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EL COMPUTO FISCAL DE LAS INVERSIONES Y EL COSTE DE USO
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INMEDIATA

RESUMEN

En este este trabajo se lleva a cabo un analisis del tratamiento fiscal de las
inversiones en bienes de equipo efectuadas por las sociedades. Inicialmente se
expone el marco tedrico de su tratamiento fiscal y su incidencia en el coste de uso
del capital. Posteriormente se aborda la consideracion de tales inversiones por la
doctrina hacendistica y, finalmente, se efecta una comparacion entre el sistema
tradicional utilizado en el impuesto sobre sociedades, basado en la depreciacién
anual, y el de deduccién inmediata y completa. La aplicacién de este sistema
presenta importantes ventajas desde el punto de vista econdmico, que, sin
embargo, pueden quedar relativizadas al no encontrar correspondencia en las
reglas contables estandares.
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ABSTRACT

The aim of this work is to analyse the tax treatment of investments in fixed capital
made by corporate firms. Firstly, the theoretical framework of tax regulation and
its impact on the user cost of capital are addressed. Then the paper focuses on
the analysis of those investments in public finance doctrine, and finally a
comparison between the traditional system under corporation income tax, based
on annual depreciation, and the alternative of full expensing is made. The
application of this system gives rise to some important advantages from an
economic perspective which could, however, become irrelevant according to the
accounting standards.
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1. INTRODUCCION

| impuesto sobre sociedades (IS) sigue acaparando una gran

atenciéon dentro de los trabajos académicos en las areas de

economia y finanzas. Décadas después de que aparecieran las
investigaciones que han marcado la pauta en relaciéon con el andlisis de
las implicaciones de dicho tributo, la controversia en torno a cuestiones
clave sigue bien instalada, sin que sus signos de permanencia parezcan
debilitarse. A estas alturas, la propia existencia del impuesto sigue
constituyendo un punto de debate, en tanto que los resultados de su
incidencia econdmica se sitlan dentro de franjas excesivamente abiertas.
No obstante, la aplicacion del tributo y la percepcidon social del mismo
permanecen inmunes al hecho de que, segun la corriente principal entre
los economistas, solo las personas fisicas pueden soportar realmente las
cargas impositivas. Los poderosos factores inerciales, unidos a los de
caracter sociolégico, adquieren un notable protagonismo en la
configuracién de los sistemas tributarios reales!. Asi, no deja de resultar
llamativo que algunos significados trabajos aparecidos en los Gltimos afios
apelen a razones de indole pragmatica para la justificacion del IS.

Dada la importancia de la inversion empresarial en las economias de
mercado, la posible influencia del IS en las decisiones empresariales en
ese apartado constituye un foco de atencidon obligado. El IS es uno de los
factores que se ha apuntado para explicar el retraimiento de las
inversiones empresariales. Sin embargo, algunos estudios recientes
ponen de relieve que, aunque la evidencia empirica refleja que en los
paises con tipos de gravamen mas elevados las inversiones son menores,
la diferencia no es demasiado acusada (The Economist, 2017)2. A este
respecto, se han identificado diversas razones no vinculadas a la
fiscalidad, sino a aspectos relacionados con el envejecimiento poblacional,
la globalizacidn, la innovacidn tecnoldgica, la gestion o la incertidumbre,
que vienen a explicar la debilidad estructural de la inversion (Wolf, 2015;
Foley y Samson, 2017). Paraddjicamente, no han faltado propuestas que
propugnan que el sector publico grave mas fuertemente a las compafias
e invierta directamente (Thornhill, 2016).

Con todo, no parece descabellado plantear que el tratamiento especifico
de las inversiones en activos materiales dentro del IS puede ejercer
alguna influencia en las decisiones de las sociedades respecto a aquellas.

1 El trabajo de Jahnsen y Pomerleau (2017) ofrece una visidn panoramica del IS
en todo el mundo, en la que se pone de manifiesto que, de las 202 jurisdicciones
estudiadas, Unicamente 14 no aplican un IS general.

2 El propio IS puede favorecer la inversion empresarial en la medida en que la
recaudacién impositiva posibilite la ejecucidon de programas de inversién publica
y un adecuado funcionamiento de las instituciones publicas. No obstante, la
reaccion de la inversion privada se muestra dependiente del nivel alcanzado por

el nivel de la carga fiscal. Vid. Cevik y Miryugin (2018). /\
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Una de las formas en las que se puede plasmar dicho tratamiento consiste
en permitir que las sociedades puedan deducir el coste completo de las
inversiones de manera inmediata (“expensing” o “full expensing”), en
lugar de detraer el importe de la depreciacion anual a lo largo de la vida
util de los activos. Esa medida forma parte de la reforma fiscal aprobada
en Estados Unidos en el mes de diciembre de 2017, pero no puede decirse
que represente una novedad dentro de la literatura especializada.

Llevar a cabo un analisis de ese tratamiento fiscal de las inversiones y de
sus implicaciones constituye el objeto de este trabajo, que se estructura
en cuatro apartados, ademas de esta introduccién. En primer lugar se
expone el marco tedrico del tratamiento fiscal de las inversiones
societarias y su incidencia en el coste de uso del capital. En segundo lugar
se aborda la consideracion de las inversiones empresariales dentro de la
doctrina hacendistica. Posteriormente se efectia una comparacién entre
el sistema de depreciacion anual y el de deduccién inmediata y completa,
tanto en el plano tedrico como desde el punto de vista cuantitativo. Un
apartado de conclusiones pone fin al trabajo.

2. EL TRATAMIENTO DE LAS INVERSIONES Y EL COSTE DE USO DEL
CAPITAL: MARCO TEORICO

Stiglitz y Rosengard (2015, p. 716) hacen referencia a que “derivan

algunas férmulas detalladas relativas al coste después de impuestos
de usar capital, llamado, no sorprendentemente, el coste del usuario del
capital”. Es posible que se trate de una denominacién evidente, pero la
diversidad de enfoques utilizados para su explicacion en los manuales de
Economia Publica es un indicio de que no es un concepto totalmente
intuitivo. E incluso puede que no resulte tan diadfano, teniendo en cuenta
que en algunos textos se toma directamente como componente del coste
el dividendo a abonar a quienes aportan capital para financiar la
adquisicion de los equipos de inversion, sin sefialar ningln criterio como
determinante de la tasa de retribucién de dicho capital. En otros casos se
adopta explicitamente el criterio del coste de oportunidad al considerar el
rendimiento alternativo que puede obtenerse de la inversién en el
mercado, por ejemplo, en bonos de deuda publica estatal.

E n su conocido e influyente manual de Economia del sector publico,

En definitiva, pueden utilizarse diversas aproximaciones para la
fundamentacién del concepto de coste de uso del capital. Si lo definimos
como la tasa de rendimiento minima que es preciso obtener de la
inversion en un activo material en una empresa societaria para que a un
hipotético inversor, que dispone de otras opciones, le compense invertir
en la empresa, el enfoque basado en el coste de oportunidad nos parece
el mas apropiado3.

3 Es, por ejemplo, el que se sigue en Rosen y Gayer (2014, pags. 438-439).
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Por simplicidad, suponemos inicialmente que no se aplica ningun
impuesto, ni el impuesto sobre la renta de las personas fisicas (IRPF) ni
el IS. El hipotético inversor tiene dos opciones: i) invertir en un activo
financiero que ofrece un rendimiento anual igual a r; ii) invertir en una
sociedad a fin de que esta adquiera un activo material cuya tasa de
depreciacién anual es igual a d.

En estas circunstancias, haciendo abstraccién de otros factores (riesgo,
finalidad empresarial, gobierno corporativo...), y considerando plazos
temporales equivalentes, la tasa de rendimiento minima derivada de la
inversion empresarial o coste de uso del capital (C) debe ser igual a (r +
d). Un aspecto clave en la cuestion que nos ocupa es la depreciacion del
activo empresarial objeto de la inversién. Para que merezca la pena
invertir en una sociedad frente a invertir en titulos del mercado financiero
haria falta alcanzar, como minimo, un rendimiento idéntico al obtenido
fuera, incrementado en una cuantia que, al término de la vida atil del
activo, permitiera recuperar completamente el importe invertido®.

Graficamente, dados un coste de uso del capital igual a Ci, y una curva
de beneficio marginal de la inversién (BM) decreciente, las empresas
invertiran (I) hasta aquel importe para el que se igualen los costes vy
beneficios marginales, lo que, en el caso representado en la figura 1,
ocurre en I1.

Figura 1: Coste de uso del capital y nivel de la inversion empresarial
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+ Evidentemente, hay otros muchos aspectos que pueden influir en la eleccion
planteada y que aqui se obvian. También se hace abstraccidon de la inflacion y
de la posible rentabilizacién de las deducciones anuales por depreciacién.
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La situacidon cambia si consideramos la aplicacion del IS y del IRPF. La
existencia del IS da lugar a que el beneficio generado en el ambito
societario sea sometido a este impuesto, por lo que haria falta obtener un
mayor rendimiento bruto, lo que no ocurre cuando la inversién se lleva a
cabo sin la mediaciéon de un vehiculo como es la sociedad. Asi, una vez
determinado el beneficio societario, es preciso conocer cual es la forma
de tributacion, que va a venir condicionada por el sistema de relacién IS-
IRPF y también por la decisién adoptada respecto a la distribucion del
beneficio societario. Aqui supondremos que rige el sistema clasico o de
independencia entre el IS y el IRPF, y que todo el beneficio después de IS
se reparte como dividendo.

Con tipos de gravamen fijos y Unicos iguales a ts y tr en el IS y el IRPF,
respectivamente, a partir de un rendimiento bruto de C, el rendimiento
neto obtenido por el accionista serd igual a: C x (1-ts) x (1-t). Este
rendimiento habria de ser, como minimo, igual a r(1-t-) + d, para que al
inversor le compensara la inversion empresarial. Asi, el coste de uso del
capital (C) seria igual a:

= _ra-t)+d (1]
(A=t x (1-ty)

Como consecuencia del mayor coste de uso del capital (Cz), la inversidon

empresarial disminuiria hasta I> (figura 1)>.

Sin embargo, la propia normativa del IS contiene habitualmente una
disposicidn que contrarresta el efecto amplificador del IS sobre el coste
de uso del capital, la admisidn de la depreciacion de los activos materiales
como gasto deducible. La deduccién de una cuota de amortizacién anual
(ai) generara un ahorro fiscal igual a (ts x ai). La suma de los valores
actuales de los ahorros fiscales anuales (a) representa la disminucién del
coste efectivo de la inversion empresarial:

tsaq tsan tsan
T4+r | (141r)2 (1+r)n [2]

siendo n el periodo de amortizacidn fiscal.

5 Un enfoque alternativo lleva a reflejar graficamente el importe del rendimiento
de la inversién neto de IS. Vid. Gruber (2011, pags. 715-717).
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Seria necesaria, pues, una menor tasa de rendimiento empresarial para
alcanzar un objetivo dado®. Asi, el coste de uso del capital responderia a
la siguiente expresion’:

C = [r(1—=ty)+d]x(1—a)
T A-t)x(1-ty)

[3]

A raiz del menor coste de uso del capital (C3), en el caso representado en
la figura 1 se alcanzaria un nivel de inversion I3, superior a I.

El andlisis debe modificarse si la empresa puede recurrir al
endeudamiento como forma de financiacion de la inversion, y su coste es
deducible fiscalmente, a diferencia de lo que suele ocurrir respecto a la
remuneracién por el uso de recursos propios (Albi, 2017, pag. 4, Stiglitz
y Rosengard, 2015, pag. 716).

Como se desprende de la expresion [3], un aumento del tipo de gravamen
del IS eleva el coste de uso del capital, aunque también conlleva un
aumento del ahorro fiscal por la deduccion de las amortizaciones
(Devereux, 2004, pag. 11)8,

Por otro lado, aunque no se visualiza explicitamente en la expresion [3]
(si en la [2]), la tasa de descuento empleada juega un papel relevante
para la determinaciéon del valor actual del ahorro fiscal por la deduccién
de las amortizaciones®.

La expresion representativa del coste de uso del capital nos permite
calibrar la influencia del régimen aplicable a las deducciones por
amortizacion de los activos. Podemos encontrarnos con dos situaciones
extremas:

-No deducibilidad de las amortizaciones: el coste de uso del capital
vendria dado por la expresion [1], que recoge el impacto
impositivo sin ninguna atenuacion.

-Deducibilidad completa e inmediata del importe total de la
inversion. En este caso, “a” tenderia a aproximarse a “ts x 1”7, o

6 Si una empresa puede obtener una rentabilidad del 10% anual sobre la inversion
en un activo, obtendrd 100 euros por una inversion de 1.000 euros. Sin
embargo, dado que el ahorro fiscal derivado de la deduccion de las
amortizaciones del coste del activo implica un coste efectivo inferior en
términos de valor presente, por ejemplo, de 800 euros, el mismo rendimiento
de 100 euros representa un rendimiento del 12,5%. A sensu contrario, un
rendimiento de 80 euros, en lugar de 100 euros, permite una tasa de
rentabilidad del 10% o, lo que es lo mismo, una tasa de rentabilidad inferior,
del 8%, para alcanzar el mismo objetivo en valor absoluto.
La expresion deberia modificarse en caso de que la inversion empresarial
disfrute de algun beneficio fiscal en forma de reduccién de la base o de
deduccién en la cuota, lo que vendria a minorar el importe del numerador vy,
asi, el del coste de uso del capital.
8 El calculo de los tipos de gravamen efectivos sobre la inversion puede verse en
Devereux y Griffith (1999) y Klemm (2008).
» Dominguez Martinez (2014, pags. 225-226).




llegaria a igualarlo, si el aprovechamiento fiscal tiene lugar en el
mismo momento del desembolso de la inversion. En este supuesto
extremo, la expresion [3] pasaria a convertirse en:

[(r(1=t,;)+d]x(1—tg) r(1-t,;)+d
C = =
(I-ts)x(1-ty) 1ty

[4]

Como se ve, en ella no tendria ya ninguna influencia el IS. Ante un
coste de uso del capital inferior (C4), el nivel de la inversién
empresarial (I4) seria mayor que I3 (figura 1).

A continuacién se recoge un ejemplo simplificado de las situaciones
descritas, basado en los siguientes supuestos: r = 10%; d = 5%, t- =
20%; ts = 30%; tasa de descuento = 10%:

i.  Situacion sin impuestos: C = 0,1 + 0,05 = 0,15.

ii.  Situaciéon con IRPF y sin IS: C = (0,08 + 0,05)/0,8 =
0,1625.

iii. Con impuestos y sin deduccion de amortizaciones: C =
(0,08 + 0,05)/(0,7 x0,8) = 0,13/0,56 = 0,2321.

iv. Con impuestos y deducibilidad de las amortizaciones
anuales a lo largo de 20 afios: C = [(0,08 + 0,05) x (1 -
0,1277)1/(0,7 x 0,8) = (0,13 x 0,8723)/0,56 =
0,1134/0,56 = 0,2025.

V. Con impuestos y deducibilidad inmediata y completa del
coste de la inversiéon: C = (0,08 + 0,05)/0,8 = 0,13/0,8 =
0,1625%°, Esta cifra seria coincidente con la correspondiente
a una situacioén sin IS.

3. LA CONSIDERACION DE LA DEPRECIACION Y LA RECUPERACION DEL
COSTE DE LAS INVERSIONES EMPRESARIALES EN LA DOCTRINA
HACENDISTICA

del IS, consistente en la aplicacion de deducciones en concepto de
amortizacion de los activos a lo largo del tiempo, encuentra su
justificacion doctrinal en el marco tedérico del IRPF propugnado por Haig y
Simons. Como sefiala Greenberg (2016a, pag. 4), en la segunda década
del siglo veinte, Robert Haig y Henry Simons (H-S) buscaron establecer

EI sistema habitual de tratamiento del gasto en inversiones por parte

10 El hecho de que el rendimiento correspondiente a la depreciacion tribute en el
IRPF al provenir de la sociedad conlleva un efecto de amplificacion: 16,25% vs
15%. No obstante, habria que tener en cuenta la rentabilizacién de la deduccién
inmediata.




una definicion coherente de la sujecidon de la renta de la actividad
econdmica a la imposicion sobre la renta.

En el caso de una familia, la renta, segun la definicidon propuesta, se
concreta en la suma del consumo y la variacién de la rigueza neta a lo
largo de un ejercicioll. En el caso de una sociedad, que solo efectda un
consumo intermedio y no final, la renta segun la acepcidon H-S vendria
dada por el cambio en el patrimonio neto de la misma en un periodo12.
Con caracter general, la renta (H-S) de una sociedad se calcula como la
diferencia entre la suma de los ingresos y la de los gastos en el ejercicio
considerado. Sin embargo, los gastos de capital no son objeto de
deduccion en el cOmputo de la renta H-S, toda vez que un gasto de capital
no origina un cambio en el patrimonio neto de la sociedad inversora. Con
independencia de la forma de financiacion de los activos, lo que aquella
hace simplemente, al materializarse la inversidon, es cambiar su riqueza
en forma de activos liquidos por otros activos iliquidos. Como
consecuencia de este enfoque, el marco H-S trata un gasto de capital
como un “no evento”, que no tiene repercusién en el calculo de la renta
de la sociedad (Greenberg, 2016a, pag. 4).

No obstante, en ldgica con el planteamiento expuesto, la definicion de
renta H-S permite que una sociedad reste de los ingresos el importe en
el que los activos se deprecian cada afo. En la practica, en lugar de
procederse a una estimacion del importe de |la depreciacion efectiva, se
recurre a la utilizacion de tablas con coeficientes estandares en funcién
de la categoria del activo.

Con independencia de la inexactitud derivada de la aplicacion de tablas
de amortizacidn, hay una corriente de economistas que cuestionan la idea
de que la deducibilidad de los gastos de capital haya de dilatarse a lo largo
del tiempo. En particular, una de las criticas sefiala que el enfoque H-S
impide a las sociedades realizar inversiones que, de otro modo, serian
rentables. Dado que, con una tasa de descuento positiva, las sociedades
deducen, en términos de valor presente, un importe inferior al de la
inversion realizada, tiende a reducirse la cuantia de esta. De esta manera,
prosigue la argumentacion, la imposicion sobre la renta H-S desincentiva
la inversion en relacion con otros gastos, llevando a ineficiencias
macroecondémicas (Greenberg, 2016a, pag. 5).

Mucho antes, ya en 1948, E. Cary Brown (1948, pag. 532) habia
defendido el método de la deduccién inmediata de los gastos de capital,
destacando que, con una deduccion inmediata, “... el impuesto reduciria
proporcionalmente tanto los ingresos netos prospectivos de la inversion
como su coste. Al pagar al empresario el impuesto sobre el coste del
activo, el sector publico se convertiria literalmente en un socio de la

11 La definicion mas extendida atiende asi a la perspectiva del empleo o uso de
los recursos. Alternativamente cabe definirla, de una manera amplia, mediante
la especificacidon de los distintos componentes de los recursos computables. Vid.
Dominguez Martinez (1994; 2014).

12 Los sistemas impositivos basados en el esquema de H-S no permiten
generalmente la deduccién de los dividendos distribuidos, aunque su pago
reduce el patrimonio neto de la sociedad.
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empresa. Haria una contribucién capital sobre la nueva inversién a la
misma tasa a la que compartiria en el futuro los ingresos netos de la
empresa”.

El impuesto sobre la renta extensivo encuentra en el impuesto sobre el
gasto personal (IG) su principal opcion alternativa de gravamen en el
ambito de la imposicion personal y directa (Dominguez Martinez,
2014)13. A diferencia del concepto de renta H-S, que lleva a gravar la
suma del consumo y la variacion de la riqueza neta de una persona, el
impuesto sobre el gasto gravaria solo el primero de estos componentes.
La base imponible se determinaria mediante el método de los flujos de
caja, con inclusion de todas las entradas de recursos dinerarios y la
deduccion de aquellos desembolsos o empleos calificados como ahorro o
inversion. Trasladando este enfoque al ambito societario, una sociedad
detraeria de sus ingresos el importe total de las inversiones en el
momento de producirse. Como ingresos se incluirian los rendimientos
derivados de las mismas, asi como, eventualmente, el importe obtenido
por la venta de los activos14.

Bajo este régimen, en el que los gastos de capital se equiparan a otros
gastos necesarios para la actividad productiva, las empresas llevarian a
cabo inversiones que no serian rentables con el esquema H-S vy, asi, se
estimularia el crecimiento econémico a largo plazo15.

En ausencia de un sistema impositivo basado en el consumo como
indicador de la capacidad econdmica, la deduccién completa e inmediata
del importe de las inversiones (“expensing” o “full expensing”) se
considera, por la referida corriente de economistas, un paso positivo hacia
una reforma del IS orientada al crecimiento (Greenberg, 2016a, pag. 6).

La aplicacion de esta disposicidon cobra también relevancia en relacién con
el cuestionamiento de la imposicidon sobre las rentas del capital, por el
hecho de gravar el consumo futuro a un tipo superior al del consumo
presente. El gravamen 6ptimo de los rendimientos del capital ha suscitado
una gran controversia entre los economistas a lo largo de las ultimas
décadas, dentro de la que se encuadran modelizaciones que llevan a
plantear la aplicacion de un tipo nulo sobre tales rendimientos (Judd,
1985)16. Sin embargo, la introduccién de la férmula de la deduccion
inmediata del coste de las inversiones puede hacer que un IS “se
autoinocule contra esa critica particular”, al no distorsionar las
preferencias temporales (Cole, 2016a)17.

13 Respecto a la controversia acerca de las opciones IR-IG pueden verse Bankman
y Weisbach (2005), Shavino (2007) y Dominguez Martinez (1988).

14 En Greenberg (2016b) se expone un ejemplo de comparaciéon del gravamen de
las empresas segun el enfoque del incremento de la riqueza neta y el del
enfoque de los flujos de caja.

15 En Greenberg (2016a) se recogen diversas referencias bibliograficas en esta
linea.

16 Otros autores inciden en que la misma aplicacién de un IS se basa en una
falacia. Vid., por ejemplo, Seidman (2009).

17 Dicha argumentacion se basa en el modelo de Hall y Jorgenson (1967).
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Como apunta la OCDE (2007, pag. 49), el importe del IS ahorrado
inmediatamente como resultado de la deduccion del importe de la
inversion compensa enteramente el tipo del IS sobre los beneficios
normales de la inversién, lo que implica que el rendimiento normal de la
inversion no es gravado con el tipo del IS. De hecho, un rasgo esencial
del enfoque del impuesto sobre el gasto personal consiste en que las
inversiones permiten generar la rentabilidad ofertada en el mercado.

El régimen de la deduccién de los costes de los bienes de inversion se ve,
en definitiva, condicionado por el modelo de IS que sea de aplicacién18.
En sintesis, son tres las teorias basicas que se han propuesto en relacion
con el sistema de imposicion sobre la renta, a los efectos aqui
considerados (Hanna, 2006): la definicion de renta H-S, |la depreciacion
de Samuelson (depreciacion econdmica) y el modelo Cary Brown o modelo
MIT, que propugna que una deduccién inmediata del coste de un activo
es equivalente a excluir de la renta el rendimiento anual futuro del activo
(Hanna, 2006, pag. 439).

Pero incluso sin entrar a considerar especificamente los modelos fiscales,
la aplicacion de diferentes reglas contables con fines fiscales lleva a
otorgar un tratamiento distinto a los gastos de capital. A estos efectos se
contraponen el enfoque del devengo (o de realizacion, si se efectuan
adaptaciones en funcion de la factibilidad) y el de caja (OCDE, 2007, pags.
48-49).

Un IS basado en el flujo de fondos de las sociedades (IS tipo cash-flow),
propuesto en su dia en el Informe Meade (Meade et al., 1978), incluye
entre sus rasgos esenciales la deduccién inmediata y completa del coste
de los bienes de capital19. Este modelo impositivo admite diversas formas
de base imponible (Albi, 2017; Auerbach et al., 2008): i) base R (solo
transacciones reales); ii) base R + F (incluye, ademas, las transacciones
financieras); iii) base S (salida de fondos hacia los accionistas menos las
entradas relativas a las acciones).

Como se sefiala en el Informe Mirrlees (The Mirrlees Report, 2011, pag.
419), con el modelo de la base R, se suprimirian todas las deducciones
por amortizaciones y pagos de intereses, y se sustituirian por una
deduccion del gasto en inversién cuando se realiza. Asi, la inversién se
trataria como cualquier coste corriente y las ventas de activos de capital,
como cualquier otra entrada de efectivo.

18 Toder (2017) y Cole (2016b) exponen diferentes alternativas para el
tratamiento fiscal de las inversiones empresariales.
v Una defensa de este enfoque se realiza en Greenberg (2016b).
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4. SISTEMA DE DEPRECIACION ANUAL VS SISTEMA DE DEDUCCION
INMEDIATA

4.1 El sistema de depreciacidon anual: aspectos criticos

Hace décadas, E. C. Brown (1962, pag. 337) dejé sentado que “hay un
numero infinito de formas de alterar la dindmica temporal de la deduccion
por depreciacién”. A su vez, R. A. Musgrave y P. B. Musgrave (1984, pag.
400) destacaron, en su influyente manual, que “el calendario de la
recuperacion del coste del capital es importante ya que el valor presente
de la deuda tributaria se reduce cuando se carga la depreciacién”.

El régimen habitual establecido en el IS es que, cuando una empresa
realiza una inversion en un bien de equipo, no puede deducir
inmediatamente el coste de la misma, sino que aquel debe distribuirse a
lo largo del periodo de vida util correspondiente segun la legislacion fiscal.

Los economistas criticos con el enfoque estandar aplicado en el IS
consideran que el sistema basado en la deducciéon de la depreciacion
anual representa una barrera significativa a la inversién empresarial. Esta
conclusion se basa en el supuesto de que las empresas tienden a valorar
menos las deducciones cuanto mas se alejan en el tiempo, lo que lleva a
una menor probabilidad de llevar a cabo proyectos de inversion de
manera prioritaria (Pomerleau y Greenberg, 2017, pag. 2). En palabras
de Greenberg (2016a, pag. 2), “requerir a las empresas que deduzcan
sus gastos de capital en el curso de largos periodos de tiempo es
equivalente a concederles solo una deduccién parcial por sus inversiones,
en términos de valor presente”. Lo anterior es evidente en la medida en
que exista una tasa de descuento positiva. Sobre la base de la
constatacién mencionada, cabria considerar que parte del valor de las
nuevas inversiones queda comprendido dentro de la base imponible del
IS (Pomerleau, 2017a).

En OCDE (2007, pag. 25) se ofrecen calculos basados en los sistemas
reales de un conjunto de paises, para los anos 1982, 1994 y 2005. Se
perciben grandes contrastes entre paises y variaciones a lo largo de los
anos considerados. Con caracter general (con una tasa nominal de
descuento Unica), el valor presente de las deducciones por amortizacion
quedaba por debajo del 80%.

4.2 El sistema de deduccion inmediata del coste de las inversiones:
implicaciones

En linea con la exposicion ya efectuada por E. Cary Brown en 1948,
anteriormente referida, los defensores del “expensing” consideran que
este tendria un efecto similar a que el sector publico invirtiese en un fondo
indiciado nacional. Como ha expuesto Ekins (2017), con un tipo de
gravamen del IS del 35%, la realizacion de una inversién empresarial por
importe de €1.000 implicaria que el Estado veria minorada la recaudacion
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en €350, en tanto que obtendria un 35% del rendimiento derivado de

dicha inversion. Asi,

el “expensing” tendria un efecto similar a que el

Estado invirtiese directamente en un porcentaje de los bienes de equipo
adquiridos por las empresas: “el ‘full expensing’ con un impuesto es
equivalente a una inversion por el sector publico sin un impuesto”, como
puede apreciarse en el cuadro n° 1.

(cifras en euros y %)

Cuadron© 1

Comparacion de tasas de rentabilidad bajo distintos regimenes de

tratamiento de la inversion empresarial (*)

Aportacion | Aportacion Coste
del Deduccion neto Rendimiento | Deduccion Renta Renta Rentabilidad
Alternativa Estado empresario | inmediata | inversién anual anual IS Estado | empresario | anual (%)
Participacion
accionarial del
Estado/No IS 350 650 0 650 200 0 0 70 130 20
IS con
"expensing" 1.000 1.000 650 200 0 70 0 130 20
IS con
deducciones
anuales 1.000 0 1.000 200 100 35 0 165 16,5

Fuente: Ekins (2017) y elaboracion propia.
*: Supuestos: inversidn: 1.000; ts: 35%; tasa de rendimiento anual: 20%; periodo: 10

afos.

Como ventajas del “expensing” pueden sefialarse las siguientes:

Como sefialaron en su dia Musgrave y Musgrave (1984, pag. 420),
en relacién con los sistemas de amortizacion acelerada en general,
“la aceleracidon de la depreciacién reduce... el tipo efectivo del
impuesto al posponer la fecha de la obligacion tributaria. Es
equivalente, desde el punto de vista del inversor, a un préstamo
sin interés, siendo el valor actual de los ahorros de interés del
mismo igual al valor actual del ahorro tributario resultante”.

Sus partidarios consideran que eliminaria el sesgo contra la
inversién implicito en la normativa fiscal estandar y reduciria
significativamente el coste de uso del capital, estimulando la
inversion y la creacion de empleo por las empresas (Pomerleau y
Greenberg, 2017, pag. 2). Brown y Patterson (1943, pag. 642)
advirtieron en el sentido de que el hecho de que una depreciacion
acelerada provea o no un incentivo a la inversion depende
crucialmente de la carga fiscal futura que se anticipe. Con base en
algunos modelos de la economia estadounidense, la extensién de
la deduccion inmediata considerada a todos los activos tendria
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efectos significativos en el PIB a largo plazo (Entin, 2017;
Pomerleau, 2017a)20.

- Cole (2016a, pag. 6) destaca que, respecto al capital nuevo, el
sector publico “adquiere” una posicidén en la compafiia igual al tipo
del IS, a valor contable, mientras que su cuota de participacion en
los beneficios, obtenida a través de los ingresos fiscales,
corresponde al valor de mercado.

- Para Ekins (2017, pags. 1 y 2), resulta ventajoso porque genera
ingresos fiscales en una economia dindmica y en crecimiento sin
los efectos distorsionantes de los impuestos sobre la inversion.
Desde esta posicion, el “expensing” representa una opcién “win-
win” para el sector publico y la comunidad empresarial.

- El “expensing” corrige, segun Pomerleau (2017a), el sesgo contra
la inversién ligado a la depreciacién anual, eliminando las nuevas
inversiones de la base imponible. De esta manera, el tipo marginal
efectivo sobre la nueva inversidn se sitla en cero, sea cual sea el
tipo marginal del IS (Musgrave y Musgrave, 1984, pag. 422). No
obstante, segun Batchelder (2017), las empresas no se centran
estrictamente en el tipo de gravamen marginal cuando toman sus
decisiones de inversion.

Por otro lado, como aspectos problematicos puede hacerse mencion de
los siguientes:

- La referencia al coste recaudatorio ha de aparecer en primer
término. Como sefialan Pomerleau y Greenberg (2017, pag. 2),
dado que la deduccién inmediata de las inversiones aumentaria el
valor presente de las deducciones por las inversiones en capital,
reduciria permanentemente la renta gravable de las empresas.
Esto causaria una caida a largo plazo de la recaudacion. Ya Brown
(1955) subrayd que, sin una gran expansion de la inversion, las
pérdidas de ingresos fiscales debidas a un sistema de amortizacion
acelerada serian grandes.

- Asimismo, habria un coste adicional de transicién asociado al
cambio de un sistema de depreciacion anual a otro de deduccion
inmediata, si las empresas que invirtieron en el pasado contintian
deduciendo las amortizaciones correspondientes (Pomerleau,
2017a, b)21.

20 Seguln diversos estudios empiricos, la aceleracion de las amortizaciones

2

aumenta significativamente la inversion empresarial (Durante, 2016). Segun
Pomerleau (2017c), un sistema de “expensing” temporal puede estimular un
adelantamiento de las inversiones futuras, a fin de sacar provecho de las
mayores deducciones, pero no elevaria permanentemente el nivel de la
inversion.

Pomerleau (2017b) ha propuesto como forma de limitar los costes de transiciéon
la férmula de la recuperacién del coste neutral. La propuesta consiste en que,
en lugar de una deduccion inmediata y completa del coste de los bienes de
inversion, se mantengan las tablas de amortizacién, si bien ajustando las
deducciones por depreciacion mediante un tipo de interés para compensar tanto
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- Insuficiencia de la renta gravable para deducir el coste total de las
inversiones (Ekins, 2017, pag. 2).

- Algunas grandes corporaciones no son partidarias del “expensing”,
sobre la base de que no aportaria utilidad desde el punto de vista
de su resultado contable (Greenberg, 2017b). Esto obedece a que
las normas contables llevan a que las empresas ignoren la
diferencia entre las deducciones efectuadas en el momento inicial
de la inversion y las correspondientes al futuro22. En el cuadro n°
2 se recoge un ejemplo simplificado. En él se considera una
empresa que lleva a cabo una inversion de €1.000 en un activo
material, con una vida util de 10 afios. El activo genera un
rendimiento anual del 10% y puede ser amortizado fiscalmente en
5 anos. El tipo del IS es del 35%. Contablemente, la empresa
obtiene un resultado igual a €100 (200 - 100), lo que da lugar a
un IS devengado de €35. De esta manera, el beneficio después de
impuesto asciende a €65. Por otro lado, la base imponible del IS
serd igual a €0 (200 - 200)23. Por tanto, en el ejercicio
considerado, la empresa no efectia pago alguno en concepto de
IS, pero debe registrar como IS diferido un importe de €35, ya
contabilizado, y que abonara en un ejercicio posterior.

el efecto de la inflacion como el valor temporal del dinero. Por otro lado, la
propuesta de “bonus expensing” consiste en permitir la deduccién inmediata
del 50% del coste de las inversiones (Greenberg, 2017a).

22 | g situacion queda ilustrada en el ejemplo expuesto por Batchelder (2017). Asi,
supongamos que una empresa invierte en un activo con un coste de €100, cuyo
valor disminuye cada afio un 10%, y que genera un rendimiento anual de €20.
El tipo de gravamen del IS es del 35%. La empresa puede aplicar una deduccién
anual en la base del IS del 20% del coste del activo. El resultado contable sera
igual a 10 (20 - 10), mientras que la base imponible del IS sera igual a 0 (20
- 20). Asi, el IS contabilizado asciende a €3,5, mientras que el IS a pagar arroja
una cuantia nula. El mayor gasto por depreciacién deducible fiscalmente afecta
al impuesto pagado por la empresa, pero no tiene ninguna repercusion sobre
el beneficio contable.

2 0, lo que es lo mismo, se efectlia un ajuste al resultado contable por importe
de €100, correspondiente a la diferencia temporal asociada a la depreciacion
fiscal acelerada.
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Cuadro n° 2

Contabilidad financiera vs Contabilidad fiscal: ejemplo

(cifras en euros; tipo IS: 35%)

Contabiliad | Contabilidad
financiera | fiscal
Renta antes de amortizaciones 200 200
Gasto deducible por amortizaciones 100 200
Beneficio antes de IS 100 0
IS contabilizado 35
IS corriente 0 0
IS diferido 35
Diferencia temporal 100
Beneficio después de IS 65

Fuente: Batchelder (2017) y elaboracién propia.

- En este tipo de procedimiento, en la practica se considera un tipo

de descuento nulo a efectos de la contabilizacidon del calendario de
los pagos impositivos24. Asi, las reglas contables tienden a
desatender completamente el beneficio econémico de diferir los
pagos impositivos.

A este respecto, Batchelder (2017, pag. 16) sostiene que la vision
académica convencional se inclina por el “expensing” como el
mejor enfoque debido a que esta visidon se basa en los modelos
tradicionales de la teoria de las finanzas corporativas, que suponen
gue las empresas actlan para maximizar el valor presente neto de
sus ingresos futuros esperados después de impuesto. Sin
embargo, apunta que un aspecto ausente en esta teoria tradicional
es que las empresas buscan también maximizar otras métricas.

No solo lo anterior, sino que incluso no han faltado propuestas para
reducir las deducciones por depreciacion, singularmente como via
para afrontar situaciones econdmicas como las vividas por Japdén
(Smithers, 2014a; 2014b). Sobre la base de considerar que las
deducciones por depreciacidon son demasiado generosas, al no
haberse ajustado a raiz de la caida de la productividad, se sostiene
que, si se aquellas se reducen, los beneficios declarados subirian.
Esto haria no solo que aumentaran los dividendos y se contrajera

24 Greenberg (2017b) critica este planteamiento y considera que es absurdo no
reconocer el efecto del tiempo en el ambito fiscal. En Espafia, una sentencia del
Tribunal Supremo (Consejo General del Poder Judicial, 2004, pag. 7) llega a
cuestionar visiones contables anteriores por ignorar la verdadera naturaleza
fiscal del régimen de libertad de amortizacion, que, “desde la pura perspectiva
financiera... equivale a un crédito, sin interés... que facilita la Hacienda Publica
y que se puede devolver por la empresa en el periodo de vida Gtil del bien de

que se trate”.
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el ahorro societario, sino también que las empresas se vieran mas
inclinadas a pagar mayores retribuciones salariales.

4.3 Comparacién cuantitativa

Como antes se ha senalado, el valor actual del ahorro fiscal derivado de
la aplicacién del sistema de deducciones anuales por depreciacion viene
dado por la expresidon [2] que volvemos a reproducir:

_ tsal tsaZ tsan
T 1y (1+r)2+ +(1+r)" [2]

Bajo el supuesto de que las deducciones anuales por depreciacién son
iguales (a1 = a2 = an = I/n):

a = t a; Zz—l (1+T)l [5]

La expresion [5], que representa el valor actual del ahorro fiscal
correspondiente a las deducciones anuales ha de contraponerse al ahorro
fiscal derivado del “expensing”, que viene dado por:

ts] [6]

Asi, la proporcién que representa el ahorro fiscal correspondiente a las
deducciones anuales respecto al generado por el “expensing” vendra
dada por: [5]/[6], esto es:

1 1
tsa; Yieq A+ _ ts— D

sn i= 1(1+7")L
tsl Z(1+r)l [7]

Como puede comprobarse, dicha proporcion depende exclusivamente del
periodo de amortizacién y de la tasa de descuento, sin que intervenga el
tipo de gravamen del IS.

El cuadro n© 3 y el grafico n® 1 permiten comparar el valor actual del
ahorro fiscal conseguido con el sistema de amortizacion lineal con el que
se lograria con la aplicacion de la deduccién inmediata y completa25,
sobre la base de los siguientes supuestos: inversién por importe de 1
euro realizada en el afio 0; vida util de 1 a 50 afos; valor residual nulo,
y tasas de descuento del 3%, 5%, 10% y 15%. La proporcion entre los
referidos ahorros fiscales es menor cuanto mayor es el periodo y mayor
la tasa de descuento.

25 Otros ejemplos pueden verse en Adams (2016) y OCDE (2007, pag. 25). /-\
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Cuadro n° 3

Valor actual del ahorro fiscal en funcién del periodo de amortizacion y
de la tasa de descuento: porcentaje respecto al ahorro fiscal de la

deduccion inmediata

Tasa de descuento anual
Periodo
amortizacion (afios) 3% 5% 10% 15%
1 97,1 95,2 90,9 87,0
2 95,7 93,0 86,8 81,3
3 94,3 90,8 82,9 76,1
4 92,9 88,6 79,2 71,4
5 91,6 86,6 75,8 67,0
6 90,3 84,6 72,6 63,1
7 89,0 82,7 69,5 59,4
8 87,7 80,8 66,7 56,1
9 86,5 79,0 64,0 53,0
10 85,3 77,2 61,4 50,2
11 84,1 75,5 59,0 47,6
12 83,0 73,9 56,8 45,2
13 81,8 72,3 54,6 42,9
14 80,7 70,7 52,6 40,9
15 79,6 69,2 50,7 39,0
16 78,5 67,7 48,9 37,2
17 77,4 66,3 47,2 35,6
18 76,4 64,9 45,6 34,0
19 75,4 63,6 44,0 32,6
20 74,4 62,3 42,6 31,3
21 73,4 61,1 41,2 30,1
22 72,4 59,8 39,9 28,9
23 71,5 58,6 38,6 27,8
24 70,6 57,5 37,4 26,8
25 69,7 56,4 36,3 25,9
26 68,8 55,3 35,2 25,0
27 67,9 54,2 34,2 24,1
28 67,0 53,2 33,2 23,3
29 66,2 52,2 32,3 22,6
30 65,3 51,2 31,4 21,9
31 64,5 50,3 30,6 21,2
32 63,7 49,4 29,8 20,6
33 62,9 48,5 29,0 20,0
34 62,2 47,6 28,3 19,4
35 61,4 46,8 27,6 18,9
36 60,6 46,0 26,9 18,4
37 59,9 45,2 26,2 17,9
38 59,2 44,4 25,6 17,5
39 58,5 43,6 25,0 17,0
40 57,8 42,9 24,4 16,6
41 57,1 42,2 23,9 16,2
42 56,4 41,5 23,4 15,8
43 55,8 40,8 22,9 15,5
44 55,1 40,1 22,4 15,1
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45 54,5 39,5 21,9 14,8
46 53,9 38,9 21,5 14,5
47 53,2 38,3 21,0 14,2
48 52,6 37,7 20,6 13,9
49 52,0 37,1 20,2 13,6
50 51,5 36,5 19,8 13,3

Porcentaje respecto al ahorro fiscal de Ia deduccion inmediata

Grafico 1: Valor actual del ahorro fiscal en funcién del periodo de amortizacién y de la
tasa de descuento: porcentaje respecto al ahorro fiscal de la deduccidon inmediata
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De igual manera, en el grafico n® 2 puede apreciarse como la diferencia
en términos absolutos del sistema de deduccidon inmediata se acrecienta
con el plazo temporal. En el grafico se representa el valor actual, con una
tasa de descuento del 10%, de una corriente de 1 € percibida a lo largo
del tiempo (de 1 a 50 aflos) en comparacién con el valor actual del
importe correspondiente (de 1 a 50 euros) obtenido en el afio 0. Mientras
que con la percepcion inmediata el valor actual va aumentando de
manera lineal, con la distribucion anual la suma va aumentando a un
ritmo decreciente hasta alcanzar asintdticamente un limite.
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Grafico 2: Valor actual de una corriente de 1 € en funcion del numero de afios de
percepcion: obtencion anticipada (afio 0) vs anual (tasa de descuento: 10%)
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5. CONCLUSIONES

a relevancia del coste de uso del capital es sobradamente reconocida

como factor condicionante de las inversiones en activos de capital

por parte de las sociedades, asi como la del papel que, en la
cuantificacion de aquel, juega la fiscalidad societaria e individual v,
dentro de la primera, el tratamiento de las referidas inversiones. Frente
al enfoque tradicional basado en la nocion de renta de Haig-Simons,
segln el cual el coste de las inversiones se va deduciendo, en la base
imponible del IS, a lo largo de su vida util, los partidarios del enfoque de
la imposicion sobre el consumo abogan por utilizar el criterio de los flujos
de caja. Este llevaria a la deduccion inmediata y completa de cualquier
desembolso efectuado por una sociedad, ya sea un gasto corriente o de
capital.

Sin necesidad de apelar a la implantacién generalizada de la filosofia de
la imposicion directa sobre el consumo, la introduccion de la férmula del
“expensing” en el ambito del IS llevaria al mismo efecto en relacidon con
el tratamiento fiscal de las inversiones empresariales. Dicha alternativa
tendria importantes ventajas desde el punto de vista econémico de cara
a la promocidn de la inversion empresarial. Como contrapartida, tendria
consecuencias recaudatorias negativas. Al margen de esto, sus ventajas
quedan relativizadas por la aplicacién de unas reglas contables, en las

21




gue se basan los resultados publicos de las compaiias, que no toman en
consideracion las diferencias en valor actual de las deducciones fiscales.
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