LA ARMONIZACION DE LA
TRIBUTACION DEL CAPITAL EN LA UNION EUROPEA.

Gregorio Izquierdo Llanes.
Director de Analisis del IEE.

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 02-01.

Departamento de Economia General.
Facultad de Ciencias Econdomicas y Empresariales.
UNIVERSIDAD SAN PABLO-CEU.

C Julian Romea. 23. 28003. Madrid.




LA ARMONIZACION DE LA
TRIBUTACION DEL CAPITAL EN LA UNION EUROPEA.

Gregorio Izquierdo Llanes.
Director de Anilisis del IEE.

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 02-01.

Departamento de Economia General.
Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales.
UNIVERSIDAD SAN PABLO-CEU.

C' Julian Romea. 23. 28003. Madrid.

il HIIHI\\\Illllll)l\\\l\\jllllllll ‘

1184810
17.1 02 IZQ




Resumen.

"A diferencia de la imposicién indirecta la tributacion directa apenas se ha
armonizado en Europa ante el veto impuesto a la misma por parte de algunos paises. En
el impuesto sobre Sociedades se ha intentado nivelar el campo de juego en el que
compiten las empresas de los distintos paises, pero hasta ahora no se ha alcanzado
ningtn acuerdo vinculante definitivo, con la excepcion del compromiso politico
derivado de la aplicacion del Cédigo de Conducta de las empresas. El capital financiero
se estd desfiscalizando en Europa como consecuencia de la progresiva integracién de los
mercados de capitales, como respuesta se estd avanzando en la armonizacién de la
tributacion del ahorro por la via de potenciar el intercambic de informacion. La
competencia fiscal parece ser el marco que funcionard en la imposicién directa a nivel
europeo, ello no quiere decir que desaparezcan estas figuras, sino que las misinas se
deben adaptar a este nuevo contexto, lo que en la practica supone trasladar la carga
tributaria de los factores mas méviles como el capital, al resto de factores, como por
ejemplo el trabajo o 1a propiedad inmobiliaria.”



LA ARMONIZACION DE LA
TRIBUTACION DEL CAPITAL EN LA UNION EUROPEA

Gregorio Tzquierdo Llanes
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La armonizacidén fiscal se suele definir como un proceso de aproximacion
progresiva de los sistemas fiscales que obedece a los objetivos globales de la
integracion europea, condicionado al principio de subsidiariedad que pide influir s6lo lo
estrictamente necesario en las acciones de politica nacional. En la actualidad, y tras
multiples avatares, la armonizacion se contempla desde una vision prudente y cautelosa.
Asi se explica que los ambiciosos objetivos que guiaban la armonizacion fiscal en los
inicios de la Comunidad hayan sido sustituidos por objetivos mas pragmaticos y, por lo
tanto, susceptibles de mayor aceptacion (Gardner, 1992). Ha nacido asi la armonizacion
de lo esencial o de nivelacion del campo de juego, que es relativamente moderna y cuyo
protagonismo se explica por el hecho de que las premuras que impone el deseo de
integracion europea son incompatibles con los rechazos que generan las iniciativas
armonizadoras excesivamente ambiciosas. La armonizacion de la fiscalidad se
encuenira claramente en esta linca, ante todo por el hecho de que los Tratados
constitutivos exigen el voto unanime de todos los paises miembros para las decisiones
comunitarias que tengan relacion con la fiscalidad. Ademas, por ahora, a diferencia de
la imposicion indirecta, la armonizacion de la fiscalidad directa no viene obligada ni por
¢l Tratado de Roma ni por el Acta Unica Europea, aunque sea inherente con los
objetivos de ambos, lo que refuerza la creencia de que su importancia procede de su
caricter instrumental al servicio de la consecucion del mercado interior (Calle, 1990).

Aun no siendo la armonizacion fiscal imprescindible ni obligada, puede ayudar a la
integracion curopea si se articula de tal forma que contribuya a superar algunas de las
distorsiones que la mayor integracion puede generar, siempre y cuando los distintos
paises estén dispuestos a sacrificar alguna autonomia en este campo, lo cual es mas facil
en los paises que sufren mayores vias de escape por la elusion y evasion fiscal
internacional. Por ahora los dos paises que se han opuesto en mayor medida a la
armonizacion han sido el Reino Unido, Luxemburgo y Austria. El primero, entre otras
razones, por su interés en consolidarse como plaza financiera de Europa. El segundo,
para preservar su caracter de paraiso fiscal y de sede financiera que disfruta, en gran
medida, a costa de sus paises vecinos. Austria, por su parte, s¢ opone para preservar su
secreto bancario que tiene en ese pais caracter de derecho constitucional. No obstante, a
estos ultimos pueden unirse otros, maxime cuando los paises con un menor nivel de
desarrolio pueden desear mantener la posibilidad de una tributacion del capital mas
benigna como mecanismo de convergencia con el resto de los socios comunitarios.

1. Las iniciativas de armonizacién de la tributaciéon del capital en Europa: de la
armonizacion completa a la armonizacion de lo esencial

La evolucion de la armonizacion de la fiscalidad directa es un proceso mas de
intenciones que de realidades. La escasez de Directivas en vigor contrasta con los cuatro
grandes informes realizados (Newmark, 1962; Van der Tempel, 1970; Wemer, 1971 y
Ruding, 1992}, con dos ambiciosas propuestas de Directiva realizadas hasta ahora (una
de 1975 relativa al impuesto sobre sociedades y otra de 1989 acerca de la introduccion



de una retencién sobre los rendimientos de capital financiero, rescatada de nucvo en
1998) y con multiples programas de la Comisi6n, proyectos de propuestas de Directiva
y otros trabajos de menor interés que se han sucedido a lo largo de los afios.

La armonizacién de la fiscalidad directa preocupé a la Comunidad Europea desde sus
origenes, por lo que propulsé el encargo de diversos informes a grupos de expertos
independientes. El primero de ellos fue el realizado por el Comité Newmark, cuya
principal recomendacion fue la de armonizar los impuestos sobre sociedades basandose
en el sistema aleman de doble tipo existente pero que establecia que la armonizacion de
la fiscalidad directa no era tan urgente como la de la fiscalidad indirecta. Los siguientes
pasos se plasmaron en 1970 con el informe Van der Tempel, que analizd la
armonizaciéon del impuesto sobre sociedades en la Comunidad Europea. En este informe
se seguia propugnando la armonizacion pero hacia un sistema de impuesto sobre
sociedades clasico. En 1971 aparecié el informe Wemer en el que se analizaban las
acciones y politicas necesarias para alcanzar la union econdémica y monetaria. De todas
formas, incluyé entre sus resoluciones la propuesta, por un lado, de armonizar el
impuesto sobre sociedades y, por el otro, de armonizar el tratamiento tributario de los
dividendos y de los intereses. Como consecuencia del desarrollo de todas estas
recomendaciones, en 1975 s¢ presenté una ambiciosa propuesta de Directiva de
armonizacion del impuesto sobre sociedades, que entre otras acciones consideraba
necesario armonizar el tipo del impuesto sobre sociedades dentro del intervalo del 45 al
55 por 100. Esta propuesta nunca fue aprobada por el Parlamento Europeo, ya que
entendi6é que antes que los tipos impositivos era necesario armonizar las normas de
calculo de las bases imponibles.

Tras estos intentos fallidos, el 11 de junio de 1990 se erigi6 como una fecha clave. Los
ministros comunitarios de Hacienda acordaron abandonar el objetivo de armonizacion
amplia, por lo que se retiré la propuesta de armonizacion del impuesto sobre sociedades,
para centrarse en tres medidas de armonizacién especifica, que s¢ plasmaron en dos
Directivas, la de matrices y filiales y la de concentraciones de empresas, y un Convenio,
el de atbitraje. La Directiva relativa a la armonizacion de] régimen fiscal de matrices y
filiales (90/435/CEE) que trata de eliminar la doble imposicion y las retenciones que
sufren los dividendos transfronterizos pagados por las filiales a sus matrices. Respecto a
los beneficios distribuidos por la sociedad filial a su matriz, el Estado de residencia de
ésta Gltima puede optar entre abstenerse de gravar dichos beneficios, o bien gravarlos,
permitiendo a la matriz deducirse las retenciones y/o la fraccion del impuesto de la filial
percibida por el Estado de residencia de la filial. Ademas, la Directiva obliga a suprimir
la retencion en origen de los flujos de dividendos transfronterizos repartidos por las
filiales a sus sociedades matrices. Esta Directiva actualmente estd en vigor ¥ ha sido
implantada por los paises de la Unién Europea de forma distinta, tal y como la misma
autorizaba, aunque en los ultimos afios se han presentado algunas iniciativas
encaminadas a perfeccionar su aplicacion. T

La otra Directiva aprobada fue la relativa al régimen fiscal c_le.fusipr_;‘_é: 'y escisiones de
empresas (90/434/CEE). En ella se intenta que la dificultad sea rieutral _r_cépebto de las
operaciones de reestructuracion y concentracion de empresas. .Enj:'c_dnsec:ueh’t_:i'a, no se
integran en la base imponible de Ia sociedad transmitente pl S que se
manifiestan en los bienes transmitidos, ya que ¢ difiere su tributacion hasta el momento
de su realizacion futura. A su vez, la sociedad que recibe dich contabiliza
por su valor previo a la transformacion. Este régimen tributario ; ademas, a
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los socios de estas sociedades en lo relativo al canje de los valores de sus
participaciones. Esta Directiva sigue vigente en la actualidad, aunque ha habido intentos
de modificacion para ampliar su campo de aplicaciéon a todo tipo de sociedades y para
limitar sus beneficios a aquellas sociedades que estén clasificadas como matrices y
filiales.

El Convenio de arbitraje (90/436/CEE) intenta corregir la doble imposicion que surge
entre empresas vinculadas y radicadas en diferentes paises cuando una administracion
tributaria aplica de forma unilateral la figura de los precios de transferencia. Establece
un proceso reglado de acuerdos amistosos entre administraciones tributarias, que prevé
adicionalmente un procedimiento arbitral para las posibles discrepancias.

Ademas de las Directivas, el mismo afio se encargd a un grupo de expertos la
realizacion de un estudio que aconsejara a la Comision sobre futuras propuestas. El
grupo se reunié bajo la direccion del Profesor Ruding y presentd sus resultados en
marzo de 1992. Su principal conclusiéon fue que la armonizacion completa no se
justificaba en esos momentos. Con todo, el informe Ruding defendia que los paises
miembros deberian revisar sus tipos de impuestos sobre sociedades para situarlos en un
intervalo que se situaria entre el 30 y el 40 por 100. El informe Ruding desconfiaba en
términos globales de los incentivos fiscales, pero los preferia en cuota antes que en base
o en tipos y, en todo caso, por detras de las subvenciones directas, y sélo para
situaciones especiales temporales, como la inversion en regiones deprimidas o como
instrumento anticiclico. Por ultimo, abogaba por fijar unas normas comunes para los
elementos de célculo de la base imponible que los paises tendrian que cumplir con
caracter de minimo.

Las recomendaciones contempladas en el informe Ruding fueron posteriormente
matizadas en una Comunicacién de la Comision al Consejo y al Parlamento Europeo,
que configura una de las posturas oficiales més claras del tema y que podria sintetizarse
en los siguientes puntos:

- Tipos impositivos. La Comisién rechazaba establecer un tipo minimo del 30 por
100, ya que restringia la capacidad de maniobra para hacer frente a la
competencia fiscal de terceros paises e impedia mantener el sistema de algunos
paises cuyos tipos eran inferiores para sus Pymes.

- Base imponible. La Comision opinaba que las recomendaciones del Comit¢
Ruding sobre algunos elementos de la base imponible iban demasiado lejos y no
respetan el principio de armonizacion minima que reconoce el propio Comite.

- Incentivos fiscales. Para la Comision la introduccion de regimenes fiscales
especificos que incluyan incentivos fiscales debe ser notificada a la Comision, al
igual que se hace con las ayudas publicas. En principio, coincidia en preferir
incentivos fiscales en cuota a los establecidos en la base imponible. Entre los
incentivos, considera que los mas adecuados son aquéllos que se establecen
como instrumento complementario de desarrollo regional, asi como los
encaminados a estimular la investigacion y el desarrollo. o la proteccion del
medio ambiente. '
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Tras el freno que impuso la Comisién a las recomendaciones del informe Ruding,
parece que, de momento, es poco probable que se registren armonizaciones sustanciales
en este campo. Es, de todas formas, obligado recordar que, en los Gltimos afios, se han
promulgado algunas medidas puntuales y especificas de armonizacion de la imposicion
directa, aunque por la via de Recomendaciones y no por la de la Directiva cuyo rango
juridico y obligatoriedad de seguimiento es mayor.

En esta linea de las recomendaciones, hay que entender la iniciativa de la Comisién de
diciembre de 1997, de presentar una Comunicacion que recogia una serie de medidas
para evitar una competencia perniciosa en el impuesto sobre sociedades. Como
resultado de la misma, el Consejo ECOFIN de diciembre de 1997 aprobé en Dublin un
“Cédigo de Conducta sobre Fiscalidad de las empresas”, que de momento solo
constituye un compromiso politico por parte de los paises miembros, ya que no es de
obligado cumplimiento ni invocable en los tribunales europeos, al carecer de un
instrumento juridico propio del acervo comunitario que lo respalde. El Cddigo de
Conducta (Pifiel, 1999) intenta, ante todo, prohibir los gravamenes anormalmente bajos
para las actividades de los no residentes o que se concedan sin un respaldo econémico
real en el pais que los otorgue, que es el caso tipico de la mayor parte de los paraisos
fiscales. Como consecuencia del Cédigo se pretende que ya no se apruebe ningin
esquema nuevo de tributacion en Europa que atente contra sus principios y que los ya
existentes se desmantelen en un plazo méaximo que, en principio, no deberia llegar al
2003.

Otro campo de trabajo de la Comunidad ha sido la armonizacion de la tributacion de los
rendimientos del capital financiero. Aqui se han intentado seguir dos caminos
complementarios: el del intercambio de informacién y el del establecimiento de una
retencion minima en la fuente. En la actualidad el intercambio de informacidén valido a
efectos fiscales se rige en la Unién Europea por la Directiva 77/799/CEE de 19 de
diciembre de 1977, relativa a la asistencia mutua entre las autoridades fiscales de los
paises miembros. Esta Directiva ha tenido una eficacia bastante limitada en la medida
en que hay paises que, amparandose en esta normativa, se niegan al suministro de
informacién en cuanto no les es accesible por la practica administrativa o bien en
disposicion legal, y a que. los paises supeditan el suministro de informacion a la
reciprocidad que reciben del pais que la solicita.

La Comisién ha presentado una nueva Propuesta de Directiva sobre fiscalidad del
ahorro el 20 de mayo de 1998, que en principio solo se aplicaria sobre los rendimientos
de intereses percibidos por residentes de otro pais comunitario distinto del del agente
pagador. En la misma se establecen tres grandes alternativas a elegir por parte de cada
uno de los paises. La primera, la introduccion de una retencion minima del 20 por 100,
Alternativamente, cuando un pais no establezca la anterior retencién, el agente que
pague rendimientos de intereses debe notificar a su Administracion fiscal su importe a
los efectos de que ésta se le facilite de forma automatica a la Administracion fiscal del
pais de residencia del perceptor de los mismos. Por ultimo, el contribuyente puede
evitar la retencién presentando un certificado acreditativo al agente pagador de que ha
informado a su Administracién de residencia el importe de las rentas de intereses que va
a percibir en otro Estado miembro. De este modo, el pais de residencia se obliga a
conceder una deduccién en cuota por la retencion a cuenta, siempre y cuarndo ésta no
supere la parte correspondiente a estos rendimientos en el impuesto sobre la renta del
pais de residencia.
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El Consejo Europeo de Helsinki celebrado en diciembre de 1999 aprobo el principio por
el que “fodo ciudadano residente en un Estado miembro de la Union Europea debera
pagar todos los impuestos aplicables a los rendimientos del ahorro”. Para llevar a la
practica este principio se cred un grupo de alto nivel que, entre otros asuntos, deberia
estudiar las propuestas ya presentadas sobre la fiscalidad sobre el ahorro y el Cadigo de
Conducta sobre la fiscalidad de la empresa y cuyas conclusiones ya se han terminado.
Esta cumbre auspiciada por la presidencia portuguesa fue muy controvertida ya que, por
un lado, Austria y Luxemburgo no estaban dispuestos a levantar su secreto bancario, lo
que les llevaba a la alternativa de imponer una retencion en origen del 20 por 100. Por el
otro, el resto de los paises europeos abogaban por el intercambio de informacién para
posibilitar gravar las rentas en no residentes, y que la retencion en origen por la que
optaran algunos paises fuera solo una solucion transitoria que no se prolongara mas alla
de un horizonte temporal de cinco afios. Este Gltimo grupo contaba con el apoyo del
Reino Unido, que tradicionalmente se ha opuesto a la armonizaciéon de la fiscalidad
sobre el ahorro para evitar, ante todo, el que sus mercados eurobonos se vieran sujetos a
retencion. Pero ahora, ante la posibilidad de evitar la retencion mediante el intercambio
de informacion, este obsticulo se ha soslayado. Estas posturas enfrentadas en un
principio, al final consiguieron acordar una solucién politica de compromiso, que en la
practica no hace sino posponer la cuestion al futuro y condicionarla a una serie de
circunstancias que nos hacen pensar que todavia queda mucho para hablar de
armonizacion sobre la tributacién en detrimento del capital financiero en Europa.

El acuerdo ultimo aprobado en Feira contemplaba, entre otros, que la directiva sobre
armonizacién de la tributacion sobre el ahorro deberia decidirse bajo el principio de
unanimidad antes de finalizar el afio 2002. De esta forma, se desechaba una opcion
barajada anteriormente a la cumbre que intentaba sustituir el principio de unanimidad en
el campo tributario por el de mayoria cualificada para conseguir facilitar avances en el
mismo. En todo caso, la aprobacion de la Directiva estaria condicionada a acuerdos con
terceros paises como Estados Unidos, Suiza y, ante todo, los pequefios paises que
operan cerca de Europa con status de paraiso fiscal (como por ejemplo, Mdnaco,
Andorra, Liechtenstein...) para que aprobaran medidas reciprocas, para evitar el riesgo
de una deslocalizacion del ahorro europeo hacia estos paises. Estos acuerdos parece que
seran mas faciles con aquellos paises que dependen administrativamente de algin
Estado miembro como sucede con las Islas del Canal y el Reino Unido, pero no parecen
tan factibles en los casos que se trate de Estados totalmente soberanos. Hasta ahora el
problema de los terceros paises en las Propuestas de Directiva se habria evitado
exonerando de retencion a los rendimientos obienidos por los no residentes
comunitarios. Ahora parece que lo que se quiere dificultar es que los residentes
europeos utilicen estos terceros paises para evitar el gravamen de sus rendimientos. La
proxima Directiva que armonice la tributacion de los rendimientos del ahorro si se
aprueba segun lo acordado en el Consejo de Feira, se basaria ante todo en el intercambio
de informacion fiscal entre los paises miembros. Para facilitar su aceptacion se
permitiria que aquellos paises que asi lo desearan optaran por una retencion en origen
que como minimo estara en el 20 por 100 durante un periodo transitorio que no
excederia en ningln caso de siete afios y cuya recaudacidn se transferiria en parte al pais
de residencia del inversor. Los paises que en principio optarian per esta retencion son
Luxemburgo y Austria (ésta Gltima entre otras razones porque en la actualidad carece de
posibilidades politicas para reformar su Constitucién en aras a suprimir un secreto



bancario). No obstante, a este grupo se podtia unir Grecia, Portugal y Bélgica, que se
han dejado abierta la puerta a esta posibilidad.

2. La armonizacién del impuesto sobre sociedades: efectos sobre el coste del capital
de las empresas

El impuesto sobre sociedades, en la medida en que afecta al coste de capital de las
empresas, puede repercutir sobre la competitividad relativa de las mismas. Las
diferencias en la componente fiscal del coste del capital puedan alterar las condiciones
de 1a competencia de las empresas radicadas en diferentes paises, ya que inciden en sus
costes de produccion. De forma adicional las diferencias en el coste de capital interno
también pueden incidir directamente en la asignacion intracomunitaria de la inversion
(CEPS, 1992). El Impuesto sobre Sociedades introduce una brecha o cufia fiscal entre la
rentabilidad que se le exige a la inversion y el tipo de interés al que se financia la
misma. De esta forma, este impuesto encarece el coste de capital de la inversion
empresarial. Para cuantificar este hecho vamos a acudir a la metodologia y supuestos
utilizadas, tanto por la OCDE (1991) como por el informe Ruding (1992) y cuya
presentaciéon detallada se puede encontrar en Izquierdo (1997). De esta forma, se
determina ¢l coste de capital existente en cada pais europeo a 1 de enero del 2001,
teniendo en cuenta las especificidades de sus distintos impuestos sobre sociedades
(tipos, amortizaciones, valoracion de existencia, correccion de la doble imposicion, etc.)
bajo la hipétesis de que la inflacién se sitha en el 3,1 por 100 y que el tipo de interés
real es del 5 por 100. Asimismo, se supone que las empresas reparten su inversion entre:
maquinaria (50 por 100), inmuebles (28 por 100} y existencias (22 por 100), y que esta
inversion la financiarian a través de beneficios no distribuidos (55 por 100), ampliacién
de capital (10 por 100) y deuda (35 por 100). De igual modo, y con la finalidad de ver la
evolucién del coste del capital, se hacen los mismos calculos (y bajo los mismos
supuestos) a 1 de enero de 1996.




CUADRO 1. LA EVOLUCION DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES EN
EUROPA

Recandacion (% PIB) Coste de  Capital Impuesto
Sociedades

1995 1999 Diferencia 1996 2001 Diferencia
Alemania |1,1 1,8 0,5 6,35 5,56 -0,79
Austria 1,6 1,8 0,7 6,16 6,16 0
Bélgica - |3 34 04 545 5,31 -0,14
Dinamarca |2 3,0 0,8 5,93 5,89 -0,04
Espafia 1,8 2,9 0,7 5,62 5,62 0
Finlandia |1,8 42 2.4 52 5,41 0,21
Francia 2,1 2,7 0,6 5,53 5,9 0,37
Grecia 2,1 3,1 1,0 6,05 5,84 -0,21
Holanda 3,1 4,1 1,2 5,58 5,97 0,39
Inglaterra (3,3 3,7 0.8 5,8 5,8 0
Irlanda 2.8 3,9 0,7 5,72 5,97 0,25
Italia 3,6 3,0 1,2 5,13 4,97 -0,16
Luxemburg |7,7 7,3 0,9 5,22 5,43 0,21
Q
Portugal 2,7 4.0 1,0 5,36 5,29 -0,07
Suecia 2,9 3,0 0,2 5,74 5,62 -0,12
Media UE |2.8 3,5 0,8 5,66 5,65 -0,01
C.V. 0,55 0,44 0,06 0,06
Pearson

Fuente: Elaboracion propia a partir de OCDE (2000), IBFD (1996 y 2001).

Los resultados del analisis son bastante significativos, por cuanto se observa que a pesar
de los fuertes cambios de los 1ultimos afios (entrada en vigor del euro, cambio de ciclo
en Europa, etc.) la componente fiscal del coste de capital europeo apenas ha variado y
que incluso se ha reducido la dispersion o diferencia existente entre los distintos paises,
medida ésta a través del coeficiente de variacion de Pearson. Siguiendo este
razonamiento, y centrandonos ahora en la recaudacion procedente del impuesto de
sociedades, vemos que en general su participacion sobre ¢l PIB de cada pais ha
aumentado en los Ultimos cuatro afios, lo cual refuta claramente la hipotesis de que en
ausencia de armonizacion desapareceria la tributacion del capital ya que lo que esta
sucediendo es precisamente lo contrario.

Una vez vista la evolucion del coste del capital en la Union Europea durante los ultimos
afios, vamos a efectuar una simulacion de los efectos que sobre el capital, en los
distintos paises europeos, tendria una armonizacion de los distintos elementos de la
estructura del Impuestos sobre Sociedades. Para ello, comenzaremos por la situacion
actual y, a partir de ella, presentaremos distintos analisis de sensibilidad, teniendo en
cuenta, ante todo, si aumenta o no el promedio del coste de capital en la Union Europea
y si se reduce o no las diferencias ente los tipos impositivos efectivos como
consecuencia de las medidas armonizadoras, efecto éste ultimo al que nos
aproximaremos a través de las variaciones en el coeficiente de variacion de Pearson, que
es un indicador de dispersion. Los resultados del andlisis. se presentan en el cuadro 2. De
acuerdo a nuestros calculos, el pais con mayor coste de capital es Austria (6,16 por 100)
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y el de menor coste de capital Italia (4,97 por 100). Espafia estd en una posicion
intermedia (5,62 por 100) y ligeramente inferior al promedio de la Unién Europea (5,65
por 100). A la vista de la ligera magnitud por los indicadores de dispersion —desviacién
tipica (0,31) y coeficiente de variaciéon de Pearson (0,055)- no existen en la actualidad
grandes diferencias en el coste de capital en los diferentes paises de Europa. A
continuacion se analizan las variaciones en el coste de capital resultantes de la adopcién
de distintas medidas armonizadoras tomadas de forma aislada: igualacion de tipos
impositivos, de los mecanismos de correccion de la doble imposicién, de los métodos de
amortizacion y de los sistemas de valoracion de existencias,

La armonizacion de los tipos impositivos modifica el coste de capital de forma variable
en funcion del nivel de tipos a los que se armoniza que a efectos de andlisis se sitian
entre el 40 v el 20 por 100. Si armonizamos los tipos al 40 por 100, el coste medio de
capital en la Unién Europea es del 5,89 por 100 con un coeficiente de variacion de
Pearson del 0,074 es decir una mayor dispersion que la existente sin armonizacion:
0,055. No obstante, segun sc va reduciendo el nivel de tipos al que se armoniza también
se va reduciendo tanto la dispersion como el coste de capital. Asi por ejemplo, si
igualamos los tipos al 25 por 100, ¢l coste medio de capital en la Unién Europea es del
5,33 por 100 con un coeficiente de variacion de Pearson del 0,049. Por todo ello se
puede entender que una hipotética propuesta de armonizacion debe realizarse a niveles
de tipos reducidos, so pena, de no acortar la dispersion sino aumentarla, y ello sin contar
que cuanto mayores sean los tipos mas importantes son también las distorsiones que a
nivel interno general los impuestos.

En la armonizacién de los sistemas de correccion de la doble imposicion se han
efectuado tres simulaciones. Por un lado, igualacion del sistema de imputacion con una
correccion del 30 por 100 y del 20 por 100. Por el otro, se efectiia un analisis de no
corregir la doble 1 1mp051<:10n o lo que es lo mismo, un sistema cldsico de impuesto sobre
sociedades. Pues bien, segiin nuestros célculos, tanto la equiparacion de la correccion de
la doble imposicion con la igualacion a un sistema clasico reducen significativamente la
dispersion, ya que en las tres simulaciones el coeficiente de variacion de Pearson se
mantiene entre (0,048 y 0,049,

De forma similar, se pueden armonizar los mecanismos de calculo de las amortizaciones
y valoracion de existencias. En la primera simulacion se han calculado tres escenarios:
amortizaciones generosas (amortizacién degresiva al tipo del 30 por 100 para
maquinaria y amortizacion lineal al tipo del 6 por 100 para edificios) y amortizaciones
prudentes (amortizacién lineal al tipo del 12,5 por 100 para maquinaria y al tipo del 3
por 100 para edificios). La armonizacion generosa reduce el coeficiente de variacion de
Pearson en un 0,19 y lo sitiia en el 0,36, que supone la menor dispension de todas las
medidas analizadas. La armonizacién prudente también reduce la dispersién aunque
menos, ya que sitia el coeficiente de variacion de Pearson en el 0,46, aungue ello
supone una reduccion del mismo respecto a la alternativa de no amortizacion (0,055).
En la simulacién de la armonizacion de la valoracion de existencias se han considerado
dos posibilidades para la valoracién de existencias: el sistema LIFO, que corrige la
inflacion, y el sistema FIFO, que no tiene en cuenta el aumento en el nivel de precios.
La armonizacion con ambos sistemas apenas reduce la dlspersmn una cente51ma

En sintesis, las diferericias existentes en la componente ﬁsca] del coste_del capital son
de pequefia entidad a la vista de los indicadores de dlspersmn ut1hzados v, dificilmente




serian motivo suficiente para una armonizacion completa, a no ser que no hubiera
justificaciones adicionales para la misma. En todo caso, si se decidiera llevar a cabo una
aproximacion de la componente fiscal del coste del capital interno, la operacion deberia
centrarse en la aproximacién de tipos, aumento de las dotaciones para la amortizacion o
aproximacion de los sistemas de correccion de la doble imposicion interna, ya que son
las medidas que reducen en una mayor cuantia la dispersion, sobre todo esta ultima.
Ademas, el analisis de sensibilidad efectuado nos ha mostrado que la dispersion es
menor cuanto inferior sea el tipo impositivo que fije el nivel de armonizacion mas
generosas sean las amortizaciones. Es, por tanto, preciso, realizar la armonizacion de tal
forma que el impuesto sobre sociedades armonizado sea relativamente reducido. A
mayor abundamiento, con este procedimiento se minimiza el riesgo de que el coste de
capital de las empresas comunitarias resultante de la armonizaciéon sea superior al
existente en el resto del mundo. No obstante, esta conclusiéon ha de interpretarse con
extrema cautela ya que puede deberse exclusivamente a las simplificaciones y
restrictivas hipotesis contempladas en el modelo de simulacion.
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3. La competencia fiscal: la situacion actual del Impuesto sobre Sociedades en
Europa

La competencia fiscal puede ayudar a optimizar la tributacion del capital cuando existen
problemas de inconsistencia temporal, o lo que es lo mismo, cuando los gobiernos
aumentan los impuestos sobre el capital ya acumulado con la intencion de sorprender a
ahorradores e inversores. En ausencia de restricciones, los paises tienden a gravar
excesivamente el capital debido a que el stock de capital que se grava es producto del
ahorro pasado y, por lo tanto, totalmente inelastico. Sin embargo, la decision de los
agentes de invertir en su pais o en el extranjero se puede tomar después de que se ha
anunciado el nivel en que se situard la rentabilidad después de impuestos. En estos
casos, la competencia puede disuadir a los gobiernos de gravar excesivamente el capital
ante el temor de salida del mismo. La coordinacién fiscal hace desaparecer este temor e
induce a los agentes a pensar en la posibilidad futura de un impuesto muy gravoso vy,
por lo tanto, a requerir una mayor retribucion para su ahorro que les comnpense el riesgo
a asumir.

Existen reticencias hacia la armonizacion fiscal derivadas del hecho de que algunos
paises desean mantener sus estructuras fiscales en cuanto 1nanifiestan sus singularidades
socioeconOmicas, ya que las necesidades de ingreso y gasto publico difieren
enormemente entre los diferentes paises. En este sentido, en el cuadro 3 se presenta una
vision panoramica de las fuertes diferencias existentes en la actualidad entre los
distintos Impuestos sobre Sociedades existentes en Europa. Estas distintas necesidades
pueden implicar que la armonizacidon de los ingresos desemboque en determinados
casos en un nivel de gasto publico que no coincide con las preferencias de los
ciudadanos.

La armonizacion fiscal per se no garantiza una asignacion de recursos dentro de la
Comunidad mejor que en ausencia de la misma, ya que todo depende de las
caracteristicas del sistema fiscal al que se dirijja la armonizacion. A diferencia de la
politica monetaria, donde la referencia alemana era valorada como Optima, no existe en
la politica tributaria ningun pais cuya estructura fiscal sea deseada por unanimidad por
el resto de los socios. Es posible que fuera mas eficiente suprimir las principales
distorsiones de los sistemas impositivos en vez de generalizarlas mediante un proceso
armonizador. Asi pues, tan importante como la armonizaciéon son los procesos de
reforma fiscal. El bienestar de la Union Europea puede mejorar si los sistemas fiscales
son Optimos en si mismos, aunque no estén completamente coordinados.

Otra posible distorsion surge del hecho de que bien podria suceder que la armonizacion
normativa no implicara una armonizacion efectiva. En este sentido, los efectos que los
impuestos sobre el capital ejercen en la asignacion de la inversion, dependen de los
tipos impositivos efectivos (que son muy sensibles a la inflacion), del grado de
movilidad del capital existente entre los diversos paises, de la incidencia real de la
imposicion sobre el capital que puede variar entre los diferentes paises (si la tributacion
del capital se traslada totalmente, en principio no tendria por qué ser distorsionante) y
de las posibilidades de elusion y evasion impositiva. En estas situaciones, puede llegar a
suceder que la existencia de diferentes niveles de tributacion normativa en la fuente sea
compatible con la neutralidad asignativa y, por el contrario, que una armonizacion
normativa implique una mayor distorsion asignativa a nivel de la Comunidad.



Gran parte de la valoracién positiva o negativa de los efectos de la armonizacion y de la
competencia esta en funcién de la hipotesis de partida sobre el supuesto de la incidencia
del sector pliblico en los distintos paises de 1a Unién Europea, es decir, de si esta en un
nivel sobredimensionado u éptimo, ya que en principio la armonizacion supondria,
frente a la competencia fiscal, una presencia mayor del sector publico. En este sentido,
la competencia podria compensar los factores de expansion del gasto piblico
situandolos en un nivel mas optimo con las preferencias de los ciudadanos que la
situacién inicial de partida. El argumento es que como los bienes y los factores de
produccién (trabajo y capital) pueden moverse de un pais a otro, los sectores publicos
mas eficientes en sus funciones y adecuados en su nivel de presencia se beneficiaran de
los recursos moviles, ciudadanos y comercio que atraigan del exterior, de una forma
similar a las empresas eficientes que obtienen un mayor nivel de beneficios. Por tanto,
una reduccioén del gasto publico superfluo forzada por una disminucién de la tributaciéon
del factor moévil es una politica Optima, desde el punto de vista de los agentes
econdmicos del sector privado (Sinn, 1993). La armonizacién puede ser
contraproducente en la medida en que aisla a los presupuestos publicos de la disciplina
introducida por la competencia fiscal internacional, que genera unos efectos similares a
la colusion de las empresas en el sector privado. De igual forma que la competencia
estimula la innovacion y el control de los costes en el sector privado, otro tanto sucede
en el sector piblico. La conclusion es que se fuerza a los gobiernos a competir por sus
recursos, se les presiona a convertirse en mas eficientes y sensibles a las demandas de
sus ciudadanos. De no ser asi, los paises perderian poblacion e inversion, el desempleo
se incrementaria y se reduciria su base imponible y la popularidad del gobierno, lo que
dificultaria su reeleccion. Es mas, cuando los ciudadanos y las empresas “votan con sus
pies” estan sefialando a los gobiemnos sus preferencias y de esta forma evitan una
tributacion excesiva.

En la medida en que la Uniéon Econémica y Monetaria resta flexibilidad a la politica
monetaria, los paises tienen que recurrir, en mayor medida, al resto de politicas, entre
Jas que se encuentra la politica de tributacion del capital, como instrumento de
estabilizacion y de ajuste estructural en el largo plazo. Ello nos lleva a afirmar que la
armonizacion, al restar flexibilidad a las economias ante perturbaciones externas, puede
limitar el bienestar. Se ha indicado a este respecto, que una de las vias 6ptimas por las
que una economia reacciona ante una perturbaciéon externa, como seria el caso de un
pais receptor de capital que se enfrenta a un incremento del tipo de interés, consiste en
trasladar la carga de la tributacion desde los factores moviles hacia los factores
inmoviles (Sinn, 1993).
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4. La armonizacion de la tributacion del ahorro: de la retencion al intercambio de
informacion

La libertad de circulacion de capitales, la falta de intercambio de informacion entre
Administraciones tributarias y la integracion de los mercados financicros europeos
como consecuencia del euro, han llevado en Europa a una progresiva desfiscalizacion
del ahorro y, como consecuencia de ello, la Comisién ha propuesto algunas medidas de
armonizacién de los rendimientos del capital financiero. La dltima iniciativa se
acometio mediante una Propuesta de Directiva de 20 de mayo de 1999, que fue debatida
en la cumbre de Helsinki celebrada en diciembre de 1999. Ante la posibilidad de que
esta Gltima propuesta se pueda aprobar como Directiva, el presente epigrafe comienza
con la problematica tedrica que surge a nivel internacional cuando se quiere
intercambiar informacion o incorporar una retencion, tal y como prevé la misma.

En principio, los paises no suelen estar dispuestos a intercambiar informacion fiscal
sobre los rendimientos que obtienen sus no residentes, ya que de esta forma desalientan
sus inversiones. No obstante, en la practica, los paises comparten informacion por
cuestiones de reciprocidad, para que el resto de paises hagan lo propio. Con todo,
existen fuertes dificultades de caracter técnico derivadas del problema del intercambio
masivo de datos fiscales, si no existe homogeneizacion en su tratamiento informatico o
en ¢l idioma a emplear en el proceso.

Un asunto que condiciona la eficacia del intercambio intermacional de informacion
tributaria es la de la integracion financiera europea. En este sentido, en la principal
norma que la regula, la segunda Directiva de Coordinacién Bancaria (DOCE 30 de
diciembre de 1989) se regulan aspectos que condicionan ¢l disefio de la fiscalidad del
capital como sucede con la licencia bancaria Gnica, que permitiria ia implantacion de
cualquier banco en un pais distinto al suyo pero operando en parte con la normativa
existente en su pais de origen, con lo que ello lleva consigo en lo referente al control y
supervision bancaria. De esta forma, si las sucursales o filiales de la banca extranjera
pertenecen a matrices de paises con secreto bancario surge la posibilidad de que los
titulares de depositos en estas entidades puedan seguir beneficiandose del mismo, tal y
como estd actualmente redactada la segunda Directiva (Ferndndez, 1990), lo cual
supondria que con solo un pais que lo aplique dentro de la Unién Europea, el secreto
bancario podria ser utilizado por contribuyentes pertenecientes al resto de los paises de
la Union, como sucede actualmente con Luxemburgo y, en alguna menor medida, en
Austria.

La principal razén que justifica un sistema comin de retenciones sobre los flujos
internacionales de rendimientos de intereses es favorecer su gravamen. De hecho, si las
retenciones se establecen a un nivel lo suficientemente significativo, los ahorradores se
veran estimulados a declarar sus rendimientos en sus jurisdicciones de residencia con la
finalidad de obtener la devolucion de las retenciones soportadas en el extranjero. Puede
surgir aqui un problema afiadido y es que para que todos los paises aceptaran una
propuesta de este tipo habria de complementarse con alguna medida a nivel comunitario
que compense a los paises perdedores. En este sentido, se han hecho propuestas de un
sistema de compensacion basado en el principio de que los paises que incrementaran su
recaudacion transfirieran parte de esta recaudacion a los paises que la perdieran por esta
medida (Cnossen 1987). Con todo, desde la perspectiva de la equidad, surge aqui el
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problema de como se reparte el derecho a gravar los rendimientos mternacionales entre
el pais de la fuente y el pais de residencia, lo que probablemente obliga a arbitrar
criterios politicos de reparto de asignacion de ingresos tributarios. Tradicionalmente, se
consideraba que el pais de la fuente tenia un mejor derecho a gravar las rentas generadas
dentro de su jurisdiccidn, pero en la actualidad esta vision esta cambiando, en la medida
en que el pais de residencia (exportador de capital) contribuye positivamente al sisiema
econdmico mundial, mientras que el pais fuente (importador de capital), obtiene el
beneficio derivado del empleo directo de ese capital.

A pesar de que se haya defendido la armonizacién de retenciones con la finalidad de
luchar contra el fraude fiscal, la realidad evidencia que existen multiples vehiculos para
diferir los impuestos e incluso evitarlos, que no se verian afectados por esta medida,
entre otras razones porque se podrian instrumentar las operaciones a través de personas
juridicas domiciliadas fuera del ambito comunitario para evitar la retencién, sobre todo
cuando existen multiples jurisdicciones cercanas o vinculadas a algunos de los paises de
la Uni6én Europea que no imponen retenciones. Asi, por ¢jemplo, ¢l Reino Unido quiere
dejar fuera del alcance de la Gltima Directiva a algunos de sus territorios dependientes
que son paraisos fiscales, como por ejemplo, las islas del Canal. Una posible solucién a
esta distorsion podria articularse a través de la supresion de las retenciones en el caso de
que el pais de residencia conozca la identidad del inversor y la cuantia de sus
rendimientos, tal y como se contempla en la altima Propuesta de 1998. El problema es
que el intercambio de informacién permite a los gobiernos de residencia reforzar el
cumplimiento de sus impuestos sobre el capital, y por lo tanto posibilita que los Estados
fuente puedan incrementar sus impuestos, por cuanto ellos saben que estos impuestos se
pueden acreditar en el extranjero para reducir su deuda impositiva, con lo que ello
conlleva de exportacidn impositiva internacional.

Con la retencion se piensa que el pais donde esté domiciliado el pagador de esos
rendimientos pueda gravar los mismos. Sin embargo, este argumento hay que matizarlo,
por cuanto en la mayor parte de las emisiones de renta fija el coste de las retenciones es
soportado por el pagador y no por el perceptor, va que el tipo de interés mundial viene
dado (Giovanni, 1989). De esta forma la imposicion de retenciones puede provocar una
elevacion del tipo de interés antes de impuestos que paga el pais importador de capitales
para financiar sus inversiones. En este sentido, en una pequefia economia abierta, la
introduccion de una retencidn que grave los rendimientos del ahorro no tiene por qué
afectar al nivel de inversion ni al coste de capital después de impuestos de la misma,
sino que Gnicamente sera soportada por los ahorradores. La explicacion es inmediata;
como existen capitales extranjeros que pueden entrar a financiar la inversion a un coste
de capital equivalente al tipo de interés mundial, los ahorradores no pueden trasladar a
otros agentes el coste de Ia retencién. No obstante, en el caso de la Unién Europea la
introduccion de una retencion no va a tener estos efectos como consecuencia de que se
va a introducir la misma en todos los paises pertenecientes a la Union, lo que hace que
los efectos de la misma sean equivalentes a los que se hubieran producido en una
economia grande o en una economia cerrada, en cuyo caso el trabajo soporta parte de la
tributacion de los rendimientos financieros, ya que la misma incide sobre la oferta de
capital financiero y, por ende, en el coste de financiacion y nivel de la inversion (Tanzi,
1995). :

La introduccién de una retencién minima podria inducir a desplazamientos financieros,
o lo que es lo mismo, a canalizar las inversiones por medio de terceros paises que
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permitan eludir las retenciones. Sin embargo, es muy probable que estas salidas de
capital no generen problemas de balanza de pagos, ya que las mismas en principio
pueden invertirse de nuevo en los paises con elevados impuestos con tratamiento fiscal
de no residentes, produciendo asi una desfiscalizacién del ahorro mas que una
deslocalizacion de mismo. La imposicion de una retencion comin sobre intereses puede
alterar la composicion de las carteras de valores a favor de aquellos activos financieros
que no soporten retencidon, como, por ejemplo, los eurobonos, si finalmente quedan al
margen de la ultima propuesta de la Directiva. También puede ocurrir que los paises
ante el riesgo de deslocalizacion del ahorro abran caminos nacionales de
desfiscalizacion del mismo, como pueden ser la exoneracion de los rendimientos
obtenidos en fondos de pensiones o el permitir que los rendimientos de intereses y
dividendos entren en esquemas de capitalizacion que difieren la tributacién, como
sucede en Espafia con los fondos de inversion hasta que son enajenados.

Por tltimo, une de los principales problemas de las retenciones es la dificultad de gravar
mediante retenciones los ingresos de determinadas entidades financieras (Mintz, 1991),
cuyo margen grosso modo, se corresponde con la diferencia entre los intereses que
pagan por su pasivo y los que cobran por su activo, con lo que una retencion de este tipo
conllevaria fuertes distorsiones a estas instituciones. Las retenciones incrementan el
coste de capital fuertemente para los inversores institucionales que estan sujetos a bajos
tipos de gravamen ya que éstos no tienen cuota para poder acreditar la retencion en su
pais de residencia, con lo que dichos inversores tenderian a canalizar sus inversiones
hacia mercados financieros del resto del mundo en que no existiera dicha retencion.

5. El futuro de la tributacion del capital en Europa

El principal riesgo de la competencia fiscal es que desaparezca la tributacion del capital.
Es mas, una pequenia economia abierta no puede gravar el capital en la fuente de forma
independiente, ya que la rentabilidad del mismo depende de la rentabilidad mundial del
capital, que a estos efectos el pais considera como dada o exdgena. Si la tributacién en
la fuente redujera la rentabilidad del capital, se generarian flujos de capital hacia el
exterior, que disminuirian la dotacién de capital existente en la economia, hasta que el
nivel de rentabilidad del capital remanente igualara la tasa de rentabilidad mundial. A
pesar de todo, si bien los impuestos que gravan los rendimientos de capital con el
principio de la fuente pueden tender a desaparecer en una situacion de competencia
fiscal, no tiene por qué suceder lo mismo con los impuestos que se giran en virtud del
principio de residencia, siempre y cuando no exista evasion y/o elusion fiscal sobre los
rendimientos obtenidos en el extranjero. (Bovenberg, 1994). Sin embargo, la realidad
muestra que los contribuyentes tienen mas facilidad para evadir o eludir impuestos por
los rendimientos que obtienen en el extranjero que los que obtienen en su propio pais.
Entre ofras razones, porque los gobiernos extranjeros no tienen un incentivo para
cooperar, ya que la cooperacion es equivalente a un impuesto en la fuente, y porque los
contribuyentes tienen posibilidades de evitar el pago de impuestos bajo ¢l principio de
residencia sin necesidad de cambiar de residencia, o invirtiendo mediante personas
juridicas o instituciones financieras sitas en el extranjero

Sin embargo, estas practicas elusivas o de evasion fiscal tienen un coste, por lo que a
determinados contribuyentes (los de rentas bajas) puede que no les compensen. Bajo
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determinadas condiciones, se puede hacer tributar ¢l capital, pero con la rémora de que
lo soportan los contribuyentes de un cierto nivel de renta. El inconveniente es que la
globalizacion de los mercados financieros, el auge de los paraisos fiscales, la falta de
intercambio de informacién entre Administraciones Tributarias, etc., disminuyen el
coste de las practicas de planificacion fiscal haciendo que el impuesto lo soporten, de
forma creciente, inicamente contribuyentes con menor nivel de renta, lo que supone un
~ atentado a la equidad vertical.

La creencia de que la competencia fiscal fuerza la desaparicion de la tributacion del
capital se suele basar en el temor a una utilizacion masiva de la inversion extranjera
como mecanismo de elusién o evasién impositiva. Es mas, como los paises de tamafio
pequeiio se pueden encontrar con dificultades cada vez mayores para sujetar a gravamen
el capital, puede acontecer que, ante dicha imposibilidad, se pasen de bando y actfien
como paraisos fiscales, lo que aumenta el riesgo de degradacion de la fiscalidad del
capital. En este sentido, la teoria de juegos sefiala que si cada pais fija su tipo impositivo
exclusivamente de acuerdo con sus propios intereses, tomando como dados y fijos los
tipos impositivos de los demas paises, los sistemas tributarios tienden a desplomarse.

No obstante, aunque es cierto que la competencia fiscal limita la capacidad de
recaudacion de los distintos paises en relacion a la que hubieran obtenido en una
situacion de armonizacion, ello no tiene por qué desembocar en su desaparicion, como
algunos modelos tedricos han sefialado. En este sentido, la evidencia actual nos muestra
que aunque en Europa no existe apenas armonizacion de la tributacion del capital, el
sistema se mantiene en pie. Esta evidencia obliga a repasar los motivos que permiten la
supervivencia de la tributacion del capital, incluso aunque no haya armonizacion. El
principal motivo que explica esta supervivencia en economias abiertas radica en la
traslacion impositiva. A pesar de la falta de informacion del grado de traslacion de la
imposicion sobre el capital, los modelos tedricos sugieren que en cconomias abiertas
con libre circulacion de factores el impuesto se traslada a los factores de produccion
menos moviles, por ejemplo, el trabajo o la propiedad inmueble. Este hecho tiene dos
importantes implicaciones: si la carga fiscal se traslada hasta que el nivel de rentabilidad
de las inversiones nacionales sea igual al mundial, la diversidad de tipos mas que una
distorsion en la asignacion de recursos, lo que puede provocar es un diferente grado de
traslacion. Asimismo, en la medida en que la carga formal del impuesto no es soportada
por el capital sino por los propietarios del resto de factores de produccidon mas
inmoviles, se puede mantener un impuesto que grava en apariencia al capital, aunque en
la practica recaiga sobre el resto de los factores productivos.

Otra explicacion de la supervivencia de la tributacion del capital en economias abiertas
reside en el principio del beneficio, por el que los impuestos guardan relacion con el
nivel de gasto publico que favorece al capital, como por ejemplo la provision de
infraestructuras o la formacion de capital humano cualificado (Montoro, 1994). No
obstante, el principio de beneficio se ve quebrantado en la esfera internacional por
diversos motivos. El primero, y posiblemente el mas importante, es que los sistemas
fiscales no se estructuran en su mayor parte bajo este principio del beneficio. Otro
problema surge del fendmeno del free-raider, personas o empresas que disfrutan de los
bienes y servicios pablicos sin incurrir en el coste de su provision. Asi,-en el campo de
las rentas de capital, personas que disfrutan de los bienes y servicios pablices de su pais
de residencia pueden tener sus fondos invertidos en el exterior sin-que el pais donde
residen obtenga ninguna recaudacion procedente de los mismos. Estd muy ligada al
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principio del beneficio la existencia de rentas de situacion. Se dan, en el seno de la
Unidén Europea, unas rentas especificas de situacidon que permiten gravar a las empresas
radicadas en su territorio. Asi, las empresas americanas y japonesas que invierten en
Europa lo suelen hacer, ante todo, por la existencia de beneficios extraordinarios de
situacion que les suponen una ventaja sobre la alternativa de explotar sus productos
desde sus lugares de origen (Pearson, 1990). En estos casos, se podria gravar ¢l capital
invertido en la obtencion de rentas sin generar un exceso de gravamen, entendido éste
como una menor cuantia de los flujos de entrada de capital o un mayor nivel de sus
flujos de salida.

Debe ademads tenerse en cuenta, que la utilizacion del sistema de imputacion como
mecanismo de correccién de la doble imposicion posibilita la exportacion de carga
impositiva desde el pais fuente al pais de residencia, lo que hace que el primero no
tenga incentivos para aliviar la tributacion del capital (Janeba, 1995). Si un pais
importador de capital reduce la tributacion del mismo, mas que provocar flujos de
inversion, puede suceder que lo tnico que consiga sea una traslacion de bases
imponibles desde los paises importadores a los paises exportadores. De hecho, cuando
el pais fuerte tiene su tributacion por debajo de la existente en el pais de residencia, una
reduccion ulterior de la tributacion no estimula la entrada de capitales sino que sélo
aumenta la recaudacion en el pais de residencia. Por su parte, el sistema de imputacion
incentiva a los paises con elevados impuestos a reducirlos para que los restantes no se
permitan elevar los suyos a su costa. En cambio, los paises con bajos impuestos en un
sistema de imputacion completa se ven incentivados a incrementarlos, para no tener que
efectuar devoluciones por los impuestos pagados en el extranjero. Se puede, pues,
afirmar, que el sistema de imputacién completa hace converger los impuestos de forma
espontanea sin necesidad de dictar armonizaciones a nivel comunitario (Gordon, 1990).

Una de las razones que justifican la existencia actual de la tnbutacion del capital
descansa en el hecho de que el capital es todavia relativamente inmovil a pesar de la
creciente globalizacion de la economia mundial. Para explicar los motivos por los que, a
pesar de no existir trabas legales en Europa al movimiento de capital, subsiste un cierto
grado de inmovilidad se barajan varias hipétesis {Gordon y Bovenberg, 1994): la
primera es que los inversores se encuentran con mayores costes de transaccién cuando
adquieren acciones extranjeras. Asimismo se puede entender que el riesgo de una
evolucion adversa del tipo de cambio puede justificar una cierta inmovilidad. No
obstante, la principal razdn para explicar la inmovilidad del capital es la existencia de
informacion asimétrica entre paises, esto es, que los inversores de un pais tienen mayor
informacion de las perspectivas econdémicas de ese pais que de los restantes, lo que les
induce a invertir mas en el que mejor conocen.

Con todo, la desaparicion de la tributacion sobre el capital no es tan negativa como a
priori puede pensarse. En primer lugar, porque si esto sucede, la “imposicion sobre el
capital” se puede convertir en imposicion sobre los factores mas inmoviles, como
pueden ser el factor trabajo o los bienes inmuebles. Un trasvase de la carga tributaria
hacia el factor trabajo tiene como principal inconveniente que solo es soportado por la
parte activa de la poblacion y beneficia a las generaciones maduras que ademas ven
revalorizado sus stocks de capital acumulado como consecuencia de la reduccion de la
tributacion (Carey et al, 1993). A pesar de estos inconvenientes, ¢l trasvase de la carga
tributaria desde el capital al trabajo mejora el bienestar econémico desde el punto de
vista de la eficiencia, lo que podria amortiguar sus efectos negativos sobre la equidad.
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En este sentido, un impuesto sobre la renta que dé el mismo trato a todos los tipos de
rentas supone un mayor exceso de gravamen sobre el capital que sobre el trabajo. Por
consiguiente, la globalizacion ¢ integracion de la economia mundial fuerza a cambiar
los impuestos sobre la renta comprensiva hacia impuestos cedulares. Este tipo de
impuestos permite gravar de forma menos onerosa las bases imponibles mis moviles,
por ejemplo, los rendimientos de capital financiero, y mantener un gravamen mayor
sobre las bases imponibles mas inmoviles, tales como los rendimientos del trabajo. Este
proceso ya ha comenzado en algunos paises y se acentuard en el futuro.

La reduccion de la tributacion del capital podria desembocar en la traslacion de la
imposicion desde la base de la renta hacia la base del consumo, puesto que un impuesto
basado en el consumo supone, de hecho, un tipo impositivo marginal efectivo cero
(Gravelle, 1994). El cambio de la tributacion desde la base de la renta a una base basada
en el gasto personal tendria como principal efecto positivo el aumenio del ahorro.
Ademas, aunque en teoria un impuesto sobre el gasto tiene efectos parecidos a los
impuestos sobre factores de produccion, no tiene los problemas de evasion y elusion
fiscal mencionados. Se produciria también una redistribucion intergeneracional de la
carga fiscal hacia los estratos de poblacién de mayor edad, ya que mientras que a edades
tempranas se ahorra, en edades maduras se consume este ahorro.

Por lo demas, el impuesto sobre sociedades no es el mejor instrumento de la Hacienda
para la redistribucion. Por un lado, porque los impuestos sobre el capital tienen una
recaudacion muy inferior a la obtenida por la imposicion indirecta o por los impuestos
sobre la renta personal. Ademds, como la base imponible del tributo es muy movil entre
fronteras, por ejemplo, mediante la utilizacién de precios de transferencia, el impuesto
no es un medio efectivo para redistribuir renta desde los propietarios de las empresas al
resto de la sociedad, maxime cuando al afectar al nivel de inversion de la totalidad de la
economia, la redistribucion de la renta puede empeorar la situacién de los restantes
miembros por la via de la reduccion del empleo de equilibrio.

La evidencia empirica ha sefialado (Razin y Yuen, 1995) que uno de los principales
factores determinantes del crecimiento es la tributacién del capital. De donde se
concluye que un pais con un nivel de desarrollo inferior puede converger hacia mayores
niveles de renta si utiliza la tributacion del capital con menor intensidad que los paises
con los que aspira a converger. Como consecuencia de ello, si se obliga a seguir un
mismo esquema de tributacion del capital a paises con niveles de desarrollo dispares
puede suceder que se perpetiien las diferencias entre los mismos en ausencia de medidas
compensatorias efectuadas mediante fondos comunitarios. Es mas, la Comunidad puede
impedir ayudas piblicas que falseen la competencia, pero no tiene por qué impedir que
se reduzcan las cargas fiscales que soportan las empresas. De lo contrario, los recursos
productivos pueden concentrarse en los paises mas competitivos que no son
precisamente los mas pobres. Deben, por tanto, permitirse margenes de maniobra para
que haya paises con pocos recursos que compitan con una fiscalidad ventajosa.

6. Bibliografia
ALIAGA, C. (1999): “Tratamiento fiscal de los intereses: reflexiones sobre la Propuesta
de directiva Comunitaria de 20 de mayo de 1998, articulo incluido en la publicacién de

las Jornadas de Estudio sobre la introduccion de la moneda unica europea en Espaiia,
Ministerio de Justicia.

24




BOVENBERG, A.L. (1994): “Capital Taxation in the World Economy”, articulo incluido en
la obra editada por F. VAN DER PLOEG, The Handbook of International Macroeconomics,
Blackwell, Oxford.

CALLE, R. (1990): La armonizacion fiscal europea: un balance actual, Editorial AC,
Madrid.

CAREY D., CHOURAQUY, J.C. ¥ HAGEMANN, R.P. (1993): The Future of Capital Income
Taxation in a Liberalised Financial Environment, Working Paper n°® 126, OCDE, Paris.

CENTRE FOR EUROPEAN PoLICY STUDIES (febrero 1992). Corporate Tax Harmonisation in
the European Community, CEPS Working Party Report n° 4.

CNOSSEN, S. (1987): “Introduction to Tax Coordination in the European Community”,
articulo publicado en la obra editada por el mismo autor Tax Coordination in the European
Community, Series on International Taxation, n® 7, Kluwer Law and Taxation Publishers,
Deventer.

COMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIES (1992): Report of The Comittee of
Independent Experts on Company Taxation, Bruselas.

CoMmiss10N OF THE EUROPEAN COMMUNITIES (1996): The taxation in the European Union,
Bruselas.

CORONA, I.F. (1993): “La coordinacion de la tributacion de los dividendos en el Mercado
Unico Europeo”, Hacienda Piiblica Espafiola, n° 125.

DALY, M.(1994): “Harmonization of Direct Taxes in the European Communities”, articulo
incluido en la obra editada por M. BALDASSARRI Y P. ROBERT! Fiscal Problems in the
Single-Market Furope, St. Martin’s Press, Nueva York.

DEVEREAUX, M. y PEARSON, M. {1990): “Harmonising Corporate taxes in Europe”, Fiscal
Studies, volumen 11, noviembre, numero 4.

FERNANDEZ, L. (1990): Aspectos fiscales de la libre circulacion de capitales en relacion
con la colocacion del ahorro, Monogratias de Hacienda Publica Espaiiola, n° 1.

GARDNER, E. (1992): “Taxes on Capital Income”, articulo incluido en la obra editadapor
G. KopiTs, Tax Harmonization in the European Community: Policy Issues and Analysis,
Occasional Paper n° 94, julio, International Monetary Fund, Washington D.C.

GiovanNl A, (1989): “National Tax Systems Versus the European Capital Market”,
Economic Policy n° 9, octubre,

GORDON, R. H. (1990). “Can Capital Income Taxes Survive in Open Economies?”,
Working paper n° 3416, National Bureau of Economic Research , Cambridge, agosto.

GORDON, R.H. Y BOVENBERG, A.L. (1994): “Why is Capital so Inmobile Internationally?:
Possible Fxplanations and Implications for Capital Income Taxation”, NBER Working
Paper n°® 4796, Cambridge ,julio.



GRAVELLE, J. (1994): en The Economics Effects of Taxing Capital Income, The MIT Press,
Cambridge, Massachusetts.

INTERNATIONAL BUREAU OF FISCAL DOCUMENTATION (1996): European Taxation,
Amsterdam.

INTERNATIONAL BUREAU OF FISCAL DOCUMENTATION (1999). European Taxation,
Amsterdam,

1zQUIERDO, G. (1997): El futuro de la tributacion del capital en Europa. Coleccion
Estudios, Instituto de Estudios Econémicos, Madrid.

IZzQUIERDO, G. (1997): Armonizacion y competencia fiscal, Monografia de Hacienda
Piblica Espafiola.

1ZQUIERDO, G. (1999): Harmonization and tax competition: Efficiency versus Fairness,
Diskussionsbeitrige, Numero 11-2. Universitat der Bundeswehr Miinchen.

JANEBA, E. (1995): “Corporate Income Tax Competiton, Double Taxation Treaties and
Foreign Direct Investment”, Journal of Public Economics n° 56.

MiNTZ, IM, (1992): “Is There a Future for Capital Income Taxation?”, Working Paper n”
108, OCDE, Paris.

MonToRro, C. (1994): “Oportunidades y riesgos para las politicas fiscales en el contexto de
la Union Economica y Monetaria”, articulo incluido en la obra ed. por R. FERRERO,
“Espafia y la unificacion monetaria europea: una reflexion critica”, Editorial Abacus,
Madnid.

MUSGRAVE, P.B. Y MUSGRAVE, R. (1990): “Fiscal Coordination and Competition in an
International Setting”, en /nfluence of Tax Differentials on International Competitiveness,
obra editada por C. MCLURE y H.W. SINN, Kluwer Law and Taxation Publishers,
Deventer, Holanda.

OCDE, (1991): Taxing profits in a global economy, Paris.

OCDE ,(1994): Taxation and household saving, Paris.

PINEL, E. (1999): “Repercusiones tributartas de la introduccion del euro en Espafia”,
articulo incluido en la publicacion de las Jornadas de estudio sobre la mrroa’ucczon de la

moneda unica europea en Espana Mlmsteno de Justicia.

RAZIN, A, y YUEN, C.W. ( 1995): en “Capital Income Taxation and Long Run Growth:
New Perspectives”, NBER Working Paper n® 5028, febrero, Cambridge.

RaziN, A. v Sabka, E. (1994): “International Fiscal Policy Coordination and
Competition”, articulo incluido en la obra editada por F. VAN DER PLOEG, The Handbook
of International Macroeconomics, Blackwell, Oxford, Reino Unido.



SINN, HW.. (1987): Capital Income Taxation and Resource Allocation, Studies in
Mathematical and Mangerial Economics, volume 35, North Holland, Amsterdam.

SINN, S. (1993): “Competition for Capital: On the Role of Government in an Integrated
World Economy”, Kieler Studien n° 253, Institut fiir Weltwirtschaft an der Universitit

Kiel.

Tanzi, V. (1995):. Taxation in an Integrating World, The Brookings Institution,
Washington, D.C.



