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| NTRODUCCI ON

Seria poco sensato cuestionar |la creciente inportancia
gue | os procesos de inversién directa con di nensi 6n
i nt ernaci onal han veni do adquiriendo en los dltinmos veinte
aflos. Sus consecuenci as para | as economni as occi dent al es,
| ej os de agotarse en |os efectos directos a corto-nedio
pl azo que se puedan derivar para | os paises inplicados,
adqui eren especial relevancia en el analisis a largo plazo
a la luz de | as nobdernas teorias de crecinmento econdm co
(i mportancia de | os procesos de inversion y de |as
ext ernal i dades positivas derivadas de |as transferencias de
tecnol ogia cono via de afectacion de |la tasa de crecimento
econém co via increnentos de productividad).

La creciente inportancia de la inversién directa
internacional (1D a partir de ahora) y sus efectos
asociados invitan a la reflexi én del |egislador fiscal.
Puede ocurrir que politicas inpositivas que eran coherentes
en el pasado pierdan todo su contenido en el nuevo

! Este trabgjo se enmarca dentro de |os estudios que bajo |os auspicios del programa MEC-Fulbright,
Advanced L ecture and Research in the United States, ha realizado el autor durante su estanciaen The
Office of Tax Policy Research, School Of Business Administration, The University of Michigan. Por tal
razon se beneficia de los valiosos y continuados comentarios de Joel Slemrod, con quien € autor guarda
una gran deudaintelectual. Por supuesto, los posibles errores del presente trabajo son responsabilidad



escenari o. Mas aun, el volunen de |os procesos de ID

sugi eren que | as penalizaci ones derivadas de un sistema
fiscal equivocado o ineficiente van a ser en consecuenci a
bastante nayores de | o que podian venir siendo en el
pasado.

LA FI SCALI DAD DE LA | DI

El estudio de | os efectos econdm cos derivados de |la
fiscalidad de la ID ha venido siendo realizado a partir de
nodel os di seilados de un nodo especial nente sinplificado. Si
bien | os nodel os que tratan de explicar |os efectos de |a
fiscalidad sobre | os beneficios enpresarial es en econon as
cerradas pueden admitir un el evado nivel de sinplificacién
sin alterar | a esencia del problema, es al nenos
cuesti onabl e que esa m sma netodol ogia aplicada en | os
nodel os donde | a di mensi 6n internacional es tenida en
cuenta ofrezcan un adecuado grado de prediccion para |a
formul aci 6n de nedi das concretas de politica econénica. Se
echa de nenos con frecuencia en tal es nodel os econéni cos,
desde | a perspectiva de un jurista-econonm sta, nuchas de
| as instituciones que caracterizan |la conplejidad de |a
fiscalidad de | os procesos de inversion directa
internacional. Y esto es cierto tanto para | os nodel os de
caracter tedrico cono para | os nodel os de caracter enpirico
gue tratan de testear |as predicciones de | os prineros.

Vanps a tratar de resumir en breves lineas | o que
seria el esquema mas sinple posible que |os tedricos de |la
i mposi ci 6n 6ptima vienen desarrollando con relacién a |la
eval uaci 6n de | a consistencia de un sistenma de fiscalidad
directa en un contexto de econom as abiertas. El analisis
puede realizarse tomando dos puntos de referencia

Unicamente de su autor. Igualmente, se inscribe dentro del proyecto de investigacion PB 94-1119 del
Programa Sectorial de Promocion General del Conocimiento delaD.G.I.C.Y.T.



alternativos, segun cual sea el criterio evaluador: la
maxi m zaci 6n del bienestar nacional, o la eficiente
asi gnaci 6n de recursos a nivel nmundial

El bi enestar nacional cuando nos encontranpbs en un
mundo de econoni as abiertas pasa a depender de dos
factores: en prinmer lugar, de | os niveles de producci 6n o
renta generados en el pais. En este sentido, |la
maxi m zaci 6n de | a producci 6n naci onal reclanma del sistemm
fiscal |la deseable caracteristica de |la neutralidad, es
decir, que no introduzca distorsiones en el sistema que
conduzcan a un nivel de produccion o renta inferior al que
existiria en ausencia de inmpuestos. Este criterio es el que
tanbi én se utilizaria en el caso de econonias cerradas. Las
di ferenci as fundanental es en un escenari o de econon as
abiertas frente a uno de econonias cerradas estriban en que
el sistema fiscal puede ahora: a) incentivar entradas y
salidas de capital desde y hacia el exterior, algo que por
definici é6n no es posible en econonias cerradas, y b)
conpetir, mediante conportam entos estratégicos, con |os
sistemas fiscales del resto de paises por |a recaudaci 6n de
ingresos tributarios. El bienestar del pais puede verse
aunent ado, incluso tras haberse al canzado una eficiente
asignaci 6n de | os factores de producci 6n -maxi m zaci 6n de
| a producci6n-, si la autoridad fiscal nacional es capaz de
i ncrenentar sus ingresos tributarios a costa de |la
di sm nuci 6n de | as recaudaci ones del resto de pai ses.

El segundo criterio posible de evaluacién es el de la
eficiencia a nivel nmundial. Un determ nado stock de capital
se encuentra eficientenente asi gnado cuando no es posible
incrementar | a producci é6n nundi al por nmedi o de esquenas
alternativos de | ocalizacio6n internacional de dicho
capital. El sistema fiscal cunple pues esta condiciédn de
neutral i dad cuando | os inmpuestos no afectan | a el eccién
i nicial que en ausencia de inpuestos hubieran realizado | os



enpresarios con relacién a | a asignaci 6n internaci onal del
capital existente; (desde el punto de vista de |a
eficiencia global el reparto de |los ingresos tributarios
entre los diferentes paises pasa a ser una cuestion
secundari a) .

Vias para lograr la eficiente asignaci 6n de recursos a
ni vel nacional: En un nundo de econonias abiertas, con
perfecta novilidad de capital, el logro de la eficiente
asi gnaci 6n de recursos va a estar en funcion no sélo de la
normativa fiscal del pais, sino tanbién de |la del resto de
paises. Si el resto del mundo no sonete a gravanen | as
rentas del capital, no seria Optinp para el bienestar del
pais en cuestion el gravar tales rentas? Las sol uciones
optimas si las rentas del capital son objeto de gravanen en
el resto del nmundo son: Desde el punto de vista de |as
exportaci ones de capital, la eficiencia productiva se
al canzara so6l o cuando | as rentas generadas en el exterior
sean gravadas por |a autoridad del pais de residencia del
i nversor en el periodo en que tales rentas se generen (no
se admitiria |la posibilidad de diferir el pago de inpuestos
hasta el nonento de repatriaci én de las rentas -“deferral ”-
), considerandose | os inpuestos pagados en el extranjero
conb un sinple coste de producci 6n, de nanera que se
permtiria deducir dicho coste de |a base inponible
(sistema de deducci 6n), en lugar de practicar |a deducci 6n
sobre el inmpuesto final a pagar (sistema de inputacion o

25 no se hicieraasi, el resultado final seria que el impuesto sobre el capital vendria en realidad siendo
soportado en su totalidad por € factor trabgjo, y ademés, tendrialugar un “deadweight loss”
consecuencia, si € pais es un pais importador neto de capital, de una menor entrada de capital de la que
tendria lugar en ausencia del gravamen sobre las rentas del capital - es decir, no se estaria maximizando
larenta nacional - , y en caso de que el pais fuera un exportador neto de capital, de una mayor salida de
capital de laque se produciria en ausenciade tal gravamen, con la reduccion consiguiente de larenta
nacional en comparacion con la situacion disfrutada en ausencia de gravamen de las rentas del capital.
En tal situacion, s € pais en cuestion pretendiera incrementar la recaudacién impositiva, deberd optar
por un gravamen directo sobre las rentas del trabajo en lugar de hacerlo via gravamen rentas del capital,
yaque en este segundo caso el resultado final seguiria siendo un incremento del gravamen sobre €l
factor trabajo -se traslada en su totalidad la carga impositiva al factor inmévil-, introduciendo una
distorsion innecesaria que disminuye larenta nacional.



crédito fiscal)® Desde el punto de vista de |as

i nportaci ones de capital, el sistema de gravanmen de

capital extranjero que maxinm za el bienestar nacional
dependera del tratami ento que el pais de residencia de

i nversor otorgue a dichas rentas; si el pais de residencia
aplica el sistena de exenci 6n o el de deducci 6n, el pais de
origen no debe gravar tales rentas; si el pais de
residencia aplica el sistema de crédito fiscal ilimtado
con no diferimento de la tributacion de |la renta de fuente
extranjera, la solucion Optima seria gravar |as rentas del
capital al msnpo tipo que el pais de residencia;

finalmente, si el sistema vigente en el pais de residencia
es el de crédito fiscal con cl ausula de respeto de | os
incentivos fiscales existentes en el pais origen de |as
rentas -“tax sparing clause”-, la solucio6n O6ptima seria una
conmbi naci 6n de gravanen y subsi di o*.

Vias para lograr la eficiente asignaci 6n de recursos a
nivel nundial: Una via para al canzar |a eficiencia global
es la aplicaci 6n por todos | os paises del principio de
resi denci a conbi nado con el sistema de crédito fisca
ilimtado, sin posibilidad de diferir el pago de inpuestos
por medi o del mecanisnmo de |a no repatriaci 6n de rentas®.
Ora via alternativa para |lograr el msnp objetivo seria la

% De este modo se aseguraria que la conducta individual de |os empresarios derivase en un
comportamiento maximizador del bienestar nacional: las exportaciones de capital tendrian lugar siempre
gue larentabilidad neta de impuestos extranjeros -pues el pago de tales impuestos no contribuye al
bienestar nacional- excedieran el coste de oportunidad de tales exportaciones (representado por la
rentabilidad bruta de lainversién en territorio nacional, la cual incluye cualquier impuesto pagado ala
administracion tributaria nacional).

* El gravamen es “pagado” por la administracion tributaria extranjera (a través del crédito fiscal)
mientras que el impuesto efectivamente soportado por lainversion es cero.

® Lalibre circulacion del capital tenderia aigualar larentabilidad del capital real antes de impuestos
entre los diferentes paises, ya que un mismo contribuyente obtendria la misma rentabilidad después de
impuestos por €l ahorro canalizado hacia la financiacion de inversiones tanto domésticas como en el
exterior (sin embargo, debe tenerse presente que las tasas de rentabilidad netas de impuestos variaran en
funcion ddl pais de residencia de cada contribuyente, y que tal sistema puede incentivar la constitucion
de empresas en paises con bajos niveles de presion fiscal). Este sistema asegura una eficiente asignacion
delainversion real entre los diferentes paises, ya que, dado que la tasa de rentabilidad antes de
impuestos no es mas que la productividad marginal del capital, unaigualacion de tales tasas de
rentabilidad implica que ninguna ganancia de producto puede tener lugar como consecuencia de la
reasignacion del capital real de un pais aotro



aplicaci 6n sinultanea por todos |os paises del principio de
territorialidad e iguales tipos inpositivos para todo tipo
de inversiones (de procedencia donéstica o extranjera).

Mbdel i zaci 6n y carenci as

La tendenci a observada en | as sol uci ones Opti mas de
gravanen de | as rentas de capital, con independencia de
cuédl sea el criterio evaluador, se nmueve en |la direccio6n de
no gravar tales rentas en origen (aplicacion del principio
de residencia y abandono del principio de territorialidad).
Sin enbargo, conop al gun autor ha conmentado en el pasado,
las fornmul as de inposicion 6ptima o son guias para |la
acci 6n, o no son nada. En este sentido, ¢qué podenps decir
de | os sistemas Optinbps apuntados en |ineas anteriores? Los
nodel os utilizados para su obtenci 6n son habitual nente
nodel os de dos paises, con presencia de perfecta novilidad
del capital, y existencia en anbos paises de gravanen de
| as rentas del capital con necanisno corrector de |a doble
i mposi ci 6n internacional. Al gunos nodel os a nedi o cam no
entre el anélisis tedérico y el econonétrico, que pretenden
acercarse al andlisis de la carga fiscal soportada por |as
enti dades nul ti naci onal es suel en adoptar |a siguiente
forma: nodel os de dos paises; en el pais Areside |a casa
matriz; en el pais B reside una filial participada al 100%
por la casa matriz residente en A Las instituciones
fiscal es que se introducen en el analisis se basan en |a
exi stenci a de:

- I mpuesto de soci edades en el pais B, el cual por
aplicaci 6n del principio de obligaci6on personal gravara |os
beneficios de la filial.

- Retencion -“withholding tax”- con el que el pais B
por aplicacion del criterio de obligacién territorial o



real, grava -- desde el punto de vista legal a |la casa
matriz -- los dividendos repatriados desde la filial.

- I mpuesto de soci edades del pais A, que por
aplicaci 6n del principio de obligaci6n personal gravara | os
beneficios de la casa matriz, -- |os dividendos percibidos
de la filial situada en B se conputan conp parte de |os
ingresos de |la casa matriz para el calculo de su base
i mponi bl e--.

- Finalmente, aplicacién de |la técnica de crédito
fiscal o de la técnica de exenci 6n conb mecani sno corrector
de la doble inposicién juridica y econénica internacional.

Al gunas carencias en nodel os teoricos

Si bien |l a nodelizaci 6n tedrica cuando introduce | os
el enentos arri ba nmenci onados puede || egar a ser
especi al nrente conpl eja, parece al nenos |legitinp plantearse
| a razonabl e duda de hasta qué punto el enent os
i nstitucional es que quedan fuera del andalisis podrian
alterar |los resultados si fueran tanbi én tenidos en cuenta.
Sin pretender ser exhaustivos sefial arenbs a nodo de ejenplo
al gunos de | os casos mas generales y evidentes, pues |a
| i sta puede hacerse nuy extensa.

Podenps conenzar nuestro breve repaso con el anéalisis
de |l a nodelizaci 6n de | os nmecani snos de correcci 6n de |la
dobl e i nmposici 6n internacional, juridica y econ6mca, a la
gue se ven sujetas |las rentas generadas en procesos de
i nversi on internacional. Los mecani snos utilizados con tal
fin, si bien se enmarcan dentro de dos grandes categorias,
admten a su vez miltiples nodalidades. El crédito fisca
puede ser ilimtado u ordinario, global, por paises, por
cestas y por operaciones. lgualnmente, |a exenci6n puede ser
condi ci onal o incondicional, ordinaria o con cl ausul a de



progresividad. La aplicacion de uno u otro sistema y de una
u otra nodalidad permte diferentes estrategias por parte
de | a enpresas que operan en varias jurisdicciones de nodo
simul tdneo. Asi, el crédito fiscal global permte que, en
la practica, las casas nmatrices residentes en paises que
aplican este sistema puedan promediar | os tipos inpositivos
de sus inversiones en el extranjero, ya que | os “excesos”
de crédito que surgen en aquel |l os paises con mayores

ni vel es de presién fiscal, pueden ser “absorbi dos” por |la
diferencia entre el inpuesto a pagar en | os paises con
menores niveles de tributacion y el inpuesto a satisfacer
en el pais de residencia. Algo simlar ocurre cuando el
sistema a aplicar es global pero por cestas, si bien en
este caso | os pronedi os entre paises sOl o pueden realizarse
entre msmas clases de renta. Por el contrario, cuando el
crédito se aplica pais por pais esa opci6n de pronedi ar

ti pos entre paises desaparece, --si bien surgen nuevas

al ternativas para diseflar estrategias con relacion a la
caracterizaci 6n de los diferentes tipos de renta--. La
formali zaci 6n econ6m ca, al disefiar sus nodel os sobre | a
base de dos jurisdicciones y utilizar un npdelo de crédito
fiscal excesivanente sinple, deja fuera del analisis

cual qui er consi deraci 6n de | as aqui apuntadas. Es por ello
que es dificil encontrar estudi os que analicen en

prof undi dad | as posi bles inplicaciones derivadas de |a
diferente configuraci 6n de esta institucion correctora de

| a dobl e inposicion internacional. Qro problema no
capturado es el uso sinmultaneo del sistenma de exencion y de
crédito fiscal por parte de al gunas jurisdicciones -
fundanment al nrent e aquel | as cuyos sistemas fiscal es vienen

di seflados segun el principio de territorialidad - que
aplican la técnica de exenci 6n con respecto a | os

di vi dendos perci bidos por la casa matriz, y la técnica del
crédito fiscal con respecto a los intereses. Mas aun, y
sobre esto vol verenps mas tarde, al quedar en nuiltiples
ocasiones el andlisis referido al nivel de sociedad, quedan



tanbi én fuera del andlisis |as consecuencias derivadas de
mét odo de mitigaci 6n de | a dobl e inposicioén internacional
exi stente al nivel de inpuesto sobre la renta de | as
personas fisicas.

Ora de las peculiaridades en |la regul acion de |a
fiscalidad de procesos de inversion internacional, y
el ement o perturbador para |a nodelizacién, es |a presencia
del denom nado principio “deferral”, de rel evancia para
aquel | as enpresas nul ti naci onal es cuya casa matriz se
encuentra en un pais que aplica el sistema de crédito
fiscal. El disefio de la mayoria de |os sistenmas fiscales
actual mente existentes permte que el pago de |os inpuestos
a satisfacer a la autoridad fiscal del pais de residencia
de |la casa matriz por las rentas generadas en el exterior
por filiales extranjeras (y |as deducciones a practicar) se
difiera hasta que tales rentas sean repatriadas a | a casa
matriz. Esta circunstancia permte el disefio de diferentes
estrategias por parte de |as enpresas nultinacional es
(al gunas de | as cual es seran apuntadas nmas adel ante). La
mas evidente, sin necesidad de entrar en conplicadas y
sofi sticadas planificaciones, es |la posibilidad de | a casa
matri z de reconvertir un sistema de crédito fiscal en uno
de exenci 6n por nedi o de una adecuada politica de
repatriaci6n de rentas. Otro aspecto a considerar es que
| a posibilidad del diferimento en el pago de inpuestos
s6lo existe para filiales, y no para sucursales, |o cual
condi ciona | as estrategias organi zativas de | as enpresas
mul ti naci onal es, presionando sobre | os sistemas fiscales de
| os paises en | os que operan.

Oro problema, poco tratado en la literatura, es el
diferente tratam ento en el réginen de retencién en la
fuente soportado segun el tipo de rentas. Sin entrar en
mayor es conpl ej i dades, sefial ar que m entras que al gunos
pai ses origen soneten a retencion |la repatriaci 6n de



di videndos y el pago de intereses a |la casa matriz, otros
pai ses liberan a los intereses de tal tratam ento. La
aparici 6n de nuevos instrumentos financieros, en | os que se
desdi bujan las fronteras entre deuda y recursos propios, y
donde | a | ocalizaci6n jurisdiccional de |las rentas
generadas no es precisa, es otro el enento afadi do que vi ene
a desafiar al esquema fiscal que gravita sobre |a |DI
basado en cl asificaci ones que descansan sobre | a definicion
de tipos de renta y localizaci6n de |as m snas.

Hasta aqui so6l o al gunos de | os ejenplos nas sencill os
e i nnmedi at os, algunos de ellos |ugares conunes en |la
literatura. Las cuestiones expuestas, de caréacter mnuy
general, son pues unicanente |la punta del iceberg. Y siendo
asi, es claro que de por si introducen ya inportantes
presi ones sobre | o que se suponen son | as tebricas
estrategi as Optinmas de inposicion del capital en econonias
abi ertas, construidas a partir de nodel os teoricos
estilizados y con el evado nivel de abstracci 6n de |as
i nstituciones presentes en el nmundo real.

Dos cuestiones cl ave

Obvi anente, el analisis econdm co necesita de |la
sinplificaci6n cono via para | a generaci 6n de nodel os.
Vanpbs a admitir que todos | os peros que henbs puesto son
ani canente nmal es nenores. Sin enbargo, desde nuestro punto
de vista, en el anbito de la fiscalidad de la ID el nive
de sinplificacién al que viene recurriendo | a nodelizaci 6n
con el fin de resultar operativa a nivel técnico hace que
gueden fuera del analisis dos aspectos que pueden
conproneter serianmente |a aplicabilidad al nmundo real de
| as concl usi ones obtenidas, y cuya no consideraci 6n puede
venir a desvirtuar de nodo inportante |os resultados
obteni dos de | os analisis teéricos y enpiricos. Estos son:
| a eval uaci 6n de la fiscalidad de las rentas del capital a
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ni vel de soci edades, sin introducir en el andlisis la
fiscalidad de tales rentas al nivel de personas fisicas, y
el no reconocimento de | as posibilidades de ingenieria
fiscal por parte de |os agentes en el contexto

i nt er naci onal

Cual qui er al umo de Haci enda Publica sabe que en
altima instancia son | as personas, |os duefios de | os
factores de producci 6n, |os que soportan | os inpuestos.
Hacer caso omiso de |os sistenas de integracion en | PRF e
| S en econoni as cerradas, donde |as personas fisicas estan
sujetas a un régi men comin de fiscalidad, puede no resultar
un el emento desvirtualizador inportante. Sin enbargo,
cpuede decirse o misnb en econonmi as abi ertas, donde cada
pais sonmeterd a un nivel de fiscalidad diferente |as rentas
personal es del capital? La respuesta afirmativa es
dificilmente adm sible, y sin enbargo, los analisis -
especi al mrente | os enpiricos - vienen ignorando esta
circunstancia. De hecho, en uno de | os proyectos nmas
anbi ci osos de analisis de |os efectos de |a inposicion
enpresarial en un entorno de econonias abiertas conb es el
informe de |a OCDE “Taxing Profits in a d obal Econony”,
este aspecto no fue incorporado en el analisis. Pero quizas
el aspecto que mas perturba |l os andlisis teéricos y
enpiricos en el anbito de la fiscalidad de la IDI, y que
supone una novedad con respecto al analisis de la
i mposi ci 6n del capital en econonias cerradas, son |as
posi bi | i dades de pl anificaci6n fiscal que surgen en |la
esfera internacional. Los gestores y accionistas de un
grupo nul tinacional con intereses directos en diversas
jurisdicciones fiscales se fijan en | os beneficios después
de i nmpuestos del grupo; las mnultinacional es pretenden pues
reducir al méxinmo posible la factura fiscal del grupo, sin
importarles a qué jurisdiccién term nan pagando i nmpuest o0s.
¢Cual es son | as oportuni dades de planificacién fiscal
utilizadas en el anbito internacional por |as enpresas
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mul tinaci onal es? Entre | os mas habitual es se hallan: |a
utilizaci én de precios de transferencia, |as estrategias
financi eras de infracapitalizacion, la utilizacion de |os
noder nos i nstrunmentos financieros, |as operaci ones con
par ai sos fiscales, el denom nado "doubl e dipping”, la
“conpra de tratados” o “treaty shopping”, y conbi naci ones
de las técnicas anteriores. Las posibilidades |egal es que
ofrece el marco institucional vigente son |o
suficientenente inportantes cono para erosionar de nodo
significativo | a capaci dad recaudatoria de | os actual es
sistemas fiscales, sin necesidad por parte del sujeto
pasi vo de incurrir en actuaciones fraudul entas. A pesar del
conoci mento de tal circunstancia, son nuy pocos todavia

| os nodel os formal es que |a incorporan en sus

especi ficaci ones. De hecho es habitual encontrar en |la
literatura el tratam ento separado y estanco de | os dos

obj etivos de caracter normativo que se pretenden cuando el
criterio evaluador es | a naximzaci 6n del bienestar
nacional : la neutralidad asignativa y |a defensa de |a base
i mponi bl e nacional. Y tal tratam ento dista nucho de ser
satisfactorio si o que se pretende es guiar el disefio de
politicas inpositivas concretas. De hecho, al gunos estudios
que incorporan en sus nodelos |a posibilidad de |a

desl ocal i zaci 6n de rentas derivan concl usi ones que
contradi cen resul tados habi tual mrente aceptados por |a
literatura.

La planificacion fiscal, en funcion de su inportancia
real, puede echar por tierra cual quier tipo de prediccion
basada en nodel os tedricos que adnmten |a novilidad
i nternaci onal del capital, pero no recogen |a posibilidad
de la novilidad internacional - si bien restringiday
parcial ® - de |las bases inponi bl es.

® Debe tenerse presente que las posiblidades de deslocalizacion de rentas son directamente
proporcionales al volumen de actividad real desempefiado por la multinacional en cada jurisdiccion.
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Al gunas carencias en nodel os enpiricos

Seria deseabl e poder eval uar desde un punto de vista
enpirico hipotesis que nos permtieran conocer |a
i mportancia cuantitativa de |as conductas estratégicas de
| as enpresas multinacionales, y en qué nodo tales conductas
desvirtian | a operatividad de | os nodel os tedricos. Sin
enbargo, | a ausencia de datos disponibles provoca que en el
anbito del anélisis enpirico la sinplificacion a |la que
debe acudirse sea todavia mayor. Las regresiones se suel en
correr tomando cono vari abl e dependi ente el volunen de |ID
Las vari abl es i ndependi entes general nente utilizadas son
| os tipos inpositivos estatutarios en soci edades, |o0s tipos
i nposi tivos efectivos en soci edades, el coste de capital en
cada pais objeto de analisis, aconpafiando a otras vari abl es
explicativas no especi al nente af ectadas por el esquema
fiscal vigente en ID. Resulta nmuy conplicado disefar
ecuaci ones donde se introduzcan | os efectos conbi nados de
la interacci 6n de las instituciones que regulan |a
fiscalidad de la IDl en | os paises objeto del analisis. Es
por ello que la investigaci 6n hasta ahora realizada sélo
puede responder a una pregunta nmuy basica: ¢afecta la
fiscalidad vigente en cada pais a la localizacion de |la
IDl? Y adn asi, aunque al gunos autores defienden que |a
respuesta es claranente positiva, no existe ni siquiera
unani m dad en este senti do.

Las |imtaci ones sefal adas obligan a que | as
construcci ones econonétricas se di sefien con unas
especi fi caci ones tan general es que hacen nuy difici
chequear predicciones teéricas relativas al conportamento
de | as enpresas nultinacionales ante incentivos fiscales
di seflados tanto en el pais residencia cono en el pais
fuente. Un ejenplo tipico es el perfil tenporal de |as
i nversiones realizadas por |as casas matrices que persiguen
beneficiarse de |a posibilidad de dilatar en el tienpo el
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pago de inpuestos en su pais de residencia de aquell os
benefi ci os generados en sus filiales extranjeras. Si en el
pais de residencia de la casa matriz se generan inportantes
facturas fiscales conb consecuencia de | a repatriaci én de
di vi dendos, aquellas matrices que estén |l evando a cabo
procesos de inversion en el extranjero estaran
especi al mrente incentivadas para infracapitalizar sus
filiales en el nonento de su constituci 6n, de nodo que | as
oport uni dades futuras de negoci o sean financi adas via

rei nversi 6n de | os beneficios generados durante |os
primeros afios en que no hubo reparto de dividendos. Este

i ncentivo es especial nente inportante en paises con bajos
ni vel es de inposicioén: fundacion de filiales

i nfracapi talizadas, aun cuando | as intenciones de |a casa
matriz a nedio plazo sean |l as de increnentar |os niveles de
stock de capital de estas filiales. Tales incentivos,
derivados de | as peculiares caracteristicas institucionales
de la fiscalidad de |la ID, puede dar a |ugar

conportam entos que en apariencia, al observar |os datos
agregados de ID, inpliquen que bajos tipos inpositivos no
afecten a | os niveles de inversion, cuando en realidad |o
que viene ocurriendo es |lo contrario. Oro aspecto que no

| ogra ser capturado por los analisis enpiricos son
aquel | os derivados de diferencias en el céalculo de |as
bases i nponi bl es entre paises. Asi por ejenplo, esquenas de
anortizaci 6n acelerada y otros incentivos fiscales
sim | ares pueden hacer subir el coste de capital de nuevos
proyectos de inversion en el extranjero a la matriz en
cuesti 6n conmp consecuenci a de reducciones en el crédito
fiscal que cabria aplicar contra | as obligaci ones
tributarias en el pais de residencia de tal matriz ante
repatriaci ones de dividendos. Ora limtacion es la falta
de consi deraci 6n en | as mayoria de | os estudi os del nodo de
financi aci 6n di sponi bl e por |as enpresas mnultinacional es.
Las alternativas de financiacion existentes afectan | os
proyectos de inversion no s6lo en térm nos de coste de
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capital, sino tanbi én en cuanto al nodo y el nonento en el
que la inversion tiene lugar. Asi por ejenplo, pequefias

di ferencias entre paises respecto a |la accesibilidad de |as
filiales a | os nercados de deuda | ocal es pueden tener

i mportantes consecuencias en relacion con |la |ID estinada,
conpl et anent e i ndependi ente del réginmen fiscal de estas
transacci ones. Para acabar con este tipo de

consi deraciones, un ultino tipo de Iintaciones son
aquel | as derivadas de |l a incapaci dad de incorporar en | os
analisis enpiricos efectos de equilibrio general. Un canbio
de tipo inpositivo que afecte a | os rendi m entos después de
i mpuestos de las firms puede tanbi én afectar a | os precios
de equilibrio, tipos de interés, salarios, y tipos de
canbio. La dificultad de incorporar todos estos el enmentos
en | os andalisis econonmétricos recom enda pues prudencia en
la |l ectura de | os resul tados obteni dos.

CONCLUSI ONES 'Y RECOVENDACI ONES

- Los resultados de |a investigaci 6n hasta ahora
desarrol |l ada en el anbito de |os efectos de la fiscalidad
de la I Dl deben utilizarse conb punto de referencia y
primera piedra para el desarrollo de ulteriores estudios.
Ent endenps que | os resultados al canzados hasta el nonento,
dada | a netodol ogi a enpl eada, no deben consi derarse
definitivos para guiar |a acciéon |egislativa.

- Se echa de nmenos el desarrollo de un marco teorico
gue integre en el anélisis de nodo conjunto |l os criterios
de eficiencia con | os de defensa de | a base inponible, en
| ugar de consi derar anbos aspectos conp dos real i dades
separ adas.

- La necesidad de desarrollar un “nodel o de desvio de
rentas--coste de capital”: este nbdelo nos pernmitiria
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anpliar |los resultados del desarrollado por |a OCDE en
“Taxing Profits in a d obal Econony”. Tomando el “nodel o de
coste de capital ajustado” alli desarrollado, podrianos
anpliar |la nodelizacién al permitir a las multinacionales
una flexibilidad o capacidad linmtada en |la |ocalizaci6n
jurisdiccional de la renta susceptible de inposicion. E
resul tado de este proyecto serviria para confirmar o por el
contrario, para cuestionar |a conclusion fundanmental de
citado inforne -- que la IDl sufria el problema de | a doble
i mposi ci 6n internacional -- y asi dejar sentado si el
principal problena de la IDI es el de | a doble inposicion,
0 si por el contrario se beneficia de una nmenor inposicioén
que | a sufrida por la inversi6n dongstica.

- Desarrollar una base de datos (a nivel OCDE por
ejenplo), a partir de la informaci 6n di sponible de
i mposi ci 6n sobre soci edades, del conjunto de
mul ti naci onal es (decl araci ones de matrices y subsidiarias),
donde pudi era observarse | os pagos efectivanente realizados
por tales instituciones a las jurisdicciones tributarias de
| os diferentes paises en | os que desarrollan sus
actividades. La creaci 6n de esta base de datos permtiria,
entre otras cuestiones, conocer en qué nedida | os
benefici os enpresarial es son gravados en |las diferentes
jurisdicciones en | as que una nultinaci onal opera, y
actuaria cono cierre de |a proposicién defendida en el
anterior parrafo.

- Una conprensi 6n adecuada de c6no son gravados | os
benefici os enpresariales no se agota en el examen de |a
i mposi ci 6n soportada por |as sociedades. Es preciso conocer
tanbi én el efecto conbi nado de esa figura inpositiva con el
i mpuesto sobre la renta de | as personas fisicas. Es por
ell o que seria adecuada una exposici 6n conparada de | os
esquenas de integraci 6n de |a inposicién sobre soci edades y
de I a inposici6n sobre |las personas fisicas en el anmbito
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OCDE, y en particular, del tratamento resultante de | as
rentas con origen en el exterior, y de las rentas generadas
en el interior por sociedades de propi edad de no
residentes. Este ejercicio permitiria ademas descubrir
posi bl es conportani ent os encubi ertos de caracter
proteccionista articulados a través del sistema de

i mposi ci 6n direct a.

- Al gunos autores anuncian que el sistema de
fiscalidad de | as rentas del capital puede entrar en
crisis. Sin enbargo, a la luz de la investigacié6n |l evada a
cabo hasta el presente no es posible establ ecer de nbdo
nitido | as causas exactas de tal prediccioén. Los factores
que vi enen presionando sobre el sistema son nultiples, pero
desconocenps aun la intensidad real que cada uno de ellos
ej erce sobre el sistema fiscal. NI se ha cerrado el debate
acerca de la novilidad real del capital, ni es posible
nmedir el nivel de pérdidas de recaudaci én tributaria
derivadas de las grietas existentes en el sistema. Esta
di stincién es inportante, pues |os efectos derivados son
muy diferentes. Si el grado de novilidad del capital rea
entre fronteras es el evado, cual quier intento de gravanen
gue se aleje de | os nodel os Optinbs va a generar
di storsi ones innecesarias en el sistenmn, aconpafiadas adenmas
de efectos de traslacion de |a carga del inmpuesto hacia |os
duefios de | os factores inndviles. Si por el contrario el
el emento fundanmental desencadenante de la crisis es la
capaci dad de | os sujetos pasivos de deslocalizar |as
rentas, el problema se plantea en térm nos nmuy diferentes,
pues | os efectos no tienen que term nar siendo soportados
por | os propietarios de factores de producci é6n no novil es.
De todos npodos, entendenps que resultaria de enorne
utilidad investigar hasta qué punto veni nbs gravando en el
anbito donestico las rentas del capital. Si bien a al guien
puede sorprender esta pregunta, al gunos estudi os han puesto
de manifiesto céno | a existencia de esquenas de
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progresividad en el gravanen de |a renta de |as personas
fisicas, |a deduccién de |los intereses nonmnales, y la

exi stencia de entidades |libres de gravanmen en soci edades
(ejenplo: | os fondos de pensiones), permiten |a aparicion
de oportuni dades de arbitraje que cercenan de nodo
importante |la recaudaci 6n tributaria de las rentas del
capital. Si esto es asi para el conjunto de | as econonias
desarrol | adas, se tomaria al nmenos conciencia de que | os
exi stentes esquenas de gravanmen del capital estan generando
di storsi ones con | as consigui entes pérdidas de eficienciay
caprichosos efectos redistributivos, sin que se esté

| ogrando el objetivo pretendi do por el sistenma inpositivo.
Una vez resuelta esta cuesti én, podrianps entonces debatir
con mayor perspectiva el adecuado tratamento de |a
fiscalidad en procesos de inversién de dinmension

i nt er naci onal
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