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Resumen

En las últimas décadas diversas líneas de reforma del Impuesto sobre sociedades, como ACE y
CbIT, han sido propuestas para eliminar el tratamiento fiscal preferente a la financiación mediante
deuda. Este trabajo estima los efectos que tendría en España la aplicación de reformas de este tipo,
mediante técnicas de microsimulación aplicadas sobre la base de datos contable sAbI. Los resulta-
dos muestran las fortalezas y debilidades de cada una de las reformas, y sugieren la aplicación de
fórmulas mixtas y/o la puesta en marcha gradual de las reformas como transición hacia bases impo-
nibles neutrales.
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1. Introducción

El diseño tradicional de la base imponible del Impuesto sobre la Renta de las socieda-
des (Is) en la Unión Europea (UE) permite la deducción de los gastos financieros que repre-
sentan la remuneración de la financiación ajena, pero no los que representan la remuneración
de la financiación propia.
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Este sesgo fiscal a favor de la financiación ajena tiene su origen en la asunción, por
la legislación del impuesto, de las normas contables como punto de partida para la deter-
minación del beneficio fiscal o base imponible. Para las normas contables los intereses
son un gasto corriente, mientras que la retribución de la financiación propia se entiende
como distribución con posterioridad del beneficio obtenido. Este argumento no encuen-
tra justificación desde un punto de vista económico, porque ambas retribuciones repre-
sentan un retorno sobre el capital, y no existe razón, a priori, para que reciban un trato
fiscal distinto.

En la práctica, a la ventaja de acudir a la financiación ajena para disponer de recursos
por un determinado importe, se suma el efecto positivo sobre la rentabilidad del proyecto o
coste de uso del capital. El resultado es que las empresas reducen su factura fiscal por Is eli-
giendo como fuente preferente de financiación los recursos ajenos (para una excelente revi-
sión véase huizinga et al., 2008), elección que genera problemas de neutralidad al no adop-
tarse por criterios puramente económicos (véase Albi, 2010) 1.

En el contexto de la actual crisis económica y financiera, la consecución de la neu-
tralidad financiera en el diseño del Is ha suscitado gran interés en el debate académico y
político. Este interés responde, por una parte, a la preocupación por el elevado nivel de
endeudamiento que presentaban las empresas al comienzo de la crisis y, por otra, a la
práctica, cada vez más extendida, de utilizar el sesgo a favor de la financiación ajena
como fórmula para reducir su factura fiscal, con el consiguiente impacto negativo sobre
la recaudación.

La elevación de las ratios de endeudamiento por encima de los niveles que se hubiesen
observado en ausencia de este incentivo fiscal, ha posicionado a las empresas en una delica-
da situación de riesgo en la actualidad, al enfrentarse a importantes restricciones de liquidez
al tiempo que tienen que hacer frente al pago de elevados gastos financieros (véase Interna-
tional Monetary Fund, 2009; hemmelgarn y nicodème, 2010; European Commission, 2010;
Keen, Klemm y Perry, 2010; De Mooij, 2011a).

Por otra parte, el sesgo a favor de la financiación ajena reduce la base imponible del im-
puesto y su recaudación. La preocupación por esta erosión y la consiguiente pérdida de in-
gresos públicos ha aumentado durante los últimos años con la creciente importancia que han
adquirido las multinacionales en la planificación fiscal internacional, en la medida en que la
deducibilidad como gasto de los intereses unida a las diferencias entre los tipos impositivos
nominales entre países abre posibilidades para desplazar bases imponibles de países con alta
tributación a países con tributación reducida 2 (véase De Mooij, 2011b). Las empresas tam-
bién han utilizado el tratamiento fiscal del coste de la financiación ajena en el Is para pagar
menos impuestos mediante prácticas no amparadas por la ley, como es la utilización de ins-
trumentos financieros híbridos, a través de los cuales se puede enmascarar la financiación
propia como ajena a efectos fiscales (véase schon, 2009) o la realización de operaciones re-
ales de capitalización bajo la apariencia de endeudamiento con empresas del mismo grupo.
Para evitar estas prácticas y proteger la recaudación del impuesto numerosos países europeos
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están limitando la deducibilidad de los gastos financieros en las empresas que formen parte
de un grupo 3.

Algunos de los problemas de planificación fiscal señalados desaparecerían con la base
Imponible Común Consolidada (bICC) propuesta por la Comisión Europea 4. Concretamen-
te, no tendría ninguna consecuencia fiscal financiar las filiales a través de préstamos conce-
didos por la matriz, ni la manipulación de los precios de transferencia o la localización de
las filiales más endeudadas en los países con menor gravamen en el Is, porque los flujos se
compensarían en el proceso de consolidación de la base imponible 5.

En el caso del sector financiero, la crisis económica ha suscitado el debate académico
sobre la necesidad de revisar su imposición. Por lo que respecta al Is, no debería obviarse
la influencia que pudiera haber tenido, entre otros factores, el sesgo fiscal a favor de la fi-
nanciación ajena y el excesivo endeudamiento que presentaban las empresas del sector al
comienzo de la crisis, muy perjudicial por las consecuencias de la quiebra de los bancos
sobre la economía (véase IMF, 2010; Claessens y otros, 2010; Keen y De Mooij, 2012).
Aunque las empresas del sector financiero están sometidas a una regulación específica
sobre sus ratios de capital, pueden utilizar instrumentos financieros híbridos que figuran
como deuda a efectos fiscales y como financiación propia a efectos de la regulación, explo-
tando de este modo la ventaja fiscal que les ofrece el sesgo a favor del endeudamiento. Esta
situación exige revisar el diseño del impuesto para eliminar esta ventaja fiscal. Adicional-
mente sería oportuno estudiar la conveniencia de un tratamiento fiscal distinto en el Is para
el sector financiero (véase Keen, 2010; 2011), estudio que, en todo caso, escapa del ámbi-
to de este trabajo.

Los anteriores argumentos justifican el interés académico y político por la eliminación
del trato fiscal asimétrico de los costes de financiación en el diseño de la base imponible
del Is, que podría conseguirse básicamente mediante dos reformas opuestas de su estructu-
ra actual: eliminando la deducción de los intereses o coste de la financiación ajena (Com-
prehensive business Income Tax –CbIT–) o permitiendo una deducción adicional que re-
presente el coste de la financiación propia (Allowance for Corporate Equity –ACE–).
Lógicamente, los efectos sobre el coste de uso del capital y sobre la recaudación del im-
puesto serían diferentes. 

El objetivo que nos planteamos en este trabajo es estimar los efectos que tendrían las re-
formas anteriores sobre las cuotas íntegras de las empresas españolas (y por tanto sobre la
recaudación del impuesto), utilizando técnicas de microsimulación sin cambio de comporta-
miento aplicadas a microdatos de las empresas. Para ello utilizaremos la base de datos sAbI,
cuya naturaleza contable es adecuada para simular los cambios que CbIT y ACE introducen
en la base imponible. Concretamente, utilizaremos una muestra representativa de empresas
españolas durante el ejercicio 2006. 

En nuestra opinión, se trata de un trabajo novedoso y de interés porque son escasos los
antecedentes de este tipo de estudios. Aunque durante la última década estas líneas de refor-
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ma han tenido mucho eco en términos teóricos en el ámbito académico, han sido escasos los
trabajos empíricos sobre sus posibles efectos sobre la recaudación. En la mayoría se han uti-
lizado modelos de equilibrio general (Keuschnigg y Dietz, 2007, para suiza; Radulescu y
stimmelmayr, 2007, para Alemania; y De Mooij y Devereux, 2011, para UE27, Estados Uni-
dos y Japón), y sólo el reciente trabajo de De Mooij (2011b) ha utilizado microdatos conta-
bles procedentes de la base Worldscope para estimar el impacto directo sobre la recaudación
del Is de la reforma ACE.

Para desarrollar el objetivo del trabajo, en la sección 2 revisamos las líneas de reforma
del Is hacia la neutralidad en la decisión de financiación. A continuación (sección 3) descri-
bimos las características de la base de datos utilizada (sAbI) y explicamos la metodología
de simulación. En la sección 4 llevamos a cabo la simulación de las opciones de reforma y
el análisis de los resultados. Por último, la sección 5 presenta las principales conclusiones
del trabajo.

2. IS y decisión de financiación: opciones de reforma hacia la
neutralidad

En general, en la Unión Europea (UE) la base imponible del Is (YIS) se determina a par-
tir del resultado contable de la empresa, y grava los ingresos totales por la venta de bienes
corrientes y la prestación de servicios y la ganancia o pérdida derivada de la venta de bien-
es de capital –tanto reales como financieros– (R), menos los costes corrientes (C), la amor-
tización de los activos (A) y los intereses pagados por la financiación ajena (I), presentando
la siguiente estructura:

YIS = R – C – A – I (1)

Tal y como apuntan Genser (2001) y Devereux y sørensen (2006), la definición de esos
términos es muy variable entre países, pero la estructura básica es la expresada en la ante-
rior ecuación.

La principal ventaja de esa estructura es de tipo práctico: su fuerte conexión con la con-
tabilidad de la empresa. Para determinar la renta anual gravable (1) las legislaciones asumen
como primera aproximación el resultado contable, y se eliminan, mediante ajustes extracon-
tables, las diferencias existentes entre los ingresos y los gastos contabilizados y aquellos que
las distintas legislaciones consideran computables o deducibles. 

En muchos casos, la base imponible del impuesto puede ser idéntica al resultado conta-
ble de la empresa antes del Is, y en otros las diferencias afectan a criterios de imputación de
partidas contables como las amortizaciones, deterioros de valor y provisiones. Desde el
punto de vista de las sociedades, una definición en términos contables de la base imponible
es una clara ventaja frente a posibles modelos alternativos en los que prime una definición
próxima a la teoría económica.
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sin embargo, la aproximación de la base imponible del impuesto a la contabilidad
de la empresa también genera algunas distorsiones en términos de eficiencia y simplici-
dad. Por lo que se refiere a la neutralidad financiera, la base imponible no es neutral con
respecto a la decisión de financiación de los proyectos de inversión porque, dada la im-
posibilidad práctica de gravar el beneficio económico, las distintas legislaciones han
asumido el tratamiento contable de los costes de financiación de las fuentes alternativas
de recursos. Concretamente, si la empresa financia un proyecto de inversión con recur-
sos ajenos, los intereses pagados figuran contabilizados en concepto de gastos financie-
ros, minorando el resultado contable y, por tanto, la base imponible del impuesto. sin
embargo, la financiación de ese proyecto con recursos propios no recibe el mismo trata-
miento. El coste de la financiación propia o retribución de los fondos propios a los so-
cios no tiene la consideración contable de gasto, sino de distribución de beneficios, no
alterando la cifra del resultado contable del ejercicio ni la cuantía de la base imponible
del impuesto. 

La interpretación de la retribución de los fondos propios como distribución de dividen-
dos es cuestionable, entre otras razones, porque los socios invierten en la empresa a cambio
de una rentabilidad, al menos, igual a la del mercado, y el dividendo distribuido representa
para la empresa un coste de la financiación propia 6. Pero al margen de la discusión anterior,
lo cierto es que el tratamiento asimétrico del coste de los recursos alternativos (ajenos/pro-
pios) en la base imponible del Is incentiva la financiación con recursos ajenos y desde la pro-
pia Comisión Europea (véase European Commission, 2011b) se ha reclamado la eliminación
de este sesgo fiscal, generador de un coste en términos de bienestar que Gordon (2011) ha
estimado para la UE en torno al 0,25% del PIb.

Durante los últimos años diversos trabajos han estudiado las opciones de reforma del Is
hacia la neutralidad 7 (véase entre otros Devereux y sørensen, 2006; OCDE, 2007; Auer-
bach, Devereux, y simpson, 2010; y en España Albi, 2010). En estos trabajos se aprecian
claramente dos líneas de reforma del impuesto: determinadas propuestas alteran algunos ele-
mentos de la base imponible actual pero mantienen su estructura, frente a otras opciones ba-
sadas en el cambio de la renta al consumo como índice para medir la capacidad de pago de
las sociedades (para una extensa revisión de las reformas y de sus experiencias prácticas vé-
anse Jerez, 2008 y 2011).

En el marco de las reformas que mantienen la estructura actual de la base imponible del
impuesto y centrándonos en la neutralidad financiera, se han planteado dos opciones con dis-
tintos efectos sobre su tamaño y, por tanto, sobre la recaudación:

a) La eliminación en (1) de la deducción de los intereses pagados en caso de financia-
ción ajena (I). Esta reforma fue sugerida por el Departamento del Tesoro de los
EEUU 8 bajo la denominación CbIT (Comprehensive business Income Tax). La
base imponible del Is pasaría a ser:

YCBIT = R – C – A (2)
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b) La deducción adicional en (1) del coste que representa para la empresa la financia-
ción propia, denominado coste imputado a la financiación propia (CIFP). Fue pro-
puesta por el Institute for Fiscal studies británico (véase Capital Taxes Group,
1991) bajo la denominación ACE (Allowance for Corporate Equity), y la base im-
ponible del Is pasaría a ser:

YACE = R – C – A – I – CIFP (3)

Con ambas opciones, la base imponible del impuesto sería neutral en relación con la de-
cisión de financiación, porque en (2) no sería deducible ningún coste de financiación mien-
tras que en (3) todos serían deducibles, con independencia de su naturaleza (ajena/propia);
sin embargo, como adelantamos, los efectos sobre el tamaño de la base imponible y la re-
caudación serían distintos.

El paso de la base (1) a la (2) incrementaría el tamaño de la base imponible, lo que per-
mitiría aumentar la recaudación del impuesto o reducir el tipo impositivo nominal y mante-
ner la recaudación actual. Durante los últimos años varios países han limitado la deducibili-
dad de los intereses, aproximando la base imponible de sus Is a (2), pero la neutralidad
financiera sólo se conseguiría con la eliminación total de su deducibilidad (CbIT) (véase Eu-
ropean Commission, 2010a).

Por su parte, la propuesta de la base ACE (3) presenta ventajas adicionales desde un
punto de vista teórico, porque con la introducción de la deducción del CIFP en (1) el impues-
to pasaría a gravar una aproximación de la renta económica (3), siendo entonces neutral no
sólo en relación con las diferentes fuentes de financiación sino también con respecto a la de-
cisión de inversión. Prueba de su interés es que diversos países han tenido en vigor o man-
tienen en la actualidad bases muy próximas a (3) (Croacia –1994/2000–, brasil –desde
1996–, Italia –1997/2003–, Austria –2000/2004–, bélgica –desde 2006). En la mayoría de
los casos la razón principal de su abandono y de la vuelta a la base tradicional (1) fue la pér-
dida de recaudación que lleva implícita esta reforma, por la reducción que la deducción del
CIFP provoca en el tamaño de la base imponible.

Con el objetivo de suavizar los efectos de transición de estas reformas, De Mooij y
Devereux (2009) han sugerido limitar la deducción contemplada actualmente en (1) para
el coste de la financiación ajena (I) y permitir una deducción parcial del coste imputado a
la financiación propia (CIFP). se trataría de aplicar parcialmente las propuestas CbIT y
ACE, de forma que el porcentaje de deducción del coste de financiación de las fuentes al-
ternativas sea el mismo para conseguir la neutralidad financiera.  La base imponible del Is
pasaría a ser:

YACE–CBIT = R – C – A – sI – sCIFP (4)

expresión en la que s representa el porcentaje de deducibilidad de los gastos financieros y
del coste imputado a la financiación propia.
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En este trabajo simularemos la recaudación del impuesto generada a partir de las bases
imponibles CbIT, ACE y ACE-CbIT, y compararemos los resultados con los derivados de
la base del Is actual. Una vez concretadas las simulaciones que vamos a realizar, en la si-
guiente sección describimos las características de la base de datos utilizada (sAbI) y expli-
camos la metodología de simulación.

3. Base de datos y metodología

Como es sabido, las técnicas de microsimulación fiscal consisten en simular la aplica-
ción de un impuesto sobre una base de microdatos; es decir, permiten calcular individual-
mente el impuesto para cada una de las observaciones muestrales, con el objetivo de anali-
zar después los resultados tanto en términos individuales como agregados. Con esta
finalidad, describimos primero la base de datos utilizada y a continuación la metodología
desarrollada para el cálculo de las reformas fiscales simuladas.

Para realizar las estimaciones hemos utilizado la base de datos sAbI (sistema de Aná-
lisis de balances Ibéricos) 9. Es una base creada por la empresa Informa que recoge infor-
mación general y financiera de más de 1.200.000 empresas españolas y 350.000 portugue-
sas. La información se obtiene de las empresas que depositan sus cuentas en el Registro
Mercantil, por lo que ofrece información contable real y muy detallada de cada una de
ellas 10.

En este trabajo hemos utilizado datos del año 2006, por ser el último que sAbI tenía
cerrado en el momento de realizar las simulaciones 11. Para ese año sAbI ofrece datos de
más de 700.000 empresas, aproximadamente un 54% de los 1.296.060 declarantes de Is de
dicho año (datos de la AEAT). En términos de resultado contable, las empresas de sAbI
suman unos 100.000 millones de euros, más de un 64% de los 166.000 millones de bases
imponibles declaradas en Is. sin duda, la representatividad de la muestra es muy elevada,
de forma que los resultados obtenidos serán extrapolables a la realidad de las empresas es-
pañolas.

Los datos procedentes de sAbI nos permiten simular el resultado contable de cada
empresa seleccionada, pero no calcular exactamente la base imponible del Is porque des-
conocemos la información necesaria para realizar los ajustes extracontables (de naturale-
za fiscal). sin embargo, sí podemos calcular las variaciones producidas sobre dichas
bases imponibles por las reformas estudiadas, que vendrán dadas, en el caso de CbIT, por
la eliminación de la deducción de los intereses contabilizados como gastos, y en el caso
de ACE por la incorporación de una deducción adicional del CIFP. A partir de estas va-
riaciones en la base imponible podemos calcular las variaciones producidas en la cuota
íntegra 12.

El Cuadro 1 resume las observaciones seleccionadas y las variables utilizadas en las si-
mulaciones.
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Cuadro 1
SELECCIón dE oBSERvaCIonES y vaRIaBLES

Base de datos completa Base de datos para simulaciones

Selección de Total empresas: 1.240.633a Empresas que cumplan los siguientes criterios:
observaciones • Datos de 2006

• nIF no repetidos
• Territorio fiscal común
• Claves de nIF A, b, C, D, U
• Valores no negativos para todas las variables de

gasto y todas las variables de ingreso
Total: 707.182 empresas

Selección de Miles de variables diferentes variables de identificación y clasificación
variables 17 secciones de 13 modelos nIF

de cuentas Forma jurídica
Código primario CnAE 2009
Provincia
variables monetarias b

Ingresos de explotación
Gastos de explotación
Ingresos financieros
Gastos financieros
Ingresos extraordinarios
Gastos extraordinarios
Impuesto de sociedades
Resultado del ejercicio
Amortizaciones
Fondos propios
Pasivo líquido
Pasivo fijo
Fondos propios

Fuente: Elaboración propia.
notas:
a. Empresas disponibles el 12 de abril de 2011; la base de datos de sAbI se actualiza diariamente.
b. Todas las variables corresponden a 2006, excepto los fondos propios, que se toman los de 2005. se han consig-
nado ceros para los valores vacíos (missing) tras comprobarse, en función de otras variables, que esos eran sus ver-
daderos valores. La única excepción es la variable gastos de explotación, que está vacía para todas las observacio-
nes, por lo que se ha reemplazado por la diferencia entre los ingresos de explotación y el resultado de explotación.

A partir de los datos del Cuadro 1, en primer lugar simulamos el Impuesto de socieda-
des en su modalidad tradicional (Is), ya que es la referencia que utilizaremos para el resto
de las simulaciones. Para ello retomamos la base imponible de la expresión (1), y la adapta-
mos a los datos de sAbI de la siguiente manera:

YIS
SABI = RC – C*

C – AC – IC (5)

donde el subíndice C se refiere a valores contables, y C*
C es igual a los gastos corrientes con-

tabilizados (CC) menos el impuesto sobre beneficios contabilizado. Es decir, dada la natura-
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leza contable de sAbI, el único ajuste fiscal que podemos realizar es el del propio Impues-
to sobre sociedades 13.

siguiendo el mismo criterio, hemos adaptado a los datos disponibles las expresiones (2),
(3) y (4), correspondientes a las reformas simuladas. Adicionalmente, en los casos de ACE y
ACE-CbIT hemos calculado el coste imputado a los fondos propios (CIFP), aplicando un tipo
de interés de referencia) sobre los fondos propios de la entidad al comienzo del ejercicio 14:

CIFP = rFP (6)

A partir de las bases imponibles anteriores adaptadas a sAbI, las cuotas íntegras se cal-
culan para cada uno de los cuatro modelos tal y como muestra el Cuadro 2, en función del
signo de base imponible y de si la empresa es o no de reducida dimensión.

Cuadro 2
SELECCIón dE oBSERvaCIonES y vaRIaBLES

Régimen general Entidades de Reducida dimensión (ERd)

Fuente: Elaboración propia.
nota: t indica el tipo impositivo nominal en régimen general; tR es el tipo reducido aplicado al primer tramo de la
base imponible de las ERD (tR < t), y T el límite superior de dicho tramo; X representa el modelo de impuesto si-
mulado (Is, ACE, CbIT o ACE-CbIT); r es el tipo de interés de referencia aplicado como tasa de descuento.

Tal y como se puede apreciar  en la segunda fila del cuadro, la simulación de las cuotas
íntegras tiene en cuenta los ahorros futuros provocados por las bases imponibles negativas
generadas en el ejercicio, puesto que según la normativa española vigente en 2011 éstas pue-
den compensarse con las bases positivas generadas en los quince ejercicios inmediatos si-
guientes; por tanto, aunque realmente la cuota del ejercicio debería ser cero en estos casos,
hemos incorporado al ejercicio los ahorros futuros en forma de cuotas íntegras negativas. En
concreto, hemos supuesto que las bases negativas se compensarán a partes iguales en un pe-
riodo de cinco años, y hemos aplicado una tasa de descuento igual al tipo de interés de refe-
rencia r. En el caso de entidades de reducida dimensión, asumimos que su condición se man-
tiene en los cinco años posteriores, y suponemos además que sus ahorros se producen en el
primer tramo de la base imponible, por lo que a sus bases imponibles negativas les aplica-
mos el tipo impositivo nominal correspondiente a dicho tramo.

4. Simulación y análisis de resultados

Utilizando las expresiones del Cuadro 2 realizamos un ejercicio de simulación sin cam-
bio de comportamiento, lo que nos permite evaluar los efectos que dichas reformas tendrían

YSABI
X ≥ 0 t YSABI

X*    (7) t Y T t Y TR SABI

X

SABI

X* ( )+ * −( )min ; max ;0    (8)

YSABI
X < 0 t

Y

r

SABI

X

* *
( )

−

5

5
1- 1+r

   (9) t
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r
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X

* *
( )
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5

5
1- 1+r

   (10)
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a corto plazo sobre las cuotas íntegras de las empresas, así como estimar cuáles serían las
empresas beneficiadas y perjudicadas con cada reforma. Para ello hemos tenido en cuenta
los siguientes criterios:

– hemos simulado el Is actual utilizando el tipo impositivo nominal vigente en 2011
para el régimen general (30%) 15.

– Para ACE y CbIT hemos calculado los tipos impositivos nominales que permitirían
obtener la misma recaudación que la proporcionada por el Is actual, de forma que lo
que realmente cambiaría es lo que aporta cada empresa a la recaudación global.

– En el caso de la fórmula mixta ACE-CbIT, mantenemos el tipo impositivo nominal
(t) del 30% y calculamos el porcentaje de deducibilidad de los costes de financiación
(s) para el cual la reforma proporcionaría la misma recaudación que el Is actual 16.

– Para las ERD, hemos considerado como límite del primer tramo (T) el vigente en
2011, 300.000 euros. A partir de ese límite aplicamos el tipo general calculado (t), y
por debajo de esa cifra un tipo impositivo 5 puntos menor (tR)

El Cuadro 3 presenta los tipos impositivos nominales aplicados en cada caso, y para la
fórmula mixta el porcentaje de deducibilidad utilizado.

Cuadro 3
tIpoS IMpoSItIvoS noMInaLES dE LaS SIMuLaCIonES REaLIzadaS

Impuesto tipo impositivoa

Is (impuesto de referencia) 30%
CbIT 23,10%
ACE 40,39%

Modelo mixto ACE-CbIT 30%
(entre paréntesis % de deducción de I y CIFP) (s = 53,70%)

Fuente: Elaboración propia.
a. En ERD, 5 puntos menos hasta 300.000 euros.

Después de realizar las simulaciones, analizamos en primer lugar los resultados agrega-
dos. Para ello hemos representado en la Figura 1 el efecto total de cada impuesto, mostrán-
dolos como rectángulos en los que la base equivale a la base imponible, la altura al tipo im-
positivo medio y, como consecuencia, el área a la recaudación proporcionada (suma de
cuotas íntegras), que es igual en todos los rectángulos al introducirse esta restricción entre
los supuestos de partida del trabajo. 

La representación gráfica permite apreciar fácilmente cómo con la fórmula mixta ACE-
CbIT se mantendría la recaudación proporcionada por el Is actual sin modificar el tipo im-
positivo nominal, mientras que para conseguirlo en ACE sería necesario elevarlo, y CbIT
permitiría reducirlo.

El Cuadro 4 presenta los principales resultados en términos de cuota íntegra para cada
una de las simulaciones realizadas.
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Cuadro 4
pRInCIpaLES RESuLtadoS dE LoS IMpuEStoS SIMuLadoS

En téRMInoS dE Cuota íntEgRa

IS aCE CBIt
Fórmula

mixta

Total número de observaciones 707.182 707.182 707.182 707.182
Cuota total (miles de euros) 42.880.240 42.880.240 42.880.240 42.880.240
Cuota media (miles de euros) 60,64 60,64 60,64 60,64

Cuota > 0 número de observaciones 465.332 406.107 496.860 463.434
Cuota total (miles de euros) 49.399.934 55.641.440 46.425.451 49.458.415
Cuota media (miles de euros) 106,16 137,01 93,44 106,72

Cuota < 0 número de observaciones 192.760 276.157 167.659 222.360
Cuota total (miles de euros) –6.519.694 –12.761.200 –3.545.211 –6.578.175
Cuota media (miles de euros) –33,82 –46,21 –21,15 –29,58

Cuota = 0 número de observaciones 49.090 24.918 42.663 21.388
Cuota total (miles de euros) 0 0 0 0
Cuota media (miles de euros) 0,00 0,00 0,00 0,00

Fuente: Elaboración propia.

Por definición de la reforma, el primer bloque de datos (tres primeras filas) es idéntico
para todos los impuestos,  de forma que los cambios se observan en los otros tres. El segun-
do bloque nos muestra las empresas que tributan en 2006, y observamos cómo el sistema
ACE reduce su número, mientras que con CbIT ocurre lo contrario. El efecto de ACE es
mayor en cuanto al número de empresas, ya que el número de las que tributaban con Is y

33La neutralidad financiera en el Impuesto sobre sociedades: Microsimulación de las opciones…

Figura 1. Representación gráfica de las reformasa

Fuente: Elaboración propia.
nota:
a. En realidad el rectángulo de la fórmula mixta difiere muy ligeramente del de Is, ya que su tipo medio es unas ce-
tésimas mayor que el de Is (y por tanto su base imponible ligeramente menor) debido a los cambios en los tipos
medios de las ERD que tributan en los dos tramos.
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dejan de tributar al pasar su base imponible de positiva a negativa es considerablemente
mayor que el número de las que en CbIT pasan a tributar por el motivo contrario. La fórmu-
la mixta reduce ligeramente el número de empresas que tributan, con lo que aumenta ligera-
mente la cuota media. En cuanto a las empresas con cuotas negativas, también aumenta
mucho más el número en ACE de lo que se reduce en CbIT, mientras que en la fórmula
mixta aumentan, pero menos que en ACE. Por último, ACE y la fórmula mixta presentan
muchas menos empresas con cuota nula que el impuesto actual y CbIT.

El Cuadro 5 recoge los principales resultados en términos de ganadores y perdedores con
respecto al impuesto de referencia (Is).

Cuadro 5
ganadoRES y pERdEdoRES RESpECto aL IMpuESto dE REFEREnCIa (IS 30%)

aCE CBIt Fórmula mixta

ganadores 384.907 301.874 299.064
Exclusivamente en el ejercicio 108.750 301.874 200.906
Parte en el ejercicio y parte con bIn 83.397 0 36.993
Exclusivamente con bIn 192.760 0 61.165

perdedores 297.357 367.334 304.318
Exclusivamente en el ejercicio 297.357 174.574 214.998
Parte en el ejercicio y parte con bIn 0 25.101 7.393
Exclusivamente con bIn 0 167.659 81.927

Indiferentes 24.918 37.974 103.800

total 707.182 707.182 707.182

Fuente: Elaboración propia.

Utilizando las definiciones de cuota íntegra del Cuadro 2, ganadora es la empresa que
ve reducida su cuota íntegra con la reforma, perdedora es la que la ve incrementada, e indi-
ferente la que la conserva inalterada (con una precisión de mil euros, que es la que permite
sAbI). En el caso de los ganadores y perdedores, el cuadro desglosa las empresas en fun-
ción de si las ganancias y pérdidas se producen exclusivamente en el ejercicio (es decir, por
modificación directa de la cuota correspondiente al año 2006), exclusivamente por el ahorro
futuro de las bases imponibles (por reducción de cuotas futuras) o por una combinación de
ambos efectos. Por su parte, los indiferentes son aquellas empresas cuya base imponible es
nula tanto en el Is actual como después de las respectivas reformas, y por tanto su cuota ín-
tegra es nula y no varía. Adicionalmente, en la fórmula mixta también serán indiferentes las
empresas cuya base imponible es positiva y no se altera con la reforma (por no tener CIFP
ni gastos financieros), no modificándose tampoco la cuota íntegra al no variar el tipo impo-
sitivo nominal.

El dato más relevante es que ACE presenta más ganadores que perdedores, mientras que
a CbIT le ocurre lo contrario. El desglose de ganadores y perdedores nos permite ver que la
mayoría de los ganadores de ACE lo son por el incremento de sus bIn, mientras que una
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proporción muy importante de perdedores de CbIT lo son por la reducción de sus bIn. Por
el contrario, las cifras de ganadores y perdedores de la fórmula mixta están prácticamente
igualadas, y en ambos casos la mayoría corresponden a cambios en las cuotas del propio
ejercicio. Por último, el número de indiferentes es mucho mayor en la fórmula mixta, por la
explicación dada en el párrafo anterior.

Para tener una visión más completa del impacto de las reformas simuladas, analizamos
a continuación las ganancias y pérdidas en función de diferentes características de las em-
presas (ratio de endeudamiento, nivel de ingresos, sector de actividad, y Comunidad Autó-
noma). Para ello partimos de la siguiente expresión, que recoge el incremento relativo de la
cuota íntegra de una empresa i:

(11)

donde CIi
IS representa la cuota íntegra de la empresa antes de la reforma, y CIi

X su cuota des-
pués de la reforma, refiriéndose X a las tres reformas analizadas (ACE, CbIT y fórmula
mixta ACE-CbIT). En el caso de que la cuota antes de la reforma fuese negativa, el valor
absoluto del denominador permite que las cifras sean comparables, de forma que un valor
negativo de ΔCIi siempre indicará reducción de cuota, y un valor positivo aumento, indepen-
dientemente del signo de la cuota. 

Para separar los efectos que tienen la modificación de la base y el cambio de tipo impo-
sitivo, para cada empresa definimos respectivamente un efecto base y un efecto tipo operan-
do a partir de la fórmula (11):

(12)

De esta forma, el efecto base recoge el cambio relativo en la cuota provocado por el
cambio en la definición de la base imponible (si no se modificase el tipo), mientras que el
efecto tipo recoge el cambio relativo en la cuota provocado por el cambio de tipo aplicado
sobre la nueva base imponible 17. El tipo impositivo utilizado en la fórmula no es el nomi-
nal, sino el tipo medio, que puede diferir del nominal en las entidades de reducida dimen-
sión, al estar gravada parte de la base a un tipo y parte a otro. Este tipo medio puede cam-
biar con la reforma (en la medida en que quede más o menos bI sujeta al tipo superior), de
forma que es posible que incluso en la fórmula mixta, en la que los tipos nominales no varí-
an, pueda haber un pequeño efecto tipo. Por otra parte, nótese que mientras que el efecto
base tiene siempre el mismo signo que el cambio que se produce en la base (negativo en
ACE, positivo en CbIT e indeterminado en la fórmula mixta), independientemente de que
ésta sea positiva o negativa, el efecto tipo tendrá el mismo signo que el cambio de tipo cuan-
do la base sea positiva, pero contrario cuando sea negativa; es decir, un incremento (una re-
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ducción) de tipo hace que el efecto tipo sea positivo (negativo) cuando la base es positiva,
pero negativo (positivo) cuando es negativa.

A partir de las fórmulas (11) y (12), el cambio relativo de cuota de las NZ empresas de
categoría concreta de empresas Z lo expresamos como:

(13)

Como se observa, cada uno de los efectos se calcula como el cambio en la recaudación
total de la categoría provocado, respectivamente, por el cambio de base y el cambio de tipo,
dividido por el valor absoluto de la suma de cuotas de la categoría.

A continuación, el Cuadro 6 muestra las modificaciones relativas en las cuotas íntegras
derivadas de la fórmula (13) según ratio de endeudamiento.

Cuadro 6
CaMBIoS RELatIvoS En La Cuota poR La RatIo dE EndEudaMIEnto

(en porcentaje sobre cuota IS 30%)a

Ratio de endeudamiento aCE CBIt Fórmula mixta

sin deudas –118,19 –16,64 –54,83
hasta 0,1 –27,49 –2,81 –12,88
De 0,1 a 0,2 0,83 –20,63 –12,01
De 0,2 a 0,3 –2,76 –17,32 –11,47
De 0,3 a 0,4 7,32 –17,83 –7,78
De 0,4 a 0,5 6,48 –15,96 –6,99
De 0,5 a 0,6 –5,70 –5,40 –5,73
De 0,6 a 0,7 5,65 –4,97 –0,74
De 0,7 a 0,8 12,93 –3,19 3,26
De 0,8 a 0,9 12,01 13,27 12,87
De 0,9 a 1 11,69 153,60 97,23
F.P. negativos –40,71 51,57 15,00

Fuente: Elaboración propia.
nota: a. Las cifras negativas aparecen en negrita.

Para cada uno de los impuestos, las Figuras 2, 3 y 4 desagregan los valores del Cuadro 6
en efecto base y efecto tipo, también según la fórmula (13). 18.

La línea nos indica la variación porcentual final de cuota íntegra total de las empresas de
cada categoría, que es la suma del efecto base (columna clara) y el efecto tipo (columna oscu-
ra) 19. En cada una de las categorías del eje X indicamos si la reforma provoca más ganadores
(G) o perdedores (P) 20. Los resultados numéricos completos a partir de los cuales hemos rea-
lizado todas las representaciones gráficas se presentan en el apéndice (cuadros A.1 al A.4) 21.
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Figura 2. Cambios relativos en la cuota de aCE por ratio de endeudamiento
(en porcentaje sobre cuota IS 30%)

Fuente: Elaboración propia.

Figura 3. Cambios relativos en la cuota de CBIt por ratio de endeudamiento
(en porcentaje sobre cuota IS 30%)

Fuente: Elaboración propia.



si analizamos el efecto base observamos que, lógicamente, en ACE todas las empre-
sas salen beneficiadas y en CbIT todas perjudicadas, pero lo hacen de diferente manera:
mientras que en ACE el efecto base es relevante para todos los grupos, en CbIT es más
variable, siendo muy pequeño para empresas de endeudamiento medio-bajo y  muy eleva-
do para las más endeudadas. Por el contrario, el efecto tipo es bastante constante en ambos
modelos. De esta manera, el efecto total también es diferente: mientras que en ACE resul-
tan especialmente beneficiados los tres grupos menos endeudados, y los más endeudados
no presentan pérdidas muy elevadas, en CbIT las menos perjudicadas son las empresas de
endeudamiento medio-bajo, mientras que las muy endeudadas son las que asumen la ma-
yoría de las pérdidas de la reforma 22. Esto es coherente con las diferencias conceptuales
entre ACE y CbIT: mientras que el primero introduce una modificación que afecta a todas
las empresas, CbIT impone una carga adicional sólo a las que tienen gastos financieros 23.
Por su parte, la fórmula mixta presenta, como cabría esperar, valores intermedios de pér-
didas y ganancias respecto a ACE y CbIT, pero una correlación negativa mucho más clara
entre nivel de endeudamiento y nivel de pérdidas. En lo que se refiere a ganadores y per-
dedores, vemos como hasta una ratio de 0,7 hay más ganadores que perdedores en todos
los grupos y en todas las reformas, mientras que a partir de 0,8 hay más perdedores que
ganadores.

A continuación, el Cuadro 7 y las figuras 5, 6 y 7 presentan los resultados por tramos de
ingresos 24.
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Figura 4. Cambios en la fórmula mixta por ratio de endeudamiento
(en porcentaje sobre cuota IS 30%)

Fuente: Elaboración propia.



Cuadro 7
CaMBIoS RELatIvoS En La Cuota poR nIvEL dE IngRESoS

(en porcentaje sobre cuota IS 30%)a

tramo de ingreso (miles de euros) aCE CBIt Fórmula mixta

sin ingresos –107,33 46,37 –12,94

De 1 a 50 –101,08 49,69 –8,66

De 50 a 250 –388.967,91 125.284,74 –70.318,38

De 250 a 1.000 –39,48 8,24 –9,51

De 1.000 a 3.000 –9,06 5,24 –0,20

De 3.000 a 10.000 –0,65 0,17 –0,15

De 10.000 a 25.000 0,47 0,34 0,16

De 25.000 a 75.000 5,14 –2,59 0,28

De 75.000 a 250.000 7,61 –2,39 1,44

De 250.000 a 500.000 10,72 0,74 4,53

De 500.000 a 1.000.000 1,61 12,73 8,13

Más de 1.000.000 9,16 –8,84 –1,72

Fuente: Elaboración propia.
nota:
a. Las cifras negativas aparecen en negrita.
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Figura 5. Cambios relativos en la cuota de aCE por nivel de ingresos
(en porcentaje sobre cuota IS 30%)

Fuente: Elaboración propia.
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Figura 6. Cambios relativos en la cuota de CBIt por nivel de ingresos
(en porcentaje sobre cuota IS 30%)

Fuente: Elaboración propia.

Figura 7. Cambios relativos en la cuota de la fórmula mixta por nivel de ingresos
(en porcentaje sobre cuota IS 30%)

Fuente: Elaboración propia.



Observando las figuras, podemos distinguir claramente tres grupos de empresas según
nivel de ingresos, cuyos resultados están condicionados por sus bases imponibles agregadas:
las dos primeras categorías, cuyos resultados están determinados por la presencia de bases im-
ponibles agregadas negativas; la tercera, que presenta bases imponibles agregadas negativas
en ACE y positivas en CbIT, pero próximas a cero en ambos casos; y las restantes, que pre-
sentan bases positivas. Así, las primeras son visiblemente ganadoras en ACE (con cifras ma-
yores del 100%, que para mantener la legibilidad de la figura no se muestran) y perdedoras
en CbIT (al ser las bases negativas, el efecto base se ve reforzado en ambos casos por un efec-
to tipo en el mismo sentido). El tercer grupo, al tener bases próximas a cero y cuotas muy pe-
queñas, tiene efectos relativos muy elevados. y en las restantes categorías, con la excepción
de la penúltima, se observa que en ACE hay una correlación negativa entre ingresos y ganan-
cias (a más ingresos, menos ganancias o más pérdidas), mientras que en CbIT es positiva
(ocurre lo contrario). En resumen, ACE beneficia a las empresas de menos ingresos, y CbIT
las perjudica. Por su parte, la fórmula mixta se comporta de manera similar a ACE, pero con
efectos más acentuados: las empresas de menos ingresos presentan ganancias claras, las de
más (salvo la última categoría) pérdidas, y las del medio son prácticamente indiferentes.

El Cuadro 8 y las figuras 8, 9 y 10 muestran los resultados según sectores de actividad 25;
para facilitar la lectura, los datos están ordenados de más ganancia (mayor reducción de cuota)
a más pérdida (mayor aumento de cuota).

Cuadro 8
CaMBIoS RELatIvoS En La Cuota poR SECtoR dE aCtIvIdad

(en porcentaje sobre cuota IS 30%)a

Letra CnaE aCE CBIt Fórmula mixta

A. Agricultura, ganadería y pesca –9,03 –7,57 –7,66
b. Industrias extractivas  13,06 –11,72 –1,89
C. Industria manufacturera –10,70 2,04 –3,09
D. suministro y energía 8,42 –2,98 1,57
E. saneamiento y residuos –10,76 –2,62 –6,08
F. Construcción 14,82 –6,76 1,96
G. Comercio 2,76 –4,60 –1,47
h. Transporte –4,00 7,61 3,01
I. hostelería –33,98 14,96 –4,54
J. Información y comunicaciones 0,07 1,91 1,15
K. Finanzas y seguros –23,87 25,68 5,40
L. Actividad inmobiliaria 3,34 –9,78 –4,47
M. Actividades profesionales –7,82 –3,84 –5,36
n. Actividades administrativas 11,87 –4,77 1,88
P. Educación 3,45 –10,81 –4,71
Q. Actividades sanitarias y servicios sociales –2,92 0,66 –0,37
R. Actividades turísticas –11,24 2,73 –2,51
s. Otros servicios –21,22 3,46 –6,38

Fuente: Elaboración propia.
nota: a. Las cifras negativas aparecen en negrita.
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Figura 8. Cambios relativos en la cuota de aCE por sector de actividad
(en porcentaje sobre cuota IS 30%)

Fuente: Elaboración propia.

Figura 9. Cambios relativos en la cuota de CBIt por sector de actividad
(en porcentaje sobre cuota IS 30%)

Fuente: Elaboración propia.



Como puede apreciarse, sólo hay tres sectores a los que beneficien todas las reformas,
en términos de efecto total (A, M y n), y sólo uno al que perjudiquen todas (J). Lo más ha-
bitual es que los beneficiados por ACE sean los perjudicados por CbIT, y viceversa.

Por último, el Cuadro 9 y las figuras 11, 12 y 13 muestran los resultados por Comuni-
dades Autónomas. 

Cuadro 9
CaMBIoS RELatIvoS En La Cuota poR CCaa

(en porcentaje sobre cuota IS 30%)a

CCaa aCE CBIt Fórmula mixta

Andalucía 8,13 –3,54 1,33
Aragón –14,69 –2,50 –7,21
Asturias –24,02 3,84 –7,15
baleares 1,98 –2,60 –0,71
Canarias –10,63 –5,66 –7,51
Cantabria –5,06 0,89 –1,55
Castilla y león –7,04 2,49 –1,07
Castilla-La Mancha 5,83 4,81 5,57
Cataluña 4,57 –1,45 –2,68

43La neutralidad financiera en el Impuesto sobre sociedades: Microsimulación de las opciones…

Figura 10. Cambios relativos en la cuota de la fórmula mixta por sector de actividad
(en porcentaje sobre cuota IS 30%)

Fuente: Elaboración propia.



Cuadro 9 (continuación)
CaMBIoS RELatIvoS En La Cuota poR CCaa

(en porcentaje sobre cuota IS 30%)a

CCaa aCE CBIt Fórmula mixta

Ceuta –17,17 20,28 5,50
Comunidad Valenciana 5,46 –2,97 0,56
Comunidad de Madrid 1,07 2,60 1,85
Extremadura –10,19 2,76 –1,76
Galicia –3,49 –4,75 –4,06
La Rioja 3,61 –7,21 –2,64
Melilla 15,15 –19,05 –5,19
Región de Murcia 11,94 –7,09 0,77

Fuente: Elaboración propia.
nota: a. Las cifras negativas aparecen en negrita.

Puede observarse que hay CCAA cuyas empresas se benefician de todas las reformas
(Aragón, Canarias, Cataluña y Galicia), probablemente porque están poco endeudadas; las
empresas de Castilla-La Mancha y la Comunidad de Madrid están en el extremo opuesto,
perdiendo con todas las reformas. Del resto de las CCAA, las empresas favorecidas por ACE
y perjudicadas por CbIT son Extremadura, Castilla y León y Asturias, mientras que a las de
Andalucía, La Rioja, baleares y Comunidad Valenciana les ocurre lo contrario 26.
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Figura 11. Cambios relativos en la cuota de aCE por CCaa
(en porcentaje sobre cuota IS 30%)

Fuente: Elaboración propia.
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Figura 12. Cambios relativos en la cuota de CBIt por CCaa
(en porcentaje sobre cuota IS 30%)

Fuente: Elaboración propia.

Figura 13. Cambios relativos en la cuota de la fórmula mixta por CCaa
(en porcentaje sobre cuota IS 30%)

Fuente: Elaboración propia.



5. Conclusiones y consideraciones finales

En este trabajo hemos analizado los efectos que tendrían sobre la cuota íntegra del actual
Is las principales alternativas de reforma de su base imponible hacia la neutralidad financie-
ra (ACE, CbIT, fórmula mixta ACE-CbIT). Para ello hemos simulado dichas reformas sobre
una muestra con información financiera de más de 700.000 empresas españolas para el ejer-
cicio 2006, procedente de la base de datos sAbI. Para ACE y CbIT hemos modificado los
tipos impositivos nominales para mantener la recaudación actual (40,39% para ACE y
23,10% para CbIT), mientras que en la fórmula mixta hemos ajustado el porcentaje de dedu-
cibilidad de los costes de financiación (53,70%), manteniendo el tipo nominal del 30%.

La base ACE ha suscitado gran interés desde un punto de vista teórico en el ámbito aca-
démico; sin embargo, su puesta en práctica requiere un incremento significativo del tipo im-
positivo nominal con respecto al vigente en la actualidad para ser neutral en términos recau-
datorios (más de 10 puntos). Por su parte, la base CbIT, aunque ha recibido menos atención
académica, presenta como ventaja práctica frente a ACE que no requeriría el cálculo de nin-
gún coste de financiación, y que permitiría reducir casi 7 puntos el tipo impositivo nominal
manteniendo la recaudación proporcionada por el Is.

En el marco del diseño de un sistema impositivo óptimo parece que la base CbIT pun-
túa más que ACE en términos de simplicidad, suficiencia y neutralidad, especialmente en re-
lación con este último principio, si tenemos en cuenta que en ACE, la utilización de una tasa
de rentabilidad libre de riesgo en el caso de financiación propia y del tipo de interés de mer-
cado, ajustado por el perfil del prestatario en el de la ajena, podría significar una diferencia-
ción, al permitirse detraer fiscalmente, en el segundo caso, las primas de riesgo cobradas por
los prestamistas.

La reducción de 6,9 puntos en el tipo impositivo nominal que permitiría CbIT situaría
a España en la media de la UE27 (23,1% en 2012), y le proporcionaría ventajas en términos
internacionales, por el impacto que esta reducción tendría sobre el coste de uso del capital.
Otro hecho que podría facilitar su aceptación en el ámbito empresarial es que se verían be-
neficiados 10 de los 18 sectores de actividad contemplados y 10 de las 17 CCAA. no obs-
tante, su principal desventaja es que en términos globales provoca más perdedores que ga-
nadores.

Por su parte, la fórmula mixta ACE-CbIT, en cualquiera de las dos simulaciones reali-
zadas, parece la solución menos extrema para conseguir la neutralidad financiera en el dise-
ño del impuesto. Al ser una combinación de ambas propuestas, los cambios serían menos
drásticos, no existiendo apenas diferencias en el número de empresas que tributan por el im-
puesto ni, por tanto, en las cuotas medias que pagan, siendo todo ello compatible con el man-
tenimiento del tipo impositivo nominal actual. Además, conserva el perfil de ACE en lo que
se refiere al nivel de ingresos, beneficiando a las empresas más pequeñas frente a las más
grandes (al contrario que CbIT). Los resultados obtenidos vienen a desafiar la creencia tra-
dicional de que las pequeñas y medianas empresas tienen unos niveles de capitalización me-
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nores que las grandes, porque el análisis de resultados según el nivel de ingresos revela que
hasta 10 millones de euros, cifra para ser considerada Pyme a efectos fiscales, a las empre-
sas les beneficia más la parte ACE de la base imponible que lo que les perjudica la parte
CbIT. Este efecto puede hacer viable esta reforma en un escenario en el que se pretenda fa-
vorecer a la Pyme.

En todo caso, incluso en la fórmula mixta, no debemos olvidar lo que supondría plante-
ar estas reformas en una situación económica y financiera como la actual, porque al fin y al
cabo se estaría pidiendo a empresas altamente endeudadas un mayor esfuerzo fiscal. En este
sentido cabe pensar en distintas posibilidades que atenúen o pospongan los efectos perjudi-
ciales de las reformas en sus versiones originales. Por ejemplo, la implantación gradual de
las reformas, especialmente en el caso de la fórmula mixta, en la que sin variar el tipo impo-
sitivo nominal se podría ir reduciendo poco a poco la deducibilidad de los gastos financie-
ros e incrementado la deducibilidad del CIFP (por ejemplo, 90% para intereses y 10% para
CIFP en el primer año, 80%-20% el segundo, etc.).

En resumen, el presente trabajo aporta información valiosa sobre las ventajas e inconve-
nientes de cada una de las opciones de reforma estudiadas pero, en caso de plantearse una
reforma de este tipo, la elección final dependerá tanto de la coyuntura económica nacional e
internacional como de las prioridades del legislador.
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notas

1. En todo caso, no hay que obviar otros motivos, además del ahorro fiscal, que pueden justificar la elección de
la financiación ajena, como puede ser la posible incidencia en el control de las sociedades ligada a los cam-
bios en el capital, o la mayor o menor capacidad de las empresas para acceder a su captación en los mercados.

2. Con el objetivo de minimizar su factura fiscal, la matriz preferirá como fuente de financiación el endeudamien-
to para las filiales localizadas en países con altos tipos impositivos nominales y los recursos  propios para las
ubicadas en países con bajos tipos.

3. siguiendo la tendencia de los países europeos, en España el Real Decreto-Ley 12/2012, de 30 de marzo, limi-
tó la deducción de los gastos financieros netos en la base imponible al 30% del beneficio operativo, para las
entidades que formen parte de un grupo. Posteriormente, el Real Decreto-Ley 20/2012, de 13 de julio, ha ex-
tendido la limitación a todas las empresas. se trata de una medida introducida en la Ley del Impuesto sobre
sociedades con la finalidad de incrementar la recaudación proporcionada por el Is, como prioridad para la re-
ducción del déficit público en el contexto de la crisis económica.

4. Véase Agúndez (2006) y Common Consolidated Corporate Tax base (CCCTb) (2007)

5. Puede consultarse bettendorf  y otros (2011)

6. Debe matizarse que el concepto “retribución de los fondos propios” o “coste de financiación propia”  es más
amplio que el de distribución de dividendos con el que suele identificarse, porque la dotación de reservas es
un modo indirecto de retribuir los capitales propios vía incremento del valor teórico de las acciones. También
debe considerarse que la distribución del dividendo está supeditada a la obtención de beneficio y a la decisión
de los accionistas.

7. Una vez superado el debate sobre su justificación  por la propia realidad en los sistemas fiscales, en los que el
Is desempeña un papel principal, especialmente como complemento del IRPF en el marco de un sistema im-
positivo sobre la renta (véanse bird, 1996 y Weichenrieder, 2006, para distintos argumentos). En este sentido,
existen razones que apoyan su existencia, tanto en términos de equidad horizontal y vertical, como por el
hecho de que los modelos que tradicionalmente lo han rechazado se sustentan en supuestos simplificadores de
la realidad, entre ellos, la no existencia de distorsiones fiscales previas, rentas económicas ni comportamien-
tos estratégicos inducidos por la fiscalidad (véase De Mooij, 2005).

8. Véase Us Department of the Treasury (1992).

9. Puede encontrarse más información sobre sAbI en http://sabi.bvdep.com/ y http://www.informa.es.

10. sAbI no incluye empresas con menos de un año de vida, ni los establecimientos permanentes de entidades no
residentes en España. Tampoco las empresas financieras  y de seguros  cuya normativa contable está regula-
da por el banco de España y la Dirección General de seguros y Fondos de Pensiones. Como se sabe, este tipo
de entidades presentan unas características propias que las hacen diferentes del resto de organizaciones em-
presariales, tanto por su actividad como por los organismos que las controlan y regulan. sAbI sólo incluye a
las empresas del sector finanzas y seguros cuyas normas contables están reguladas por el Instituto de Conta-
bilidad y Auditoría de Cuentas (ICAC), igual que el resto de organizaciones empresariales (por ejemplo, pe-
queñas empresas como una correduría de seguros). Aunque ninguno de estos grupos excluidos de sAbI repre-
senta una proporción significativa de las empresas españolas, las empresas financieras y de seguros sí
representan una proporción importante del resultado contable de las mismas (en torno a un 15% según la
AEAT). En este sentido, las estimaciones que vamos a realizar a partir de sAbI pueden no ser suficientemen-
te significativas para  este sector, en la medida en que incluyen sólo a una parte de las  empresas que lo inte-
gran, que no podemos cuantificar por falta de información. Por otra parte, aunque sí aparecen en sAbI, ex-
cluimos a las empresas radicadas en navarra y en las provincias vascas, puesto que tributan en sus respectivos
regímenes forales y el objetivo del trabajo es simular las reformas del Is de territorio común. Los regímenes
forales del Is difieren del de territorio común en algunos aspectos como amortizaciones e incentivos a la in-
versión y al empleo, y presentan tipos impositivos nominales diferentes (véase Carrera, 2004). hemos exclui-
do también a las empresas que tributan en regímenes especiales (excepto reducida dimensión), ya que repre-
sentan sólo el 0,42% del total de las empresas de sAbI y su inclusión implicaría programar la simulación de
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dichos regímenes (lo que en algunos casos ni siquiera sería posible por no poder diferenciar la naturaleza exac-
ta de la entidad). Por tanto,  la muestra incluye las siguientes categorías de empresas: sociedades anónimas
(clave A de nIF), sociedades de responsabilidad limitada (b), sociedades colectivas (C), sociedades comandi-
tarias (D) y uniones temporales de empresas (U).

11. sAbI asigna a 2006 las cuentas cerradas entre el 1 de abril de 2006 y el 31 de marzo de 2007, mientras que
la Agencia Tributaria considera declaraciones de 2006 los ejercicios cerrados entre el 1 de enero y el 31 de di-
ciembre de 2006. Esta diferencia no es relevante para nuestras simulaciones, debido a que la mayoría de las
empresas españolas cierran sus ejercicios contables a 31 de diciembre y a que no buscamos replicar la recau-
dación de un determinado año.

12. El reciente trabajo de De Mooij (2011) utiliza también microdatos contables, procedentes de la base Worlds-
cope, para estimar el coste recaudatorio de la reforma ACE para un grupo de 15 países desarrollados. no obs-
tante, los tamaños muestrales son menores a los que proporciona sAbI (especialmente en el caso de España,
en el que sólo utiliza 362 observaciones).

13. Artículo 14, apartado b, del Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre sociedades.

14. Para elegir el tipo de interés de referencia hemos seguido la propuesta original del Instituto de Estudios Fis-
cales británico (Capital Taxes Group, 1991), que proponía aplicar el tipo de interés a medio plazo para los
bonos del Estado. Posteriormente otros autores, entre ellos De Mooij y Devereux (2009), han apoyado la uti-
lización de ese tipo de referencia. En su opinión, dado que la ventaja fiscal asociada con la deducción del CIFP
es cierta, el retorno apropiado de referencia es el tipo de interés nominal libre de riesgos, esto es, el tipo de in-
terés sobre los bonos del Gobierno. Así, De Mooij (2011b) utiliza el bono a 10 años en sus simulaciones. El
impuesto belga, el único ACE vigente en la actualidad, sigue también esta indicación aplicando el interés pro-
medio de los últimos dos años de los bonos del Estado. Aunque somos conscientes de la grave situación eco-
nómica que atraviesa España, consideramos que se trata de una situación extraordinaria, y para el objetivo del
trabajo hemos tomado como instrumento de deuda de referencia  las Obligaciones del Estado a 10 años, por-
que consideramos que este plazo es el que mejor recoge el concepto de “medio plazo”. Así, al estimar 2006,
tomamos el tipo de interés promedio de 2004 (5,58%) y 2005 (5,25%), de forma que el interés aplicado es
5,415% (Datos obtenidos de la Dirección General del Tesoro y Política Financiera: “Deuda del Estado en mo-
neda nacional: Tipo de interés medio de la deuda en circulación”, mayo 2011). En relación con la cifra de fon-
dos propios de la entidad al comenzar el ejercicio, la referencia es su valor a 31 de diciembre del año anterior
(2005) e incluye las cifras de capital social, reservas y beneficio después de impuestos. sería más adecuado
utilizar la cifra media, pero descartamos esa posibilidad por falta de información, como también ocurre en la
aplicación práctica del ACE en bélgica (véase Gerard, 2006). 

15. Aunque la base de datos es de 2006, y entonces el tipo nominal era del 35%, se ha optado por el 30% porque
es el tipo nominal vigente actualmente. Las simulaciones serían idénticas en términos de ganadores y perde-
dores y de ganancias y pérdidas relativas, y sólo diferirían en valores absolutos.

16. Tanto en la fórmula mixta como en ACE y CbIT la neutralidad recaudatoria se refiere exclusivamente al año
2006, es decir, se busca el porcentaje deducibilidad o los tipos impositivos que igualen la recaudación obteni-
da en dicho año con el Is al 30%. no se tienen en cuenta ni los efectos que sobre la recaudación de ejercicios
futuros tendrían los cambios producidos en las bases imponibles negativas de este ejercicio (vía mayores o me-
nores compensaciones), ni los efectos recaudatorios de la aplicación de la reforma en años sucesivos. Para ello
sería necesario tener datos de ejercicios posteriores y, además, estimar los cambios de comportamiento de las
empresas inducidos por las reformas.

17. Como regla general, los efectos base y tipo van en sentido contrario. no obstante, cuando las bases imponi-
bles de la empresas son negativas, ambos efectos pueden ir en el mismo sentido. Así, cuando la reforma hace
la base más negativa (efecto base negativo), el aumento de tipo reduce aun más la cuota (efecto tipo negati-
vo); y cuando la reforma hace la base menos negativa (efecto base positivo), el aumento de tipo aumenta aun
más la cuota (efecto tipo positivo).

18. En general la ratio de endeudamiento es el cociente entre los recursos ajenos de la empresa y el pasivo total;
utilizando la terminología de las variables de sAbI, lo hemos calculamos como el cociente entre el pasivo y
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la suma del pasivo y los fondos propios. no hemos calculado la ratio en el caso de empresas con fondos pro-
pios negativos, clasificándolas en una categoría aparte.

19. Los resultados, pese a estar calculados sobre la suma de cuotas de las empresas de cada categoría,  pueden ser
interpretados también como promedio de dichas empresas.

20. nótese que no tiene por qué haber “coherencia” entre ganancias-ganadores y pérdidas-perdedores. Es perfec-
tamente posible que en un grupo determinado haya una ganancia global pero que haya más perdedores que ga-
nadores, y viceversa.

21. Adicionalmente se ofrece el grado de endeudamiento medio para cada categoría.

22. Las empresas con fondos propios negativos presentan un comportamiento especial en el caso de ACE, ya que
no tienen efecto base por no poder restarse el CIFP. Esto hace que sólo exista efecto tipo, que en este caso es
negativo por haber un incremento de tipo impositivo y ser negativa la suma de las bases imponibles de las em-
presas (véase fórmula 13). En el caso de CbIT  la única particularidad es que el efecto tipo es positivo por
haber una reducción de tipo y ser negativa la suma de bases imponibles.

23. Realmente el impuesto no afecta directamente a la deuda viva de la empresa, sino a los gastos financieros que
ésta provoca, pero es de esperar que en general haya una correlación fuerte entre ambos conceptos. Por su
parte, el pequeño efecto base que se observa en las empresas sin deudas se debe precisamente a que, pese a
tratarse de empresas con pasivos nulos, un pequeño número de ellas presentan gastos financieros en la base de
datos.

24. La definición de ingresos que hemos utilizado es la de la casilla 441 del impreso de la declaración del Is 2006,
que es la que la AEAT utiliza para clasificar las empresas. Esta casilla representa el haber de la cuenta de pér-
didas y ganancias, de forma que equivale a los ingresos si la empresa tiene beneficios, t a los ingresos más las
pérdidas si tiene pérdidas.

25. se omiten los sectores O, T y U por presentar muy pocas observaciones.

26. Los resultados de Ceuta y Melilla no los consideramos relevantes por el pequeño número de observaciones de
sAbI.
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abstract

In recent decades several lines of corporate income tax reform, such as ACE and CbIT, have been pro-
posed to eliminate the preferential tax treatment of debt finance. This paper estimates the effects that
the application of this type of reforms would have in spain, using microsimulation techniques applied
to the accounting database sAbI. The results show the strengths and weaknesses of each of the re-
forms, and suggest hybrid formulas and / or gradual implementation of reforms as a transition to neu-
tral tax bases.
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