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Impuesto de sociedades: propuestas para eliminar el subsidio a la deuda

El pasado abril, Apple emitié bonos por valor de 17.000 millones de délares para ayudar a financiar un plan de recompra de accio-
nes. La compaiiia tecnolégica dispone de una posicion de liquidez privilegiada (145.000 millones de délares) pero la mayor parte
se encuentra fuera de las fronteras norteamericanas. Repatriar el efectivo hubiera supuesto una factura fiscal considerablemente
mayor que el coste de la deuda corporativa, de ahi que optaran por endeudarse. Ademas, el coste por intereses es deducible en
el impuesto de sociedades. La estrategia de Apple es un ejemplo claro de cémo la fiscalidad no es neutral a la hora de determinar
la estructura de financiacion de las empresas.

En este sentido, los sistemas tributarios generalmente permiten que el coste de la deuda sea deducible pero no asi el coste de los
recursos propios, lo que supone un subsidio implicito al endeudamiento. Asi, y manteniendo el resto de variables constantes, una
empresa con un nivel de apalancamiento alto paga menos por el impuesto de sociedades que compafiias mas capitalizadas. Este
sesgo impositivo a favor de la deuda conlleva al menos tres implicaciones econémicas. En primer lugar, provoca un aumento del
apalancamiento que acentua la inestabilidad financiera en los ciclos econémicos. Por otra parte, penaliza a aquellas empresas que
tienen dificultades para acceder al mercado de deuda o al crédito y basan fundamentalmente su financiacién en el capital o patri-
monio de los accionistas. Este es el caso, por ejemplo, de empresas con riesgo elevado y volatilidad en los resultados, como las
start-ups dedicadas a la innovacién o las empresas nuevas. Finalmente, la recaudacion del impuesto de sociedades acaba resul-
tando menor por la existencia de este subsidio implicito a la deuda (el impacto es mayor cuanto mayores son los tipos de interés).

En los dltimos afios, algunos paises han introducido reformas fiscales que han limitado el sesgo a favor de la financiacién en for-
ma de deuda. Sin embargo, no se ha establecido una neutralidad completa. En general, se han barajado dos opciones: un tipo de
propuestas consiste en eliminar las deducciones por pago de interés (y establecer asi una denominada Comprehensive Business
Income Tax). La eliminacién de las deducciones asegura la neutralidad fiscal pero a costa de encarecer la financiacién con deuda
y de reducir, a corto plazo, los incentivos a la inversion.

Otra alternativa (ACE, Allowance for Corporate Equity) consiste en deducir el rendimiento nocional del capital en el célculo de los
beneficios societarios, a la vez que se mantienen las deducciones al tipo de interés de la deuda. Para calcular el rendimiento
nocional de los recursos propios, se puede utilizar como referencia un tipo de interés libre de riesgo, como el de los bonos sobe-
ranos, y afadirle una prima de riesgo (algo que no siempre sucede en la practica). Esta propuesta, realizada en 1991 por el Insti-
tuto de Estudios Fiscales britanico, no distorsiona el coste de la financiacién y garantiza una misma factura fiscal independiente-
mente de la estructura de pasivo y patrimonio neto de las empresas. No obstante, aplicar este esquema comporta menos ingresos
para la Administracién publica porque, al introducir nuevas deducciones, la base imponible se reduce.

De Mooij y Devereux™” han estimado los efectos que tendria la introduccion del ACE en la Union Europea mediante el uso de
distintos escenarios y simulaciones. En el caso de mantener el tipo nominal del impuesto de sociedades y compensar la menor
recaudacion a través de un aumento de impuestos sobre el consumo, se estima que la ratio de apalancamiento (deuda sobre
total de activos) se reduciria en torno a 5 puntos porcentuales mientras que la inversion creceria un 6%. Aquellos paises con los
impuestos de sociedades mas altos y, por tanto, con una distorsion mayor serian los mas beneficiados de la medida. Ejemplos
de ello serian Alemania, Italia y Espaia.

En cambio, los beneficios de la reforma son mucho mas reducidos si se incrementa el tipo nominal del impuesto de sociedades
para compensar la disminucién de la base imponible. En el supuesto de que un pais incrementase el impuesto de sociedades de
forma unilateral, la movilidad del capital junto con el arbitraje fiscal de las grandes empresas tenderia a neutralizar los beneficios
derivados de la reforma. Por este motivo, cualquier iniciativa que vaya en esta direccion tendrd mas garantias de éxito si su imple-
mentacion es coordinada a nivel internacional, como en el marco de la Unién Europea.

De Mooij? estima que, en promedio, el descenso de los ingresos fiscales derivado de la aplicacion del ACE seria del orden del
0,5% del PIB. Un modo de reducir este impacto consiste en permitir las deducciones fiscales inicamente para el capital nuevo, ya
sea proveniente de beneficios retenidos o de nuevas emisiones. Permitir deducciones también para los recursos propios existen-
tes supondria un coste fiscal elevado en el corto plazo sin que ello modificara los incentivos de las empresas.

(1) <An applied analysis of ACE and CBIT reforms in the EU» (2011). International Tax and Public Finance, Vol. 18, N° 1, pp. 93-120.
(2) «Tax Biases to Debt Finance: Assessing the Problem, Finding Solutions» (2011). IMF Staff Discussion Note.
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Existen ejemplos de paises que han modificado sus sistemas tributarios para incorporar el esquema ACE. Austria, Italia y Croacia
introdujeron deducciones del rendimiento del capital pero las eliminaron afios mas tarde cuando redujeron los tipos nominales
de los impuestos de sociedades. El sistema brasilefio actualmente permite este tipo de deducciones aunque estan limitadas a la
distribucién de dividendos y no a los beneficios retenidos. Hasta la fecha, Bélgica es el caso paradigmatico de la reforma ACE.

Desde 2006, el sistema belga permite deducir de los beneficios societarios el rendimiento tedrico de los recursos propios. Para
calcularlo, se usa el tipo medio de los bonos soberanos a diez afios, que se situd en torno al 4% entre 2006 y 2011. Sin embargo,
el Gobierno limit6 el tipo al 3% en 2012 y lo ha reducido nuevamente al 2,7% en 2013. La mayor parte de las sociedades pueden
beneficiarse de esta medida y no existen requerimientos en términos de retencién de beneficios ni inversién. Se utiliza el saldo
medio ponderado del capital durante el afio y los resultados del ejercicio no se incluyen en el cdmputo del afio presente. Inicial-
mente, si el rendimiento tedrico del capital propio superaba el valor de los beneficios, se permitia generar activos fiscales diferi-
dos con siete afos de caducidad pero, en 2012, se elimin6 esta posibilidad.

Mayor capitalizacion tras la reforma ACE en Bélgica En un articulo reciente, ganador del V Premio Jaime Fernandez

Recursos propios, sobre activos totales (%) de Araoz sobre Corporate Finance, Panier, Pérez-Gonzalez y

Villanueva® han demostrado que la reforma belga ha impac-

355 36,4 160 tado significativamente en la estructura de financiacién de las
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porcentuales, del 32,6% al 37,6%, entre 2005 y 2009. Utilizan-
do como grupo de control las compaiiias de los paises vecinos
(Francia, Alemania, Luxemburgo y Paises Bajos), los autores
estiman que la reforma fue responsable directa de al menos 3
puntos porcentuales de este aumento. El ascenso vino explica-
do por el incremento de los recursos propios en términos
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 absolutos y no tanto por la reduccién de la deuda, que descen-

Bélgica e Grupodecontrol  mmmmmm Diferencia di6 solo ligeramente. Las empresas se capitalizaron mediante
nuevas emisiones de capital y practicamente no han alterado
su politica de dividendos ni de retencién de beneficios.

Fuente: Panier, Pérez-Gonzdlez y Villanueva (2013).

El caso belga da buena muestra del alcance de las distorsiones del impuesto de sociedades sobre la estructura de financiacion. Si
bien la reforma ACE tiene repercusiones fiscales, puede contribuir a solventar retos coyunturales y estructurales. Coyunturales: en
la medida que facilita el proceso de recapitalizacion de las empresas en periodos de desapalancamiento como el actual. Y estruc-
turales: garantizando la neutralidad fiscal en el tratamiento de la deuda.
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