del capital, difiere sustancialmentedependiendode los autoresconsidera-
dos. La falta de consensonacedesdeun principio por el diferente papelque
unosy otros otorgana la importanciadel costedeuso en la decisiónempresa-
rial de inversion.

Los autoresmásdispuestosaconsiderarla influenciadel costede uso en la
determinaciónde la inversiónsólo lleganaotorgarun papelsignificativoaun-
quesecundario,a loscambiosen la política impositiva.

La mayoríade las contrastacionesempíricasofrecensuficienteapoyoa la
influenciade las variacionesen el output sobreel nivel de inversiónfrente a

<J. 1’. ()wens <1993). Op. cit. pág. 124.
El Libro Blanco señalaque los incentivostiscaleshandecumplir conel principio detransparencia,

según cl cual,serecomendaría la técnica decréditodc impuestoo deducciónde la cuotacomoprefrrible a
las reduccis,nesde la baseexplicadaspor sistemasde amortizaciónaceleradasu fondos de inversión.Op.
cit, página143.

A partir delos datosdel informe “Fiscal incentivesmrinvcstmcntc u develt¡pingcountries’,World
Bank, 992, Owensescribequela experienciade lamayoría delts paíscseuropeosy otros envíasdedesa-
rrollo, el oso de estos incentivostributarioshasidounaforma relativamentecostosadefomentarla activi-
dad inversora ademásde estarsiempre sometidosa la argumentacióneconónsicaclásicadc los efectosde
distorsionamiento sobre los mercados y la incorrectaasignaciónderecut-sos,concretamente,Owens opina:

‘La ineficacia relativade los incentivos,dcscubiertaeLs numerososestudios,hacepensarquecl clecto
negativoqt¡e estafinanciaciónproducepor lo generalsobre el ahorroy la inversiónen la economíapucdc
dar lugara un menorcapital ct,nel transcursodel tiempo’.

J. Owens(1993), Op. cit. pág. 124.
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una escasaevidenciade la relaciónentreel costede uso y el nivel de inver-
sión. La opciónde política económicade establecerincentivostributariosala
inversión,en estecaso,a travésdel nuevoImpuestosobreSociedades,debe
respondera un análisisprevio de comparaciónentrelos beneficiosdirectos
medidospor losaumentosen los nivelesde actividadesdeseadas,con loscos-
tes directosdel sectorpúblico en términosde los ingresosa los quese renun-
cia. Juntoa ello, debeconsiderarsela crítica tradicional a este tipo de inter-
vencionesdel sectorpúblicoenel sentidode argumentarlaposiblereducción
del outputpotencialy la riquezade unaeconomíacomoconsecuenciade una
deficientelocalizacióndel capital.

La conclusióndeOWenspuedeservir paracerrarestetrabajo: “La imposi-
ción essólounfactor <y casinuncael másconcluyente)a la horade determi-
nar sí, dóndey cuándose realizaráuna inversión’35
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