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RESUMEN

En este trabajo se analiza, utilizando la metodologia del coste del
capital, el efecto de la reciente reforma del IRPF sobre las decisiones de
financiacion e inversion de las sociedades, asi como sobre la propia

eleccion de la forma -individual o social- de empresa.

El analisis general se complementa con la cuantificaciéon del
impacto de la reforma del IRPF sobre el coste del capital de las
inversiones emprendidas por las empresas espafolas, para un tipo
marginal maximo en el IRPF. Dos resultados sobresalen. Primero, que
la modificacidon de tipos en el IRPF encarece las inversiones financiadas
con beneficios retenidos y aproxima el coste del capital de esta fuente
de financiacion al del endeudamiento y las nuevas acciones. Segundo,
que en un contexto de inversiones efectivamente subvencionadas por la
administracion publica, el coste del capital asociado a la empresa
individual puede ser inferior al asociado a la empresa social y, por
tanto, la reduccion de tipos en el IRPF puede operar en favor de esta

ultima, al aproximarse el coste de ambas opciones.

Palabras clave: Reforma del IRPF, decisiones de financiacion e

inversion, forma de empresa, coste del capital.
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“La infrecuencia con que ocurre lo esperado...”

(William Carlos Williams)

1. INTRODUCCION

Entre otras medidas, la reciente reforma del IRPF ha acometido
una modificacion de la tarifa del Impuesto y de los tipos efectivos de
gravamen de las ganancias patrimoniales. El primer cambio afecta a los
tramos y tipos marginales, y a la transformacién del tramo a tipo cero,
hasta ahora existente, en una reduccion de la base en concepto de

“minimo vital”.

Nuestro propdsito, con este trabajo, es poner de manifiesto que
tales cambios no limitan sus efectos a los contribuyentes sujetos al
IRPF, sino que se extienden también a las decisiones de financiacion e
inversion de las sociedades, asi como a la propia eleccion de la forma -

individual o social- de organizacion de los negocios.

El instrumento que se utiliza para desarrollar d trabajo es el
coste del capital, siguiendo la metodologia de King y Fullerton. En la
siguiente secciéon se define, de forma sumaria, este criterio. La seccion
tercera analiza como se altera el coste del capital de una sociedad
cuando se modifican los tipos del IRPF, y qué efectos se producen sobre
las decisiones de financiacion e inversiéon societarias. En la seccion
cuarta se compara el coste del capital de las inversiones realizadas por
una empresa individual y otra social, antes y después de la reforma del
IRPF. El analisis precedente se completa en la seccidon quinta con una

aplicacion practica a las empresas espafiolas, que utiliza la informacién



manejada en Dominguez Barrero y Lopez Laborda (1997). La seccion

sexta recapitula los principales resultados obtenidos.

2. EL COSTE DEL CAPITAL

El coste del capital es el rendimiento real antes de
impuestos, neto de depreciacion, que una empresa debe obtener de
una inversion marginal, para garantizar al prestador de los fondos que
la financian el mismo rendimiento neto de impuestos que este ultimo
podria percibir si prestara sus recursos al tipo de interés real de

mercado. Su expresion es la siguiente?:

_(1- A)
P =11

(d +d - p)-d [1]

donde:

A es el valor actual de los ahorros generados por las amortizaciones vy,
en su caso, por determinados incentivos fiscales, como las deducciones
por inversiones.

tes el tipo marginal del impuesto sobre la renta -individual o societaria-
a que se enfrenta el empresario.

d es el tipo de descuento, que depende de la fuente de financiacién de
las inversiones.

d es la tasa exponencial constante de depreciacion econémica de las
inversiones.

p es la tasa de inflacion.

!Para su derivacion, véase King y Fullerton, eds.(1984), Sanz Sanz (1994) o Dominguez
Barrero y LOpez Laborda (1997). Prescindimos aqui de la adaptacidon de esta expresion



Siendo r el interés real de mercado, e i el interés nominal, y

asumiendo la ley estricta de Fisher:

El rendimiento real para el ahorrador, después de satisfacer su

Impuesto personal:

s=i(l-t)-p

donde t, es el tipo marginal del ahorrador en el IRPF.

3. REFORMA DEL IRPF Y DECISIONES DE FINANCIACION E
INVERSION DE LAS SOCIEDADES

Si el empresario es una sociedad, la expresion del coste del
capital contenida en [1] debe adaptarse de la siguiente manera. En
primer lugar, el tipo marginal del impuesto sobre la renta a que se
enfrenta el empresario, t, sera el tipo de gravamen del Impuesto sobre
Sociedades, ts, esto es, en nuestro pais, con caracter general, el 35 por

100:

a las inversiones en terrenos o existencias: véase Dominguez Barrero y Lépez Laborda
(1997: 168).



Por otra parte, el tipo de descuento (0 coste financiero nominal)
dependera de la fuente de financiacion de las inversiones. En la

hipotesis de financiaciéon con deuda:
d=de=i(1-t) [2]

En el caso de financiacidén con nuevas acciones:

—d =
d=d.= 17 [3]

Finalmente, si las Iinversiones se financian con beneficios

retenidos:

_ . A-%)

d:dr—l(l_ 2) [4]

donde z es el tipo efectivo de gravamen de las ganancias de capital en el
IRPF, que dependera del ritmo de realizacion de las plusvalias por el

ahorrador?.

¢Como afectaran al coste del capital de las inversiones societarias
las modificaciones operadas en el IRPF? Debe empezarse advirtiendo
que, en lo que ahora nos interesa, la reforma del IRPF puede
interpretarse como una simple modificacion de los tipos marginales
aplicables a cada escalon de renta. Asi se observa en el cuadro 1, en el
que se recoge, para la tributacion individual, la estructura tarifaria en

1998 y 1999, para los diversos tramos de base imponible. En la



confecciéon del cuadro se ha tenido en cuenta, por una parte, la
existencia de un tramo a tipo cero en 1998, y, por otra, la reduccién en

concepto de minimo personal establecida en 1999.

Aceptado lo anterior, si observamos las expresiones [1] a [4], es
claro que los tipos impositivos del IRPF so6lo afectan al coste del capital

en el escenario de financiacidon de las inversiones con reservas.

En este caso, el efecto sobre el tipo de descuento es doble. Por
una parte, el nuevo IRPF modifica los tipos marginales de la tarifa -al
alza o a la baja, como se aprecia en el cuadro 1- por lo que también se

modifica el numerador de la expresion [4].

Cuadro 1. Tarifas individuales del IRPF, 1998-1999

Tramo de base imponible | Tipo marginal IRPF 1998 | Tipo marginal IRPF 1999
(%0) (%0)

0 - 467.000 0,00 0,00
467.001 - 550.000 20,00 0,00
550.001 - 1.150.000 20,00 18,00
1.150.001 - 1.161.000 20,00 24,00
1.161.001 - 2.295.000 23,00 24,00
2.295.001 - 2.650.000 28,00 24,00
2.650.001 - 3.495.000 28,00 28,30
3.495.001 - 4.650.000 32,00 28,30
4.650.001 - 5.095.000 32,00 37,20
5.095.001 - 6.795.000 39,00 37,20
6.795.001 - 7.150.000 45,00 37,20
7.150.001 - 8.625.000 45,00 45,00
8.625.001 - 10.500.000 52,00 45,00
10.500.001 - 11.550.000 56,00 45,00
11.550.001 - en adelante 56,00 48,00

Fuente: Onrubia y Sanz Sanz (1999).

2En este trabajo mantendremos la hip6tesis asumida en Dominguez Barrero y Lopez
Laborda (1997: 168) segun la cual cada afio se realiza un 10 por 100 del importe total
de las plusvalias existentes en ese ejercicio.



Por otro lado, la nueva regulacion del IRPF altera la tributacion de
las ganancias de capital establecida en 1996: en la transmision de
acciones no es aplicable la correccién por inflacion; las ganancias a dos
afnos tributan al tipo general, y no al medio, como hasta ahora; en las
ganancias a mas de dos afos ya no es aplicable el minimo exento de
200.000 pesetas. Estas medidas elevan el valor de z y, por consiguiente,

reducen el denominador en la expresion [4].

En el supuesto de que, con el nuevo IRPF, el tipo marginal se
reduzca para el prestador de los fondos, el numerador en la expresion
[4] se incrementard, lo que motivara la elevacion del coste financiero d.
Ademas, el incremento del tipo de descuento producirA una
disminucion del valor actual del ahorro fiscal por amortizacioness3. El
efecto agregado sera el aumento del coste del capital, cuando la fuente

utilizada para financiar las inversiones sean las reservas de la sociedad.

Si, en cambio, el nuevo IRPF lleva aparejado para el ahorrador un
incremento de su tipo marginal, el numerador en la expresion [4] se
reducird, por lo que el efecto global serd, tedéricamente, indeterminado.
No obstante, en los cuatro supuestos en los que, de acuerdo con el
cuadro 1, se produce un aumento del tipo marginal del IRPF, el efecto
agregado es una elevacion del coste financiero, debido al fuerte
incremento de la tributacién efectiva de las ganancias de capital, z , v,

finalmente, por tanto, el aumento del coste del capital.

% Las expresiones de los diversos sistemas de amortizaciéon dineal, del porcentaje
constante, de los numeros digitos- pueden consultarse en Dominguez Barrero y Lopez
Laborda (1997: 171).



En el cuadro 2 calculamos el coste del capital de un activo con las
caracteristicas que se indican en el mismo cuadro, cuya adquisicion se
ha financiado con beneficios retenidos. Hemos supuesto un ahorrador-
tipo con una base liquidable en el IRPF de 12.000.000 ptas., a la que
corresponde un tipo marginal del 56 por 100 en 1998, y del 48 por 100
en 1999.

Como puede apreciarse en el cuadro, con el nuevo IRPF el coste
financiero experimenta una elevacibn muy notable, que induce una
reduccion del ahorro fiscal por amortizaciones y un incremento,

también muy relevante, del coste del capital del activo considerado.

Cuadro 2. Alteracion en el coste del capital

en la financiacién con reservas

1998 1999
tasa de rendimiento real, r 2,5% 2,5%
tasa de inflacién, p 2,5% 2,5%
coste financiero, d 2,11% 3,27%
tasa de depreciacién, d 27,3% 27,3%
periodo de amortizacion 13 afios 13 afios
ahorro fiscal por amortizaciones
(método numeros digitos), A 32,01% 30,52%
COSTE DEL CAPITAL 0,85% 2,71%

4. REFORMA DEL IRPF Y ELECCION DE LA FORMA DE EMPRESA




Si la empresa es individual, la expresién del coste del capital
tendra las siguientes peculiaridades. Primera, el tipo de gravamen del

impuesto personal, t, sera el tipo marginal del IRPF, t,:

Y segunda, para determinar el tipo de descuento, s6lo podremos
diferenciar dos fuentes de financiaciéon, el endeudamiento y el capital
propio. Aplicando la misma condicion de arbitraje que en la seccion

anterior, el tipo de descuento ser& coincidente en los dos escenarios:

d=i(1-1t) [5]

Nos interesa conocer si el coste del capital de las inversiones es
menor cuando la empresa es individual o cuando se organiza como
sociedad4. La respuesta depende de la fuente de financiacién de las

inversiones.

Financiacion con recursos ajenos

“Con un planteamiento metodolégico diferente, la eleccién de la forma de empresa es
objeto de analisis en Scholes y Wolfson (1992, cap.4). En Dominguez Barrero (1999) se
evallGa la conveniencia de la utilizacién de las sociedades como vehiculo para la
realizaciéon de determinadas inversiones financieras. Gordon (1998) estudia los
factores fiscales y extrafiscales que afectan a la decisién de transformar renta
individual en renta societaria. Finalmente, para conocer algunas recientes
contrastaciones empiricas del efecto de los impuestos sobre la forma de organizacion
de los negocios, véase Gordon y Mackie-Mason (1994, 1997), Goolsbee (1998) y Gordon
y Slemrod (1998).
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Si la empresa se financia con recursos ajenos, la Unica diferencia
entre el coste del capital de la empresa individual y social deriva de sus

diferentes tipos de gravamen:

tp < ts

Por consiguiente, tendremos que determinar como se comporta el
coste del capital ante variaciones en el tipo impositivo. La respuesta no
es sencilla, ya que tales cambios afectan a los rendimientos de la
inversion, pero también al tipo de descuento y al ahorro fiscal por
amortizaciones. Como demostrabamos en Dominguez Barrero y Lépez
Laborda (1997:172-3), si se cumple la siguiente expresion, el coste del
capital sera una funcion creciente del tipo impositivo, y decreciente en

el caso contrario:

((11_- f\)) (d((:;f) & 1]
p) Tt

Analicemos con algun detalle los tres componentes de esta

expresion.

En ausencia de deducciones por inversiones, A representa el

ahorro fiscal por amortizaciones:

A=t.D [7]

donde D es el valor actual de las amortizaciones. Como D £ 1, el primer

cociente de la parte izquierda de la desigualdad en [6] sera mayor o

igual que la unidad:

1



a- A
-1

31

El segundo cociente es el valor actual de la depreciacion
economica de los bienes de inversion, calculada mediante la aplicacion,
sobre el coste de adquisicion de los activos, de un coeficiente
exponencial constante obtenido por la diferencia entre las tasas de

depreciacion y de inflacién (d - p):

_ _(d-p)
~ (d+d-p)

Resulta inmediato demostrar que, para un coste financiero como
el reflejado en [2] o [5], si la empresa amortizara fiscalmente de acuerdo
con este criterio (y, por tanto, D = D), el impuesto empresarial seria
neutral, en el sentido de que no distorsionaria las decisiones de
inversion de las empresas®. Basta con sustituir en la expresion [1] A por
t. D. El resultado es que el coste del capital coincide con la tasa de

rentabilidad real:

Si, en cambio, se permite la practica de una amortizacion fiscal
superior (inferior) a la derivada de la depreciacion economica de las
inversiones, el coste del capital sera inferior (superior) al interés real de

mercado.

®Véase también Boadway y Bruce (1984).



Finalmente, y para facilitar la exposicion, podemos aproximar la
variacion del ahorro fiscal por amortizaciones ante cambios en el tipo
iImpositivo, de acuerdo con [7], con el valor actual de las amortizaciones

de los bienes de inversionsé:

TA
ﬁ » D

De acuerdo con lo anterior, podemos reescribir la expresion [6]

de la siguiente manera:

1- A
(1- 1)

> (8]

Con estos datos, podemos afirmar que si el valor actual de las
amortizaciones es menor que el de la depreciacion econémica de los
activos (D < D) el coste del capital sera superior a la rentabilidad real de
mercado (p > r) y, con caracter general, serda una funcién creciente del

tipo de gravamen:

1
Tt

Si, por contra, el valor actual de las amortizaciones es mayor que
el de la depreciacion econdémica de los activos (D > D) el coste del capital
sera inferior a la rentabilidad real de mercado (p < r), esto es, las
inversiones estaran efectivamente subvencionadas por la

administracion pudblica. En este contexto, cuanto mayor sea la

A D
®En realidad: 1111—1: = D+tﬂ—

it

13



diferencia relativa entre D y D, mas dificil sera que se cumpla la
expresion [8] y, por tanto, que el aumento del tipo impositivo induzca

elevaciones del coste del capital.

En el cuadro 3 se compara el coste del capital de las empresas
individual y social (p, y ps, respectivamente) en cada uno de los cuatro

escenarios que pueden presentarse.

Cuadro 3. Eleccién entre empresa individual y social.

Financiacidén con recursos ajenos

th <t to >t
@A . INDIVIDUAL SOCIAL
1-t Tt
4-9 Pe < P Pe > Ps
A T SOCIAL INDIVIDUAL
1- t Tt
_ Pe > P Po < Ps

El nuevo IRPF modifica, al alza o a la baja, los tipos marginales
para el empresario individual, lo que motivara una modificacion para
éste del coste del capital de sus inversiones. Por otro lado, el coste del
capital para el empresario social permanecera invariable en la hipotesis
gue estamos manejando, de financiacidén de las inversiones con deuda,

tal y como explicamos en la seccion anterior.
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En general, la opcion preferida con el anterior IRPF -empresa
individual o social- se mantendra con el nuevo, de acuerdo con el
esqguema esbozado en el cuadro precedente?, ya que, como se aprecia
en el cuadro 1, si antes de la reforma el tipo de gravamen del IRPF era
inferior (superior) al tipo impositivo societario, tras la reforma va seguir

siéndolo. Es decir:

si t, (1998) < t. (1998) b t, (1999) < t. (1999)
si t, (1998) > t. (1998) b t, (1999) > t. (1999)

No obstante, en un supuesto, el nuevo IRPF incentivara un
cambio en la forma de organizaciéon de los negocios: concretamente,

para el empresario sujeto en 1998 a un tipo marginal en el IRPF del 32

"Si el tipo marginal del empresario se reduce con el nuevo IRPF, la comparacion
entre empresa individual y social se refleja en el cuadro 3.1 siguiente:

Cuadro 3.1. Eleccién entre empresa individual y social. Financiacidon con recursos ajenos.

Reduccién de t, con el nuevo IRPF

o< te tp> t
(1- A T7A INDIVIDUAL SOCIAL
ﬂ °> ﬁ (mejora) (empeora)
(1- A TA SOCIAL INDIVIDUAL
@n T (mejora) (empeora)

Y si el tipo marginal del empresario aumenta con el nuevo IRPF, la
comparacién entre empresa individual y social queda recogida en el cuadro 3.2:

Cuadro 3.2. Eleccion entre empresa individual y social. Financiaciéon con recursos ajenos.

Aumento de t, con el nuevo IRPF

tHh<ts 6>t
a- A T7A INDIVIDUAL SOCIAL
(SR (empeora) (mefore
1- A TA SOCIAL INDIVIDUAL
ﬂ P ﬁ (empeora) (mejora)
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por 100 (inferior al tipo general del Impuesto sobre Sociedades), que en
1999 esté sujeto a un tipo del 37,20 por 100 (superior, por tanto, al 35
por 100). En términos de los resultados presentados en el cuadro 3, la
reforma del IRPF traslada al empresario de la segunda columna (t, < t)

a la tercera (t, > t.).

En el cuadro 4 se compara el coste del capital de las empresas
individuales y sociales en 1998 y 1999, para el mismo activo analizado
en el cuadro 2, pero en el supuesto de que la empresa financie sus
inversiones mediante recursos ajenos. En el cuadro 4A se observa
como, en 1998, el incremento del tipo impositivo que lleva asociada la
organizacion no societaria de los negocios -del 35 al 56 por 100-
provoca una muy ligera elevacion del coste del capital del activo: del
2,67 al 2,75 por 100. En términos del cuadro 3, nos situamos en la
casilla superior derecha: el ahorro fiscal por amortizaciones es inferior
al que derivaria de la amortizacion al ritmo de la depreciacion
econdmica del activo (t.D = 30,94%) y el coste del capital -que es mayor

que el interés real de mercado- crece al hacerlo el tipo de gravamen.

En el cuadro 4B se aprecia que la reduccion del tipo marginal del
IRPF operada por la reforma de este impuesto -del 56 al 48 por 100-
reduce el coste del capital para la empresa individual hasta el 2,72 por
100, lo que se traduce en una aproximacion de las formas individual y

social de organizacion de las actividades econémicas.

16



Cuadro 4A. Empresa individual versus empresa social.

Financiacién con recursos ajenos. 1998

INDIVIDUAL SOCIAL
tasa de rendimiento real, r 2,5% 2,5%
tasa de inflacién, p 2,5% 2,5%
coste financiero, d 2,20% 3,25%
tasa de depreciacién, d 27,3% 27,3%
periodo de amortizacion 13 afios 13 afios
ahorro fiscal por amortizaciones
(método numeros digitos), A 51,02% 30,55%
COSTE DEL CAPITAL 2,75% 2,67%

Cuadro 4B. Empresa individual versus empresa social.

Financiacidn con recursos ajenos. 1999

INDIVIDUAL SOCIAL
tasa de rendimiento real, r 2,5% 2,5%
tasa de inflacién, p 2,5% 2,5%
coste financiero, d 2,60% 3,25%
tasa de depreciacién, d 27,3% 27,3%
periodo de amortizaciéon 13 afos 13 afios
ahorro fiscal por amortizaciones
(método numeros digitos), A 43,02% 30,55%
COSTE DEL CAPITAL 2,72% 2,67%

Financiacion con recursos propios

- Si la empresa se financia con recursos propios, la comparacion

resulta mas compleja. Empecemos el analisis suponiendo que la

17




empresa individual se financia con capital propio y la empresa social

con nuevas acciones, remuneradas mediante dividendos.

Si los tipos marginales individual y societario fueran coincidentes
(t, = t. = 35%), el coste del capital de las dos opciones diferiria por ser
diferentes los costes financieros asociados: para el empresario
individual, el coste financiero seria el contenido en la expresiéon [5],
inferior al coste financiero para el empresario social, reflejado en la
expresion [3] (di<d., ya que 0,65.i < i/1,4= 0,71.i) Consecuentemente,

el coste del capital seria menor para la empresa individual.

Si los tipos impositivos son distintos, el resultado dependera de si
el coste del capital de la empresa individual aumenta o disminuye al
variar el tipo de gravamen, y de si el tipo marginal individual es inferior
o superior al societario. El cuadro 5 presenta, en los cuatro escenarios

posibles, cual es la mejor alternativa.

Cuadro 5. Eleccion entre empresa individual y social.

Financiacidén con recursos propios: nuevas acciones

th <t th >t
1-A 5 1A INDIVIDUAL o?
1-1) it
1A A $? INDIVIDUAL
1-1) Tit
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El nuevo IRPF eleva o reduce los tipos marginales para el
empresario individual, lo que ocasionara (al igual que acabamos de ver
en la hipétesis de financiacién con deuda) una modificaciéon para éste
del coste del capital de sus inversiones, permaneciendo invariable el
coste del capital para el empresario social. En algun supuesto, el nuevo

IRPF puede incentivar una modificacion de la forma de empresas.

El cuadro 6 reproduce el mismo ejemplo presentado en el cuadro
4 anterior, pero en el supuesto de que la empresa individual se financie
con capital propio y la empresa social con nuevas acciones,

remuneradas mediante dividendos. Puede apreciarse que, en 1998, el

8 La comparacién entre empresa individual y social se refleja en el cuadro 5.1
siguiente, cuando el tipo marginal del empresario se reduce con el nuevo IRPF:

Cuadro 5.1. Eleccién entre empresa individual y social. Financiacidon con recursos propios:

nuevas acciones. Reduccién de t, con el nuevo IRPF

o< te tp> t
(1- A TA INDIVIDUAL )
@t b Tt (mejora) (individual mejora)
(1- A TA &? INDIVIDUAL
a1 b < Tt (individual empeora) (empeora)

Y si el tipo marginal del empresario aumenta con el nuevo IRPF, la
comparacion entre empresa individual y social se recoge en el cuadro 5.2:

Cuadro 5.2. Eleccién entre empresa individual y social. Financiacién con recursos propios:

nuevas acciones. Aumento de t, con el nuevo IRPF

T < G > L

a- A T7A INDIVIDUAL ¢?
@t D> Tt (empeora) (individual empeora)
1- A TA &? INDIVIDUAL
@t D < it (individual mejora) (mejora)
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coste del capital de la empresa individual es inferior al de la empresa
social, y que, en 1999, esa ventaja se ensancha. En términos de los

cuadros 5y 5.1, nos situamos en la casilla superior derecha.



Cuadro 6A. Empresa individual versus empresa social.

Financiacidén con recursos propios: nuevas acciones. 1998

INDIVIDUAL SOCIAL
tasa de rendimiento real, r 2,5% 2,5%
tasa de inflacion, p 2,5% 2,5%
coste financiero, d 2,20% 3,57%
tasa de depreciacién, d 27,3% 27,3%
periodo de amortizacion 13 afios 13 afios
ahorro fiscal por amortizaciones
(método numeros digitos), A 51,02% 30,16%
COSTE DEL CAPITAL 2,75% 3,18%

Cuadro 6B. Empresa individual versus empresa social.

Financiacidén con recursos propios: nuevas acciones. 1999

INDIVIDUAL SOCIAL
tasa de rendimiento real, r 2,5% 2,5%
tasa de inflacion, p 2,5% 2,5%
coste financiero, d 2,60% 3,57%
tasa de depreciacién, d 27,3% 27,3%
periodo de amortizacion 13 afios 13 afios
ahorro fiscal por amortizaciones
(método numeros digitos), A 43,02% 30,16%
COSTE DEL CAPITAL 2,72% 3,18%
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Ocupémonos ahora del supuesto en que el empresario
individual financia sus inversiones con capital propio, y la sociedad, con
beneficios retenidos. La comparacién resulta especialmente dificil,
porque el tipo marginal del IRPF interviene en la cuantificacion del
coste del capital de las inversiones realizadas tanto por el empresario

individual como por el social.

Concretamente, habr& que considerar dos efectos. Por una parte,
el coste del capital de la sociedad es una funcion decreciente del tipo
marginal del IRPF. Por otra, y como hemos visto anteriormente, el coste
del capital de la empresa individual puede aumentar o disminuir al
variar el tipo marginal. En ninguno de los cuatro escenarios que
venimos considerando podemos predeterminar cudl de las dos opciones
de organizacion de los negocios va a venir acompafiada de un menor

coste del capital.

Si consideramos, a continuacién, el impacto de la reforma del
IRPF sobre la comparacion anterior, también habremos de tener en
cuenta un doble efecto. Por un lado, el nuevo IRPF eleva o reduce los
tipos marginales para el empresario individual, lo que ocasionara una
modificacion para éste del coste del capital de sus inversiones. Por otra
parte, como hemos visto en la secciobn 3 precedente, la reforma
Incrementa para las sociedades el coste del capital de las inversiones

financiadas con reservas®.

°Si el tipo marginal disminuye con el nuevo IRPF, la comparacién entre empresa
individual y social queda reflejada en el cuadro 7.1:

Cuadro 7.1. Eleccién entre empresa individual y social. Financiacién con recursos propios:

reservas. Reduccion de t, con el nuevo IRPF

tp < ts tp > ts




En el cuadro 8 retomamos el ejemplo desarrollado en los cuadros
4 y 6, si bien ahora suponemos que la empresa social utiliza como
fuente de financiaciéon marginal los beneficios retenidos. Como puede
observarse en el cuadro 8A, en 1998 el coste del capital de la sociedad
es bastante mas reducido que el del empresario individual. Sin
embargo, la reduccion del tipo marginal del IRPF llevada a cabo en
1999 opera a favor de la empresa individual, ya que, como se aprecia en
el cuadro 8B, produce una minoracion de su coste del capital, junto
con un aumento del coste de la empresa social. El efecto final es la
practica igualaciéon de ambas opciones. En términos del cuadro 7.1,

nos hallamos nuevamente en la casilla superior derecha.

Cuadro 8A. Empresa individual versus empresa social.

Financiacién con recursos propios: reservas. 1998

(1' A) TA &? ?

- t) b > it (individual mejora) (individual mejora)
- A T7A &? ¢?
— D < —

(1-t) i

Si, por el contrario, el tipo marginal del empresario aumenta con el nuevo
IRPF, la comparaciéon entre empresa individual y social se presenta en el cuadro 7.2:

Cuadro 7.2. Elecciéon entre empresa individual y social. Financiacién con recursos propios:

reservas. Aumento de t, con el nuevo IRPF

tp < t tp > t

a- A 5 TA &? e?
-t

(1_ A) D TA &? ?
a-t) ) It (individual mejora) (individual mejora)
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INDIVIDUAL SOCIAL

tasa de rendimiento real, r 2,5% 2,5%
tasa de inflacion, p 2,5% 2,5%
coste financiero, d 2,20% 2,11%
tasa de depreciacién, d 27,3% 27,3%
periodo de amortizacion 13 afios 13 afios

ahorro fiscal por amortizaciones

(método numeros digitos), A 51,02% 32,01%

COSTE DEL CAPITAL 2,75% 0,85%

Cuadro 8B. Empresa individual versus empresa social.

Financiacién con recursos propios: reservas. 1999

INDIVIDUAL SOCIAL
tasa de rendimiento real, r 2,5% 2,5%
tasa de inflacién, p 2,5% 2,5%
coste financiero, d 2,60% 3,27%
tasa de depreciacién, d 27,3% 27,3%
periodo de amortizacion 13 afios 13 afios
ahorro fiscal por amortizaciones
(método numeros digitos), A 43,02% 30,52%
COSTE DEL CAPITAL 2,72% 2,71%

5. EFECTOS DE LA REFORMA DEL IRPF SOBRE LA EMPRESA
ESPANOLA: UNA APLICACION

En esta secciébn vamos a cuantificar como afecta la reforma del
IRPF al coste del capital de las inversiones marginales realizadas por las
empresas espafolas, a partir de los datos que utilizdbamos en

Dominguez Barrero y Loépez Laborda (1997). Béasicamente,
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supondremos un interés real y una tasa de inflacion del 2,5 por 100
anual, y que el ahorrador-tipo tiene una base liquidable en el IRPF de
12.000.000 ptas., estando sujeto, por tanto, a un tipo marginal del 56
por 100 en 1998, y del 48 por 100 en 1999. Esta misma renta sera la
que asignaremos al empresario individual, cuando lo comparemos con

el empresario social.

Como se aprecia en los cuadros 9A y 9B, la reduccion del tipo
marginal y el aumento de la tributacion de las plusvalias en el IRPF
produce un fuerte incremento del coste del capital en el escenario de
financiacion con beneficios retenidos, lo que ocasiona una notable
aproximacion del coste del capital vinculado a las tres fuentes de
financiacion, y que las reservas dejen de ser la fuente financiera con
mejor tratamiento fiscal, en beneficio del endeudamientol®.
Logicamente, también se incrementa el coste del capital en el supuesto
de financiaciéon mixta de las inversiones (40 por 100 con deuda, 30 por
100 con nuevas acciones y 30 por 100 con beneficios retenidos), del

1,105 al 1,570 por 100.

Cuadro 9A. Coste del capital de la empresa societaria. 1998 (%)

ELEMENTOS DEUDA ACCIONES RESERVAS MIXTA
Terrenos y bienes naturales 1,154 1,648 -0,601 0,776
Construcciones 1,724 2,187 0,128 1,374
Instalaciones y maquinaria 1,429 1,829 0,024 1,124

“para un analisis reciente de las distorsiones ocasionadas por los impuestos sobre la
estructura financiera de las empresas, véase Cnossen (1998). Para corregir la falta de
neutralidad de los sistemas fiscales vigentes, este autor se inclina por la
implantacion del “impuesto dual sobre la renta”, introducido a principios de los 90 en
los paises ndérdicos. La experiencia de estos paises puede consultarse en S&rensen,
ed. (1998).
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Otras inst., utillaje y mobil. 1,304 1,691 -0,054 1,009
Elementos de transporte 1,728 2,155 0,225 1,403
Equipos informatica 1,384 1,773 0,009 1,086
Existencias 1,154 1,648 -0,601 0,776
PROMEDIO 1,432 1,862 -0,073 1,105

Cuadro 9B. Coste del capital de la empresa societaria. 1999 (%)

ELEMENTOS DEUDA ACCIONES RESERVAS MIXTA
Terrenos y bienes naturales 1,154 1,648 1,188 1,313
Construcciones 1,724 2,187 1,756 1,872
Instalaciones y maquinaria 1,429 1,829 1,457 1,557
Otras inst., utillaje y mobil. 1,304 1,691 1,331 1,428
Elementos de transporte 1,728 2,155 1,758 1,865
Equipos informatica 1,384 1,773 1,411 1,509
Existencias 1,154 1,648 1,188 1,313
PROMEDIO 1,432 1,862 1,462 1,570

Si comparamos ahora los cuadros 9A y 10A, observamos que, en
1998, en los escenarios de financiacién con deuda, nuevas acciones y
mixta, el coste del capital de la empresa individual es sensiblemente
inferior al de la empresa social, pese a estar sujeto el empresario
individual a un tipo del 56 por 100. En términos de los cuadros 3y 5,
nos situamos en la casilla inferior derecha: el ahorro fiscal por
amortizaciones es superior al que derivaria de la amortizaciéon al ritmo
de la depreciacién econémica del activo (D > D), las inversiones estan
subvencionadas por la administracion publica y el coste del capital se
reduce al aumentar el tipo de gravamen. En el escenario de
financiacion con reservas, en cambio, el coste del capital de la sociedad

es muy inferior al del empresario individual.
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Si, a continuacién, cotejamos los cuadros 9B y 10B,
comprobamos que, en 1999, y como pronosticaban los cuadros 3.1 y
5.1, la opcion individual sigue siendo mejor en las hipotesis de
financiacion con deuda o nuevas acciones, si bien su coste del capital
se ha incrementado con respecto a 1998, a consecuencia de la

minoracion del tipo marginal del IRPF, del 56 al 48 por 100.

También en la hipétesis de financiacion de la sociedad con
reservas resulta mas ventajosa la alternativa de la empresa individual,
debido al importante incremento experimentado por el coste del capital
vinculado a esa fuente financiera. Por el mismo motivo, en el escenario
de financiacion mixta aumenta la diferencia a favor del empresario

individual, con respecto a 1998.
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Cuadro 10A. Coste del capital de la empresa individual. 1998 (%)

ELEMENTOS DEUDA © CAPITAL PROPIO
Terrenos y bienes naturales -0,682
Construcciones 1,003
Instalaciones y maquinaria 0,728
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 0,534
Elementos de transporte 1,221
Equipos informatica 0,686
Existencias -0,682
PROMEDIO 0,516

Cuadro 10B. Coste del capital de la empresa individual. 1999 (%)

ELEMENTOS DEUDA © CAPITAL PROPIO
Terrenos y bienes naturales 0,192
Construcciones 1,307
Instalaciones y maquinaria 1,000
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 0,832
Elementos de transporte 1,418
Equipos informatica 0,954
Existencias 0,192
PROMEDIO 0,907

6. CONCLUSIONES

En este trabajo hemos puesto de manifiesto que la modificacion
de los tipos impositivos del IRPF, recientemente operada, también
puede afectar a las decisiones de financiacién e inversion de las
sociedades, asi como a la propia eleccion de la forma -individual o

social- de organizacion de los negocios.
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Hemos empezando mostrando que la reforma de los tipos de
gravamen del IRPF afectard so6lo a las inversiones societarias
financiadas con las reservas, elevando su coste del capital, pero no a las
financiadas con deuda o con ampliaciones de capital. A continuacién,
hemos explicado cdmo la organizacion de la actividad econémica puede

verse afectada con el cambio impositivo producido.

Finalmente, hemos cuantificado el impacto de la reforma del IRPF
sobre el coste del capital de las inversiones realizadas por las empresas
espafolas, para un tipo marginal maximo en el IRPF. Dos resultados
sobresalen. Primero, que la modificacion de tipos encarece las
inversiones financiadas con beneficios retenidos y aproxima el coste del
capital asociado a las tres fuentes de financiacion: deuda, nuevas
acciones y reservas. Segundo, que en un contexto de inversiones
efectivamente subvencionadas por la administracién publica, el coste
del capital asociado a la empresa individual puede ser inferior al
asociado a la empresa social y, por tanto, la reduccién de tipos en el
IRPF puede operar en favor de esta ultima, al aproximarse el coste de

ambas opciones.
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