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INTRODUCCION, RESUMEN Y CONCLUSIONES

La politica econémica, tanto en Espafia como en el extranjero,
tiende a centrarse en la observacion de una gama concreta de tipos de
interés nominales antes de impuestos y en actuaciones destinadas a influir
en ellos. No es frecuente que se preste atencién a otros tipos de interés
nominales de dificil observacién o a los tipos de interés reales antes de
impuestos. Pero, sobre todo, destaca el olvido casi sistemético de los tipos
de interés reales netos de impuestos, de observacion mdés problematica
todavia.

Sin embargo, un sistema impositivo que grave las rentas de capital
nominales genera unas diferencias entre tipos de interés reales antes y
después de impuestos que son funcién tanto del tipo impositivo como de
la tasa de inflacion, y que pueden llegar a ser muy grandes. Esto suscita
dudas sobre cudl de esas dos magnitudes es la relevante a la hora de
abordar algunos problemas importantes de politica econémica. Ello lleva,
a su vez, a cuestionar el significado econ6mico, en un contexto inflacio-
nista, del nivel y de las variaciones de aquellos tipos de interés nominales
antes de impuestos sobre los que se centra la politica econémica.

Al existir relaciones biunivocas entre tipos nominales y tipos reales
«€X-post», asi como entre tipos antes o después de impuestos, no es
correcto hablar de la mayor o menor relevancia de uno u otro tipo de
interés. La descripcion o el andlisis de cualquier fendmeno en términos
de una de esas variables podra ser traducido, sin problemas, al lenguaje
de las otras variables. Pero esto no excluye que, si la inflacién y la fiscali-
dad, potencidndose mutuamente, introducen perturbaciones en la relacion
entre unos y otros tipos de interés, sea pertinente preguntarse por el
alcance de esas divergencias y por su incidencia sobre el significado eco-
némico de los niveles o las variaciones de cada uno de los tipos de inte-
rés.

El objeto de este trabajo es intentar aportar una respuesta a esas
preguntas. Aunque el andlisis que sigue es muy abstracto y estd sujeto a
muchas hip6tesis simplificadoras, es posible llegar con una seguridad
razonable a la conclusién de que los tipos de interés a los que presta
mayor atencién la politica econ6mica son precisamente los de interpreta-
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cién més dudosa, por ser los mds sujetos a las distorsiones derivadas de
la confluencia de la fiscalidad con la inflacién. Esta conclusion tiene unas
implicaciones de gran trascendencia, que se ha preferido exponer en un
documento separado (). El presente trabajo se mantiene, pues, en un
dmbito muy tedrico, en la pretension de que sirva para clarificar ideas,
contrastar la validez de los razonamientos y conclusiones que siguen vy,
acaso, estimular el interés de otros por explorar con mis profundidad un
tema importante.

Desde mediados de los afos setenta, ha ido surgiendo una amplia
literatura relativa a la interaccion entre fiscalidad, inflacion, tipos de
interés y tipos de cambio, y este trabajo reposa ampliamente en muchas
ideas recogidas en ella. No obstante, en lo que sigue no se harén refe-
rencias explicitas a esa literatura, por varios motivos. Toda ella, y espe-
cialmente la relativa a los aspectos internacionales, adolece de un proble-
ma inevitable, y es su referencia a una multiplicidad de sistemas o su-
puestos fiscales concretos o idealizados. A ello se anhade la incorporaciéon
de hip6tesis de conducta que difieren segin los casos. Esto se traduce en
deducciones de dificil sistematizacién o que, en ocasiones, pueden parecer
contradictorias. El énfasis puesto en las conclusiones suele verse también
condicionado por la trascendencia préctica que se atribuya al problema en
los casos concretos considerados o por las posibilidades de una reforma
fiscal tendente a evitar las distorsiones en cuestion. Conviene destacar, sin
embargo, que, tras esas aparentes diferencias, subyace un consenso amplio
sobre la existencia e importancia del tema y sobre las lineas generales de

(1) Véase P. MARTINEZ MENDEZ, Algunas coasecuencias de las distorsiones fiscales
ligadas a la inflacién (publicaciéon pendiente). Dicho documento sostiene que el au-
mento de la presién fiscal efectiva sobre las rentas de capital que se ha producido en
Espaa en los tltimos afios -mds por aumento de las retenciones a cuenta y la lucha
contra la evasion fiscal que por maodificaciones bésicas del sistema impositivo- es un
factor que ha impulsado al alza los tipos de interés mas relevantes para la politica
monetaria, dando a ésta un sesgo en apariencia mds restrictivo del que en realidad
tenia e introduciendo un componente fiscal en la explicacién de las presiones tendentes
a la apreciacion de la peseta. En él se afirma que el reciente ciclo expansivo de las
inversiones inmobiliarias también se ha de ver, en buena medida, como respuesta al
aumento de la presion fiscal efectiva.

—6-



interaccion entre las variables en juego. En ellas se basa este documento,
cuya pretensiones son més de cardcter diddctico que de originalidad @,

@)

La literatura en torno a las interrelaciones entre inflacion y fiscalidad experimenta un
importante desarrollo a partir de mediados de los afios setenta, aunque no faltan
destacados precedentes en afos anteriores. NOWOTNY [1980] ofrece un itil resumen
de los planteamientos que surgen entonces. Al mismo tiempo, aparece una amplia
literatura en torno a la correccién de las distorsiones creadas por la inflacién en la
contabilidad empresarial (respecto a ella, véase la obra del autor citada en la nota 28,
pp. 87 y ss.). La experiencia inflacionista mundial de los afios setenta explica, en buena
medida, ambos fenémenos. En cuanto a la incidencia de inflacién y fiscalidad sobre los
propios tipos de interés, aparece como pionero del tema DARBY [1975], aunque cabe
sefialar que ZEUTHEN [1975] también se refiere a esa clase de efectos, cuya relevan-
cia prictica tiende a descartar con referencia a la economia danesa. LEVI [1977]
introduce la consideracién del mismo tema por lo que se refiere a los movimientos
internacionales de capital. A partir de ahi, sigue una voluminosa literatura que aborda
tanto los aspectos interiores como exteriores del problema. TANZI [1984] ofrece bue-
nos resimenes de la misma hasta el afio 1984. Al final del presente trabajo se presenta
una BIBLIOGRAFIA, en la que se ha intentado reunir una documentacién amplia y
actualizada sobre el tema. En ella se incluye, ademds, la relativa a aspectos interna-
cionales del problema, no abordados en este trabajo, asi como algunas referencias a la
literatura tradicional que relaciona tipos de interés nominales y tipos de cambio con
inflacién, ignorando los efectos de la fiscalidad. '

En un tema como el presente es dificil localizar el verdadero origen de muchas ideas.
La aparicién de distorsiones fiscales derivadas del carcter nominal de las bases impo-
sitivas y de la existencia de inflacién ha debido de ser percibida por cuantos se han
visto involucrados en la practica de la liquidacién de impuestos, de las decisiones de
inversién o de los movimientos internacionales de capital. Por otro lado, existen en la
literatura econémica precedentes que se remontan a los aiios inmediatamente siguien-
tes a la primera Guerra Mundial y estén ligados a las experiencias inflacionistas deriva-
das de ésta. Es digno de senalar que éste es también el punto ae origen de las prime-
ras propuestas de correccién de los efectos de la inflacién sobre las contabilidades em-
presariales.

Asi, HAIG (1921] plantea ya varios problemas sobre los efectos de la inflacién sobre
la carga tributaria y VINER [1923] ofrece lo que podria ser el primer anilisis amplio
y sistematico de los mismos, incluyendo una consideracién de los efectos indirectos de
la inflacién, via tipos de interés, sobre los capitales que constituyen la base de ciertos
impuestos. Aunque el tema de la incidencia de la fiscalidad sobre el nivel de los tipos
de interés no fué abordado hasta muchos anos méis tarde, Sir D. ROBERTSON
[1927] formulé el problema de una forma muy clara, aunque sin pronunciarse sobre el
fondo de la cuestién. Rebatiendo una confusa teoria de otro autor, sefala: «The argu-
ment, which is not, however, vety clearly expressed, seems to be as follows. In fixing
the gross money rate of interest which they demand, people are affected by variatiofs
in the value of money, and not by variations in the value of money cum variations in

(continda...)
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Este documento tiende, sin embargo, a separarse separarse de la
literatura existente en los puntos siguientes: a) la referencia a una fiscali-
dad simplificada que se aproxima a la espafiola, dado que el problema
contemplado podria ser mds importante en la economia espafiola que en
la de otros paises; b) el encuadre del anélisis en un esquema integrado de
cuentas sectoriales, que permite apreciar mejor determinadas implicacio-
nes macroeconémicas; c) la incorporacion de unos supuestos simplificado-
res drésticos, tanto en el diseno del sistema fiscal como en las hipétesis
de conducta a considerar, a fin de destacar la esencia de las cuestiones
analizadas y su posible trascendencia; d) el intento de deslindar la inci-
dencia de la inflacién y la fiscalidad sobre los tipos de interés antes de
impuestos de su eventual efecto sobre los tipos de interés netos de im-
puestos (este dltimo descartado, a veces, en la literatura a través de una
hip6tesis insatisfactoria de constancia de éstos); y €) la preocupacién por
apreciar las consecuencias macroecondmicas del tema en lo referente a la
estructura de tipos de interés antes de impuestos y, por tanto, en lo
relativo al desarrollo de la politica monetaria.

A continuacién se describe el esquema al que se ajusta la exposi-
cién, resumiendo los principales resultados alcanzados a lo largo de la
misma.

En el epigrafe 1 se presenta, con abstraccion de cualquier referen-
cia a otras realidades econémicas y con un minimo aparato formal, €l
hecho de que la existencia de un impuesto que grave las rentas de capital

(2)(...continuacién)

income tax, since if they were affected by the latter combination, it is the net rate of
interest and not the gross which whey would seek to keep stable in commodity va-
lue.....The fact.. is that the gross rate has gone up by just about the amount of the
increase in income tax...if we are to talk statistics, the prima facie suggestion of the
statistical evidence is that the tax has been added to the supply price of capital (el
propio autor presenta algo mas adelante un célculo que muestra una elevada correla-
cion, en 1908-1924, entre tipo de interés antes de impuestos y tipo impositivo sobre la
renta)...There has been a real rise in the gross rate of interest, and its prima facie
significance is...a relative shortage in the supply of savings. How far this shortage is
due to the high income tax and how far to other causes is, of course, another matter:
we are back in the realm of opinion and general reasoning.»
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derivadas de la aplicacion de un tipo de interés nominal, afectado en
principio por la inflacion, genera una interaccién entre tipo impositivo y
tasa de inflacion que conduce a que se abra un diferencial, potencialmen-
te muy importante, entre €l tipo de interés real antes y después de im-
puestos, medidos «ex-post». La apertura de ese diferencial puede obedecer
tanto a un aumento de la inflacién, para una fiscalidad dada, como a un
aumento de la fiscalidad, en presencia de una determinada tasa de infla-
cion.

Pero el hecho de que el sistema fiscal genere un gran diferencial
entre tipos de interés (nominales y reales) antes y después de impuestos
no basta para determinar las consecuencias de ese fendmeno. En efecto,
ese diferencial se puede alcanzar tanto porque se eleven los tipos de
interés antes de impuestos, permaneciendo estables los tipos después de
impuestos, como porque se mantengan estables los tipos de interés antes
de impuestos con caida de los tipos netos de impuestos. En el propio epi-
grafe 1 se desarrollan dos «modelos», muy irreales por simplificados, que
sirven para calibrar los trascendentales efectos, en cuanto a la evolucion
de los tipos de interés, de una u otra alternativa. La cuestion reside en
esclarecer cudl de ellas refleja el resultado previsible del tratamiento
fiscal que se analiza, y a ello se dedica la parte esencial de este documen-
to.

El tema tiene una dimension adicional. El anélisis inicial contempla
una unica forma de definir la imposicion de las rentas de capital, pero en
todos los sistemas econémicos existen divergencias en el tratamiento fiscal
de las distintas rentas de capital. En consecuencia, la interaccion entre
fiscalidad e inflaciéon no responde a un patrén dnico, sino que presenta

diferencias, que pueden ser muy importantes, segin la naturaleza de las
rentas de capital.

En el epigrafe 2 se sefala que el dilema formulado més arriba no
es méis que una faceta del tema general de la traslacién de impuestos, y
que lo adecuado serfa construir un modelo de equilibrio general, para
abordar la cuestion de la forma mds amplia posible. Ese objetivo es, sin
embargo, demasiado ambicioso, y se ha optado por una metodologia més
limitada, pero que permite arrojar luz acerca de la cuestion planteada.



Dicha metodologia se sintetiza en la formulacion, para una econo-
mia cerrada, de unas cuentas simplificadas correspondientes a Familias,
Empresas y Estado. En ellas se integra un esquema sencillo de imposicion
directa. En ese marco, aparecen tres instrumentos financieros y dos acti-
vos reales, con sus correspondientes tipos de interés. El andlisis se centra
en el examen de las condiciones parciales de equilibrio que, para cada
sector y para la economia en su conjunto, cabe postular en relacién a
esos tipos de interés, asi como en una consideracion de los efectos sobre
ellas de la fiscalidad y de las distorsiones fiscales creadas por la inflacion.
Este planteamiento garantiza una imprescindible coherencia en el anélisis
y permite detectar la presencia de factores que dificultan o facilitan la
incidencia de fiscalidad e inflacion sobre unos u otros tipos de interés
antes y después de impuestos y establecer las conclusiones que después se
exponen.

La primera parte de la exposicion, desarrollada en el epigrafe 3, se
basa en la hipdtesis de ausencia de inflacion y, por tanto, de inexistencia
de distorsiones fiscales ligadas a ella.

Los apartados A a D de dicho epigrafe estdn dedicados a describir
el esquema de cuentas utilizado y la integracion en éstas de la fiscalidad.
Por tratarse de las identidades contables que presiden el resto de la
exposicion, se ha centrado aqui la justificacion del diseno escogido para
las mismas. En una economia cerrada y sin instituciones financieras, se
distinguen tres sectores (Familias, Empresas y Estado), para los que se
formulan un balance y una cuenta de ingresos y gastos esquematicos.
Dichos balances contemplan la existencia de tres instrumentos financieros
(deuda publica, créditos y capital de las Empresas) y dos activos reales
(activos productivos de las Empresas y viviendas de las Familias). Respec-
to a los ingresos y gastos se formula, en principio, una Gnica cuenta
genérica para cada sector, cuenta que podria calificarse de origen y apli-
caciéon de fondos. En ella se engloban las distintas cuentas —de explo-
tacion, de generacion y distribucién de renta, de capital y de financia-
cion— que suele distinguir la contabilidad nacional. En €l caso concreto
de las Empresas, sin embargo, la cuenta de ingresos y gastos se desagrega
en dos componentes: l1a cuenta de resultados, en el sentido tradicional del
término, y una cuenta de capital y financiacion, dada la necesidad de
definir el concepto de beneficio empresarial, que ha de servir de base al
impuesto y de referencia a la hora de establecer patrones de conducta.
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Una peculiaridad de ese esquema de cuentas de ingresos y gastos es que,
frente a las presentaciones sintéticas habituales de la contabilidad nacio-
nal, muestra de forma explicita las viviendas como activo productor de
servicios. Otra peculiaridad es que se ha tendido a expresar cuantos flujos
se prestaban a ello como el producto de los cinco instrumentos financie-
ros o activos reales contemplados en los balances sectoriales por su co-
rrespondiente tipo de interés. La consolidacion de las cuentas de ingresos
y gastos sectoriales conduce a una formulacion esquemética de las cuentas
nacionales, que sirve para asegurar la coherencia de las cuentas secto-
riales y para aclarar ciertos hechos relevantes para el andlisis.

En ese sistema de cuentas, se incorpora un sistema fiscal que, pres-
cindiendo de la imposicién indirecta, se aproxima, aunque con importan-
tes simplificaciones, al esquema de la imposicién directa espafiola. En
concreto, se integra en dichas cuentas un impuesto proporcional sobre la
renta de las Familias y un impuesto proporcional sobre los beneficios de
las Empresas. La introduccion de un esquema de imposicion proporcional
permite simplificar el anélisis, pero su verdadero objeto es demostrar que
los problemas analizados son independientes de las distorsiones adicio-
nales que pueden resultar de una imposicion progresiva sobre la renta.
Por simplicidad, se supone que el tipo impositivo es el mismo en los dos
impuestos analizados, que no hay doble imposicion de los beneficios
sociales y que no existen desgravaciones por inversiones u otros motivos.
Ello permite destacar determinadas implicaciones macroeconémicas de la
imposicién sobre las rentas de capital, en especial su equiparacién a un
impuesto que recayera sobre el excedente neto de explotacion mds un im-
puesto sobre los intereses de la deuda piblica.

Los apartados E a G del epigrafe 3 se centran en la formulacién de
unas condiciones parciales de equilibrio relativas a los tipos de interés y
en el andlisis de sus implicaciones. Al no existir inflacion ni distorsiones
fiscales ligadas a ella, es posible postular como condicién de equilibrio la
igualacion de todos los tipos de interés, tanto antes de impuestos como
netos de ellos. No obstante, sin especificar otras relaciones de conducta o,
lo que es lo mismo, sin desarrollar un modelo de equilibrio general, es
imposible predecir como responderdn, dado un aumento del tipo impositi-
vo, los tipos de interés antes de impuestos o después de impuestos, al
margen del obvio incremento que experimente la diferencia entre unos y
otros. Con todo, un repaso informal a los eventuales mecanismos de
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traslaciéon de la fiscalidad en un modelo de equilibrio general permite
descartar, por irreal, una concentracion plena de los efectos de la fiscali-
dad tanto sobre los tipos de interés reales netos de impuestos como sobre
los tipos de interés reales antes de impuestos. En esas condiciones, el
impacto de la fiscalidad sobre los tipos de interés reales antes de impues-
tos seré comparaiivameme modesto. Estos resultados son bastante trivia-
les, pero es importante tenerlos presentes como referencia para apreciar
en qué medida las distorsiones fiscales generadas por la inflacion alteran
aquéllas condiciones parciales de equilibrio y permiten extraer, sin recu-
rrir a hipGtesis adicionales, conclusiones mds precisas sobre la evolucion
de determinados tipos de interés.

El epigrafe 4 es meramente descriptivo. En €l se introduce la infla-
cion, y se vuelven a formular las cuentas sectoriales en términos nomina-
les, aunque manteniendo de forma sistemdtica el detalle, dentro de ellas,
de los componentes reales. Los puntos importantes de esta parte de la
exposicion son dos.

Por un lado, se presta especial atencién a la integracién en las
cuentas de la revalorizacion de los activos reales, tema de particular
trascendencia en el caso de las Empresas, pues se llega asf a una cuenta
de resultados nominal que, pese a su total l6gica econ6mica, no se corres-
ponde con las précticas contables tradicionales, ni es la que reconoce el
impuesto de sociedades ™.

Por otro lado, se redefine el sistema fiscal, para incorporar sus
peculiaridades en relacion con la inflacion. Ello permite examinar, para
cada uno de los sectores, la interaccion entre fiscalidad e inflacién, viendo
la diversa forma en que influye sobre cada uno de los tipos de interés
netos de impuestos contemplados en las cuentas. Se aprecia, asi, la apari-
cién de un recargo fiscal, semejante al analizado en el epfgrafe 1, con
referencia a la deuda publica y a los créditos; mientras que el gravamen
adicional paralelo es -muy pequefio en el caso de los activos productivos
empresdriales y nulo en el de las viviendas. La fiscalidad de la rentabili-
dad del capital de las Empresas tiende a verse reducida, de forma comple-

3) Como Anexo a este documento se comentan las conclusiones absurdas que derivarian
de la cuenta de resultados de las Empresas formulada conforme a las practicas tradi-
cionales.
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ja, dado que, a través de aquélla, se grava la rentabilidad real del activo
productivo, pero se permite la deduccion del interés nominal de los crédi-
tos recibidos, lo que determina la aparicion de una auténtica subvencion
fiscal.

En el epigrafe 5 se procede a deflactar las cuentas nominales pre-
sentadas en el epigrafe 4, para obtener (apartados A a D) un conjunto de
cuentas en términos reales muy parecido al expuesto en el epigrafe 3,
pero en el que aparecen, expresadas también en términos reales, las
distorsiones fiscales creadas por la inflacion, variable que sigue presente
en esas cuentas s6lo en la medida en que estd asociada a la fiscalidad.

A partir de esas cuentas, se reexaminan (apartados E a G) las
condiciones de equilibrio parcial relativas a los tipos de interés, que han
sufrido una transformacion importante con respecto a las establecidas en
el epigrafe 3.

La esencia del cambio se refleja en que, partiendo de una hipétesis,
inevitable, de igualacion de los tipos de interés reales netos de impuestos,
cuya definicién ha dejado de ser uniforme y responde al peculiar régimen
fiscal de cada categorfa de rentas de capital, se han de postular desigual-
dades entre unos y otros tipos de interés reales medidos antes de impues-
tos, que pueden llegar a ser importantes. El resultado es que los tipos de
interés reales antes de impuestos relativos a la deuda piublica y a los
créditos presentardn un nivel superior al de los activos reales contem-
plados en el anélisis, con una diferencia que crecerd con el tipo imposi-
tivo y con la tasa de inflacion. La rentabilidad del capital tender4, por el
contrario, a situarse por debajo de la rentabilidad de los activos reales, en
razén a la subvencién mencionada més arriba.

En consecuencia, un incremento del tipo impositivo o de la tasa de
inflacién conducird inevitablemente a la modificacion de uno u otro tipo
de interés real antes de impuesto y a que los distintos tipos antes de
impuestos reaccionen de forma divergente. Esta reacciéon se puede des-
componer en tres elementos: la modificacién, comin, de todos los tipos
de interés reales antes de impuestos; otro factor, también comin a todos
los tipos, que reflejarfa los efectos de la variacion del tipo impositivo que
no estan asociados a la inflacién; y un tercer factor en el que se concen-
tran las diferencias en la respuesta de cada uno de los tipos de interés
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reales antes de impuesto. Los dos primeros elementos son los mismos
existentes en una economia sin inflacién, mientras que el tercero estd
ligado a las distorsiones generadas por la interaccién entre inflacion y
fiscalidad. Ese tercer factor es positivo, es creciente con la fiscalidad y
con la inflacién, y es independiente de la eventual variacién del tipo de
interés real neto de impuestos; ademds, no afecta al tipo de interés de las
viviendas y afecta muy poco a la rentabilidad del activo productivo; pero
incide fuertemente sobre los tipos de interés de los intrumentos financie-
ros.

En el nuevo marco, subsiste una incertidumbre —imposible de des-
pejar sin un modelo de equilibrio general— en cuanto al efecto del tipo
impositivo o de la tasa de inflacién. Pero, a diferencia del caso analizado
en el epigrafe 3, en que la incertidumbre era aplicable por igual a todos
los tipos de interés, ahora ésta ha de ser matizada a la vista de las dife-
rencias de respuesta de los distintos tipos de interés antes de impuestos.

Subsiste, asi, una incertidumbre, tanto respecto a la respuesta,
comun, de todos los tipos de interés reales netos de impuestos como, en
la medida en que sea imputable a aquella parte de la fiscalidad que no
estd distorsionada por la inflacién, respecto a la respuesta, también co-
min, de todos los tipos de interés reales antes de impuestos. Se trata de
la misma incertidumbre que existia en el caso de ausencia de inflacién,
que ya se vi6 que no impedia admitir como razonable la hipétesis de que
los efectos sobre los tipos de interés reales antes de impuestos serian
comparativamente modestos.

La ausencia de distorsiones fiscales significativas en el caso de la
rentabilidad de las viviendas y de los activos productivos —es decir, de
todos los activos reales de la economia— hace que esa conclusién sea
aplicable, sin mds, a los tipos de interés reales antes de impuestos de
estos activos, al igual que ocurria en ausencia de inflacién. Ello hace
inevitable presumir que los efectos diferenciales relacionados con las dis-
torsiones fiscales asociadas a la inflacién tenderdn a concentrarse en los
tipos de interés reales antes de impuesto de los instrumentos financieros.
Lo contrario equivaldria a admitir que esas distorsiones fiscales, que no
afectan a las rentas de capital derivadas de los activos reales, son suscep-
tibles de alterar tanto el tipo de interés real neto de impuestos que defi-
ne el equilibrio del sistema —obligando a aceptar la posibilidad de que
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éste llegara a ser negativo— como la rentabilidad antes de impuestos de
los activos reales. Ese supuesto resulta muy implausible y, de existir, esos
efectos no podrian dejar de ser comparativamente pequenos. Esto obliga
a concluir que el aumento de la fiscalidad en un contexto inflacionista o
el aumento de la propia tasa de inflacion tenderdn a impulsar al alza los
tipos de interés reales antes de impuesto —y los correspondientes tipos de
interés nominales— de los instrumentos financieros que, como la deuda
publica o los créditos, estdn mds afectados por las distorsiones fiscales.

Esa conclusion no se apoya s6lo en el papel especial que la renta-
bilidad de los activos reales desempefia en el sistema econdémico, sino
también en la escasa relevancia de los ajustes relativos a los tipos de
interés antes de impuestos de los instrumentos financieros. El examen de
las cuentas de los sectores afectados muestra que esas variaciones de los
tipos de interés tienden a neutralizar los desequilibrios generados por
aquéllos fenémenos, tanto en el caso del sector acreedor como en el del
sector deudor, minimizando, asf, la necesidad de que para ello se modifi-
que algin otro concepto de sus cuentas y, por tanto, se altere de otro
modo su conducta econémica.

En suma, los denominados tipos de interés «reales» antes de im-
puestos de los instrumentos financieros estarian asi reflejando, después de
todo, unos efectos nominales tendentes a compensar las distorsiones
fiscales generadas por la inflacién. Esos instrumentos financieros resultan
ser, por lo demds, aquellos sobre los que la politica econémica, en gene-
ral, y la politica monetaria, en particular, tienden a centrar su atencion.

El propio esquema de anilisis utilizado permite apreciar que la
unica forma de evitar los problemas analizados consiste en definir la
imposicién sobre las rentas de capital de tal modo que sélo tribute el
componente real de las mismas. El epigrafe 6 ofrece una prueba de esta
afirmacion.

Los resultados anteriores estdn, sin duda, afectados por los supues-
tos simplificadores adoptados en el anélisis, pero no ha parecido conve-
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niente extender més este documento con matizaciones al respecto. Basta-
rdn, pues, unas consideraciones muy breves acerca de la cuestion ),

La introduccién de supuestos de fiscalidad mds complejos modi-
ficarfa la cuantificacion de las relaciones entre los diversos tipos de inte-
rés antes de impuestos, pero no el sentido general de las conclusiones
presentadas. Del mismo modo, la introduccién de variables e hip6tesis de
conducta adicionales permitiria decir cosas mas precisas sobre la posible
evolucion de los tipos de interés netos de impuestos, pero tampoco iba a
modificar las interrelaciones entre tipos de interés antes y después de im-
puestos que se ha querido destacar. Por el contrario, la combinacién de
una fiscalidad realista, generadora de tratamientos subjetivos diferenciados
(vgr. por progresividad de la imposicién) con unos mercados financieros
que tienden a generar tipos de interés uniformes para todos los agentes
haria que, a diferencia de lo que ocurre en el andlisis aqui presentado, los
ajustes de los tipos de interés ante las variaciones de la inflacién o de la
fiscalidad fueran muy dificiles de concebir sin ajustes paralelos en las
cantidades de los activos o instrumentos correspondientes y, por tanto, en
otros componentes de las cuentas de cada agente. A 1o mismo conduciria
cualquier intento de dinamizar las hip6tesis de conducta, que llevarfa a la
necesidad de contemplar mecanismos de ajuste gradual de los tipos de
interés y, en consecuencia, cambios mds 0 menos importantes —transito-
rios o no— en la estructura de los balances de los distintos agentes. Con
ello se introduciria una importante nota de realismo, al dar cabida a unas
transacciones en instrumentos financieros y en activos reales motivadas
por lo que se ha denominado arbitraje fiscal, cuya importancia cuanti-’
tativa suele ser grande en todos los pafses y que han alcanzado en Espafa
extraordinarias proporciones. Pero, en definitiva, esas operaciones estarian
motivadas por los mecanismos incorporados al esquema de andlisis aquf
utilizado y llevarfan al restablecimiento, mds o menos dilatado en el
tiempo, de las situaciones de equilibrio aqui consideradas.

4 Pueden verse algunas observaciones en torno al tema en el documento citado en la
nota 1.
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1. FISCALIDAD SOBRE LAS RENTAS DE CAPITAL E INFLACION

El objeto de este epigrafe es poner de manifiesto, en términos
sencillos, el gravamen adicional que recae sobre las rentas de capital al
combinarse la inflacion con un tipo impositivo referido al tipo de interés
nominal, y la importante magnitud que puede llegar a alcanzar, como
resultado, la diferencia entre el tipo de interés antes y después del im-
puesto. Se exponen a continuacién, de forma esquemética, los efectos,
muy distintos, que derivan de suponer que los hechos resenados afecten al
tipo de interés real antes de impuestos, frente a la hipGtesis alternativa
de que afecten al tipo de interés real después de impuestos. Esta parte de
la exposicion no pretende llegar a ninguna conclusién concreta, sino des-
cribir el problema a analizar en el resto de este documento, dando una
idea de su trascedencia.

1.A. Conccptos utilizados

En el resto de este epigrafe, se utilizan los siguientes conceptos:

n, r tipos de interés nominal y real, respectivamente, antes
de impuesto

n° r°  tipos de interés nominal y real, respectivamente, netos
de impuesto

p tasa de inflacién

t tipo impositivo proporcional que grava las rentas no-

minales de capital

Dichas variables —expresadas todas como tantos por uno anuales—
se relacionan entre si a través de las cinco definiciones siguientes:

[1.1] r

[(1+n) /Q+p) ] -1

[12] n°= (I-)n

[1.3] re [A+n®) /(Q+p) ] -1

[1.4] n—-n° = tn [1.2]
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[1.5] r—r° = tn/(1+p) [1.1][1.3]

[ 1.1 ] es la definicién del tipo de interés real antes de impuesto
[ r] en funcién del tipo de interés nominal también antes de impuesto
[ n ). Esta formulacién es la coherente con una capitalizacién discontinua,
como la que suele tener lugar en el funcionamiento real de la economia.

[ 1.2 ] define el tipo de interés nominal neto de impuesto. Dicha
definicion reposa sobre la idea de que el impuesto ignora la existencia de
inflacién y se aplica sobre el tipo de interés nominal, con independencia
del nivel de éste y de aquélla.

[ 1.3 ] define el tipo de interés real neto de impuesto [ r° ]. Esta
definicién se formula por analogia con [1.1] y se comenta con més detalle
en el epigrafe 1.B siguiente.

[ 1.4 ]y [ 1.5] definen dos conceptos que no son imprescindibles
para el andlisis, pero que tienen cierta utilidad, a saber, la carga fiscal
soportada por el tipo de interés nominal y por el tipo de interés real,
respectivamente. En ambos casos, dichos conceptos se definen como la
diferencia de los correspondientes tipos de interés antes y después de
impuesto. De ese modo, aunque no son tipos de interés, si estdn medidos
en unidades equivalentes a las de los tipos de interés.

1.B. Fiscalidad relativa

La definicién propuesta en [ 1.3 ] para el tipo de interés real neto
de impuesto [ r° ] implica que

[16] r° = (I-t)yr—tp/ (1+p) [1.3][1.1][12]
lo que es algo muy distinto de [ r® = (1-t) r ], que seria la definici6n
adecuada si la fiscalidad tuviera como base de referencia el tipo de inte-

rés real. Esto implica, a su vez, que la fiscalidad soportada por el tipo de
interés real quede definida como

(1.7) r—r° = tn/(1+p) = tr +tp/ (1+p) [15][1.1]
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Tanto en [ 1.6 ] como en [ 1.7 ], el término [ tp / (1+p) ] mide la
fiscalidad adicional que recae sobre el tipo de interés real como conse-
cuencia de la inflaciéon. La fiscalidad efectiva total, afectada por el nivel
relativo de [ p ] y [ r ], puede verse muy influida por la inflacién, pues
una tasa no muy elevada de ésta conducird a que €l término antes citado
sea superior al término [ tr ]. Por otra parte, ese término crece también
con el propio tipo impositivo, de modo que, cuanto més elevado sea éste,
més importantes serdn las divergencias suscitadas por la inflaciéon. En
todo caso la complejidad de las expresiones [ 1.6 | y [ 1.7 ] deriva de la
presencia de la inflacion. Basta, cn efecto, suponer que [ p = 0 ], para
obtener unas expresiones que no sélo serfan andlogas a [ 1.2 ]y [ 1.4},
sino coincidentes, al producirse ademds la igualdad entre los correspon-
dientes tipos de interés nominales y reales.

Otra forma de apreciar el fenomeno es definiendo, a partir de
[ 1.7 ], el tipo impositivo efectivo soportado por el tipo de interés real
[ t* ], como

[1.8] t* = (r-r°)/r = t+tp/[r(A+p)] = t(n/r)/ (1+p)
[1.7]

De nuevo, la diferencia entre el tipo impositivo efectivo [ t* ] y el
tipo legal [ t ] se ve afectada positivamente tanto por el nivel de inflacién
como por el propio nivel del tipo impositivo legal. En condiciones no
extremas, el tipo efectivo podria ser superior al 100%, lo que significa
que el impuesto podria no s6lo absorber todo el interés real, sino con-
vertirse en un gravamen sobre el propio capital.

En fin, los mismos fenémenos se pueden apreciar a través de la
comparacién entre tipos nominales y tipo reales. La diferencia entre
ambas magnitudes, medidas antes de impuestos, scria
[1.9] n—r = p(l+r) [ 1.1]

pero, medidas después de impuestos, seria

[1.10] n°—-r1° = (1-t) p (1+1) + tp / (1+p) [L1][12]13]
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Esta dltima expresién contiene un primer término que es proporcional a
[ 1.9 ]; pero incluye, ademés, el término [ tp / (1+p) ], con un efecto de
cuna, que hace que la diferencia entre los tipos netos de impuestos no
guarde una proporcionalidad con la diferencia entre los mismos tipos
antes de impuestos, sino que tienda a crecer con la inflacién y con el tipo
impositivo.

La distorsion que se comenta estd generada por una determinada
definicion del tipo impositivo que afecta a las rentas de capital, y con-
viene no confundir el fenémeno con otras posibles distorsiones fiscales
asociadas a la inflacién. El tipo impositivo se ha definido como propor-
cional, lo que implica que el hecho que se comenta no guarda ninguna
relacion con el proceso denominado de «fiscal-drag», derivado de la apli-
cacion de tipos superiores, dentro de una escala progresiva, a unas rentas
que sélo se han incrementado nominalmente. Este dltimo puede también
darse con relacién a un aumento nominal de las rentas de capital —por el
crecimiento, debido a la inflacién, de la base impositiva o por la aplica-
cién de tipos de interés nominales incrementados por la inflacién—, pero
seria una distorsion adicional a la antes sefialada. Todo ello implica que
el fenémeno que se comenta es peculiar de las rentas de capital y no se
da en la fiscalidad directa de otras rentas y, en particular, de las rentas de
trabajo.

Sin embargo, las mediciones de esas divergencias propuestas mds
arriba son muy probleméticas. Bajo cualquiera de sus formulaciones, la
fiscalidad efectiva soportada por el tipo de interés real es funcién del
nivel del tipo de interés real antes de impuesto ®). sin que ello reste
ninguna validez a esas formulaciones, su cuantificacion resulta asi ambi-
gua, ante la necesidad de considerar un factor ignorado hasta aqui: iqué
influencia tiene la existencia de esas distorsiones potenciales sobre el
propio nivel del tipo de interés nominal -y, con ello, del tipo de interés
real— antes de impuesto?

®) Sin embargo, esa afirmacion es compatible con el hecho de que la fiscalidad suple-
mentaria que se refleja en el segundo término de [ 16 ] y [1.7], es decir,
[ tp/ (1+p) ), no sea funcidn del tipo de interés real.
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1.C. Dos modclos simplificados dc dcterminacién de los tipos de
intcrés

Esa cuestién equivale a preguntarse por los fen6menos de trasla-
cion de un impuesto como el considerado. Este es el tema en torno al
cual gira el resto de este documento. Sin embargo, se ha considerado que,
antes de proceder a un andlisis més detallado, podia ser util presentar un
esquema muy sencillo, que permitird calibrar, por un lado, la esencia del
problema y, por otro, la relevancia cuantitativa del mismo, dadas las
sorprendentes diferencias que pueden llegar a darse entre tipos de interés
reales antes y después de impuestos.

En consecuencia, partiendo de que las relaciones entre tipos de
interés nominales y reales, antes y después de impuestos, presentadas en
el epigrafe anterior no tienen més valor que el de meras definiciones, se
va a obtener a partir de ellas dos «modelos» muy simplificados que per-
mitan examinar el papel que pueden desempenar la fiscalidad y la infla-
cion en la determinacién del tipo de interés nominal. Formalmente, las
expresiones [ 1.1 | a [ 1.3 ] constituyen un sistema de tres ecuaciones, en
el que figuran seis variables: dos tipos de interés nominales, dos tipos de
interés reales, el tipo impositivo nominal y la tasa de inflacioén. El tipo
impositivo y la tasa de inflacién se van a considerar como variables exo-
genas. Subsiste, pues, l1a necesidad de dar carédcter exdgeno a una tercera
variable, que, en el presente contexto, no puede ser otra que el tipo de
interés real antes de impuestos o el tipo de interés real después de im-
puestos. La exogeneidad de uno u otro de estos tipos de interés reales
suplird, de momento, la ausencia de otras relaciones econémicas més
realistas, pues la finalidad perseguida es s6lo poner de manifiesto las
distintas consecuencias que se siguen de dos hipOtesis alternativas extre-
mas: la de que el mantenimicnto de los diversos cquilibrios macroecon6-
micos tiende a salvaguardar la estabilidad del tipo de interés real antes de
impuestos, frente a la de que ese efecto se refiere, por el contrario, al
tipo de interés real después de impuestos.

El supuesto de quc cl sistema cconémico opcra dc modo quc ticnde
a salvaguardar la cstabilidad del nivel del tipo dc interés rcal antes dcl
pago dc impuestos se afrontard transformando cl conjunto de relaciones
[1.1] a[13] en un modelo en el que las tres variables dependientes
{n],[n°]y][r°] sean funcién de las tres variables ex6genas [ |, [ t ]
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y [ p ]. Para ello basta reescribir las propias definiciones de partida, de
forma que las variables end6genas quedan expresadas en funcion de las
que se van a tratar como exdgenas. Se obtiene, asi, el «<Modelo A» adjun-
to.

El supuesto alternativo de que la actuacién de los diversos agentes
econ6micos tiende al mantenimiento del tipo de interés real después del
pago de impuestos se abordard convirtiendo las expresiones [ 1.1 ] a
[ 13 ] en un modelo en el que, en lugar de utilizar el tipo de interés real
antes de impuesto [ r | como variable ex6gena, se utilice el tipo de inte-
rés real después de impuestos [ r° ]. Procediendo como en el caso ante-
rior, se llega al «Modelo B» adjunto.

En el «Modelo A», [ 1.11 ] constituye la expresiéon de un mecanis-
mo de determinacion del tipo de interés nominal a partir del tipo de
interés real, medidos ambos antes de impuestos. Se trata del denominado
«efecto Fisher», que postula que la presencia de inflacién tenderd a elevar
el tipo de interés nominal en la medida necesaria para que el tipo de
interés real siga siendo el que resulte de los mecanismos independientes
que lo determinaban en ausencia de la misma (0, en el planteamiento
aqui adoptado, permanezca constante). Se supondrd, por simplificar, que
[ p ] expresa tanto la inflacion efectiva como la esperada, es decir, que no
hay diferencia entre ambas y que el «efecto Fisher» se manifiesta de
forma instantdnea. El «efecto Fisher» implica que el tipo de interés nomi-
nal puede diferir mucho del real. Pero la expresion [ 1.11 | ignora por
completo la posible fiscalidad sobre las rentas de capital y, por tanto,
supone, implicitamente, que la existencia de un impuesto [ t ] no afecta
ni al tipo de inter€és nominal [ n ] ni al real antes de impuestos [ r ].

El «Modelo B» se caracteriza, en cambio, por el hecho de que es
oon referencia a los tipos de interés netos de impuestos —es decir, a
través de | 1.17 |- donde se manifiesta una relacién entre tipos nominales
y reales que no se ve afectada por la fiscalidad. La implicacién esencial
es, por tanto, que la fiscalidad sf incide, junto con la inflaci6én, en la
determinacion de los tipos de interés nominal y real antes de impuestos.
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«Modelo A» ©)

[1.11] n = r1r(l+p) +p [1.1]
[1.12] n° = (1-t) [r (1+p) + p ] [1.2][1.11]
[1.13] r= (1-)r-[tp/(1+p)] [1.3][1.12]

al que se pueden incorporar las equivalencias de [1.4] y [1.5]

[1.14] n-n° = t[r(l+p) + p)] [1.4][1.11][1.12]
[1.15] r—r°= tr+ [tp/ (1+p)] [1.5][1.13]
«Modelo B»

[1.16] n o= [P (+p) +p]/ (-1 [1.2][1.3]
[117] n° = r° (14+p) + p [1.3]
[1.18] r = [rPA+p)+tp]/[A-) (1+p) ]  [11][1.2][1.17]

que se puede complementar con las equivalencias de [1.4] y [1.5]
[1.19] n—-n° = t[rr {d+p) +p]/({1A-1) [1.4][1.16][1.17]

[1.20] r—r° = t[P A+p)+pl/[(A-t) (1+p)]  [L.5][L.18]

(6) Para distinguir estos «Modelos» entre si, asi como respecto del conjunto de definicio-
nes de conceptos presentado en [ 1.1 J-{ 1.5 ], cabia haber afectado todas las variables
utilizadas de algin indice distintivo. No se ha hecho asi, tanto para no complicar la
presentacion y comprensién de las nuevas expresiones, como para dejar claro que éstas
siguen siendo formas alternativas de formular las definiciones iniciales y, por tanto,
ellas mismas pueden también considerarse como definiciones aplicables en contextos
alternativos al presente modelo. Lo que otorga a esos conjuntos el caricter de mode-
los es la definicién de variables exdgenas que incorporan.
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Las consecuencias de uno y otro modelo se sintetizan en los tres
Cuadros adjuntos, en los que se presentan las derivadas parciales de las
variables endb6genas respecto al tipo de interés real que, en cada modelo,
se considera como variable ex6gena (Cuadro 1), respecto al tipo imposi-
tivo (Cuadro 2) y respecto a los precios (Cuadro 3). Los datos del Cua-
dro 1 ofrecen una idea de la sensibilidad de las conclusiones reflejadas en
los Cuadros 2y 3 a la hipGtesis de constancia de la variable tratada como
exégena. En todo caso, no vale la pena detenerse a analizar aqui unas
derivadas que se comentan por si solas, pues ha parecido que resultaria
mds ilustrativo presentar unas simulaciones obtenidas a partir de uno y
otro modelo, que revelan mejor los efectos de una variaciéon simultdnea
del tipo impositivo y de la tasa de inflacion. Tras ellas y tras los comenta-
rios a las mismas subyacen, como es logico, las citadas derivadas parciales.

Dichas simulaciones se presentan en los Cuadros 5 y 6. Para su
elaboracion, se ha tomado como punto de partida un tipo de interés real
igual al 4%, que, en el «Modelo A», seria el nivel del tipo de tipo de
interés real antes de impuestos y, en el «Modelo B», seria el tipo de
interés real neto de impuestos, y se han calculado los valores que, para
cada una de las variables dependientes definidas por las expresiones ya
presentadas, resultarian de la vigencia de una gama de tasas de inflacion
y de tipos impositivos que parece realista, a la vista de la experiencia
espanola y de otros paises desarrollados en los dltimos anos.

Los datos de los dos modelos no son estrictamente comparables
entre si, pues, de forma arbitraria, se ha decidido basar las simulaciones
en la misma cuantificaciéon (4%) del tipo de interés real, definido, en un
modelo, antes de impuestos y, en el otro, neto de impuestos. Pero no se
trata tanto de comparar los datos del Cuadro 5 con los del Cuadro 6,
como de apreciar el sentido y los Ordenes de magnitud de los fenémenos
que uno y otro ponen de relieve, y éstos estdn muy poco afectados por el
nivel del tipo de interés real de partida. Para apreciarlo mejor y contras-
tar la sensibilidad de los modelos a las variaciones de estos tipos, se
comentardn, en primer lugar, los datos del Cuadro 4, que presenta otras
simulaciones de ambos modelos, en las que, tomando como fijos el tipo
impositivo y la tasa de inflacion (a los niveles, bastante realistas, de 30%
y 10%, respectivamente), aparecen los datos resultantes de suponer unas
variaciones entre 3 y 5 % del correspondiente tipo de interés real
considerado como exdgeno (véase también el Cuadro 1). Estas cifras pueden
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Cuadro 1. Derivadas parciales respecto al tipo de interés real

«Modelo A» «Modelo B»

[ d./dr] [ d../dr° ]
dn (1+p) (1+p) / (1-t)
dn° (1) (1+p) (1+p)
d(n—n°) t (1+p) [t A+p)}/ (1-1)
dr 1 1/ (@1-t)
dr® (1-t) 1
dr(r—r°) t t/ (1-t)

Cuadro 2. Derivadas parciales respecto al tipo impositivo

«Modelo A» «Modelo B»
[ d../dt ] [ d../dt ]
dn 0 n/ (1-t)
dn° - n 0
d(n—n°) n n/ (1-t)
dr 0 n/ [(1-t) (1+p)]
dr® — n/ (1+p) 0
dr(r—r°) n/ (1+p) n / [(1-t) (1+p)]

Cuadro 3. Derivadas parciales respecto a los precios

«Modelo A» «Modelo B»
[d./dp ] [ d./dp ]
dn 1+r (1+r°) / (1-1)
dn® (1-t) (1+1) 1+r°
d(n—n°®) t 1+1) t (1+1°) / (1-1)
dr 0 t/ [(1=t) (1+p)3]
dr° — t/ (1+p)? 0
dr(r-1°) t/ (1+p)? t/ [(1-1) (1+p)?3

NOTA: Si los «Modelos» de referencia se hubieran desarroliado bajo la hip6tesis de un
devengo continuo de intereses —lo que implicarfa que [n = r + p], en lugar de
{n=r+ p+ prl- las derivadas aquf presentadas se simplificarfan drésticamente, pues los
términos (1+p) —en los Cuadros 1y 2-, (l+p)2, (1+r) y (1+r°) —en el Cuadro 3- se harian

iguales a la unidad.
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parecer modestas comparadas con las variaciones de aquel tipo de interés
real que no se considera exdgeno en cada modelo, pero se ha de tener en
cuenta que se estd hablando de lo que seria un tedrico tipo de interés
real de equilibrio del sistema econémico y no de una variable afectada
por fen6menos nominales, como ocurre con todas las variables que en los
modelos se tratan como endégenas. Desde esta Optica el rango de varia-
cion citado resulta bastante amplio.

Los datos del Cuadro 4 confirman que las variaciones del tipo de
interés real tratado, en cada caso, como exdgeno afectan a todas las
variables enddgenas, pero los efectos son muy modestos, si s€ comparan
con los que se apreciardn en los Cuadros 5 y 6. En términos relativos, los
efectos més relevantes se refieren, como no podia ocurrir de otro modo,
al tipo de inter€s real después de impuestos en el «Modelo A» y al tipo
de interés real antes de impuesto en el «<Modelo B». Este resultado pone
de relieve que las limitaciones de los modelos de partida no son muy
graves a la hora de valorar sus conclusiones.

Como ya se anticipd, el «Modelo A» conduce a que el tipo de
interés nominal antes de impucstos se vea afectado de forma muy notable
por la tasa de inflacién, pero no, en cambio, por el nivel de fiscalidad
(Cuadro 5.A), mientras que cl tipo dc interés real antes de impuestos no
experimenta, por definicion, cambios en ninguno de los dos casos (Cuadro
5.B).

En consecuencia, en el «<Modelo A» el tipo de interés nominal neto
de impuestos se eleva al aumentar la inflacion, pero desciende al aumen-
tar el tipo impositivo (Cuadro 5.C). Dado que el tipo de interés real
antes de impuestos es, por definicion, estable, el tipo de interés real ncto
dc impucstos serd tanto menor cuanto mayores sean tanto la tasa de
inflacién como el tipo impositivo (Cuadro 5.D). Bajo supuestos no muy
extremos —vgr., inflacién del 10% y tipo impositivo del 30%; o inflaci6n
del 5% y tipo impositivo cn torno al 45%— el tipo de interés real neto de
impuestos se reduciria a cero, mientras que con niveles elevados, pero no
excesivos, de inflacion y tributacion se convertiria en negativo.

Como contrapartida, la fiscalidad soportada por cl tipo de interés

nominal, cxpresada como tipo de interés, es dccir, la variable [ n—n° ], se
ve afectada positivamente, en el «<Modelo A», tanto por cl tipo impositivo
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como por la inflacién (Cuadro 5.E). Lo mismo ocurre con la fiscalidad
soportada por el tipo de interés real [ r—° ], que, si, en ausencia de
inflacion, es una mera participacion, proporcional al nivel de tributacion,
en el tipo de interés real antes de impuestos —por definicion constante—,
crece mucho, en cambio, a medida que aumenta la tasa de inflacién (Cua-
dro 5.F). Asi, muy pronto el impuesto absorbe la totalidad del rendimien-
to real antes de impuesto y aun lo supera, con lo que se ha convertido en
un gravamen sobre el propio capital que genera esa renta. Las respuestas
de esta variable son algo menores que las de la correspondiente variable
medida en términos nominales, pero muestran, en todos los casos, un
claro paralelismo con éstas (cfr. Cuadros S.E y S.F, pero también Cuadros
2y 3). Esto pone de relieve que los conceptos [ n—n° ] y [ r—1° ], aunque
derivados de los tipos de interés, no son ellos mismos tipos de interés,
sino un mero indice de recaudacion fiscal, por lo que la relacion entre
valores nominales y reales es la propia de otras magnitudes anédlogas (vgr.
salarios o ventas) y no la de los tipos de interés.

El «Modelo B», a diferencia del «Modclo A», sc caracteriza por
que la fiscalidad tiende a elevar, en ausencia de inflacion, el tipo de
interés nominal antes de impuestos y ello de forma relativamente impor-
tante (Cuadro 6.A), mientras que la inflacién por si sola también ejerce
un efecto alcista sobre dicha variable, que tiende a ser més importante
que en el caso del «Modelo A» (véase Cuadro 3). La combinacién de
ambos factores implica, asi, unos efectos espcctaculares sobre los tipos de
interés nominales, cuyo nivel resulta muy elevado para niveles realistas de
fiscalidad e inflacion. Las variaciones del tipo de interés real antes de
impuestos se corresponden con las de los de los tipos de interés nomi-
nales, con lo que aquéllos también se elevan notablemente al aumentar
tanto la inflaciébn como la fiscalidad (Cuadro 6.B; véanse también los
Cuadros 2 y 3).

En el «<Modelo B» se da la aparente paradoja de que el tipo de
interés nominal neto de impuestos se incrementa al elevarse la inflacion,
pero, para cualquier nivel de inflacién, se manticnc cstable al aumentar el
tipo impositivo (Cuadro 6.C). Pero esto es la simple contrapartida de la
hipotesis, sobre la que se basa ese modelo, dc que cl tipo de interés real
neto de impuestos se mantiene constantc (Cuadro 6.D). Dc cstc modo, al
igual que ocurre con los tipos antes dc impuestos, ¢l «Modclo B» ticade
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a producir tipos de interés nominales y reales netos de impuestos sistem4-
ticamente més elevados que el «Modelo Ax.

En contrapartida, inflacién y tipo impositivo se potencian para
incrementar la magnitud de la fiscalidad soportada por cl tipo de inter€s
nominal (Cuadro 6.E), cuyo nivel resulta siempre méds elecvado en el
«Modelo B» que en el «Modelo A». Esto no deja de sorprender, pues
ocurria lo mismo con el tipo de interés nominal neto de impuestos. El
aparente contrasentido se debe a que el «Modelo B» genera unos niveles
de tipo de interés nominal antes de impuestos mucho més elevados que el
«Modelo A». La fiscalidad soportada por el tipo de inter€s real (Cuadro
6.F) también muestra, al aumentar la inflacién y el tipo impositivo, incre-
mentos mds importantes que en el caso del «Modelo A», consecuencia de
que ahora es el tipo de interés real neto de impuestos el que, por defini-
cion, se mantiene estable, 1o que se traduce en notables incrementos del
tipo de interés real antes de impuestos. Sin embargo, al igual que ocurria
con el «Modelo Ax, las respuestas de esta variable son s6lo ligeramente
menores que las respuestas de la correspondiente variable medida en
términos nominales y muestran un claro paralelismo con éstas (véansc
también los Cuadros 2y 3).

En resumen, al aumentar la inflacién, el «Modelo B» produce
niveles bastante més elevados de tipos nominales y reales, tanto antes
como después de impuestos, que el «<Modelo A». Pero es la distinta res-
puesta a la inflacién de los tipos de interés rcales antes y después dc
impuestos la que, en esencia, refleja las divergencias entre ambos mode-
los. El otro rasgo diferencial reside en que, en el «Modclo A», las varia-
ciones del tipo impositivo no afectan a los tipos de interés nominal y real
antes de impuesto, pero reducen los tipos de interés nominal y real netos
de impuesto; mientras que, en el «Modelo B», las variaciones del tipo
impositivo afectan a los tipos de interés nominal y real antes de impues-
tos, dejando invariados los correspondientes tipos de interés netos de
impuesto. Por otra parte, en casi todos los casos, sorprende la magnitud
de esas divergencias.

Los dos «Modelos» ponen de relieve, ademds, una paradoja, relacio-
nada con la ambigiiedad mencionada en el Gltimo pérrafo del epigrafe
1.B. En el «<Modelo B», el impacto de la inflacién y la fiscalidad sobre el
tipo de interés real antes de impuesto permite que coexistan una fiscali-
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dad sobre el tipo de interés real mucho mds importante que en el
«Modelo A» y un nivel del tipo de interés real neto de impuestos que, a
pesar de ello, es siempre positivo y mds alto que el que resulta en el
«Modelo A». Dicho en otros términos, aunque no sc¢ han presentado
datos sisteméticos sobre la cvolucién ¢n uno y otro caso dcl «tipo imposi-
tivo efectivo», es fécil apreciar, a la vista de su definicién cn [ 1.8 | y de
los datos de los Cuadros 5 y 6, que ¢l «Modclo B» produce tipos imposi-
tivos efectivos més clevados que el «<Modelo A», 1o que no impide que el
primero lleve a tipos de interés reales netos de impucstos también siste-
méticamente més elevados que el segundo.

Todo esto confirma que el problema planteado —a saber, cuél va a
ser la respuesta de los tipos de interés reales antes de impuestos ante un
aumento del tipo impositivo o de la tasa de inflacion— dista de ser trivial,
y merece ser explorado més a fondo.

Ello no se puede hacer a partir de los «modelos» presentados, no
s6lo por las obvias limitaciones de los mismos, sino también porque, en
la realidad, la distorsion fiscal generada por la inflacién analizada hasta
aqui no afecta a todos los tipos de interés por igual. En efecto, existen
otras distorsiones fiscales generadas por la inflacién que, combinadas con
aquélla, complican bastante la situacion.
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Cuadro 4

SIMULACIONES DE LOSMODELOS A Y B

t=30% p=10%

Porcentajes

Modelo A

Modelo B

Tipo de interés real
antes de impuesto

Tipo de interés real
neto de impuesto

3.0 4.0 5.0 3.0 4.0 5.0
133 14.4 155 17.6 206 21
9.3 10.1 10.9 123 14.4 15.5
4.0 43 4.7 53 6.2 6.6
30 40 5.0 8.2 96 1.0
-0.6 0.0 0.8 3.0 4.0 5.0
3.6 3.9 42 52 56 6.0
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Cuadro 5

SIMULACIONES DEL MODELO A

Porcentajes

Tipo Tasa de inflacién (p)
impo-
sitivo
(1) 0% 5% 10% 15%

Tipo
inpo-
sitivo

®

Tasa de inflacion (p)

0% 5% 10% 15%

A.TIPO DEINTERESNOMINAL [n]

B. TIPODEINTERESREAL [r]

ANTES DE IMPUESTO ANTES DE IMPUESTO
0% 4.0 9.2 14.4 19.6 0%
20% 4.0 9.2 144 19.6 20% Se supone
30% 4.0 92 14.4 19.6 30% constante
40% 4.0 9.2 14.4 19.6 40% e igual a 4.0%
50% 4.0 9.2 14.4 19.6 50%
C. TIPO DE INTERES NOMINAL D. TIPO DE INTERES REAL
NETO DE IMPUESTO [n°] NETO DE IMPUESTO [r*]
0% 4.0 9.2 14.4 19.6 0% 4.0 4.0 4.0 4.0
20% 3.2 74 1.1 15.7 20% 3.2 22 1.4 0.6
30% 238 6.4 10.1 13.7 30% 2.8 1.4 0.0 -1.1
40% 24 55 82 1.8 40% 24 0.5 -1.2 -2.8
S0% 20 46 72 98 50% 20 -0.4 -25 -45
E. IMPUESTO NOMINAL [ n-n°] F.IMPUESTO REAL [ r-r°]
0% 0.0 0.0 0.0 0.0 0% 0.0 0.0 0.0 0.0
20% 0.8 1.8 29 3.9 20% 0.8 1.8 2.6 3.4
30% 1.2 28 43 5.9 30% 1.2 26 3.9 5.1
40% 16 37 58 7.8 40% 1.6 3.5 52 6.8
S0% 20 46 72 9.8 50% 2.0 44 6.5 8.5

Los datos se han calculado con arreglo a las expresiones [ 1.11 }a [ 1.15 ), suponiendoque [ r=4.0]yque [ 1]

y [ p } toman los valores reflejados en el propio cuadro.
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Cuadro 6

SIMULACIONES DEL MODELO B

_Porcentajes
Tipo Tasa de intlacién (p) Tipo Tasa de inflacién (p)
impo- impo-
sitivo sitivo
(t) 0% 5% 10% 15% Q) 0% 5% 10% 15%

A.TIPO DEINTERESNOMINAL [n ]

B. TIPO DE INTERES REAL [r }

ANTES DE IMPUESTO ANTES DE IMPUESTO
0% 40 92 14.4 19.6 0% 4.0 4.0 4.0 4.0
20% 5.0 1.5 18.0 245 20% 5.0 6.2 73 83
30% 57 13.1 20.6 28.0 30% 57 7.7 9.6 1.3
40% 6.7 15.3 24.0 37 40% 6.7 98 12.7 154
S0% 131 18.4 2838 39.2 50% 8.0 12.8 171 21.0
C.TIPO DE INTERES NOMINAL D. TIPO DE INTERI:S REAL
NETO DE IMPUESTO [ n°] NETO DE IMPUESTO { ¢* ]
0% 4.0 9.2 14.4 19.6 0%
20% 4.0 9.2 14.4 19.6 20% Se supone
30% 4.0 9.2 14.4 19.6 30% constante
40% 4.0 9.2 14.4 19.6 40% e igual a 4.0%
S0% 4.0 9.2 14.4 19.6 S0%
E. IMPUESTO NOMINAL [ n-n° ) F.IMPUESTO REAL [r-r°]
0% 0.0 0.0 0.0 0.0 0% 0.0 0.0 0.0 0.0
20% 1.0 23 3.6 49 20% 1.0 22 33 43
30% 1.7 39 6.2 8.4 30% 17 37 5.6 7.3
40% 27 6.1 9.6 13.1 40% 27 58 87 14
S0% 4.0 9.2 14.4 19.6 S0% 4.0 88 13.1 17.0

Los datos se han calculado con arreglo a las expresiones [ 1.16 ] a [ 1.20 ], suponiendo que [ ’=4.0] yque [ t]

y [ p ] toman los valores reflejados en el propio cuadro.
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2. HACIA UN MODELO GENERAL

Ante la diversidad de patrones de evolucion de los tipos de interés,
nominales y reales, antes y después de impuestos que derivan de los dos
«Modelos» expuestos en el epigrafe anterior, la pregunta es écudl de los
dos se aproxima mdés a la realidad? Esto equivale a plantearse el proble-
ma, antes soslayado, de cudl es la incidencia de la fiscalidad y de la infla-
cion —potencidndose mutuamente— sobre el tipo de interés real antes o
después de impuesto. En el «<Modelo A» se di6 implicitamente por vélida
la idea de que un impuesto sobre la renta de capital recae plenamente
sobre el perceptor de la misma, que no puede trasladarla en absoluto
hacia terceros. En el «Modelo B», por el contrario, se supuso que el
perceptor de la renta de capital estd en condiciones de trasladar por
completo a terceros la fiscalidad de esa renta.

De forma implicita, en el andlisis desarrollado en el epigrafe ante-
rior se admiti6, ademds, la hip6tesis de que las distorsiones generadas por
la combinacion de fiscalidad e inflacion constituyen un fenémeno genera-
lizado, que podria afectar a todos los tipos de interés de la economia. En
las péginas siguientes se verd que esa hipGtesis es falsa, pues las distorsio-
ncs fiscales ligadas a la inflacién no afcctan del mismo modo a todos los
tipos de interés.

La respuesta a la pregunta formulada al principio deberia propor-
cionarla un modelo de equilibrio general del sistema econémico, que, al
contemplar todos los efectos potenciales de la fiscalidad sobre la conducta
de los diversos agentes, permitiera analizar la traslacion de impuestos. En
€l se podria calibrar quién soporta realmente los efectos de la existencia
y las variaciones de aquéllos y, en particular, de los impuestos sobre las
rentas de capital. El tema es complicado y ambicioso, y no se va a inten-
tar formular tal modelo, sino s6lo realizar una aproximacién al mismo,
suficiente para examinar algunas cuestiones de interés.

Conviene tener presente, de todos modos, como punto de referen-
cia, algunos de los problemas que se plantearian en la formulacién de un

modelo de equilibrio general, como serian los siguientes:

a. Un andlisis exhaustivo de los temas de traslaciéon de impuestos
obligaria a contemplar separadamente los efectos sobre las variables
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«reales» —en el sentido de cantidades fisicas o similar—, los efectos
tanto sobre precios relativos como sobre el nivel general de precios
y los efectos sobre el tipo de cambio y sobre los tipos de interés.

Por lo que se refiere a estos ultimos, no se trataria, en realidad, de
decidir cuél de las definiciones de los tipos de interés —tipos de
interés reales («ex-post») o nominales, tipos antes o después de
impuestos— es la variable crucial en el equilibrio del sistema. Al
estar ligados esos tipos entre si por unas relaciones de identidad,
es, en principio, indiferente escoger a esos efectos uno u otro tipo
de interés. Bastaria establecer la respuesta de uno cualquiera de
esos tipos de interés a las variaciones de la tasa de inflacién y del
tipo impositivo —distintas de las incorporadas a las identidades
contables analizadas m4s arriba—, para deducir de ahi, a través de
las identidades citadas, la respuesta de los restantes tipos.

Incluso bajo hip6tesis muy simplificadoras, seria inevitable elaborar
un modelo bastante complejo. Como minimo, deberia incorporar
una ecuacion de conducta de las Familias y otra de-las Empresas,
aunque un minimo realismo obligaria a admitir, en el caso de esta
ultimas, la existencia de alguna diferenciacién de conducta segin
productos o mercados. Deberia también incorporar una ecuacién de
conducta del Estado, ya que no tendria sentido analizar los posibles
efectos del impuesto sin contemplar simultdneamente los efectos
del gasto publico financiado con dichos impuestos y el enfoque
general de la politica fiscal. En fin, de forma explicita o implicita,
habria que concretar algin mecanismo de politica monetaria. Es
facil imaginar que, aun manteniéndose en los esquemas més senci-
llos posibles, se pueden disefiar muchos modelos alternativos, cuyas
conclusiones acusardn l6gicamente las divergencias en los supuestos
incorporados.

Aunque las relaciones econ6micas bdsicas pudieran definirse sin
ambigiiedad, surgirian complicaciones al intentar aproximar a la
realidad la definicion del sistema fiscal incorporado al modelo.
Conviene citar aqui solo algunas de las fuentes potenciales de com-
plejidad: sistema de tributacioén directa estrictamente proporcional
o con elementos de progresividad; coexistencia de imposicion indi-
recta, de una u otra naturaleza; diferencias entre la tributacion de
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las rentas de capital explicitas y de las ganancias de capital; diferen-
cias de tipos impositivos entre familias y sociedades; otras posibles
diferenciaciones de tipos impositivos por la naturaleza de las rentas
de capital, con el caso extremo del tipo igual a cero aplicable a las
rentas que evaden el impuesto; deduccién de los impuestos sobre
rentas de capital pagados de la cuota de otros impuestos directos,
frente a la alternativa de deduccioén de los intereses pagados de la
base imponible, y excepciones a una y otra regla, como aspecto
especial de lo anterior, reglas de suavizacion de la doble imposicion
de los beneficios de las sociedades; otras deducciones, de variada
naturaleza, de la base o de la cuota de los impuestos; distorsiones
fiscales debidas a la exclusion de la cuenta de resultados de las
empresas de una valoracion actualizada de la depreciacion y de la
revalorizacion de los activos fijos y de las existencias. El tema ad-
quiere otras dimensiones, si se pretende considerar la tributacion
de las rentas asociadas a movimientos exteriores de capital. En
suma, si se cuenta, como parece razonable, con la posibilidad de
que las conclusiones del modelo se vean afectadas por la caracteri-
zacion concreta del sistema fiscal, son muchas las complejidades
que habria que incorporar al modelo para aproximarlo a la realidad
de un sistema fiscal concreto.

Cualquier modelo de traslacion de impuestos se habrd de enfrentar
con el problema de tener que utilizar un complejo entramado de
relaciones funcionales para detectar unos efectos netos finales que,
en el caso de los tipos de interés reales relevantes para el equili-
brio del sistema serédn, presumiblemente, modestos. El resultado es
que algunas de las conclusiones que puedan derivarse del modelo
serdn, con frecuencia, ambiguas o dependerdn criticamente de la
forma en que se especifique una u otra relacién funcional.

El modelo tendria que incorporar el efecto combinado del tipo
impositivo y de la tasa de inflaci6n, resultante de la caracterizacion
del sistema fiscal propuesta en el epigrafe anterior. Ese efecto
existird casi siempre, sea cual fuera la repercusiéon que finalmente
tenga sobre el nivel de los tipos de interés. Dado que el efecto de
la inflacion es el de elevar el tipo impositivo efectivo que se aplica
al tipo de interés real, cabria pensar que, al menos a ciertos efec-
tos, bastaraia con contemplar las consecuencias de un incremento
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del nivel de imposicion efectiva, al margen de la existencia de infla-
cion. Pero estc supuesto es poco realista, pues las interacciones
entre fiscalidad e inflacion no siempre responden, en la realidad, a
las sencillas ideas expuestas en el epigrafe anterior.

Ante ese panorama, se ha optado por no intentar formular aqui un
modelo de equilibrio general. Por mucho que se simplificara, resultaria
bastante complicado y su validez estaria muy subordinada a las hipétesis
incorporadas al mismo. El fenémeno, ya senalado, de que las distorsiones
fiscales asociadas a.la inflacion no afectan del mismo modo a todos los
tipos de interés permite, por otra parte, un método de andlisis de alcance
mdés limitado, pero fructifero a los fines de valorar la incidencia de las
interacciones entre fiscalidad e inflaciéon sobre el nivel de los tipos de
interés.

Ese método es el que ya se ha descrito con cierto detalle en las
paginas 10 a 14 anteriores, y no tendria sentido volver a exponerlo aqui.
Su desarrollo se haré siguiendo las tres etapas alli indicadas —cuentas en
términos reales sin distorsiones fiscales, cuentas nominales con distorsio-
nes fiscales y cuentas en términos reales con distorsiones fiscales—, que se
corresponden con cada uno de los tres epigrafes siguientes (7). Esa me-
todologia expositiva resulta un tanto compleja, pero las distorsiones
fiscales ligadas a la inflacion son dificiles de valorar en términos nomina-
les, y es necesario recurrir a sus equivalentes en términos reales para
apreciar su alcance e implicaciones. Ello, unido a la conveniencia de
aislar los efectos fiscales de la inflacion de sus restantes efectos generales,
hace que la presentacion escogida permita una formulaciéon més clara y
sistemética de los problemas a analizar.

O] El esquema de presentacién escogido ha parecido preferible a otro en el que, con
referencia a cada uno de los sectores, se pasara revista de forma consecutiva a esas
tres fases, pues permite abodar mejor las interrelaciones entre los diversos sectores.
De todos modos, los tres epigrafes siguientes estdn subdividos en apartados andlogos,
y quien asi lo prefiera puede enlazar, sin muchos problemas, la lectura de lo que, con
referencia a cada uno de los sectores, se dice en aquéllos.
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3. CUENTAS EN TERMINOS REALES

Todas las cuentas que se presentardn en este epigrafe se han de
interpretar bajo el supuesto de que no existe inflaciéon y de que sus con-
ceptos se miden en términos reales.

Los balances vigentes al inicio del periodo —en los que el miembro
de la izquierda recoge el activo y el de la derecha el pasivo— serdn, para
las Empresas, las Familias y el Estado, respectivamente,

3] A = K+F
[32] H+B+F+K = Rg
[33] Z = B+ Rg

Se supone que las Empresas financian mediante capital [ K ] y
créditos [ F ], recibidos ambos de las Familias, unos activos productivos
[ A ) Las Familias, a su vez, tienen invertida su riqueza [ Rg ] en vi-
viendas [ H ], en deuda del Estado [ B ], en créditos a las Empresas [ F ]
y en el capital de las Empresas [ K]. EI Estado invierte su riqueza
[ Rg ] y la deuda emitida [ B ], que estd integramente en manos de las
Familias, en otro grupo de activos reales [ Z ], que, aunque generen
servicios (vgr. carreteras), no dan lugar a rentas a considerar explicita-
mente. Sumando las tres ecuaciones se obtendria
[A+H+ Z =Rg + Rg ], es decir, una definicién de la riqueza nacio-
nal como igual a la suma de los activos reales de las Empresas, de las
Familias y del Estado.

Estas identidades ponen de relieve varias de las simplificaciones que
se van a introducir en la exposicion. Se trata de una economia sin rela-
ciones con el exterior. No existe tampoco un sistema bancario, ni se
considera la existencia de dinero (®). A cambio, aunque no se contem-

(8) La consideracién explicita de un sistema bancario complicaria la presentacion, sin
anadir nada esencial (Véanse también, a este respecto, las notas 29, 41 y 54). En
cuanto a la existencia explicita de dinero, no seria dificil acomodarla, desagregando,
dentro de lo que lo que aqui se trata como deuda publica, una parte que se definiria
como dinero (con o sin interés) emitido por el Estado.
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ple de forma explicita, se admite la existencia de créditos de unas Fami-
lias a otras o de las Empresas a las Familias, para lo cual se interpretaré
[ F ] como un saldo neto de créditos otorgados y recibidos. Se prescindird
también de considerar la existencia de mercados secundarios en los que se
negocien las acciones de las empresas, la deuda del Estado o los activos
reales de la economia.

Los balances presentados constituyen la base que genera las cuentas
de ingresos y gastos a considerar. Puesto que en €stas aparecerdn concep-
tos que modifican el balance, se entenderd que dichos cambios se produ-
cen al final del periodo al que aquéllas se refieren, de modo que no
suscitan ulteriores modificaciones de las cuentas de ingresos y gastos.

Respecto a los flujos econémicos a contemplar, se supondrd que la
actividad del Estado se limita a la inversion y al pago de transferencias a
las Familias, financidndolas con impuestos y con la emisién de deuda,
mientras que la produccién se concentra en las Empresas, tnico sector
que paga salarios. Pese a su simplicidad, el esquema contable contemplar4
de forma explicita el tema de la vivienda en las cuentas de las Familias.
Esto llevard a identificar por separado la produccion y el consumo de los
servicios de las viviendas.

Puesto que se trata de analizar s6lo algunos problemas esenciales
de traslacion de impuestos, se introducird un sistema fiscal sencillo, en el
que no existen impuestos indirectos, y si, por el contrario, un impuesto
sobre los beneficios de las Empresas y un impuesto sobre 1a renta de las
Familias. Se considerard que ambos impuestos son proporcionales y que
el tipo impositivo es el mismo en los dos casos. No se considerard la
incidencia de esos impuestos sobre unas eventuales ganancias de capital,
ya que el esquema de andlisis escogido no contempla la existencia de
mercados secundarios en las que éstas pudieran generarse.

.

3.A. Cuentas de las Empresas

Partiendo del balance empresarial presentado en [ 3.1 ], podria
formularse una unica cuenta de origen y aplicacion de fondos de las
Empresas. Sin embargo, conviene subdividir esa cuenta en dos, a fin de
disponer de una definicion explicita de los beneficios empresariales, con-
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cepto que es imprescindible para definir la base del impuesto de socieda-

des y para formular supuestos de conducta econémica de las Empre-
9)
sas (),

En consecuencia, se formularén las dos cuentas siguientes (19)
34 S+xA+fF+tkK+ (I-) KK = P
[35] AA = AF + AK + xA

[ 3.4 ] es la cuenta de resultados de las Empresas, cn el sentido
tradicional de la contabilidad empresarial. En ella cxistc una unica fucnte
de fondos: la venta de su produccion, neta de compras intermedias, [ P ],
es decir, el valor afiadido bruto del sector. Los empleos, por el contrario,
se distribuyen entre: el pago de salarios [ S ] a las Familias; los gastos de
depreciaciéon [ xA ], expresados como el producto de una tasa de depre-
ciaciéon [ x ] por el saldo de los activos productivos [ A ]; los gastos
financieros, expresados como el producto de un tipo de interés real [ f ]
por el saldo vivo de los créditos recibidos [ F ; y los beneficios antes de
impuesto [ kK ], expresados como una tasa real de rentabilidad multipli-
cada por el importe del capital y desglosados entre una fraccién [ t ]
pagada como impuesto y otra [ 1-t ] distribuida, bajo el supuesto de que
se reparte efectivamente la totalidad de los beneficios netos del impuesto
de sociedades.

El impuesto grava los beneficios [ kK = P — S — xA — fF ], por lo
que los gastos de depreciacion del activo productivo [ xA ] y los intereses
pagados por los créditos recibidos [ fF ] se deducen de la base imponible.
No se contempla, cn cambio, ninguna deduccién por inversiones o por
otro concepto.

9) A los efectos perseguidos aqui, no existe ninguna necesidad de integrar esas dos
cuentas en una tnica cuenta de origen y aplicacion de fondos. De todos modos, en la
nota 12 se indica cémo se podrian formular distintas versiones de la misma a partir de
las cuentas comentadas en el texto.

(10) En todas las identidades contables presentadas a partir de este punto se ha tendido a
seguir la convencién de que el miembro de la izquitrda recoja los empleos (debe) y el
de la derecha los origenes de fondos (haber).
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Anticipando algo que se comprenderd mejor méas adelante (véase
[ 3.19 ]), el conjunto de las identidades contables presentadas y por pre-
sentar, implica que

[36] P = C+ AH + AA + AZ [3.19]

es decir, que las ventas o valor anadido bruto de las Empresas son la
contrapartida de los gastos de las Familias en consumo de bienes produci-
dos por las Empresas [ C | y en inversi6n (bruta) en vivienda [ AH |, asi
como de los gastos dc inversién (bruta) tanto de las propias Empresas
[ AA ] como del Estado [ AZ |.

Respecto a la cuenta de capital y financiacién [ 3.5 ], resulta obvia
la inclusion, entre los empleos, de la inversién en activos rcales produc-
tivos [ AA ] —bruta, incluida la reposicién de su depreciaciébn—y la apari-
cién, entre las fuentes de financiacién, de la contratacién de nuevos crédi-
tos [ AF ] y de las ampliaciones de capital [ AK ], dos flujos cuya contra-
partida aparecerd en la cuenta de las Familias. Entre las fuentes de fon-
dos figura la depreciacion del propio activo productivo [ xA |, pues dicho
concepto estd midiendo la generacién de unos fondos internos que, por
definicion, se reinvierten. Piénsese que, en la cuenta de resultados [ 3.4 |,
los términos [ P |, [ S ] y [ fF ] representan transacciones efectivas con
otros sectores, cuyo saldo neto —igual a [ kK + xA |- coincide con lo
que se suele denominar «cash-flow». Ahora bien, los beneficios se definen
como el resultado de restar a ese «cash-flow» una depreciacién que no
constituye una transaccién con terceros, sino un mero apunte contable.
De ese «cash-flow», s6lo los beneficios [ kK ] se pueden tratar como una
transaccién con terceros, con independencia de que se distribuyan o
no M. Por el contrario, la depreciacion refleja una deduccién dc ese
«cash-flow» que, por principio, no va a ser objeto de distribucién y que
se va a constituir en una fuente de financiacién interna. De hecho, [ xA |
se ha de «invertir» por fuerza, sea c¢n un aumecnto de [ A ], sea ¢n una
disminucién de [ F ] o de [ K ]. El supuesto més realista, y el que aqui
se utilizar4, serd el de que las Empresas reinvierten en activos reales los
fondos internos que derivan de los gastos de depreciacion, de tal forma

(11) Sise distribuyen enteramente, como se supone en este caso, el tema no ofrece duda;
y, si se distribuyen en parte, siempre podrd hacerse la ficcién de que se han distribuido
en su totalidad y se han reinvertido de forma inmediata.
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que el valor del activo [ A ] se mantiene. Esto resulta necesario para que
la propia tasa de depreciacién constante [ x | tenga sentido y, como se
veré ahora, para que también lo tenga la propia definicién de la rentabili-
dad de ese activo.

El esquema de cuentas presentado hasta aqui admite una transfor-
macién que desempefard un importante papel en la exposicién ulterior.
Asi, se puede definir

377 P-S—xA = aA

donde el primer miembro de esa identidad reflejaria el valor del exce-
dente neto empresarial —valor afiadido de la produccién, menos salarios
pagados y gastos de depreciacion—y el segundo incorpora otra forma de
expresar el valor de ese excedente, como ¢l producto de la rentabilidad
—o productividad— neta [ a | de los activos reales [ A ] por el saldo de
éstos. Se trata, pues, de una definiciébn implicita de [ a ] como -cociente
entre el excedente neto de explotacion y el valor de los activos que lo
generan. Alternativamente, la rentabilidad neta o productividad del activo
de las Empresas puede expresarse también, combinando [ 3.6 |y [ 3.7 ],
como

[38] aA = C+ AH + AA + AZ - S —xA [3.6][3.7]

En resumen, las dos cuentas de las Empresas reflejadas en [ 3.4 ]y
[ 3.5 ] pueden reescribirse del siguiente modo

[39] fF+ tkK + (I-t) kK = aA [3.4]13.7]
[3.10] AA-xA = AF + AK [3.5]

[ 3.9 ] constituye una formulacién muy sencilla de la cuenta de
resultados, en la que todos sus conceptos se expresan como el producto
de alguno de los conceptos del balance [ 3.1 ] por el tipo de interés que
mide su rentabilidad. Dicha cuenta muestra como se distribuye el exce-
dente neto empresarial entre intereses pagados a terceros y beneficios del
capital. Por otra parte, [ 3.10 | sigue siendo la misma cuenta de capital
que [ 3.5 ], pero en este caso la depreciacion se ha deducido de la inver-
sion en activos reales, de modo que el primer miembro mide ahora la
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_ inversién neta [ AA — xA ], solucién que es coherente con el hecho de
que, en [ 3.9 ], el flujo de depreciacién del activo estd deducido al calcu-
lar la rentabilidad ncta [ a ] del activo real.

Como ultimo paso, la presentaciéon normal la cuenta de resultados
[ 3.9 ] se puede modificar —agrupando los dos términos referentes a [ K ]
y multiplicando el conjunto por [ I-t ]—, para obtener la siguiente pre-
sentacion, poco familiar, que podria denominarse «cuenta de resultados
neta de impuestos»

[3.11] (1= fF + (I-t) KK = (1-1) aA [3.9]

en la que los diversos conceptos del balance [ 3.1 ] aparecen multiplica-
dos por sus correspondientes tipos de interés expresados netos de impues-
tos.

Puesto que es aqui donde la cuestion aparece por vez primera,
conviene llamar la atencién sobre el especial significado del término
«tipos de interés netos de impuestos» en la expresion [ 3.11 ], asi como
en otras andlogas que seguirdn. No se trata de tipos de interés netos de
unos impuestos especificos que afecten a cada uno de ellos por separado,
sino de tipos netos de una fiscalidad que, si en algin caso (vgr. [ k ])
puede afectarles de forma directa, en otros (vgr. [f]y [a]) es s6lo el
reflejo de una fiscalidad genérica que recae sobre la cuenta en que dichos
tipos aparecen integrados.

En fin, se observard que los impuestos afectan a la cuenta de resul-
tados, pero no a la cuenta de capital [ 3.10 ], en correspondencia con el
hecho de que la base imponible son los beneficios y no las transacciones
de capital. Existe, sin embargo,. un sentido en el que l1a cuenta de capital
también estd afectada por los impuestos. Los tipos de interés, antes y
después de impuestos, que figuran en [ 3.9 ]y [ 3.11 ] son tipos de inte-
rés medios. Mds adelante, se recurrird a interpretarlos como tipos de
interés marginales, y, aunque no se entrard entonces a relacionarlos de
forma estricta con las cuentas aqui presentadas, se verd que esa interpre-
tacion requiere, en logica, referirla al tipo de inversiones y financiaciones
marginales que se reflejan en la cuenta de capital. El formato de la cuen-
ta de capital [ 3.10 ] es estrictamente comparable al de la cuenta de
resultados [ 3.9 ] y nada impediria, aunque no se vaya a hacer aquf, defi-
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nir la rentabilidad marginal, antes y después de impuestos, de esas modifi-
caciones del balance empresarial {(12),

3.B. Cuenta de las Familias

A la vista del balance de las Familias definido por [ 3.2 ], la activi-
dad econ6mica de éstas quedarfa reflejada, en términos reales, en la
identidad siguiente:

[312) C + (h+x) H + AH + AB + AF + AK +
+t[S+T+hH+bB + fF + kK] =
= S+ T+ (h+x) H + bB + fF + kK

Ante todo, entre las fuentes de renta de las Familias, figuran los
salarios percibidos de las Empresas [ S ] y las transferencias recibidas del
Estado [ T ]; mientras que entre sus empleos aparece el consumo en
bienes y servicios procedentes de las Empresas [ C |.

[ bB] y [ fF ] definen las rentas percibidas por la posesion de
deuda publica [ B ] y créditos a las Empresas [ F ], expresadas como el
producto de los saldos de estos instrumentos financieros por sus tipos de
interés reales; mientras que [ AB ] y [ AF ] reflejan las inversiones netas
adicionales en dichos instrumentos. [ F | se ha de interpretar como un
saldo neto, en el que se cancelan créditos otorgados por las Empresas a
las Familias, asf como créditos otorgados y recibidos dentro del propio
sector de las Familias. En consecuencia, [ fF ] es un flujo neto de intere-
ses percibidos y pagados.

(12)  Puesto que, en el caso de los restantes sectores, se va a analizar una Unica cuenta,
cabe mencionar que, en el caso de las Empresas, también cabe formular una cuenta
tnica de origen y aplicacién de fondos, no presentada en el texto porque no se va a
hacer uso de ella posteriormente. Dicha cuenta, definida antes de impuestos, se podria
obtener en dos versiones alternativas: de un lado, sumando [ 3.9 ]y [ 3.10 ] y, de otro,
integrando, ademds, [ 3.7 ] en la versién anterior. La version neta de impuestos se
obtendria sumando [ 3.11 ]y [3.10 ].
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[ kK ]y [ AK] tienen, con referencia a las acciones emitidas por
las Empresas, una lectura parecida, pero son necesarias dos aclaraciones.
Por un lado, [ kK ] define, en las Empresas, la totalidad de sus benefi-
cios, de modo que se estd reconociendo la hipétesis, ya formulada, de que
todos los beneficios se distribuyen y todas las ampliaciones de capital
[ AK ] se hacen mediante nuevas aportaciones. Esto simplificard el anali-
sis, al precio de ignorar eventuales problemas fiscales en torno al dilema
entre distribucién o reinversion de beneficios. Por otro lado, aunque los
beneficios recibidos por las Familias son [ (1-t) K ], es decir, los benefi-
cios después del pago, por las Empresas, del impuesto de sociedades al
tipo [ t ], se ha optado, en [ 3.12 ], por mostrar [ K | entre los ingresos
y [ tK ] entre los empleos, para calibrar mejor la incidencia de la fiscali-
dad de los distintos activos en la cuenta de las Familias. Esto no plantea
més dificultad que la de obligar a recordar esta convencion a la hora de
sumar los impuestos pagados por las Familias y por las Empresas, con el
fin de evitar el doble cOmputo de este componente.

El término [ (h+x) H ], que aparece tanto entre los ingresos como
entre los gastos de las Familias, refleja los alquileres percibidos y pagados
por las viviendas, expresados como el producto del valor de las viviendas
por una tasa relativa de alquiler [ h+x ). Se han de hacer, a este respec-
to, las siguientes precisiones:

a. En principio, la tasa de alquiler, definida como cociente entre el
alquiler y el valor de la vivienda, seria un tipo de interés real,
andlogo al de otros activos reales o instrumentos financieros. Pero
ese activo, a diferencia de un instrumento financiero, se deprecia,
de modo que el alquiler ha de incorporar una compensacién de
dicha depreciacion. Esta vendria medida por un determinado por-
centaje (inversamente proporcional a los afos de vida asignados al
activo) del valor corriente del mismo, por lo que podria decirse que
se trata de otro concepto «real». En suma, la tasa de alquiler es la
suma de un tipo de interés real [ h ] y de una cuota, también real,
de depreciacién [ x ], que, para simplificar, se supone igual a la
aplicable al activo real de las Empresas. Es decir, la tasa de alqui-
ler es un concepto andlogo al de «coste de uso del capital» utiliza-
do en otros contextos. Pero esto también significa que el compo-
nente de depreciacién [ x ] es un coste de produccién, de modo que
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la rentabilidad neta de la vivienda para su propietario es solamente
el componente de tipo de interés [ h | (13),

Se supondréd que nadie vive en vivienda propia, sino que todas las
viviendas son de alquiler y estdn efectivamente alquiladas. Esta es
una forma sencilla de contemplar simultdneamente las viviendas
como inversion alternativa a los instrumentos financieros y la exis-
tencia de unos servicios prestados por las mismas (14) (15),

Las Familias, por otra parte, realizan una inversién bruta —es decir,

que incluye los gastos de reposicion— en viviendas [ AH ], que, en la
forma en que aparece en la expresién comentada, se refiere a viviendas de
nueva construccion. En coherencia con lo ya expuesto, se trata de una
inversién con destino a alquiler, no muy distinta de las restantes inver-

(13)

(14)

15)

En la nota 16 puede verse un ejemplo de esta interpretacion, referido al sistema fiscal
espafol.

[ 3.13 ] se hubiera podido complicar con una distincién exph’cilta entre viviendas pro-
pias y viviendas alquiladas, introduciendo una produccién imputada de servicios por
todas ellas, un consumo imputado en el caso de las viviendas propias y una considera-
cién explicita de los alquileres, percibidos y pagados, en el caso de las viviendas alquila-
das. La férmula escogida permite simplificar todo ello, de modo que los alquileres
percibidos equivalen a la produccién de los servicios derivados de las viviendas, mien-
tras que los alquileres pagados reflejan el consumo de los mismos. Asi, el caso de la
vivienda propia queda implicitamente recogido como un supuesto de pago y percep-
cién simultdnea del alquiler por parte de la familia propietaria. Esta interpretacién es
compatible, por otro lado, con el tratamiento de la inversién en vivienda como una
alternativa a la inversion en otros activos (vgr. piénsese que el 10% de las familias es
propietario del 100% de las viviendas).

Este tratamiento es el mismo que se aplica en la contabilidad nacional, donde todas las
rentas generadas por las viviendas y los restantes inmuebles aparecen englobadas en
un tnico concepto de alquileres, que es suma de los efectivamente pagados mis las
rentas imputadas a los inmuebles utilizados por sus propietarios. Estas rentas tienen
como contrapartida el consumo de los servicios proporcionados por ios inmuebles, sea
como consumo final de las Familias, sea como consumo intermedio de las Empresas.
La unica diferencia entre los planteamientos utilizados en el texto y los de la contabili-
dad nacional es de presentacién. Aqui se ha optado por mostrar de forma explicits el
consumo y la inversién en viviendas, con separacién de los otros componentes del
consumo y de la inversion, mientras que la contabilidad nacional no recoge ese detalle
en las cuentas agregadas de utilizacion mds frecuente. Esta practica de la contabilidad
nacional quizds explique que no sea usual la contemplacion separada de la vivienda en
muchos modelos econémicos.
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siones financieras. En fin, aunque no se considere de forma explicita la
compra de viviendas financiada mediante créditos, es evidente, a la luz de
la interpretacion alternativa propuesta para [ AF ], que no estd excluida.

En fin, s6lo queda por considerar en [ 3.12 ], incluido entre los em-
pleos, cl término que refleja la existencia de un impuesto que presenta
los siguientes rasgos:

a. Se trata de un impuesto proporcional que grava determinados com-
ponentes de la renta disponible —salarios, transferencias y rentas de
capital— al tipo [ t ], es decir, al mismo tipo aplicable en el im-
puesto de sociedades.

b. El impuesto admite la deduccién, en la base imponible, de los
intereses pagados por las Familias. Recuérdese que, implicitamente,
las ecuacicnes [ 3.2 ] y [ 3.12 ] admiten la lectura de que [ F ]
incluye, salddndolos, créditos de las Empresas a las Familias y de
unas Familias a otras, de modo que [ fF ] puede interpretarse como
un saldo neto de intereses percibidos y pagados. La definicion de la
renta neta de impuestos presupone, pues, que €sos intereses paga-
dos se deducen de la renta sujeta al impuesto, como tiende a ocu-
rrir en muchos sistemas fiscales y, en particular, en el espafiol. No
existen, en cambio, otras deducciones de la base o de la cuota.

c. Se incluye en la base imponible aquella parte de los alquileres per-
cibidos que corresponde a lo que antes se definia como interés
[ h ], pero no la parte correspondiente a la amortizacién [ x ]. Esto
equivale a la solucién alternativa de incluir en la base imponible
del propietario la totalidad del alquiler percibido, pero admitiendo
la deduccioén, como gasto necesario para generar esa renta, de los
gastos de amortizacion. Por el contrario, no se deducen de la base
los alquileres pagados. Dada la interpretaciéon aqui ofrecida del
concepto de alquiler, podria parecer que esto iltimo no es muy
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coherente con lo sefalado en el punto b) para los créditos, pero la
realidad es que no existe ninguna incoherencia (16),

En casi todos los sistemas fiscales, suele darse una doble imposi-
cion de los beneficios empresariales, pues €stos soportan un im-
puesto directo al ser generados por las Empresas y vuelven a so-
portarlo en la medida en que son percibidos por las Familias. Con
frecuencia, se tiende a corregir esa doble imposicion mediante la
aplicacion de alguna bonificacion, aunque ésta acostumbra a ser
parcial (17), Pero la unica correccién total, bajo la hipOtesis de
unidad del tipo impositivo, es la exclusion total de los dividendos
de la base imponible de las Familias, que es la hip6tesis adoptada
en la definicién del impuesto presentada en [ 3.12 ). Esto priva de
un mayor realismo a las identidades contables presentadas, pero, a

(16)

an

La solucién expuesta coincide con la adoptada en el sistema fiscal espaiiol, hasta su
muy reciente reforma. En el caso de las viviendas cedidas en alquiler, el propietario
computaba como base imponible los alquileres percibidos, pero podia deducir de ellos
los gastos efectivos de conservacién y mantenimiento, asi como un porcentaje del 1.5%
del valor del inmueble en concepto de depreciacién. En el caso de la viviendz propia,
se introducia una estimacién de renta imputada, que quedaba sujeta al impuesto,
aunque no se admitian deducciones por gastos de mantenimiento o depreciacion. Sin
embargo, la renta imputada en ese caso era de sélo el 2% del valor del inmueble, io
que puede interpretarse como equivalente al tipo de interés real [ h | citado mas
arriba; dicho de otro modo, no se admitian deducciones porque la estimacion de la
renta utilizada no era el equivalente de un alquiler, sino de éste menos los gastos de
depreciacion. Con ello quedaban sujetas a impuesto todas las rentas asociadas a los
servicios producidos por las viviendas, aunque netas de los gastos ligados a su produc-
cion. No se realizaba, por tanto, ninguna deduccién de los alquileres pagados, que se

_ trataban como un gasto de consumo por parte de quienes no son propietarios de las

viviendas. Implicitamente, el impuesto estaba considerando también como parte del
consumo la renta imputada a las viviendas propias, aunque en este caso solo trataba
como renta la parte neta de dicho consumo. En resumen, el diseio del impuesto
estaba muy préximo-del esquema contable aqui utilizado. (Incidentalmente, esto hace
que la reforma consistente en autorizar, con limitaciones, la deduccién, en la base del
impuesto sobre la renta, de los alquileres pagados sea una idea que podrd tener
méritos politicos, pero que no parece bien fundada en argumentos econdmicos).

En el impuesto espafiol sobre la renta, la correccion consiste en deducir el 10% de los
dividendos (antes del impuesto de sociedades) de la cuota del impuesto sobre la renta.
Con un tipo del impuesto de sociedades del 35% y un tipo marginal maximo del
impuesto sobre la renta del 56%, la doble tributacién de los dividendos puede llegar a
ser del 30% del beneficio antes de impuestos, elevandose asi el gravamen total de los
beneficios distribuidos al 65%.
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cambio, simplifica la exposicién y permite deslindar mejor los pro-
blemas fiscales sobre los que se pretende llamar la atencioén. En
algin momento posterior, s mencionardn, sin embargo, algunas
consecuencias de la doble imposicion que sucle darse en la préctica.

Operando en [ 3.12 ], se obtiene la siguientc expresion de la cuenta
de las Familias en términos netos de impuestos.

[313] C + (h+x) H + AH + AB + AF + AK =

= (I=) [S+ T] + (I-) [hH + bB + fF + kK ] + xH
[3.12]

Como en el caso de las Empresas, las rentabilidades, antes y des-
pués de impuestos, incluidas en las cuentas [ 3.12 ] y [ 3.13 ] son, en
sentido estricto, rentabilidades medias. Nada impide, sin embargo, inter-
pretarlas, como de hecho se hard mds adelante, como tipos de interés
marginales asociados a inversiones marginales en los correspondientes
activos.

3.C. Cuenta dcl Estado

La identidad que refleja la actividad del Estado y, por tanto, cierra
el esquema contable serd

[3.14] AZ + T + bB = AB + Impuestos

Se recoge asi el supuesto de que la actividad del Estado se limita a
una inversion en activos reales «piblicos» [ AZ ], que no generan rentas
explicitas, y al pago de las transferencias [ T ] a las Familias y de los
intereses de la deuda piblica [ bB ]. Todo ello se financia con la emision
neta de deuda publica [ AB ] y con unos «Impuestos», cuya definicion ha
de resultar de 1a suma de los pagados por Familias y Empresas.

En el caso de las Empresas, los impuestos serian, a la vista de
[310]y[38]
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[3.15] Impuestosg = tK = t[aA-fF] = t[P-S—-xA—-fF]
[3.8][3.10]

En el caso de las Familias, teniendo en cuenta la expresién [ 3.12 ]
y recordando que, en ella, el término relativo a la fiscalidad sobre los
beneficios de las Empresas no refleja en realidad un impuesto efectiva-
mente pagado por las Familias, dichos impuestos serian

[3.16] Impuestosy = t[S + T + hH + bB + fF ] [3.12]

Sumando las dos expresiones anteriores y simplificando, se llega a
la siguiente definicion de los impuestos totales

[3.17a] Impuestos = t[P-xA + hH]+ t[ T + bB] [3.15][3.16]
Sumando y restando el término [ txH ], se obtiene su equivalente
[3.17b] Impuestos = t[P + (h+x) H-xA—-xH] +
+t[T+bB ] 0® [3.17a)

El primer término, y sin duda el principal, de estas dos definiciones
de los impuestos equivale, a luz de la expresion [ 3.19 ] presentada mds
adelante, a un impuesto general sobre el valor anadido (o producto) neto
de la economia. Se observard que esta conclusion tiene un cardcter sus-
tantivo, y no puede reducirse a la afirmacion, trivial, de que los impuestos
recaudados siempre pueden expresarse como un porcentaje del producto
neto. Esto queda reflejado en el hecho de que el porcentaje es precisa-
mente el tipo impositivo. Ello pone de relieve que las diferencias entre
impuestos directos e impuestos indirectos, sobre todo cuando el grueso de
éstos estd constituido por un impuesto sobre el valor anadido, pueden ser
menos tajantes de lo que se tiende a creer.

El segundo término de las anteriores definiciones de los impuestos
corresponde a los que recaen sobre aquellos pagos del propio Estado

(18) De haberse aceptado la existencia de una doble imposicion, en la cuenta de las Fami-
lias, de los beneficios distribuidos por las empresas, las expresiones anteriores hubieran
reflejado, como un tercer término, la cuantia de dicha doble imposicion.
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—transferencias e intereses de la deuda publica— que estdn gravados en su
calidad de renta de los perceptores de los mismos.

Por otra parte, sumando y restando [ tS ] a [ 3.17b ], dichos im-
puestos se pueden expresar también como

[3.17c] Impuestos = t[S+ (P-S—xA+ hH)]+t[ T+ bB]

[3.17b]
que muestra que el primer término, que grava el producto neto, también
se puede interpretar como la suma de un impuesto sobre los salarios y de
un impuesto sobre el excedente neto.

En fin, operando en la expresién anterior y teniendo en cuenta
[ 3.7 ], se llega a la version alternativa

[3.17d] Impuestos = t[S + T] + t[aA + hH + bB] [3.7][3.17c]

en la que los impuestos aparecen desagregados entre un primer término
de impuestos sobre los salarios y las transferencias percibidos por las
Familias, es decir, un impuesto sobre las rentas personales que no proce-
den del capital, y un segundo término que se corresponde con lo que, en
este contexto, ha de calificarse como rentas de capital.

Esta ultima transformaciéon permite aclarar en qué sentido los
impuestos destinados a gravar las rentas del capital alcanzan ese propé-
sito. La recaudacién derivada de la sujecion de determinadas rentas al
impuesto se ve compensada por minoraciones en la recaudacion de otras
rentas, debido a las compensaciones admitidas por el propio sistema
fiscal. Bajo un sistema fiscal como el aqui disefado, bastante realista en
sus lineas generales, los acreedores incorporan a su renta los intereses
percibidos, pero los deudores estdn autorizados a deducir de sus rentas
los intereses pagados. Todos los pagos de intereses entre los diversos
agentes de la propia economia se compensan entre si, resultando irrele-
vantes para el conjunto. Por ello, el Estado no puede recaudar nada, cn
términos netos, de las rentas de intereses correspondientes a operaciones
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de financiacion entre sectores ajenos al propio Estado (19),  En otras
palabras, para la economfa en su conjunto, las Gnicas rentas de capital
verdaderas estdn constituidas por el excedente neto de explotacién —es
decir, [P - S + hH — xA = aA + hH |-, més un eventual saldo neto de
rentas de capital, incluidos intereses, percibidas del resto del mundo, no
contemplado en las cuentas aqui utilizadas. Y, en efecto, el grueso de la
tributacion sobre las rentas de capital que aparecen gravadas en [ 3.17d |
estd formado por dicho excedente. Esto no excluye, por supuesto, el
hecho de que el gravamen sobre los rendimientos del activo productivo
[ aA ] se produce a través de la suma del impuesto sobre sociedades y de
la tributacién, como renta personal, de los intereses de la financiacién
recibida por las empresas @0,

Existe, sin embargo, una importante excepcion a lo senalado en el
parrafo anterior. En el segundo término de [ 3.17d ] figuran también,
como renta de capital sujeta a impuestos, los intereses pagados o perci-
bidos por el propio Estado. Los intereses pagados (percibidos) por el
Estado se cancelan con los percibidos por sus acreedores (pagados por
sus deudores) residentes, pero el Estado no estd sujeto al pago de im-
puestos, en cuya base se pudieran deducir los intereses pagados o incor-
porar los intereses percibidos. De este modo, aunque los intereses de la
dcuda publica [ bB ] no constituyan una verdadera renta de capital para
la economfa en su conjunto, sino una transferencia de un 'sector a otro, si
se ven afectados por una fiscalidad que da como resultado unos ingresos
fiscales netos que no se cancelan a través de otros conceptos. Por razones
no muy distintas, en [ 3.17 ] aparece una recaudacion neta correspondien-
te al impuesto que grava las transferencias [ T ] del propio Estado a las
Familias.

(19) Enla prictica, esta situacion puede pasar desapercibida si existe un impuesto a cuenta,
en forma de retenciones sobre los intereses percibidos. En este caso aparecerin en las
cuentas del Estado ingresos debidos a dicha retencion, mientras que no serd muy
explicita la minoracion que se produce, por deduccién de dichas retenciones, en las
cuotas diferenciales de los impuestos sobre la renta de las personas fisicas y de las
sociedades.

(20) Las observaciones anteriores dependen de la hipétesis de que no existe ningin tipo de
doble imposicion de los beneficios de las Empresas. De haber admitido algtin tipo de
doble imposicion, el importe de la misma hubiera aparecido como un componente mas
de la definicion de los impuestos recaudados por el Estado.
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El siguiente paso consistird en introducir [ 3.17a ] en [ 3.14 ], para
obtener, operando, la cuenta global del Estado

[318] AZ+T+bB = AB+t[P—xA+hH]+t[T+ B]
[3.14][3.17a]

Asi como, en el caso de las Familias y de las Empresas, se han
formulado dos cuentas alternativas, antes y después de impuestos, en éste
no tendria mucho sentido formular una cuenta neta de impuestos, alter-
nativa a la expresiéon [ 3.18 ], aunque conviene no perder de vista dos
hechos.

El primero es que las convenciones contables llevan a registrar los
pagos brutos de intereses en un lado de las cuentas y los impuestos perci-
bidos en otro. Pero nada impediria saldar el primer concepto con aquella
parte de los impuestos que recae sobre €l mismo, para registrar s6lo unos
pagos de intereses netos de impuesto [ (1-t) bB ], que son los que defi-
nen el verdadero coste de l1a financiacion mediante deuda publica @0,

El segundo es que de [ 3.18 ] se deduce que, por lo que se refiere
a las transferencias a las Familias, el efecto que se alcanza es el mismo
que si €éstas se cifraran en el importe neto de impuesto y se excluyeran de
la base del impuesto de las Familias.

3.D. Cuentas de la economia en su conjunto
Con el fin de aclarar la consistencia l6gica de las cuentas presen-

tadas anteriormente, se mostrardn ahora las «cuentas nacionales» que
subyacen tras las cuentas especificas de cada sector. Sumando las cuentas

(21)  Véase también la nota 27. De existir rentas de capital percibidas por el Estado, tam-
bién aparecerian los impuestos sobre las mismas en las definiciones de los impuestos
presentadas. Sin embargo, en este caso, la magnitud relevante para el Estado serfan
los intereses antes de impuesto. En efecto, éste percibe como renta de capital el
interés neto de impuesto, pero la diferencia también la percibe, esta vez en concepto
de impuesto. La trascendencia de este hecho no serd, normalmente, grande, tanto
porque las rentas de capital percibidas por el Estado no suelen tener excesiva impor-
tancia como por el hecho de que las inversiones generadoras de esas rentas no se
suelen realizar en funcion de la obtencion de una u otra rentabilidad explicita.
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[34]y [ 35] de las Empresas, [ 3.12 ] de las Familias y [ 3.18 ] del
Estado y cancelando todos los conceptos, excepto los alquileres, que
aparecen a ambos lados de la identidad resultante, se obtiene

[319) [C+ (h+x)H] +[AH + AA+ AZ] = P + (h+x) H
[3.4](3.5](3.12][3.18]

que no es sino una de las identidades bdsicas de la contabilidad nacional,
que difiere de las presentaciones usuales en el hecho de que muestra una
desagregacion entre los componentes relacionados con la vivienda y el
resto. E1 miembro de 1a derecha define el producto nacional bruto, desa-
gregado entre produccion bruta de las Empresas y produccion estimada,
también bruta, de las viviendas. El miembro de la izquierda muestra la
tradicional descomposicion entre consumo e inversiéon bruta —recuérdese
el car4cter bruto de los conceptos [ AH ] y [ AA ], con el detalle, dentro
del consumo, entre consumo de bienes y servicios producidos por las
Empresas y consumo de los servicios producidos por las viviendas.

Operando a partir del segundo miembro de la anterior cuenta, se
obtiene una version, también algo especial, de otra de las identidades
bésicas de la contabilidad nacional.

[320a] P + (h+x) H = S + [(P-S) + (h+x) H ] [3.19]

que indica que el producto nacional bruto es igual a los salarios, més el
excedente bruto, desagregado este tltimo entre el excedente de las em-
presas [ P-S ] y los alquileres, que constituyen también una parte del
excedente bruto de la economia.

Conviene presentar, ademds, la Gltima expresion de una forma algo
distinta. Introduciendo en ella [ 3.7 ], se obtiene

[320b] P+ (h+x)H = S + [aA + hH + xA + xH ] [3.7][3-19]
en donde el excedente bruto, aparece como el producto de multiplicar los
saldos de los activos reales de la economia —activos productivos y vivien-

das— por su correspondiente rentabilidad, de un lado, y por su tasa de
depreciacion, de otro.
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Esta dltima presentacién pone de relieve que, de los cinco tipos de
interés considerados en la presentacién anterior, s6lo restan los dos que
miden la rentabilidad de los activos reales —[ a ] y [ h ]-, mientras que
han desaparecido los tres que miden la rentabilidad de los instrumentos
financieros —[ b ], [ f ]y [ k |-, que reflejan relaciones de endeudamien-
to entre sectores. Al consolidar las cuentas de los distintos sectores,
desaparecen estos instrumentos y, con ellos, sus tipos de interés. Esta
diferenciacion entre unos tipos de interés y otros resultard, por ese y por
otros motivos, de particular trascendencia para el andlisis posterior.

3.E. Condiciones de equilibrio de los tipos de interés

Ya se ha senalado que no se ha pretendido llegar a la formulacién
de un modelo de equilibrio general. En su lugar, se comentardn, en este
y en el epigrafe 3.F siguiente, los rasgos que caracterizarian la relevancia,
como variables de equilibrio en un eventual modelo de esa naturaleza, de
los tipos de interés reales antes o después de impuestos, asi como los
efectos sobre éstos de un aumento del tipo impositivo. Tras ello se inten-
tar4, en el epigrafe 3.G, formular unas conclusiones mis generales.

Lo que sigue se podria exponer sin necesidad de ningin aparato
matemdtico. Sin embargo, un andlisis formal ayudard a- establecer las
comparaciones con la situacion que surgird al introducir la inflacion y las
distorsiones fiscales generadas por €ésta, donde las conclusiones no serdn
tan f4ciles de apreciar de forma intuitiva.

En el caso de las Empresas, es evidente que, desde una Optica de
equilibrio parcial, la maximizacion de beneficios exigird la igualdad de los
tipos de interés que figuran en [ 3.9 ] y [ 3.11 ], interpretados ahora
como tipos de interés marginales. Es decir, deberian cumplirse las dos
expresiones siguientes

321] a =f = k

[322] (1-t)a

(- f = (1-) k

Estas dos condiciones se caracterizan por su mutua equivalencia y
por su independencia de la estructura efectiva del balance empresarial. En
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[ 3.21 ] no aparece el nivel absoluto del tipo impositivo [ t ] y, aunque en
[ 3.22 ] si lo hace, afecta del mismo modo a los tres tipos de interés. Por
ello, bajo el supuesto de igualdad del tipo impositivo, las condiciones
marginales de equilibrio de las Empresas no se ven afectadas por la exis-
tencia de un impuesto de sociedades. Este es un resultado que constituye
una de las premisas bdsicas de la literatura relativa a los efectos del
impuesto de sociedades @,

Pero esta afirmacion no excluye que el impuesto de sociedades
influya, por mecanismos distintos de los aquf contemplados, sobre los tres
tipos de interés que figuran en la cuenta de resultados, fenémeno que,
por el contrario, constituye la esencia del problema de la traslacién de
impuestos. Es mds, dichas condiciones de equilibrio dejarian de serlo si
no quedara abierta la posibilidad de que las conductas econOmicas que
deriven de un eventual desequilibrio de los tipos de interés que en ella
figuran lleven a una modificacion de estos dltimos conducente a restable-

(22) Las expresiones [ 3.21 ] y [ 3.22 ] permiten apreciar que no es vélida la idea, bastante
generalizada, de que, al ser deducibles los gastos financieros de la base del impuesto
de sociedades, lo relevante para una empresa es el coste de la financiacion externa
neto de impuestos [ (1-t) f ] y no el coste antes de impuestos ( f ]. El uso de aquél o
de éste concepto exige que sea comparado con los valores netos de impuestos o antes
de impuestos, respectivamente, de las otras variables. Por tanto, correctamente utiliza-
do, tan relevante es un concepto como el otro. Véase también la nota 48.

En todo caso, cabe preguntarse por qué, cuando se puede obtener la rentabilidad { a ]
a partir de un activo productivo, se escoge, para explotarlo, la forma de sociedad
sujeta a impuestos, cuando cabria eludir el impuesto adoptando otra férmula juridica.
Bajo un sistema sin doble imposicion de los beneficios empresariales, la respuesta mas
razonable es que, con toda probabilidad, las rentas obtenidas al margen de las empre-
sas estarian sujetas a algiin impuesto que, en la practica, no seria muy distinto. La
pregunta es mas pertinente pensando en la frecuente existencia de una doble imposi-
cion de los beneficios empresariales, y en este caso la respuesta mas razonable es la de
que la férmula juridica de sociedad comporta unos beneficios potenciales —el mdas
notable, el de limitacion de la responsabilidad, pero también el de facilitar 1a ulterior
financiacion, sea mediante ampliaciones de capital, sea mediante crédito- que compen-
san el pago de ese exceso de fiscalidad. A ello habria que sumar el hecho, que se vera
en el cursode la exposicion posterior, de que, en condiciones de inflacion, el gravamen
de los beneficios empresariales se puede ver reducido de forma importante. Habria
que considerar, por otra parte, el papel que pueda desempefar en todo ello la capaci-
dad de traslacion del impuesto.
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cer su igualdad. Pero a los efectos aquf perseguidos esas complicaciones
se pueden dejar, por un momento, de lado ),

En el caso de las Familias, s6lo se va a plantear una cuestion de
equilibrio parcial, referente a la asignacion de su ahorro a uno u otro de
los activos contemplados, en funcién de su rentabilidad bruta o neta de
impuestos. Partiendo de un nivel dado de ahorro, el problema consiste en
decidir entre la inversién en uno u otro de los cuatro activos contem-
plados: viviendas [ H ], deuda del Estado [ B ], créditos a las empresas
[ F ]y capital de las empresas [ K ]. Conviene recordar que el modelo no
excluye los créditos internos al propio sector de las Familias, por lo que
éstas pueden contemplar también la opcion de endeudarse con otras
Familias o con las Empresas para adquirir uno u otro de esos activos.
Esa asignacién del ahorro se produciria en funcién, por un lado, de una
serie de posibles variables (riesgo, liquidez, preferencias subjetivas, etc.) y,
por otro lado, de la rentabilidad marginal de esos activos. Aquf se ignora-
rd el primer grupo de variables, y se supondrd que la actuacién de las
Familias, invirtiendo en ui10$ activos y desinvirtiendo en otros, tenderd a
que se produzca una igualacion de la rentabilidad marginal de todos ellos.

A la vista de las cuentas contenidas en [ 3.12 ], esa condicién ven-
drfa dada por

(23) Ala hora de introducir un mayor realismo en las condiciones presentadas, habria que
considerar, al margen de los mecanismos generales por los que se diera caricter
enddgeno a los tipos de interés, la posibilidad de introducir condicionamientos ligados
al riesgo, que llevarian a que las igualdades presentadas se convirtieran en desigualda-
des. Es ficil demostrar, a partir de [ 3.1 ]y [ 3.9 ], que, si se admite una desigualdad
entre los tipos de interés, sélo son posibles las dos situaciones siguientes: [ k > a > f]
y [f > a > k] (Con arreglo a las mismas expresiones, la igualdad entre dos de los
tipos de interés exige la del tercero). La presencia de consideraciones de riesgo lleva
necesariamente a postular la primera de esas dos relaciones. En efecto, varios motivos
conducen a pensar que [ k > f ] —de no ser asi, no tendria mucho sentido la actividad
empresarial; el pago de intereses tiene prelacién legal sobre la distribucién de los
beneficios; el capital puede negociarse en un mercado secundario, con el riesgo adicio-
nal de fluctuacién de su precio—; que [ k > a ] -cualquier riesgo asociado a [a ]
repercutird, aumentado, sobre [ k ], ya que normalmente [ A > K]-yque[a > f]
—los acreedores no soportan, en primera instancia, los riesgos asociados a la rentabili-
dad del activo productivo—. Las anteriores consideraciones no son de gran importancia
en el presente contexto, pero sera iitil recordarlas a la hora de evaluar la situacion que
surgird cuando se admita que existen inflacion y distorsiones fiscales ligadas a ella
(Véanse la nota 46 y el texto al que ésta se refiere).

—56-



323 h =b =f = k@
o, alternativamente, a la vista de [ 3.13 ], por
[324] (@-t)h = (1-1)b = (I-)f = (1-t) k

donde los tipos de interés habrian de interpretarse como tipos marginales.
La equivalencia entre ambas expresiones es obvia. Y éstas implican que la
existencia del impuesto —con las caracteristicas atribuidas a éste, entre las
que destacan la inexistencia tanto de sesgos relacionados con la inflacion
como de una doble imposicion de beneficios— resultaria indiferente a
efectos del proceso de asignacion del ahorro a las distintas inversiones.
La conclusién es, pues, la misma alcanzada al analizar la cuenta de las
Empresas (25,

Por lo que se refiere al Estado, el tema se reduce al coste de su
financiacion, ya que no se plantean problemas de relacion entre éste y
otros tipos de interés. Dicho coste, neto de impuestos, es, segin [ 3.18 ],
[ (1-t) bB ] en términos absolutos, al que corresponde el siguiente coste
relativo neto de impuestos

[325] (-t b

En resumen, se aprecia que, en todos los casos relativos a instru-
mentos financieros, 1a definicion de los tipos de interés relevantes es la
misma para los correspondientes deudores y acreedores; y que las condi-
ciones de equilibrio parcial postuladas para las Empresas y para las Fami-
lias son complementarias entre si. Nada impide, pues, refundirlas en una

(24) La obtencién de esta relacién justifica la presentacion bruta, en la cuenta de las Fami-
lias [ 3.12 ], de la renta derivada del capital de las Empresas, pese a que las Familias
la perciben ya neta del impuesto. Esto no impide que las comparaciones relevantes
entre los distintos activos se formulen, bien en términos netos de impuestos, bien en
términos brutos de impuestos.

(25) Por analogia con lo senalado en la nota 23, la introduccién en este punto de consi-
deraciones de riesgo y liquidez llevaria a postular las relaciones entre los citados tipos
deinterés[h > f>b]y [k > f > b ], condudas respecto a la relacién entre [ h ] y
[ k }. De nuevo, la existencia de inflacion y de distorsiones fiscales ligadas a ella incidi-
ra sobre esta cuestion (Véanse la nota 49 y el texto al que ésta se refiere).
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unica condicién de equilibrio parcial vilida para el conjunto de la eco-
nomfa. Combinando [ 3.21 ]y [ 3.23 ], se obtendria la condiciOn referente
a los tipos de interés antes de impuestos

[326) f =b =k = a = h [3.21][3.23]

y, combinando [ 3.22 ] y [ 3.24 ], su equivalente para los tipos de interés
netos de impuestos

[327] (d-)f = (I-)b = (I-)k = (1-t)a = (I-t) h
[3.22][3.24]

Estas expresiones permiten generalizar las conclusiones que ya se
postularon por separado para las Empresas y para las Familias, consis-
tentes en que:

a. Las condiciones se pueden formular indistintamente con referencia
a los tipos de interés antes de impuesto 0 netos de impuestos.

b. Todos los tipos de interés, antes o después de impuestos, tenderédn
a ser iguales entre sf.

Ambas condiciones se verdn sujetas a una profunda revision —for-
mal en el primer caso, substantiva en el segundo—, al introducir, més
adelante, la inflacién y las distorsiones fiscales ligadas a ella.

3.F. Modificacién de la condicién de equilibrio de los tipos de
interés

Conviene considerar formalmente, a efecto de ulteriores compara-
ciones, la incidencia de las variaciones del tipo impositivo sobre esa
condicién de equilibrio.

Siguiendo en el campo de un andlisis de equilibrio parcial, cabe
preguntarse por el impacto de la modificacion del tipo impositivo [ t ]
sobre la condicion de equilibrio antes formulada. Se partir4, para ello, de
la condicién de equilibrio [ 3.27 ], expresada en términos de tipos de
interés netos de impuestos. Derivando esa expresién respecto al tipo
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impositivo —bajo el supuesto de que s6lo se modifica el tipo impositivo
por lo que se refiere a las rentas de capital e, implicitamente, de que los
efectos de esa modificacion se limitan a los que ésta pueda ejercer sobre
los tipos de interés antes de impuestos—, se obtiene

[3.28a] (1-t) dffdt — f =
= (-t db/dt — b =
= (I-t) dk/dt — k =
= (1-tyda/dt — a =
= (1-t) dh/dt — h

Dado que las condiciones de equilibrio [ 3.26 ] o [ 3.27 ] imponen
la igualdad de todos los tipos de interés antes de impuestos, los distintos
tipos de interés antes de impuestos que figuran en la expresion anterior
pueden reemplazarse por cualquiera de ellos. Recurriendo a [ 3.26 ] y
tomando como referencia el tipo de interés de las viviendas [ h ] —el
motivo de esta eleccion se verd en el epigrafe 5—, se obtiene la version
alternativa

[3.28b] (1-1) df/dt

= (1-t) db/dt
(1-t) dk/dt
(1-t) da/dt
(1-t) dh/dt —

I
I
I

|
E
1l

[3.26][3.283]

Cada uno de los términos de esta expresion mide, pues, la modifica-
cion del correspondiente tipo de interés neto de impuesto, en funcién de
la variacién del tipo del tipo impositivo. Todas esas modificaciones han
de ser iguales entre si, por definici6én, pero quedan expresadas como
funciones de la respuesta de los correspondientes tipos de interés antes
de impuesto a la propia modificacién del tipo impositivo. Esto permite
expresar las respuestas de los tipos de interés antes de impuesto en fun-
cion de las respuestas de los tipos de interés netos de impuesto. El pro-
blema se va a formular preguntdndose por los efectos de una modifica-
cion de los tipos de interés netos de impuestos en un importe arbitrario
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[ z ], igual, como es l6gico, para todos ellos (29, Dicha condici6n exi-
giria que cada uno de los términos de [ 3.28 ] se igualara a [ z ] . Esto
equivale a decir que, con referencia a cada uno de los tipos de interés, se
habrian de cumplir las condiciones

[329] dff/dt = z/(1-t) + h/ (1-1)
db/dt = z/ (1-t) + h/ (1-t)
diydt = z/ (1-t) + h / (1-1)
da/dt = z/(1-t) + h / (1-1)

db/dt = z/ (1-t) + h / (I1-1)

La condicion establecida es trivial, pero interesa destacar la igual-
dad de las respuestas de todos los tipos de interés antes de impuestos,
que dejard de ser cierta en los casos a considerar més adelante.

Asi, por ejemplo, en el supuesto de que los tipos de interés netos
de impuestos que definen el equilibrio del sistema no se modificaran
—[ z = 0 ]-, todos los tipos de interés antes de impuestos deberian ele-
varse en la cuantia necesaria para compensar el potencial impacto negati-
vo de la elevacion del tipo impositivo sobre el tipo de interés neto de
impuestos. La introduccién de la posibilidad de que el tipo de interés
neto de impuestos descienda —{ z < 0 ]- no modifica, necesariamente, esa
situacién, pues, mientras [ z < h ], el descenso del tipo de interés neto
de impuestos ird acompanado de un incremento de los tipos de interés
antes de impuestos. La invariabilidad de los tipos de interés antes de
impuestos y, con ello, el pleno impacto sobre el tipo de interés neto de
impuestos se producirian cuando éste se redujera en la cuanifa
[z=-h]

(26) [ z ] es, pues, una notacién abreviada de la derivada parcial del tipo de interés neto de
- impuestos respecto al tipo impositivo. Se ha eludido una notacién mds rigurosa p:ra
evitar las enojosas formulaciones que habria que introducir en el epigrafe 5.

El planteamiento apuntado en el texto tiene por finalidad dejar abierta la posibilidad
de considerar distintas reacciones posibles del tipo de interés neto de impuestos que
define el equilibrio del sistema. En el texto se supondra que [ z ] tiende a ser una
cantidad negativa, ya que no es ldgico esperar que, al menos a corto plazo, el tipo de
interés neto de impuestos que define el equilibrio del sistema se eleve como resultado
de un aumento del tipo impositivo. Pero el andlisis también podria desarrollarse, sin
dificultad, suponiendo que esa variable fuera positiva.
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3.G. Implicaciones de equilibrio general

Lo expuesto permite afirmar que el efecto, sobre los tipos de inte-
rés, de una modificacion del tipo impositivo habria de ser el mismo para
todos ellos. No permite, en cambio, predecir cudl serd ese efecto en la
realidad. En lo que sigue no se va a intentar explorar el signo y la cuan-
tia de ese efecto, pero si se va a destacar la presencia de una serie de
factores que dificultan su prediccion.

En el caso de las Empresas, posiblemente no sea muy dificil en-
contrar razones por las que los titulares del capital y de los créditos
pretenderdn, ante un aumento del tipo impositivo, obtener un incremento
de la rentabilidad de sus activos antes de impuestos, con el fin de mante-
ner la rentabilidad neta de impuestos. Pero, para que las Empresas pue-
dan soportar ese aumento de costes, es necesario que puedan trasladarlo
a la rentabilidad antes de impuestos de su activo productivo. Recordando
la definicién de [ a ] en [ 3.7 ], para que [ da/dt ] sea positivo también
deberia serlo, para un nivel dado de [ A ] y, por tanto de [ XA ],

[3.30] da/dt = dP/dt — dS/dt

Y, si se recuerda [ 3.6 ], se verd que tal condicién también podria expre-
sarse por referencia a los diversos componentes de la produccion. Esto
significa que las Empresas deberian trasladar el impuesto por la via de un
aumento del valor real de su produccion o por la via de un descenso del
valor real de los salarios pagados, 1o que equivaldria a la necesidad de
conseguir un aumento de la productividad del trabajo o de lograr una
variacion de los precios relativos del producto y del trabajo. Se trata, por
consiguiente, de una condicion bastante restrictiva. Por otro lado, excluida
una traslacion plena y mecédnica del impuesto, se haria necesario conside-
rar la incidencia de las variaciones de la fiscalidad sobre la inversion
empresarial y las ulteriores implicaciones de ello.

En el caso de las Familias, 1a condicién de equilibrio de los tipos
de interés implica también una vinculacién de las modificaciones de los
tipos de interés con variables reales de la economia. Ello ocurre, de
forma directa, a través del tipo de interés de las viviendas, cuya modifi-
cacion presupone un cambio en el nivel de los alquileres o un cambio en
el precio relativo de las viviendas; y, de forma indirecta, a través de la
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rentabilidad del capital y sus repercusiones sobre la rentabilidad del
activo de las Empresas. La incidencia del tipo impositivo sobre la conduc-
ta econ6émica de las Familias suscita, adem4s, otras importantes cuestio-
nes.

La principal se refiere a la formulacién de una funcién de consumo
e, implicitamente, de una funcién de ahorro. Parece fuera de toda duda
que, en la medida en que se haga depender el consumo de la renta, la
magnitud a considerar serd l1a renta neta de impuestos y no la renta antes
de impuestos. El impuesto es una aplicacion de la renta forzada por la
ley y anterior a cualquier decision concreta de gasto, y no se ve, pues,
razon de peso que induzca a pensar que el nivel de consumo pueda estar
afectado por una cifra que, en el orden prictico, no deja de ser una
entelequia.

No obstante, al admitir un efecto potencial de los tipos de interés
reales netos de impuestos sobre el consumo y, por tanto, sobre el ahorro,
habria que contar con la presencia de fuerzas contrapuestas. Su aumento
tenderia a incrementar la renta disponible, de donde podria seguir un
aumento del consumo. Pero se habria de considerar también la posibi-
lidad de que ese incremento de renta se dirigiera a la inversion en unos
activos que ofrecen mejor remuneracion, con un efecto incierto, y acaso
negativo, sobre el consumo. En suma, existirian unos efectos de renta y
unos efectos de sustitucion, cuyo saldo neto no es evidente. La integra-
cion de los supuestos de conducta de las Familias en un modelo general
conduciria, a su vez, a valorar los efectos de las variaciones de su consu-
mo y ahorro, por un lado, sobre produccion y empleo y, por otro, sobre
salarios y tipos de interés.,

En fin, un modelo tendente a explicar el nivel del tipo de interés
real de equilibrio y los efectos de la imposicion sobre la renta deberia
postular efectos potenciales del nivel de renta neta de impuestos sobre la
oferta de trabajo y, en consecuencia, sobre el nivel de salarios y de em-
pleo. El tema ni siquiera se puede plantear en el esquema de cuentas
analizado, en el que la masa salarial no estd desagregada en salarios y
empleo, ni por tanto se puede relacionar éste con una oferta potencial de
trabajo.
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Por lo que se refiere al Estado, de la expresion [ 3.19 ] se deduce
que, en cuanto a sus operaciones de endeudamiento, el tipo de interés
relevante es el neto de impuestos (27, Pero la definicién de los im-
puestos contenida en [ 3.17 ], en sus distintas versiones, es 1a prueba més
clara de la interrelacion entre el tipo impositivo y las variables reales de
la economia, al mostrar que el impuesto estd gravando de forma indirecta
el producto neto, es decir, sea los salarios y el excedente neto, sea el
consumo y la inversion, segin la perspectiva que se prefiera adoptar. El
problema de los efectos de un aumento del tipo impositivo sobre las
cuentas del Estado se convierte, asi, en primera instancia, en el de los
efectos de dicho cambio sobre la recaudacion fiscal obtenida por el Esta-
do, que dependerdn de las reacciones que se produzcan, ante aquel cam-
bio, en las variables que constituyen la base de los impuestos. Pero esto
dista de agotar los efectos. Habria que introducir a continuacién las
implicaciones de los cambios en el volumen y la composicion del gasto
publico que se produzcan como consecuencia de las variaciones en la
propia recaudacion tributaria. Estos no dejarian de tener, a su vez, efec-
tos inducidos sobre la propia recaudacion.

Hasta aqui se ha enfocado el problema desde la perspectiva de cada
uno de los sectores de la economia. Cabria preguntarse si, desde el punto
de vista de cada uno de los activos reales o instrumentos financieros
contemplados, sus caracteristicas o sus eventuales mercados secundarios
ofrecerfan posibilidades de que los fenémenos de traslacion fueran mas
sencillos en un caso que en otro. Podrian, desde luego, ofrecerse argu-
mentos en ese sentido, pero la realidad es que, en el presente contexto,
su trascendencia no seria mucha. El motivo es que, aun suponiendo que
los procesos de traslacion fueran, en principio, mis viables en un caso
que en otro, quedaria siempre en pie el problema del equilibrio entre los
distintos tipos de interés considerados, que deberia conducir a que la
traslacion que de hecho se produjera fuera la misma en todos los casos.

(27)  No es casualidad, por eso, que hayan existido paises que han eximido totalmente de
impuestos a los intereses de la deuda piblica (vgr. Italia hasta hace muy pocos anos).
Esa es, por otra parte, la tinica explicacion razonable del relativo éxito, en Espania, de
los pagarés del Tesoro, pese al pago de un tipo de interés aparentemente nada compe-
titivo, pero que, en realidad, ha debido de resultar en mads de un momento bastante
caro, como tipo de interés neto de impuestos, para el Estado.
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De todo lo expuesto hasta aqui cabe extraer algunas conclusiones

que, aunque de alcance limitado, son relevantes para los fines de este
trabajo. Se trata de las siguientes:

Cualquier modelo de equilibrio general que se formulara deberia
incorporar, como condicién de equilibrio parcial, 1a igualdad de
todos los tipos de interés.

En el presente caso, en el que no existen distorsiones fiscales liga-
das a la inflacion, la igualdad postulada en el punto anterior puede
definirse indistintamente con relacién a los tipos antes de impues-
tos o con referencia a los tipos netos de impuestos, pues existird
siempre una exacta correspondencia entre ambas condiciones.

En consecuencia, la modificacion del tipo impositivo no altera las
condiciones marginales de equilibrio parcial definidas para las Em-
presas y para las Familias en materia de tipos de interés.

Sin embargo, a la hora de definir unos patrones de conducta econé-
mica méds amplios de las Familias y del Estado, los tipos de interés
relevantes serian los tipos de interés netos de impuestos y no los
tipos de interés antes de impuestos. Aunque, contamplada en abs-
tracto, la conducta de las Empresas puede definirse, indistintamen-
te, con relacién a unos u otros tipos de interés, también estar4, en
definitiva, mds afectada por los tipos de interés netos de impuestos,
al ser éstos los relevantes para sus accionistas.

En todos los casos, los efectos de un aumento del tipo impositivo
tendrian una u otra incidencia sobre los diversos flujos reales inte-
grados en las cuentas de cada sector. La reduccion, en primera ins-
tancia, de los tipos de interés reales netos de impuestos suscitaria,
particularmente en el caso de las Familias y del Estado, otras res-
puestas secundarias. Y, en todos los casos, los esfuerzos de cual-
quier sector por restablecer los tipos de interés reales netos de
impuestos al nivel anterior a la modificacién del tipo impositivo
tropezarian con la necesidad de un ajuste, dentro del propio sector
o fuera de €I, de uno u otro flujo real alternativo. En resumen, sur-
gen asi los verdaderos problemas de la traslaciéon de impuestos, a



los que no cabe dar respuesta en el marco que se ha escogido para
el anélisis.

f. Lo senalado en el punto anterior implica que, por lo que se refiere
a los tipos de interés reales, no cabe predecir, sin introducir hipo-
tesis adicionales, si un aumento del tipo impositivo va a conducir, y
en qué medida, a una elevacion de los tipos de interés reales antes
de impuestos, que compense el descenso que, en primera instancia,
tenderd a producirse en los tipos de interés reales netos de impues-
to. Lo tnico cierto es que se va a abrir, por supuesto, la diferencia
entre tipos de interés reales antes y después de impuestos.

Como se verd en los dos epigrafes siguientes, en condiciones dc
inflacién y con los impuestos afectados por ésta, varias de las conclusio-
nes aquf presentadas se verdn modificadas.

Lo anterior es lo que se puede deducir, con algin rigor, del anilisis
desarrollado. Caben, sin embargo, algunas consideraciones adicionales en
torno a la incidencia de la fiscalidad sobre las cuentas globales de la
economia.

En las cuentas [ 3.19 ] y [ 3.20 ], referentes a la economia en su
conjunto, puede apreciarse que, a ese nivel de agregacion, los problemas
fiscales simplemente han desaparecido, quedando relegados a la categoria
de transferencias intersectoriales que se cancelan entre sf. Ello no signifi-
ca que la fiscalidad sea irrelevante, pero si que sus efectos se han de
calibrar a través de su impacto sobre el precio relativo del capital y del
trabajo, sobre la distribucién de l1a renta, sobre el nivel global de la de-
manda, sobre la composicién de ésta en términos de consumo € inversion,
sobre la estructura de los gastos de inversion y sobre la capacidad de
produccion; en suma, sobre las variables reales esenciales de la economia.

Pero esta observacion general da pie a la presuncion de que, siem-
pre que la fiscalidad no introduzca grandes desigualdades en el tratamiea-
to de las diversas rentas, los efectos fiscales sobre el nivel real de los
salarios o de los tipos de interés antes de impuestos pueden no ser de
una trascendencia desproporcionada.
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La demanda del Estado desempefia un papel importante en merca-
dos concretos (vgr. bienes de inversion, trabajo, valores de renta fija); y la
recaudacion de impuestos supone una detraccion substancial de rentas del
sector privado, que ha de incidir fuertemente en la capacidad de gasto de
éstos. Todo esto podria hacer pensar en que la existencia de impuestos
podria dar lugar a cambios significativos en los precios de los factores
antes de impuestos. Pero esta impresion dificilmente puede corresponder
a la realidad. La traslacion de impuestos no se puede analizar sin consi-
derar paralelamente el gasto piblico, y cuando ambos se contemplan
conjuntamente la actividad econémica del Estado puede interpretarse
como un sistema de reasignacion de rentas de unos agentes a otros y de
reasignacion de gastos y procesos productivos (en parte derivada de la
propia modificacién de las rentas de los agentes ajenos al Estado y en
parte derivada del gasto en bienes y servicios de la parte de rentas que el
Estado utiliza a esos fines). Desde esta Optica, la traslacion de impuestos
no es mis que un aspecto de esa reasignacion y de cudles son sus efectos
a largo plazo. Es obvio que ello ha de tener una incidencia econ6mica
sobre las variables que definen el equilibrio general del sistema. Asi, no
serd indiferente que el Estado dedique su gasto a transferencias o a inver-
siones reales, ni se podré ignorar el efecto de ese gasto sobre el grado de
utilizacion de los recursos fisicos disponibles, sobre el volumen y calidad
de la formacion de capital, sobre el nivel de educacién, etc. Pero en
conjunto, de ahi no se deduce un impacto claro del nivel del tipo imposi-
tivo sobre los precios relativos del trabajo y del capital. Cabe, en efecto,
imaginar situaciones en las que la elevacion del nivel del tipo impositivo
vaya asociada, para la economia en su conjunto, a procesos de ahorroy
capitalizacion que eleven el salario real y reduzcan el tipo de interés real
antes de impuestos, del mismo modo que aquella elevacion puede condu-
cir a un proceso de descapitalizacion con los efectos contrarios.

En este contexto, se ha de llamar la atencion sobre la expresion
[ 3.20b ], en la que el excedente empresarial aparece expresado en térmi-
nos de las rentabilidades [ a | y [ h ] de los activos reales productores de
bienes y servicios. Lo senalado en el parrafo anterior equivale a decir que
no es fécil determinar en qué sentido se van a modificar dichos tipos de
interés reales antes de impuesto en funcién de la existencia de un im-
puesto que, directa o indirectamente, incida sobre dichas magnitudes.
Pero dichas variables miden la productividad media del capital —en el
sentido de bienes reales productivos— de la economia, es decir, el cociente
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entre el valor de los bienes y servicios derivados de tales activos y el
valor de estos dltimos, y no seria realista pensar que tales modificaciones
puedan ser de una magnitud desproporcionada.

Asi, no tendria sentido pensar en la posibilidad de que la rentabil-
dad de los activos reales medida después de impuestos dejara de ser
positiva. Esto implicaria que la correspondiente rentabilidad antes de
impuestos serd, también, siempre positiva y la certeza de que una fiscali-
dad expropiatoria (vgr. un tipo impositivo superior al 100%) tenderia a
producir una elevacion de aquélla. Pero, en el otro extremo, la repercu-
sion total de la fiscalidad sobre la rentabilidad antes de impuesto de los
activos reales implicaria una capacidad plena de los perceptores de esas
rentas de trasladar el impuesto. Ello presupondria unos niveles de inelas-
ticidad de la demanda de inversiones y de elasticidad de la oferta de
ahorro frente al tipo de interés que dificilmente se pueden corresponder
con la realidad. Ello —unido a la evidencia, que se apreciard mejor en el
epigrafe 5, de que la rentabilidad de los activos reales no suele estar
sometida a una fiscalidad expropiatoria— induce a pensar que los efectos
de la fiscalidad sobre la rentabilidad antes de impuestos de los activos
reales han de ser comparativamente modestos. Los datos de la primera
columna (inflacion nula) de los Cuadros 5.B y 5.D, por un lado, y 6.B. y
6.D, por otro, pueden dar una idea de los supuestos extremos que se
acaban de mencionar. La realidad se situard en un punto intermedio.
Cabria incluso aventurar, como razonable, 1a hipéOtesis de que una fiscali-
dad que no encierre graves elementos de discriminacion tenderd a afectar
més a la rentabilidad neta de impuestos de los activos reales que a su
rentabilidad antes de impuestos.

La tendencia a la igualacion de todos los tipos de interés permite,
en fin, establecer que estas conclusiones se podrian generalizar, en condi-
ciones de equilibrio y en ausencia de inflaci6n, a los restantes tipos de
interés.
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4. CUENTAS EN TERMINOS NOMINALES

En el presente epigrafe se presentardn unas cuentas andlogas a las
del epigrafe anterior, pero expresadas en términos nominales, en las que
la fiscalidad ya conocida aparecerd en una version generadora de distor-
siones asociadas a la inflacién. El objetivo es s6lo disponer de los datos
necesarios para traducir, en el epigrafe siguiente, esas cuentas a términos
reales. Por ello, salvo algin comentario descriptivo de las distorsiones
fiscales, el andlisis de las implicaciones de éstas se reservard para dicho
epigrafe.

En las nuevas cuentas se incorporard la existencia de inflacién, con
una tasa de variacién medida por [ p ], mostrdndose todas las variables
desagregadas en un término correspondiente a una valoracion «en pesetas
constantes» (precios del periodo anterior) y un término que refleja el
impacto de la inflacion sobre ellas. Las cuentas que siguen son, en princi-
pio, las mismas expresiones del epigrafe 3, «infladas» por una tasa de
inflacién dnica y comin a todas las magnitudes. Pero no se trata del
ejercicio mecénico que podria parecer, por los motivos siguientes.

Ante todo, esa transformacién encierra dos temas delicados: uno es
el tratamiento adecuado de la revalorizacién de los activos reales de las
Familias y las Empresas y otro es la definicién de los impuestos, en la
que aparecerdn las distorsiones fiscales generadas por la inflacion.

Por otro lado, las expresiones presentadas en este epigrafe no te
han de interpretar, pese a las apariencias, como producto de una hipéte-
sis de homogeneidad de los efectos de la inflacion sobre todas las varia-
bles, sino como un esquema de cuentas nominales, que se muestran desa-
gregadas en sus componentes reales y nominales, con el fin de aclarar
ciertos rasgos de las cuentas y de facilitar la presentacion que seguird en
el epigrafe 5 siguiente. En consecuencia, aunque las variables reales sean
conceptualmente idénticas a las presentadas en el epigrafe 3, no se estd
prejuzgando que su cuantificacion sea la misma. Esta advertencia general
es preferible a la alternativa de complicar todas las ecuaciones con una
profusién de subindices.

La interpretacion de ias cuentas se veré clarificada suponiendo que
la inflacién se manifiesta, de forma instantdnea, al inicio del perfodo y
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que los intereses se liquidan al final del periodo. Se recordard que, en el
epigrafe anterior, ya se supuso que las variaciones en la adquisicion de
activos reales o financieros y en la emision de estos dltimos se produce a
final del periodo y no contribuye a las rentas generadas o pagadas en el
periodo.

En consecuencia, se supone que la inflacién afecta a los flujos no
financieros incrementdndolos por el factor [ 1+p ], mientras que incide
por partida doble sobre los flujos resultantes del producto de un tipo de
interés y de un capital: por el factor [ 1+p ], de un lado, y por el factor
[ p ], de otro. Este doble impacto resulta de la aplicacion de los tipos de
interés nominales en lugar de los tipos de interés reales. En efecto, los
tipos de interés nominales [b*], [f*], [kn], [a"] y [ h* ] guardan,
respecto de los correspondientes tipos de interés reales, las relaciones,
propias de un devengo discontinuo de los tipos

[4.1] br= b (1+p) + p
fo = f(1+p) + p
kn = k 1+p) + p
an = a(l+p) +p
hn = h (1+p) + p

Esas relaciones no plantean ningin problema en el caso de los tres
primeros tipos de interés, referentes a instrumentos financieros. No resul-
tan muy familiares en los dos dltimos casos, referentes a activos reales,
aunque pronto se verd su validez. Pero en la exposicion siguiente se
recurrird muy poco a la notacién abreviada de los tipos de interés nomi-
nales y se va a preferir presentar éstos en funcion de los correspondientes
tipos de interés reales, para facilitar la comprensién de las cuentas en
términos reales que se obtendrédn en el epigrafe 5.

Los balances sectoriales existentes al inicio del periodo son los
mismos que en el caso de ausencia de inflacion, de modo que siguen
siendo aplicables las identidades [ 3.1 ], [ 3.2 ] y [ 3.3 ], en las que aqué-
llos se reflejaban. Los principales recogidos en esos balances se verdn
afectados por la inflacion, pero, dado el supuesto citado més arriba res-
pecto a las adiciones a los activos de referencia, éstas no se han de tomar



en consideracién a la hora de definir una eventual pérdida de valor del
correspondiente principal por causa de la inflacién (),

4.A. Cucntas de las Empresas

Las cuentas de las Empresas afectadas por la inflacion plantean

problemas algo complejos, ligados unos, pero otros no, al impuesto de
sociedades. Por eso, conviene analizarlas, ante todo, suponiendo que no
existe impuesto, para introducir éste en un momento posterior.

28

El tratamiento del problema de la inflacién en éste y en el epigrafe siguiente guarda
estrecha relacién con los temas tratados y con la metodologia utilizada por el autor en
Las gastos finaacicros y los resultados empresarials en avadicoacs de inflaciéo (Ban-
co de Espaiia, Estudios econémicos, no. 39, 1986). Ese trabajo respondia a un plan-
teamiento microeconémico de los efectos de la inflacién sobre la cuenta de resultados
de las empresas, en el que sus pasivos financieros, por definicion, no se revalorizan con
la inflacién, pero en el que si se contempla un crecimiento de los mismos, asociado a
la inflacién y derivado de la financiacion (capitalizacién) del componente que, en el
tipo de interés, responde a la compensacion de su pérdida de valor en términos reales
de aquéllos por causa de la inflacion. Si se tomaba en consideracién la revalorizacién
de los activos reales productivos y, en consecuencia, del capital. De ahi que los puntos
de relacion entre el citado trabajo y el presente documento sean particularmente
claros en el caso de las cuentas de las Empresas. Otro punto de analogia son los
supuestos de un impacto de la inflacion desde el inicio del periodo y de la liquidacién
de intereses al final del periodo.

Tanto el presente documento como el estudio citado estdn también muy relacionados,
por otra parte, con los temas abordados en otro trabajo del autor sobre Intereses y
resultados en pesctas constantes (Banco de Espafia, Documento de Trabajo 9115,
1991), aunque en este caso existen ciertas diferencias de presentacién, que no de
fondo. El trabajo citado responde a un planteamiento macroeconémico de la interpre-
tacién de los flujos derivados de la aplicacion de un tipo de interés a un capital y de la
forma adecuada de proceder a expresarlos en unidades monetarias de valor constante.
De particular relevancia a los efectos presentes resulta la conclusién de que un tlujo
nominal del tipo [ {k(1+p)+p} K ] tiene como equivalente corregido de la inflacidn,
pero expresado en pesetas corrientes, la magnitud [ k (1+p) K ]; mientras que [ kK ]
seria su expresion en pesetas constantes del periodo anterior. En la nota 22 del citado
documento se aclara de forma mas rigurosa el alcance de la metodologia empleada
tanto en la obra citada en el parrafo anterior como en el presente documento.
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4.Aa. Cuentas sin impucsto

El equivalente de la cuenta de resultados [ 3.4 ] —en la que todavia
no se habria introducido el impuesto de sociedades— deberia expresarse
como

[4.2] (1+p) S + (1+p) xA + {f(1+p)+p} F + {k(1+p)+p} K =
= (1+p) P + pA
mientras que el de la cuenta de capital [ 3.5 ] se expresaria como
[4.3] PA + (1+p) AA — (14p) XA =
= pF + (1+p) AF + pK + (1+p) AK

La cuenta de resultados [ 4.2 ] no es obvia. Por una parte, contiene
elementos que se ven afectados por la inflacién de una forma, por asf
decirlo, familiar (multiplicados por [ 1+p ]): es el caso de los salarios
[ S ]y del valor de la produccién [ P ]. Los gastos de amortizacién tam-
bién se encuentran en este caso, como resultado de aplicar una tasa real
de depreciacién a un activo que se supone revalorizado. Por otra parte,
hay elementos —gastos financieros y rentabilidad del capital- en los que
la inflaci6én entra en la forma, por asi decirlo, compuesta que estd impli-
cita en la definicién de los tipos de interés nominales. En fin, entre los
ingresos de la cuenta aparece contabilizada la revalorizacion del activo
[ pPA ], lo que puede parecer extraio.

Para comprender la validez de las formulaciones anteriores, se
introducird [ 3.7 ] en [ 4.2 ] y se reordenardn los términos, para obtener

[44a] (14p) fF + pF + (1+p) KK + pK = (1+4p) aA + pA
[3.7][4.2]

y su alternativa, a la luz de [ 4.1 ],

[4.4b] {(1+p)f+p} F + {(1+p)k+p} K = {(1+p)a+p} A
[4.1][4.4a]
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La interpretacion de esta cuenta de resultados requiere analizar
paralelamente la cuenta de capital en condiciones de inflacién [ 4.3 ].
Ante todo, ésta contiene los mismos términos que la cuenta de capital sin
inflacién [ 3.5 ], pero multiplicados por [ 1+p ], es decir, expresados a
precios corrientes. Este es el caso de las nuevas inversiones brutas, de los
gastos de amortizacién y de la nueva financiacion mediante créditos o
ampliaciones de capital. Pero en la cuenta aparecen también los términos
[pA), [PF ]y [ PK ], entre los cuales existe ademds, en virtud de la
identidad de balance | 3.2 ), la relacioén

[4.5) pA = pF + pK

Se trata, en principio, de la mera revalorizaciéon que resulta de
expresar a precios corrientes los saldos preexistentes del balance. Esto es
evidente en el caso de la revalorizacion de los activos productivos [ pA ].
Por diferencia entre la revalorizacion del activo y el término [ pF ] —en
cualquiera de las interpretaciones posibles de este dltimo—, [ pK ] expre-
sarfa la revalorizaci6n del capital. El término [ pF ] es el de més dificil
interpretacion. La mdés clara corresponderia al caso de que los créditos
fueran créditos indiciados con el nivel de precios, con lo que dicho térmi-
no expresaria la revalorizaciéon de los mismos. Sin embargo, tratdndose,
como aqui se supondrd, de créditos no indiciados, no existe ninguna
revalorizacion de [ F ]. Pero ello no invalida [ 4.3 ], ni [ 4.5 ], ya que en
ese caso el término [ pF ] admite la interpretaciéon de que refleja un
aumento efectivo del endeudamiento —adicional al recogido en el otro
término referente a los créditos— que se hard indispensable, no para
realizar nuevas inversiones, sino para cubrir el aumento de los gastos
financieros asociado a un tipo de interés nominal que incorpora un com-
ponente destinado precisamente a compensar de la pérdida de valor, en
términos reales, de unos créditos no indiciados. Ello supone admitir que
esa es precisamente la forma de hacer frente al incremento de los gastos
financieros, lo que equivale a decir que ningin otro concepto de la cuen-
ta de resultados o del balance se ajusta para atender a ese incremento de
gastos. Como se trata de una hipotesis realista y sencilla, ésta es la inter-
pretacion que se adoptaré en el resto de la exposicion.

A la vista de todo ello, la interpretacion de cada uno de los tipos

de interés nominales incluidos en la cuenta de resultados [ 4.4b ] presenta
caracteristicas propias.
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Teniendo en cuenta [ 3.7 ], 1a rentabilidad del activo productivo
—derivada de la suma algebraica de diversos conceptos de ingresos y
gastos afectados por la tasa de inflacion— s6lo podria elevarse en sentido
estricto desde [ a ] hasta el valor [ a (1+p) ]. Lo que mide el término
adicional [ pA ], como ingreso en la cuenta de resultados [ 4.4 ], es la
contrapartida de la revalorizacién del propio activo real, debida a la infla-
cioén, que figura como gasto en la cuenta de capital [ 4.3 ]. De ahi, que
la suma de los dos términos citados pueda interpretarse, segin se hace en
[ 4.4b ], como equivalente a un tipo de interés nominal.

En el caso de la rentabilidad del capital, su expresiébn como tipo de
interés nominal en [ 4.4 ] responde a una razonamiento anilogo. Dicha
rentabilidad incluye una remuneracion real del capital, més l1a revaloriza-
cién del capital, que aparece como gasto en la cuenta de resultados y
como ingreso en la cuenta de capital. Todo ello estd condicionado, sin
embargo, al reconocimiento explicito de la revalorizacion del activo tanto
en la cuenta de resultados como en la cuenta de capital, pues, de lo
contrario, seria imposible que quedara constancia de la revalorizacion del
capital social.

En el caso de la financiacion de terceros, cabrian dos interpretacio-
nes. Segin una, se estaria aplicando un tipo real [ f ] a un instrumento
indiciado por la inflacién [ (1+p) F ]. En este caso, el término [ pF ],
que aparece como gasto en la cuenta de resultados y como ingreso en la
de capital, reflejaria la revalorizacion, por indiciacion, de dicho instru-
mento. Segin la otra alternativa, aqui adoptada, el término [ pF ] que
figura en la cuenta de resultados es simplemente un componente del tipo

-, de interés nominal aplicado a un instrumento no indiciado; mientras que

el mismo término en la cuenta de capital refleja un incremento efectivo
del endeudamiento, necesario para financiar el mayor nivel de los gastos
financieros y equivalente a una indiciacion de aquélla magnitud.

Esto muestra la validez de la introduccion, entre los ingresos de la
cuenta de resultados, de la revalorizacion del activo, que ahora también
puede interpretarse como la contrapartida, por un lado, del componente
de los gastos financieros que, incorporado al tipo de interés, aporta a los
acreedores la compensacion por la pérdida del valor real de sus activos
financieros y, por otro, dei componente de la rentabilidad que expresa la
revalorizacion del capital.
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Por lo demés, [ 4.4b ] resulta aniloga a la cuenta de resultados en
ausencia de inflacién [ 3.9 ], aunque referida a unos tipos de interés
nominales. Con todo, convendrd mantener presente la interpretacion, mas
clara en la formulacién [ 4.4a ], de que cada uno de los flujos contiene
dos componentes: un término de revalorizacion del correspondiente saldo
y un término que refleja la aplicacion de un tipo de interés real a un
saldo que ha sido previamente revalorizado.

Y a partir de aqui empiezan a surgir problemas. La cuenta de
resultados que se ha definido seria la cuenta que reflejara correctamente
el impacto de la inflacién, pero no es la cuenta que, en la realidad, sue-
len elaborar las empresas, ni la que sirve para definir la base del impues-
to de sociedades. En ambos casos, 1a diferencia es 1a misma: esta dltima
cuenta de resultados no incluye como ingreso la revalorizacién del activo
[ pA ] —ni la de las existencias, si se consideraran éstas por separado—y,
en consecuencia, no contempla como gasto el incremento de los gastos de
amortizacién debido a la inflacién [ pxA ]. Normalmente, el impuesto si
afectaria a esos términos, si éstos se recogieran en la contabilidad empre-
sarial. Pero las autoridades fiscales no exigen que la revalorizacion del
activo figure en la cuenta de resultados, ni requieren la actualizacion de
los gastos de amortizacién. Las empresas, en consecuencia, optan por no
revalorizar los activos y han de aceptar, en consecuencia, que los gastos
de amortizacién no se puedan actualizar.

Asi, operando en [ 4.2 ], 1a cuenta de resultados se puede reescribir
como

[46]  {k(1+p)+p} K = [ (1+p) (P-S) — xA — {f(1+p)+p} F ] +
+[p(-x)A] [4.2]
donde el primer miembro, o la totalidad del segundo, constituye la defini-
cién correcta de los beneficios empresariales nominales, mientras que, en
el segundo miembro, el primer término reflejaria los beneficios medidos

segin las pricticas corrientes —aceptadas por la legislacion fiscal- y el
segundo cuantificarfa las partidas que se ignoran en esa definicién y, por
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tanto, la magnitud de la subestimacion de los beneficios contabilizados
frente a los reales (39,

El término [ p (1x) A ] serd siempre positivo. Por razones dificiles
de comprender, existe mucha literatura en torno a la sobrestimacion de
los beneficios empresariales nominales debida a la exclusion de una actua-
lizacion de los gastos de amortizacion, es decir, de [ pxA ], y poca respec-
to a la subestimacion debida a la exclusién del ingreso [ pA ], cuando,
por definicion, esta dltima ha de ser muy superior a la primera.

La situacién expuesta plantea un delicado problema analitico. La
desagregacion de los resultados contenida en [ 4.6 ] es relevante, porque
casi todos los sistemas fiscales —y entre ellos el espanol— aceptan que los
beneficios se definan en la forma incorrecta ya apuntada, con consecuen-
cias, como se verd, de gran importancia. Pero se plantea el problema de
si, con esa excepcion, las demds relaciones de conducta en las que estén
implicados los beneficios de las Empresas han de modelizarse partiendo
de la definicion inadecuada de los beneficios que refleja su contabilidad o
si, por el contrario, se ha de suponer una especial clarividencia de los
agentes econOmicos, que son capaces de ver mds alld del velo contable
distorsionador. Las profundas diferencias entre ambas formas de cuantifi-
car los beneficios indican que no se trata de una cuestion trivial.

En el Anexo que figura al final de este documento se ofrecen unas
consideraciones adicionales en torno a la disparidad de definiciones de los
resultades empresariales, tendentes, de un lado, a desarrollar las implica-
ciones contables de la definicion err6nea de los mismos y, de otro, a
constatar que, si esta definicion se tomara como base efectiva de la con-
ducta empresarial, se derivarian unas conclusiones tan aberrantes que se
hace dificil admitir que sea realista suponer que los agentes econémicos
se dejan engafiar por una presentacion distorsionada de los resultados de
las Empresas. No se puede olvidar, por otro lado, que las contabilidades

(29) La propia expresion [ 4.6 ] demuestra que el problema expuesto no es relevante para
las instituciones financieras, que normalmente disponen de un volumen de activos
reales de muy escasa importancia, comparado con el de sus activos financieros. Este es
otro motivo importante que justifica la exclusién, en el esquema de cuentas analizado,
de una consideracion explicita del sistema bancario, cuya problematica fiscal es asimila-
ble, por el contrario, a la de los activos y pasivos financieros de las Familias. Véanse
también las notas 41 y 54.
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empresariales suelen acabar por recoger —a través de operaciones especia-
les de regularizacion, sin periodicidad fija, pero sin devengar impuestos—
una actualizacion del valor de sus activos reales.

Por todo ello, no se va a tomar en consideracién la posibilidad de
una conducta econémica guiada por unas cuentas mal formuladas. Se
supondrd, pues, que los agentes econOmicos son «clarividentes» y no se
dejan enganar por una contabilidad equivocada. Esto se traduce que se va
a aceptar que el primer miembro de [ 4.6 | no constituye la base adecua-
da del impuesto, pero si refleja la verdadera cuantificacién de los benefi-
cios de las Empresas (0),

4.Ab. Impuesto sobre los beneficios

En consecuencia, se partird de una cuenta de resultados definida de
forma correcta, conforme a [ 4.4=4.6 ], pero el impuesto de sociedades se
referird a la definicion contable incorrecta de los resultados, que no
incluye la revalorizacion del activo ni la actualizacién de los gastos de
amortizacion. La definicion incorrecta de los. resultados que sirve de base
del impuesto coincide con el primer término del segundo miembro de
[ 4.6 ], y el impuesto antes descrito se definird como

[47a] Impuestog = t [ (1+p) (P-S) — xA — {f(1+p)+p} F ]

que equivale, teniendo en cuenta [ 4.6 ], a

[4.75] Impuestog = t [ {k(1+p)+p} K—-p (1-x) A ] [4.6][4.7a]
El primer término de [ 4.7b ] permite apreciar, ante todo, que, a

través de la definicion del impuesto de sociedades se habria introducido

un gravamen adicional sobre la rentabilidad del capital. Coincidiendo con
lo expuesto en el epigrafe 1y con lo que sucede, como se verd mds ade-

(30) En todo lo que sigue se habra de tener presente este supuesto, que implica que todas
las afirmaciones que se realicen en torno a la rentabilidad, nominal o real, del capital
de las Empresas se corresponden con la definicién propuesta en [ 4.6 ] y no con las
estimaciones de éstas que se suelen derivar, en la prictica, de las contabilidades em-
presariales. Véase también la nota 31.
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lante, con otros tipos de interés, se estaria gravando tanto su componente
real como su componente de compensacion de la pérdida de valor del
principal [ pK ). En realidad, [ tpK ] seria l1a tnica distorsi6n fiscal exis-
tente, si como base del impuesto se hubiera utilizado la definicién correc-
ta de los resultados nominales [ {k(1+p)+p} K ].

Sin embargo, el impuesto de sociedades introduce una segunda
distorsion, de signo contrario a la primera, que queda reflejada en el
segundo término de [ 4.7b . El gravamen adicional incorporado en el
primer término se ve, asf, compensado por una «bonificacién fiscal» igual
a [tp (1-x) A ). Esta equivale precisamente al impuesto que hubiera
correspondido aplicar al componente de los beneficios excluido de la base
del impuesto, es decir, a [ p (1-x) A ] (segundo término de [ 4.6 ]).

Los términos [ tpK — tp (1-x) A ], contenidos en la definicién del
impuesto, no son méds que una forma ideal de desagregar la fiscalidad
soportada por las empresas, que ayuda a comprender su significado. Co-
mo, en realidad, la base del impuesto no registra ni la revalorizacién del
activo real, ni la parte de ella correspondiente al capital como revaloriza-
cion de éste, puede ser de interés tener presente a qué equivale, en térmi-
nos netos, el citado término.

Esa equivalencia viene dada, a la vista de [4.5], por
[ = tp (F - xA) ], que, introducida en [ 4.7b ], permite la formulacién
alternativa del impuesto

[47¢] Impuestog = t[k (1+p) K-p(F-xA)] [4.5][4.7b]

La incidencia de la inflacién sobre la fiscalidad de las Empresas
admite, asf, la interpretacion alternativa de que los beneficios sujetos a
impuesto contintian teniendo como referencia una definicion de los mis-
mos que, aunque expresada a precios corrientes, estd ajustada de la infla-
cién [ k (1+p) K] (véase el segundo pérrafo de la nota 28), si bien con
dos importantes matices. Por un lado, se autoriza la deduccion, en la base
imponible, del componente de los gastos financieros [ pF ], que compensa
a los acreedores de la pérdida de valor de sus créditos; y, por otro, existe
una fiscalidad supleméntaria, ligada al término [ pxA ], que refleja la
subestimacion de los gastos de amortizacién a la hora de deducirlos de la
base del impuesto. Esta version del impuesto evidencia algo que también
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estd implicito en la version [ 4.7.b ], y es que el cambio que experimente
la tributacién de las Empresas, en relacién a una situacién sin inflacion,
dependerd de la estructura de su balance. El término [ - tp (F — xA) |
equivale, a la vista del balance {3.1 ], a[-tp[ F(I—x) —xK ] ] de
modo que su magnitud dependerd de dos factores: de la estructura dc la
financiacion de las Empresas y de la tasa de amortizacién de su activo.
Dicho término seréd positivo (lo que implicaria una sobrecarga fiscal) s6lo
en el caso de una tasa de amortizacion muy elevada (activos reales de
corta vida) y de una financiacién con un peso muy alto de los recursos
propios. Lo normal ser4, sin embargo, que dicho término sea negativo,
con lo que la inflaci6én llevard aparejada una reduccién dc la tributacion
soportada por las Empresas.

La version [ 4.7c | del término de impuestos es, a muchos efectos,
més util que las versiones [ 4.7a ] y [ 4.7b ] presentadas inicialmente;
pero en el resto de este trabajo se seguird recurriendo a estas udltimas,
que resultardn mds claras a los fines aqui perseguidos.

4.Ac. Cuentas con impuesto

Al introducir la definicién [ 4.7b | del impuesto en la cuenta de
resultados { 4.4 ], se obtiene

[4.8] {f(1+p)+p} F + t [ {k(1+p)+p} K-p(1-x) A] +
+ [ (-t) {k(1+p)+p} K + tp (Ix) A] =
= {a(l+p)+p} A [4.4][4.7]
En el primer miembro de esta expresion, el segundo término refleja
el impuesto pagado y el tercero los resultados netos de impuesto. Estos
ultimos se ven incrementados, en relacion a una situacion en la que el

impuesto gravara la totalidad de los beneficios, en la misma medida en
que se ha reducido el propio impuesto. No tendria, pues, sentido cancelar

-78~



el componente [ tp (1-x) A ] que figura, con signo contrario, en uno y
otro término (D,

Sustituyendo, en el segundo término del primer miembro de [ 4.8 ],
[ {k(1+p)+p} K] por su cquivalente, segin [ 4.4b ], en términos de
[F]y [A]y reordenando, se obtiene la correspondiente cuenta de
resultados en términos netos de impuestos

[49]  (1-t) {f(1+p)+p} F +
+ [(1-t) {k(1+p)+p} + tp (1-x) (AK)] K =
= [ (-t) {fa(1+p)+p} + tp (I-x) ] A [4.4b][4.8]

Tampoco aqui seria 16gico cancelar el término [ tp (1-x) A ] que
aparece a los dos lados de esta cuenta, pues ello cquivaldria a restablecer
una situacion cn la que estuvieran gravados los ingresos derivados dc la
revalorizacion del activo real. La definicion del impuesto implica una
«subvencion» implicita a la cucnta dec resultados de las Empresas, y cs
natural que aparezca, de un lado, como incremento de los beneficios
netos de impuestos y, de otro, como aumento «sui generis» de la rentabi-
lidad, neta de impuestos, de los activos productivos de la empresa (2),

Surge, asi, por primera vez un hecho que va a dominar la exposi-
cion siguiente, y es que los tipos de interés nctos de impuestos de los
activos reales o instrumentos financicros considerados difieren en su
definicion, lo que indica la presencia de distorsiones fiscales ligadas a la

(31) A partir de aqui, surge un problema terminoldgico que no debera perderse de vista.
Los beneficios empresariales siguen medidos por [ {k(1+p)+p} K ], pero los benefi-
cios netos de impuestos se miden por [ (1-t) {k(1+p)+p} K + tp(1-x) A ], en
donde, ademds de los beneficios antes de impuestos y del tipo impositivo, aparecen
otras variables. Véase también la nota 30.

(32) La eventual obtencion de una unica cuenta de origen y aplicacion de fondos de las
Empresas, en la que se contemple el régimen fiscal introducido, se alcanzaria sumando
la cuenta de resultados con fiscalidad [ 4.8 ] y la cuenta de capital { 4.3 ] o, en una
version alternativa, introduciendo en la cuenta anterior lz definicién de [ aA ] conteni-
da en [ 3.7]. Por otra parte, sumando [ 4.9 ] y [ 4.3 ], se obtendria la cuenta de
origen y aplicacion de fondos expresada en términos de tipos de interés netos de
impuestos.
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inflacién. Pero no se profundizard aqui en este aspecto de la cuestion,
que se reserva para el epigrafe 5.

Existe un dltimo problema. Los beneficios antes y después dc im-
puestos se han modificado en proporciones distintas, en relaciéon a la
situacién en que no existia inflacion, y se ha de decidir qué influencia
tiene esto sobre la politica de distribucion de oeneficios. Lo dnico cohe-
rente con el supuesto, adoptado en el epigrafe 3, de distribucion total de
los beneficios netos de impuestos, es tomar la nueva definicion de éstos
[ (1-t) {k(1+p)+p} K + tp (1-x) A ] como cuantificacién de los benefi-
cios distribuidos, imputables como ingreso a las Familias. Esta es, después
de todo, la forma més clara de poner en relieve el efecto de las distorsio-
nes fiscales que afectan a esas cifras.

En fin, la cuenta de capital [ 4.3 ] no se ve afectada por la fiscali-
dad, por més que le seria de aplicacién cuanto se dijo en el dltimo pérra-
fo del epigrafe 3.A respecto a las relaciones indirectas entre la fiscalidad
y la cuenta de capital en términos reales.

4.B. Cuenta de las Familias

Por analogia con la cuenta inicial [ 3.12 ], la nueva cuenta del
sector Familias seria ahora

[4.10a] (1+p) [C + (h+x) H + AH + AB + AF + AK | +
+p[H+B+F+K]+
+t(+p)[S+T+hH] +
+ t [ {b(1+p)+p} B + {f(1+p)+p} F] +

+ t [ {k(1+p)+p} K —p (1-x) A ]

= (1+p) [S+ T + (h+x) H] + {b(1+p)+p} B +

+ {f(1+p)+p} F + {k(1+p)+p} K + pH

— 80-



En ella, los salarios [ S ], las transferencias [ T} y el consumo
[ C] se ven incrementados por la tasa de inflacion, mientras que los
flujos financieros se ven expresados en funcién de un tipo de interés

nominal. Pero existen algunos elementos poco evidentes a primera
vista (33),

Asf, los alquileres [ (h+x) H ] se ven afectados al alza sélo por el
término [ 1+p ], aunque ahora aparece en la cuenta un ingreso [ pH ]
que refleja la revalorizacion de las viviendas en funcién de la inflacion.
Al margen de la existencia de revalorizacioncs dc los inmuebles por otras
circunstancias que no interesan a los cfectos presentes (vgr. crecimiento
urbano, comunicaciones, etc.), se ha de contar, en efecto, con su revalo-
rizacion asociada a la inflacién. Esto significa que los alquileres, a dife-
rencia de los tipos de interés de los instrumentos financieros, no tienen
por qué incorporar ningin elemento adicional compensador de una pérdi-
da de valor, debida a la inflacion, del activo alquilado, que es equivalente
a un activo indiciado, aunque sea de forma «sui generis». Por ello, no
cabe esperar obtener, a través del alquiler, un tipo de interés nominal,
sino el equivalente de un tipo de interés real. Eso no excluye la elevacién
de los alquileres con la inflacion, sino que, por el contrario, la justifica.
La inflacién se traduce en una revalorizacién del activo alquilado, y, si
éste ha de seguir produciendo la rentabilidad «real» prestablecida, el
alquiler habr4 de elevarse en la misma proporcion en que se revalorice el
activo.

De ahf que, en [ 4.10a ], los alquilcres nominales, pagados o perci-
bidos, se formulen como [ (1+p) (h+x) H] y quc aparezca, ademds,
comc ingreso y como gasto, el término [ pH ], que refleja l1a rcvaloriza-
cion de las viviendas en su calidad dc renta percibida y de renta invertida

(33) Recuérdese que, aunque se supone que las Familias reciben las rentas derivadas del
capital (K) netas del impuesto de sociedades -con un tipo impositivo igual al de la
renta personal-, en las ecuaciones se¢ muestra la renta bruta [ {k(1 +p)+p} K ] entre
los origenes de fondos y el impuesto [t {k(1+p)-+p}K - tp (1-x) A ], pagado de
hecho por las sociedades, entre las aplicaciones. De ese modo, se introduce implicita-
mente el hecho de que la renta neta de impuesto [ (1-t) {k(1+p)+p} K +
tp (1-x) A ] (véase [ 4.11 ]) incorpora un sumando que refleja el incremento de
rentabilidad derivado de las distorsiones fiscales que afectan a las Empresas. Véase
también la nota 31.
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en viviendas, respectivamente. De todos modos, sumando ¢l alquiler neto
de depreciacion y la revalorizacion, se puede apreciar que, en [ 4.10a ],
estd implicito que la renta neta derivada de las viviendas puede expresarse
como [ {h(1+p)+p} H ], es decir, como el producto del correspondiente
saldo por un tipo de interés nominal.

Otro problema peculiar se refiere al alcance de la introduccién de
los restantes tipos de interés nominales. Reordenando términos en

[ 4.10a ], se llega a la siguiente expresion alternativa de la cuenta de las
Familias

[4.10b] (1+p) [C + (h+x) H + AH + AB + AF + AK ] +
+p[H+B+F+K]J+
+t[(14p)(S+ T+ hH +bB +F +kK) ] +
+tp[B+F+K-(1x)A] =

= (l1+p) [S+T + (h+x) H + bB + fF + kK ] +
+p[H+B+F+K|]

Esta nueva formulacién confirma lo que ya se destac6 al analizar la
cuenta de las Empresas, a saber, que los tipos nominales de los instru-
mentos financieros [ B ]y [ F ] pueden interpretarse como la suma de la
aplicacion de un tipo de interés real a un activo revalorizado, como los
demés flujos, por el factor [ 1+p ], mis un término en el que el valor
inicial se multiplica por [ p ] y que constituye la compensacion de la
pérdida de valor de un activo que, en sf, no estd indiciado. Esa compensa-
ciéon cumple las mismas funciones que la revalorizacién explicita de las
viviendas o del capital de las Empresas, y por ello, entre los origenes de
fondos —segundo miembro de [ 4.10b |-, se han agrupado todos los com-
ponentes que reflejan las revalorizaciones de los activos o las compensa-
ciones por la pérdida de su valor.

Esto ofrece, por otro lado, la explicacion de que, entre las aplica-

ciones de fondos —primer miembro de [ 4.10b ]—, aparezcan exactamente
los mismos conceptos. En el caso de las viviendas, ese «gasto» es simple-
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mente una contrapartida contable de la revalorizacion que aparecia entre
los ingresos. En el caso del capital [ K ], se trataria del simple reconoci-
miento de la revalorizacion experimentada por éste en la cuenta de las
empresas (0, si se prefiere, unas teéricas ampliaciones de capital libera-
das). En el caso de los activos financieros [ B ] y [ F |, se trataria tam-
bién de una mera contrapartida contable en el caso de que esos instru-
mentos estuvieran efectivamente indiciados con el nivel general de pre-
cios. Al no estarlo, esas partidas se van a interpretar como inversiones
efectivas en dichos activos, destinadas a reponer el nivel inicial, en térmi-
nos reales, de los mismos, que se ha visto reducido por la inflacién. Esas
inversiones son, por otra parte, la contrapartida del incremento de las
emisiones de esos instrumentos, que se supone necesario para que los
sectores emisores de los mismos puedan afrontar el incremento de su
carga financiera.

Con estos antecedentes, se puede ver ahora lo que ocurre con los
impuestos. Segin [ 4.10a ], éstos se aplican a las rentas revalorizadas, lo
que plantea pocos problemas en los casos de [S |, [T]y [ hH ]. Sin
embargo, en el caso de las rentas de capital de los activos financieros el
impuesto grava el rendimiento nominal, de donde derivan complicaciones.

Asi, el impuesto  incluye, ante todo, los términos
[t (1+p) (BB + fF + kK ) |, referentes al rendimiento real de unos
principales que se suponen revalorizados por la inflacion y cuya naturale-
za no difiere de la de los citados en el pédrrafo anterior. Pero, existen,
ademds, unas distorsiones fiscales cuantificadas por el término
[tp(B+F+ K- (1-x) A) ] ®%.

En el caso de los activos financieros [ B |y [ F |, los términos
[ tpB ] y [ tpF ] constituyen una sobrecarga fiscal, que se corresponde
con la analizada en el epigrafe 1 de este documento. En efecto, se estd
gravando no sOlo aquel incremento de las rentas de esos activos cuya

(34) Alavistade [ 3.1 ], esa expresion se podria reducir a [ tp (B + xA) ]. Es decir, las
Familias son a la vez acreedoras y accionistas de las empresas, y es lgico que, a nivel
agregado, se produzca la compensacién de aquellas distorsiones que operan en sentido
contrario sobre los instrumentos financieros [ F ] y [ K ]. Dado el tipo de anilisis aqui
desarrollado, no interesa, sin embargo, introducir esa cancelacion de efectos en las
expresiones utilizadas. Véanse también las notas 39 y 42.
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asociacion a la inflaciéon es anédloga a la de las restantes rentas, sino
también el componente que no es tal renta, sino una compensacion de la
pérdida de valor de los correspondientes activos.

En el caso de la rentabilidad del capital, aparece, en cambio, la
situacién compleja examinada en el epigrafe anterior con referencia a las
Empresas, pues la presentacion bruta, en la cuenta de las Familias, de la
rentabilidad del capital y de la tributacién soportada por éste no es mds
que un expediente expositivo, consistente en transcribir a la cuenta de las
Familias unos apuntes propios de la cuenta de las Empresas (33, Co-
mo ya se vid, en ese caso, la distorsion se concreta en el término
[ tp (K= (1-x) A) ], lo que, en situaciones normales, obligard a hablar
no de sobrecarga, sino, por el contrario, de una subvencién que incremen-
ta la renta de las familias.

Sin embargo, las rentas de capital derivadas de la posesion de
viviendas no se ven afectadas por la distorsion que afecta a las rentas
derivadas de los activos financieros, pues. en ese caso, la compensacién dc
los efectos de la inflacion es una ganancia de capital potencial, que, cn
tanto no se realice, no se toma en consideracion por el sistema fiscal.
Surge, asf, 1a duda de si no deberfa incorporarse a las idcentidades anterio-
res algin supuesto respecto a una tributacién posterior, en €l momento
de una venta, de las correspondientes ganancias de capital. Pero, pensan-
do en el sistema fiscal espafol, esto no parece muy necesario. Tales
plusvalias estdn exentas, en el caso de la vivienda propia, siempre que se
reinviertan en una inevitable adquisicion de otra vivienda o, en otro caso,
se ven corregidas a la baja por un factor que pretende eliminar el compo-
nente inflacionista de las mismas %), Por eso, desde el punto de vista
de un posible modelo basado en unas cuentas como las'que se comentan,

(35) Véase la nota 33.

(36) En la realidad, la compensacion admitida por la administracion fiscal tiende a ser
inferior a la tasa efectiva de inflacién. Pero esto se suele ver compensado por una una
subestimacion significativa del valor, a efectos fiscales, de los activos reales.

El comentario anterior da pie para destacar la paradoja, que se da tanto en el sistema
fiscal espanol como en otros, de que se admitan ajustes para compensar los efectos de
la inflacion sobre las ganancias de capital, pero no para compensar sus efectos, formal-
mente anilogos, sobre los flujos nominales de intereses.
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lo més realista es suponcr, como se estd haciendo, que las plusvalias
inmobiliarias derivadas dc la inflacion estdn exentas de impuestos.

Todo esto viene a aclarar las afirmaciones, presentadas en el epi-
grafe 1, sobre las consecuencias de una fiscalidad referida a rentas deriva-
das de tipos de interés nominales y sobre el hecho de que se trata de un
problema peculiar de las rentas de capital, que no afecta a las rentas del
trabajo. Es més, se trata de un problema especifico de las rentas de capi-
tal de ciertos instrumentos financieros, pues las derivadas de otros activos
no estédn afectadas por el problema o lo estdn de forma especial. También
se aclara que la sobrecarga fiscal que asi surge es un problema indepen-
diente del llamado «fiscal-drag», fenémeno que estd asociado a tipos
impositivos progresivos y que se ha excluido del anélisis al suponer que el
tipo [ t ] es proporcional y no se modifica con la inflacion. A cambio de
esa sobrecarga, el sistema fiscal tiene una consecuencia de signo contrario
en el caso de la rentabilidad del capital, donde se produce el incremento
ya sefialado més arriba @3N,

Para cerrar este epigrafe, se obtendr4, operando en [ 4.10a ], 1a co-
rrespondiente expresion del origen y destino de la renta de las Familias
neta de impuestos, quc es la siguiente
[411] (1+p)[C + (h+x) H + AH + AB + AF + AK ] +

+p[H+B+F+K] =
= (1-t) 1+p) [S+ T ] +
+ [(1-t) A+p) h + p] H + (1+p) xH
+ (1-t) {(1+p)b+p} B + (1-t) {(1+p)f+p} F +

+ [ 1-){(1+p)k+p} + tp (1-x) AK | K [4.10b]

(37) Conviene recordar que no se ha introducido un supuesto de doble tributacién de los
beneficios distribuidos por las Empresas. Su introduccion podria hacer aparecer aqui
otro elemento de sobrec.rga fiscal debido a la intlacién (y adicional a la doble tributa-
cion en si).
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en la que se ha procurado dejar clara la definicion del tipo de interés
nominal neto de impuestos de cada uno de los activos. Como en el caso
de las Empresas, también aqui los tipos de interés netos de impuestos
responden ahora a definiciones que son propias de cada uno de los ins-
trumentos financieros o activos reales considerados.

4.C. Cucnta dcl Estado

Por analogia con la cuenta recogida en [ 3.17 ], l1a cuenta del Esta-
do expresada en términos nominales seria

[4.12] [ (14p) AZ + pZ ] + (1+p) T + {b(1+p)+p} B =
= [ (1+p) AB + pB ] + pZ + Impuestos

En ella se ha supuesto que la inversion y las transferencias aumen-
tan con la inflacién y que los pagos por intereses se realizan en funcién
de un tipo de interés nominal. Adem4s, las emisiones se incrementan, por
un lado, en la cuantia [ (1+p) AB ], para acompasarlas al nuevo nivel de
precios, pero, por otro lado, en 1a cuantia [ pB ], lo que tiene por objeto
hacer frente al componente que, en €l pago de intereses, corresponde a la
compensacion por la pérdida de valor en términos reales de la deuda
emitida. Este udltimo elemento es la contrapartida de las inversiones
adicionales en deuda publica contempladas en la cuenta de las Familias,
destinadas a reponer el valor inicial, erosionado por la inflacion, dc las
existencias de la misma. En [ 4.12 ] aparece, ademds, como ingrcso y
gasto, respectivamente, la revalorizacion de los activos reales [ pZ ], por
las mismas razones que, en la cuenta de las Familias, aparecia la revalori-
zacion de las viviendas.

Al definir los impuestos en términos nominales, los correspondien-
tes a las Empresa- son, segin [ 4.7a ],

[413] Impuestosg = t [ (1+p) (P-S) — xA — (1+p) fF — pF ] [4.73]

En el caso de las Familias, los impuestos quedan definidos, a la
vista de [ 4.10b ], por
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[4.14] Impuestos, = t[ (1+p) (S + T + hH + bB + fF) +
+p(B+F)]©®® [4.10b]

Combinando [ 413 ] y [ 4.14 ] y sumando y restando el término
[ pxA ], se obtiene la definicion de los impuestos totales

[4.15] Impuestos =t (1+4p) [P —-xA + hH] + t (1+p) [T + bB | +
+tp[B + xA] [4.13][4.14]

a comparar con la identidad [ 3.17a ], expresada esta dltima en términos
reales y sin distorsiones fiscales ligadas a la inflacién. Esa comparacion
revela que también aqui ha surgido una distorsién asociada a la inflaci6n,
cuantificada por el término [ tp (B + xA) ], cuyo alcance se analizard en
el epigrafe 5 39, No se alargard la exposicién con las versiones equi-
valentes a las identidades [ 3.17b, c y d ], pero si se recordard que caben
interpretaciones alternativas andlogas a las alli propuestas.

En fin, combinando [ 4.12 | y [ 4.15 ], se obtiene la cuenta global
del Estado, que seria

[416] [ (1+p) AZ + pZ ] + (1+p) T + {b(1+p)+p} B =
=[(1+p) AB+pB]+pZ +t(1+p) [P —-xA + hH ] +
+ t[(1+p) T + {b(1+p)+p} B ] + tpxA  [4.12][4.15]
que es el equivalente nominal de la cuenta [ 3.18 ]. Como en el caso de

esta dltima expresion, sigue siendo cierto que tanto los pagos por intere-
ses como las transferencias se podrian haber considerado de forma expli-

(38)  Se recuerda que no se recogen en esta expresion los términos de fiscalidad referentes
al capital [ K ], puesto que, aunque soportados por las Familias, motivo por el que
aparecian en [ 4.10 ], su pago al Estado estd registrado realmente en la cuenta de las
Empresas (véase [ 4.8 ]) y aparece recogido implicitamente en [ 4.13 ].

(39) Se trata, en realidad, de la contrapartida del término que mide esas mismas distorsio-
nes en la cuenta de las Familias, segin se menciona en la nota 34.
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cita —aunque no se haya hecho, respetando la prédctica contable habitual—
por su importe neto de impuestos.

4D. Cucntas dc la economfa en su conjunto

De nuevo con la finalidad de clarificar la consistencia l6gica de
todas las expresiones anteriores, conviene mostrar las «cuentas naciona-
les» subyacentes en el caso que se analiza. A ese fin, se sumarédn las
cuentas [ 4.2 ] y [ 43 ] de las Empresas, [ 4.10a ] de las Familias y
[ 4.16 ] del Estado y se simplificardn, para obtencr

[417) (+p) [C+ (h+x) H + AA + AH + AZ ] =
= (1+p) [P + (h+x) H ] [4.2][4.3][4.10a][4.16]

Esta expresion es la version nominal de [ 3.19 ], es decir, una de
las identidades bésicas de la contabilidad nacional, en la presentacion
aqui escogida, que muestra el detalle de la produccién y el consumo de
servicios de las viviendas. Se trata de una expresion idéntica a [ 3.19 |,
pero multiplicada por [ 1+p ], de modo que todos los fen6menos peculia-
res que se han ido poniendo de manifiesto al comentar las cuentas de
cada sector quedan aquf cancelados. Puesto que sélo se trataba de aclarar
la consistencia del esquema de cuentas utilizado, no se presentard aquf el
equivalente de [ 3.20 ], la otra identidad bésica, cuya obtencién a partir
de [ 4.17 ] es obvia.



5. CUENTAS EN TERMINOS REALES CON DISTORSIONES FISCA-
LES DEBIDAS A LA INFLACION

Siguiendo el plan trazado, se presentard (epigrafes 5.A a 5.D) una
version deflactada de las cuentas mostradas en el epigrafe anterior. A
partir de ellas, se desarrollard (epigrafes 5.E a 5.F) un andlisis, andlogo al
del epigrafe 3, de las nuevas condiciones de equilibrio de los tipos de
interés —afectadas por las consecuencias fiscales de la inflacion— y de sus
implicaciones en cuanto al impacto de las variaciones del tipo impositivo
y de la tasa de inflacion. Ello conducird (epigrafe 5.G) a una revision
profunda de las conclusiones presentadas en los epigrafes 3.F y 3.G.

La obtencioén de una version deflactada de las cuentas es algo més
que un simple deshacer las incidencias de la inflacién introducidas en el
epigrafe anterior. Esta es, desde luego, la base de los ajustes, que consis-
tirdn en que los flujos que se pueden interpretar como el producto de un
capital por un tipo de interés se someterdn a una doble correccion: de
resta del producto del factor [ p | por el correspondiente principal, en
primer lugar, y de divisién del resultado por [ 1+p ], en segundo lugar;
mientras que los restantes flujos se dividiran por [ 1+p ] (40,

Sin embargo, el sistema fiscal incorporado a las cuentas ignora la
existencia de la inflacion. Al realizar las correcciones citadas en el pérrafo
anterior, los términos que reflejan la fiscalidad soportada por cada sector
deben dividirse por el factor [ 1+p ], para calcular su equivalente en tér-
minos reales, pero no cabe introducir otros ajustes previos, relacionados
con la inflacién, en la base del impuesto. Dicho en otras palabras, una
parte de los efectos de la inflacion citados en el pérrafo anterior, que, en
16gica, deberian recaer sobre los términos que reflejan la fiscalidad, han
de imputarse, por el contrario, a los restantes elementos de cada cuenta,
por donde vienen a cuantificarse, en términos reales, las distorsiones
fiscales generadas por la inflacién. De ahi que en las nuevas cuentas en
términos reales seguird apareciendo —so6lo ligada a los términos relaciona-
dos con la fiscalidad— la tasa de inflacion. Estas afirmaciones, formuladas

(40)  Sobre la justificacion de esta técnica de correccion de los efectos de la inflacion, vease
el trabajo del autor citado en el el segundo pérrafo de la nota 28. Esta tltima ofrece
alguna precision adicional al respecto.
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de forma tan general, pueden resultar poco claras, y se apreciardn mejor
en relacién a la cuenta de cada sector.

En todo caso, siguen siendo aplicables al caso los balances secto-
riales presentados en [ 3.1 ], [ 3.2 ] y [ 3.3 ], que eran los existentes al
inicio del periodo, antes de que se manifestara la inflacion.

A fin de simplificar las formulaciones que siguen, se recurrird a las
variables auxiliares [ x ] y [ B ], con el significado siguiente:

[51] = = p/(l+p)

[52] 8 1/ (14p)®

5.A. Cuentas de las Empresas

En este caso se trata de deflactar la cuenta antes de impuestos
presentada en | 4.8 | mediante la técnica ya expuesta, es decir, cance-
lando, en los ingresos y en los gastos, los términos [ pF ], [pH] ¥y
[ pPK ], y dividiendo la expresion resultante por [ 1+p ]. La tnica pecu-
liaridad se plantea al deflactar los beneficios .(rentabilidad del capital),
dada su distribucion entre un término de impuesto de sociedades y un
término de beneficios netos de impuestos. De los dos ajustes menciona-
dos, el de deducci6n del término [ pK ] se ha de imputar por entero al
término de beneficios netos de impuestos. Por el contrario, el segundo
ajuste —divisién por el factor [ 1+p ]— se aplica por igual a ambos térmi-
nos. Como ya se apunt6, de ese modo se ponen de relieve las distorsiones
fiscales que, en las cuentas en términos reales, derivan de la presencia de
la inflacién. Se obtiene, asi, 1a cuenta en términos reales

[5.3] fFF+t[kK+nK-n (1x)A] +

+ [(I-) kKK —nt K + ot (1x) A] = aA
en la que la fiscalidad y los resultados netos de impuesto aparecen como
funcién del tipo impositivo, pero también de la tasa de inflacion. Esta

cuenta es el equivalente, en condiciones de inflacion, de 1a cuenta [ 3.9 ],
obtenida en ausencia de inflacién.
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Por el mismo procedimiento, se obtiene, a partir de [ 4.3 ] la cuen-
ta de capital deflactada

[5.4] AA ~-xA = AF + AK
que coincide con la cuenta [ 3.10 ].

Imputando, en [ 5.3 ], el término que expresa la fiscalidad a las
variables [F] y [ A ], para lo cual se recurre a las equivalencias
[K=A-F]y|[kK = aA ~ fF ] postuladas por [ 3.1 ] e, implicitamen-
te, por la propia expresiéon [ 5.3 ], y operando —o deflactando, por el
procedimiento expuesto, 1a cuenta nominal neta de impuestos [ 4.9 ]—, se
obtiene l1a cuenta de resultados neta de impuestos

[55a] [(1=t) f~=t ] F+ [(1-t) k — =t + =t (1x) (AK) ] K =
= [(-t)a— =t + mt (1-x) | A [3.1][5.3]

Aunque esta cuenta —a comparar con la cuenta [ 3.11 ] en términos
reales y sin distorsiones fiscales— se puede simplificar, su presentacion en
la forma escogida arroja mucha luz a los efectos perseguidos. La cuenta
recoge una igualdad en la que cada uno de los elementos del balance de
las Empresas estd multiplicado por lo que constituye su correspondiente
tipo de interés real neto de impuesto. Ese tipo aparece integrado, sin
embargo, por dos o tres factores

a. EIl factor [ (1-t) f; etc. ] es anédlogo para los tres activos de refe-
rencia; coincide con lo que seria el tipo de interés real neto de im-
puestos en ausencia de inflacién; y es, por tanto, €l mismo que
aparecia, como unico componente, en la cuenta inicial en términos
reales [ 3.11 ].

b. El factor [ nt ] es comin a los tres tipos de interés y estd midiendo
la fiscalidad suplementaria —de ahf su signo negativo— que deriva
de que, en principio, la fiscalidad de las rentas de capital se refiere
al tipo de interés nominal y no al tipo de interés real, razén por la
que la carga fiscal efectiva se ve incrementada por la presencia de
ésta. Ese recargo serd tanto més elevado cuanto mayores sean la
tasa de inflacién y el tipo impositivo.
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La suma de los dos términos anteriores mide, en consecuencia, el
tipo de interés real neto de impuestos, conforme a la expresion
genérica del mismo utilizada en el epigrafe 1 (Véase [ 1.6 ]).

c. Pero existe otro factor, [ =t (1) ], que incrementa tanto la renta-
bilidad del capital como la del activo productivo y que es la cuanti-
ficacion de una segunda distorsion fiscal, debida a la exclusion, en
la base de! impuesto, de la revalorizacion tanto del activo como de
los gastos de amortizacion y que, en consecuencia, es funcién tam-
bién de la tasa de inflacién (41).

Lo més relevante para lo que sigue es que la distorsion fiscal citada
en el punto c) es de signo contrario a la mencionada en el punto b),
razén por la cual este es €l punto a partir del cual conviene abandonar
esa desagregacion ideal de los tipos de intereses reales netos de impues-
tos soportados por las Empresas, para utilizar una formulacién més sinté-
tica. Asf, operando en [ 5.5a ], se llega a su versiOn alternativa

[550] [(1-t)f—-=mt]F + [(I-t)k—=t (1-(l-x) AK)]K =
= [(I-)a-=tx] A

En comparacion con las formulaciones presentadas en el epigrafe 3,
los tres tipos de interés reales netos de impuestos aparecen ahora distor-
sionados por el factor, comin a todos ellos, [ xt ], que est4, sin embargo,
afectado por unos «coeficientes multiplicadores» que difieren en cada
caso. Esos coeficientes, que viener. a diferenciar las distorsiones fiscales
creadas por la inflacién, van a reaparecer de forma sistemdtica m4s ade-
lante, y conviene destacar sus caracteristicas:

(41) En el supuesto de que el impuesto de sociedades se hubiera basado en la definicién
correcta de los beneficios de las Empresas -la expresion [ 4.10 ]-, no hubieran surgido
las diferencias que se acaban de apuntar entre los diversos tipos de interés netos de
impuestos. Por el contrario, todos ellos hubieran sido iguales entre si, coincidiendo
ademis oon la definicién contenida en [ 5.5a ] para el tipo de [ F ], es decir, todos hu-
bieran estado sometidos s6lo a la distorsion mencionada en el punto b) del texto. A la
vista de lo indicado en la nota 29, esa seria precisamente la situacion normal de las
instituciones bancarias, no consideradas de forma explicita en el presente documento.
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a. Dicho coeficiente es la unidad, en el caso de la financiacion externa

[F]

b. En el caso del activo productivo [ A ], el coeficiente es, en cambio,
igual a [ x ], es decir, a la tasa de depreciacion de aquél. Ahora
bien, el valor de [ x ] casi nunca excederd del 20% (es decir, 0.2 en
la notacién aqui empleada), serd tanto més bajo cuanto més larga
sea la vida de los activos y, como norma, presentard valores inferio-
res al citado. En otros términos, [ A ] estd muy poco afectado por
la distorsion que afecta plenamente a [ F ], y su situacién se apro-
xima a una en la que no existiera distorsion alguna derivada de la
fiscalidad.

c. El coeficiente referente al capital [ K] es el término
[1 - (1-x) A/K ], y su magnitud depender4d de la estructura de la
financiacion de la empresa. Se observaréd que, a la vista del balance
[ 3.1 ], dicho coeficiente podria también expresarse como
[-(F-xA) /K] Esta dltima versién seria coherente con la
definicién del impuesto de sociedades contenida en [ 4.7c ], mien-
tras que la primera versién lo es con la definiciéon del impuesto
presentada en [ 4.7b ]. En la exposicion siguiente se ha preferido
conservar la primera formulacién. En cualquier caso, si la finan-
ciacion externa es nula [ A = K; F = 0 ], el coeficiente serd positi-
vo ¢ igual [ x], que seria su valor miximo posible. Pero si
[ A > K ], el coeficiente tomaré signo negativo por poco importan-
te que sea la financiacion externa. En el caso, realista, de que
[ A =2K; K = F], el coeficiente seria [ -1 + 2x ], es decir, un
valor préximo a la unidad, pero de signo negativo. Y manteniéndo-
se negativo, podria llegar a alcanzar valores muy elevados, al crecer
la participacion de los créditos en la financiacion de las Empresas.
De ese modo, la distorsibn que se comenta, en lugar de tender a
reducir el tipo de interés neto de impuestos, como ocurria en los
dos casos anteriores, tenderia a aumentarlo.

Como se pondré de relieve més adelante, las conclusiones a las que
se acaba de llegar son de gran importancia, al romperse la igualdad en la
definicion de los tipos de interés reales netos de impuestos que se habia
constatado, en el epigrafe 3, en el caso de inexistencia de la inflacion.
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5.B. Cuenta de las Familias

En el caso de la cuenta antes de impuesto, recogida en [ 4.10b ], su
equivalente en términos reales se obtendria cancelando, en los ingresos y
en los gastos, los términos [ pB |, [ pF ), [ pH ] y [ pK ], y dividicndo la
expresion resultante por | 1+p |. Sin embargo, en la expresiéon dc los
usos de la renta, la distribucion del primero de esos dos ajustes entre el
término de impuesto y el resto de los empleos no se puedc realizar con-
forme a las definiciones originales, sino teniendo en cuenta el hecho de
que el impuesto no admite ajustes en razén a la inflacién, por lo que
dicha correccion ha de recaer en su totalidad sobre dicho resto. Sc llega
asi a

[.6] C + (h+x) H + AH + AB + AF + AK +
+U[S+T+hH+bB+F+kK]|+
+n[B+F+K-(-xA] =

= S+ T+ (h+x) H + bB + fF + kK

Comparando esta cuenta con la presentada en [ 3.12 ], se constata
que el impuesto soportado por las Familias se ha incrementado en rcla-
cion al caso sin inflacion y que esa diferencia estd cuantificada por el
nuevo término [ xt (B + F + K — (1-x) A) | ¥?. De este modo, la
fiscalidad resulta ser funcion de dos variables: €l tipo impositivo y la tasa
de inflacién, que ha desaparecido de la cuenta en términos reales a todos
los efectos, excepto a éste. Como en el caso de las cuentas nominales, esa
fiscalidad suplementaria es positiva en el caso de los activos financieros
[ B]y[ F ] mientras que, en el caso de la rentabilidad del capital, una
tedrica sobrecarga andloga [ ntK ] se ve compensada por el incremento de
los beneficios empresariales netos de impuestos derivado del disefio del
impuesto sobre sociedades, es decir, [ nt (1-x) A ]. Dados los supuestos
aplicados en cuanto a distribucion de beneficios, reaparece asi en la

(42)  Por analogia con lo indicado en la nota 34, la distorsion fiscal neta que recae sobre la
cuenta de las Familias equivale a [ #t (B + xA) ], a la que se aplicarian las observacio-
nes ya presentadas en aquel lugar. La contrapartida de este término neto va a apare-
cer en la cuenta del Estado (véanse [ 5.9 ]y [ 5.10)).
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cuenta de las Familias el fen6meno ya observado en la cuenta de las
Empresas.

Operando en [ 5.6 ] —o deflactando por ¢l mismo procedimiento la
cuenta nominal neta de impuestos [ 4.11 ]— se obtiene la versién en
términos reales de¢ la cuenta que media el origen y el destino de la renta
neta de impuestos:

[5.7] C+ (h+x) H + AH + AB + AF + AK =
= (I-9[S+T]+[(l-)h +x]H+
+[(l-)b-—=t]B+[(I-t)f—x=t ]F +
+[(-t)k — =t (1 - (1=x) AK) | K [5.6]
Como es 16gico, esta cuenta difiere de 1a cuenta en términos reales
sin distorsiones fiscales presentada en el epigrafe 3.A, es decir, de
[ 3.13 ], precisamente en los mismos términos citados més arriba, que
ahora aparecen, en un caso, reduciendo la renta neta de impuestos y, en
otro, incrementdndola. Al igual que en el caso de las Empresas, ello se

traduce en la aparicion de diferencias en la definicion de cada uno de los
tipos de interés reales netos de impuesto.

5.C. Cuenta dcl Estado

En primer lugar se procederd a deflactar, con arreglo a la técnica
ya expuesta, la expresion nominal [ 4.12 ], advirtiendo que el término
correspondiente a los «Impuestos» ha de ajustarse s6lo dividiéndolo por
[ 1+p ]. Se obtiene asi

[5.8] AZ + T + bB = AB + Impuestos / (1+p)

La expresiéon de los «Impuestos» en términos reales —obtenida
dividiendo [ 4.15 ] por [ 1+p ] y operando— seria
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[5.9a] Impuestos = t[P + hH-xA ] +
+t[T+bB]+xt[B+xA]

Esta expresion —a la que también se pucde llegar por suma de los
impuestos soportados por Empresas y Familias, segin [ 531y [ 5.6 ],
evitando el doble cémputo de los impuestos sobre los beneficios empresa-
riales— se puede comparar con la que se obtuvo en [ 3.17a ], al analizar
el caso general en términos reales. Siguen existiendo los mismos impues-
tos, que recaen de hecho sobre el producto nacional neto y los pagos de
transferencia e intereses del Estado. Existen, sin embargo, dos notas
diferenciales.

Estas novedades se pueden apreciar con mdés claridad si, en la
expresion [ 5.9a ] se suma y resta [ tS ] y se introduce [ 3.7 ], para llegar
a la version alternativa

[5.9b] Impuestos = t[S +T] +
+t{aA+hH+DbB] + xt[B + xA]

cuyo equivalente, en el caso de ausencia de distorsiones ligadas a la infla-
cion, era [ 3.17d ].

En ambas definiciones de los impuestos, se obseiva que aparccen
dos ingresos fiscales adicionales. Uno —[ =tB }- deriva dc la tributacién
del componente de los pagos por intereses de la deuda que corresponde a
la compensaciéon de 1a pérdida de valor de ésta en términos recales. Otro
~[ =txA ]— estd asociado al hecho de que, en cl impuesto de socicdades,
la base impositiva estd exagerada en la medida en que no se contempla
una actualizacién con la inflacién de los gastos de amortizacion. Se trata,
por lo demds, de la contrapartida de la existencia implicita de esos mis-
mos factores en la cuenta de las Familias, segin se indica en la nota 42.

Conviene aclarar como, a partir de unas distorsiones fiscales que,
vistas desde la Optica de las cuentas de las Familias y de las Empresas,
tenfan lecturas propias, se acaba en las cuentas del Estadc con unas
distorsiones muy alejadas del punto de partida y relacionadas, en su
mayor parte, con la deuda piblica. La raz6n es, cn el fondo, 1a misma
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por la que la tributacioén de las rentas de capital aparece reflejada en la
cuenta del Estado [ 5.9b ] como una tributacién, de un lado, sobre la
rentabilidad de los activos reales (activos productivos y viviendas) y, de
otro, sobre los intereses de la deuda del Estado.

En efecto, ia rentabilidad de las viviendas no se ve afectada por
ninguna distorsioén fiscal y, en consecuencia, ocurre lo mismo con los
impuestos que la gravan. La rentabilidad de los activos productivos tam-
poco esté en sf afectada por distorsiones fiscales, pero las peculiaridades
de 1a tributacién sobre 1a rentabilidad del capital se traducen, en términos
netos, en un efecto que aqui se mide en forma de distorsiébn sobre la
tributacién que grava, indirectamente, dichos activos. De hecho, en la
cuenta de las Empresas podrfan haber surgido importantes distorsiones
fiscales si se hubiera incluido en la base impositiva la revalorizacion del
activo. Pero, en la realidad, el sistema fiscal ignora la revalorizacién del
activo productivo y la consiguiente revalorizacion del capital, lo que
implica que, a diferencia de lo que ocurre con determinados instrumentos
financieros, no se somete a impuesto el componente inflacionista de la
rentabilidad del capital, interpretada como tipo de interés nominal. De
este modo, una posible distorsion fiscal asociada a este hecho, que podria
tener gran relevancia préctica, no se llega a plantear. Si aparece, en
cambio, como resultado de lo mismo, una pequecia distorsion efectiva,
asociada a la falta de actualizacion de los gastos de amortizacion.

En el caso de los intereses de los créditos, las distorsiones implican
un gravamen fiscal adicional para las Familias y una bonificacién para las
Empresas. Pero, como se trata de operaciones entre ambos sectores,
dichas distorsiones se cancelan entre si y no tienen un reflejo en la cuen-
ta del Estado.

Ello hace que el tnico punto en el que las distorsiones inciden de
forma apreciable en la cuenta del Estado sea en el caso de la deuda
publica. Dado que se estd partiendo de una visiOn bastante realista del
sistema tributario, tiene interés llamar la atencién sobre el hecho de que
el término [ mtB ], que aparece como ingreso adicional, puede ser de
importante cuantfa. Una forma de apreciarlo es comparando, en [ 5.9b |,
la fiscalidad relativa soportada por los intereses de la deuda correspon-
dientes al devengo de un tipo de interés real, es decir [ tb ], con la fisca-
lidad adicional derivada de la presencia de inflaciébn, es decir
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[ =t = tp/ (1+p) ]. Si la tasa de inflacion supera al tipo de interés real
antes de impuestos, el segundo componente de la fiscalidad soportada por
la deuda piiblica serd superior al primero (43),

En fin, la nueva cuenta global del Estado, se obtcndria introdu-
ciendo [ 5.9a ] en [ 5.8 | —o deflactando [ 4.16 ]—, para llegar a

[500] AZ+T+bB = AB+t[P+hH-xA]+t[T+bB]+
+ mt [B+xA] [5.8][5.93]

que, comparada con la correspondiente expresion para el caso de ausencia
de inflacion, es decir, con [ 3.18 ], muestra, como unica diferencia, la
aparicion de los dos términos adicionales de impuestos, derivados de las
distorsiones del sistema fiscal ligadas a la inflacion.

5.D. Cuentas de la economia en su conjunto

En fin, deflactando [ 4.17 | —o sumando las cuentas deflactadas
[53 ]y [54] de las Empresas, [ 5.6 | de las Familias y [ 5.10 ] del
Estado, teniendo en cuenta [ 3.4 |- se obtendrian las cuentas de la eco-
nomia en su conjunto, que no se van a desarrollar aqui, pues coincidirian
con las cuentas que ya se mostraron, en [ 3.19 ] y [ 3.20 ], para el caso
de ausencia de inflacion, que han de darse por reproducidas aquf, pues va
a ser necesario referirse a ellas mas adclante. Esta es una conclusion que
era de esperar, pues las distorsiones fiscales afectan con signo contrario a
los diversos sectores y se cancelan entre si.

(43) Otra forma de apreciar esa importancia cuantitativa es senalar que, para valores, ya
utilizados como ejemplo, de [ p = 10%; t = 30% ], el término comentado equivale a
un tipo de interés real de 2.7 puntos, lo que referido a una deuda piblica equivalente
al 50% del PIB -valor muy préximo a la experiencia espaiola—, supone mdis de 1
punto porcentual del PIB.
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S5.E. Condiciones de equilibrio de los tipos de interés

Corresponde ahora reconsiderar las condiciones de equilibrio par-
cial, relativas a los tipos de interés, establecidas, para el caso de ausencia
de inflacion, en el epigrafe 3.E. Surge, sin embargo, el problema de que
los tipos de interés netos de impuestos estdn definidos de forma distinta
en cada caso, lo que lleva a que, si se postulan relaciones de igualdad
entre ellos, resultardn desigualdades entre los tipos de interés antes de
impuestos, y viceversa. Por razones obvias, la tnica solucién vélida es
admitir que lo que, en condiciones de equilibrio, tenderéd a igualarse son
los tipos de interés netos de impuestos. Se empezard, pues, por analizar,
con referencia a cada sector y a la economia en su conjunto, las condicio-
nes de equilibrio relativas a los tipos de interés netos de impuestos, para
exponer después, con referencia a toda la economia, la peculiar situacion
que se plantea respecto a los tipos de interés antes de impuestos.

En el caso de las Empresas, el examen de [ 5.5b ] revela que la
condicion de equilibrio, que postularia la igualdad de los tipos de interés
reales netos de impuestos, seria ahora, referida a los principales [ F |,
[ K]y [ A] respectivamente,

(511] (1-)f—-=nt = -) k-=nt[1-(1x) AK] =
= (I-t) a— =t [x]
En el caso de las Familias, se llega, a partir de la cuenta neta de
impuestos en términos reales presentada en [ 5.7 ], a la siguiente condi-

cion de equilibrio parcial

[512] (I-)h = (I-)b—xt = (I-t) f—xt =

= (I-) k— nt [ 1 - (1-x) AK ]

donde los cuatro términos se refieren a los tipos de interés reales netos
de impuestosde [H ], [ B ], [ F] y [ K ], respectivamente.

En fin, por lo que respecta al Estado, el coste relativo o tipo de

interés real neto de impuestos de la financiacion mediante deuda publica
viene definido, segin [ 5.10 ], por
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[513] (1-t) b — =t

Como ocurrfa en el caso de ausencia de inflacion, también aqui: a)
las definiciones de los tipos de interés reales netos de impuestos relevan-
tes para los diversos sectores son, en el caso de los instrumentos finan-
cieros, las mismas para el emisor de los mismos y para su tenedor; y b)
las condiciones de equilibrio postuladas en el caso de las Empresas son
coherentes con las postuladas para las Familias. Es posible, pues, combi-
nar las condiciones sectoriales [ 5.11 ] y [ 5.12 ] en una tdnica condicién
general, viiida para toda la economia, que seria

[5.14] A-t)f — =t =
= ({1-t)b — wt =
=(1-t)k — wt[1-(1-x)AK] =
= (1-t)a — =w=tx =
= (1-t) h [5.11][5.12]

Sumando [ wt ] a cada miembro de esta expresion y dividiendo por
[ 1-t ], se llega a la correspondiente condicién de equilibrio formulada
con referencia a los tipos de interés antes de impuestos

[5.15] f =
=b =
=k + [=nt/(1-t)] (1-x) AK =
=a + [nt/(1Q-t)] (1-x) =
=h + [ =t/ (1-t)]

Bastaria suponer que no existe inflacién, es decir que [ p==x=0 ],
para que [ 5.14 ] y [ 5.15 ] coincidieran con [ 3.27 ] y [ 3.26 ], las corres-
pondientes condiciones para el caso de inexistencia de inflacién y de
distorsiones ligadas a ellas (49,

(44) Las condiciones [ 5.14 ] y [ 5.15 ] se pueden expresar también por referencia a los
tipos de interés nominales. Multiplicando cada uno de los términos de esas expresiones
por [ 1+p ] y sumandole [ p ], se obtienen, teniendo en cuenta [ 4.1 ], las expresiones
equivalentes, referente a los tipos de interés nominales,

(continda...)
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Las expresiones anteriores suscitan las siguientes observaciones:

a. La expresion [ 5.14 ] establece la igualdad entre los tipos de interés
reales netos de impuestos definidos, no de una forma genérica y
comun a todos ellos, sino con arreglo a la forma especifica en que
cada uno de ellos estd afectado por los impuestos. Eso explica las
diferencias con la correspondiente condiciéon de equilibrio en el
caso de que no existiera inflacion, definida en [ 3.27 .

En el epfgrafe 1 —expresion [ 1.6 ]— se present6 una definicién del
tipo de interés real neto de impuestos que responde a una nocion
muy generalizada de ese concepto, ignorando cualquier matizacioén
sobre el tema. Los términos [ (1-t) f — =t ] y [ (1-t) b — nt ] que
aparecen en [ 5.14 j se corresponden con esa definicion, y, en efec-
to, en esos dos cascs, existe la distorsion fiscal genérica analiza.en
el epigrafe 1. Pero, en los restantes casos, €l tipo de interés nomi-
nal antes de impuestos no estd sujeto a impuestos con arreglo a esa
formula genérica, sino conforme a férmulas que le son propias. As{,
el tipo de interés de las viviendas no estd afectado por ninguna
distorsion, de modo que el tipo de interés real neto de impuestos
es igual al tipo antes de impuestos multiplicado por [ (1-t) ]. En el
caso de los tipos de interés del activo real y de la rentabilidad del
capital surgen, en cambio, formulaciones «sui generis».

b. La expresién [ 5.15] sugiere la posible utilidad de introducir el
concepto de «tipos de interés efectivos antes de impuestos», termi-
no que servird para designar la totalidad de las variables que inte-
gran cada uno de sus miembros y distinguirlo, asf, del tipo de inte-

(44)(...continuacién)
(1-t)fa = (1-t) br = (1-t) ke + pt (1-x) AK =

= (1-t)a +pt (1-x) = (I-t) hn + pt
foo= br = ket [pt(1-x)/(1-t) ]AK =
= an + pt (1-x) / (1~t) = h~ + pt/ (1-t)

El hecho de que la primera expresion sea igual a la segunda multiplicada por [ 1-t )
obedece a las razones expuestas en el punto b) del texto que sigue.
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rés antes de impuesto en sentido estricto. Conviene apreciar, sin
embargo que se trata de un concepto muy convencional. Lo que ese
concepto persigue es establecer una equivalencia, expresada en
términos de tipos de interés antes de impuestos, de la igualdad
entre unos tipos de interés netos de impuestos. El problema reside
en que, para conservar la igualdad de los tipos de interés netos de
impuestos, el cédlculo de su equivalencia en términos de tipos de
interés antes de impuestos se ha de hacer aplicando una férmula
unica o, lo que es lo mismo, haciendo el supuesto de que la rela-
cion entre tipos antes y después de impuestos responde a un régi-
men fiscal uniforme. Pero este supuesto no responde a la realidad,
pues existen casi tantas normas fiscales alternativas como tipos de
interés, de modo que lo tnico que cabe hacer es escoger el régimen
fiscal de uno u otro de los tipos de interés considerados, para obte-
ner lo que también cabria denominar «tipos de interés efectivos
antes de impuestos en funcién del régimen fiscal aplicable al tipo
de interés de ...».

Asi, en [ 5.15 ] se utiliza, de forma implicita, el régimen fiscal de
[f]y[b] como patr6n de referencia, con el resultado de que es
en ese caso, y no en los otros, donde se da una coincidencia entre
tipo de interés y «tipo de interés efectivo» antes de impuestos.
Pero, tomando un ejemplo relevante, se podria restar [ nt / (1-t) ]
a todos los términos de [ 5.15 ], sin modificar por ello su alcance.
La relacion entre «tipos de interés efectivos» y tipos de interés,
medidos ambos antes de impuestos, quedaria, asi, expresada de
forma distinta. La identidad entre esas dos magnitudes se daria
entonces en el caso de [ h ], porque, en efecto, se estaria asi to-
mando el régimen fiscal de la vivienda como patrén de referencia
para la conversion de todos los tipos netos de impuestos en «tipos
de interés efectivos antes de impuestos».

Existen, pues, diversas formas vilidas de establecer 1a relacion entre
tipos de interés y «tipos de interés efectivos», medidos ambos antes
de impuestos, y no tiene sentido pensar en los «tipos de interés
efectivos antes de impuestos» como magnitudes susceptibles de una
cuantificaciéon absoluta carente de ambigiiedad. Cabria alegar, a
favor de la formula propuesta en [ 5.15 ], que es la que fluye de
forma més natural a partir de la propia presentacion de las cuentas.
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Pero lo més dtil y menos susceptible de generar confusiones es no
buscar equivalencias empiricas a los «tipos de interés efectivos
antes de impuestos» y admitirlos como lo que son: un expediente
que sirve para poner de relieve que los tipos de interés en sentido
estricto —que siguen siendo las unicas variables cuantificables sin
ambigiiedad— estdn afectados de forma distinta por la fiscalidad, de
donde resultan unas interacciones complejas entre ellos (49),

Dado el car4cter convencional de la definicion de los «tipos de
interés reales efectivos antes de impuestos», no tiene sentido buscar
ninguna interpretacion econ6mica a la relacion genérica entre ellos
y los tipos de interés netos de impuestos, que seréd funcién de aque-
lla definicion. Las comparaciones entre cuantificaciones antes y
después de impuestos sé6lo tienen una significacién substantiva, en
consecuencia, referidas a los tipos de interés en sentido estricto. Y
en este caso, no se deberd perder de vista que la relacion entre una
y otra cuantificacion es distinta para cada tipo de interés.

En todo caso, la expresion que define la igualdad de los tipos de
interés netos de impuestos se puede transformar, sin problemas, en
una expresion que define una igualdad entre «tipos de interés efec-
tivos antes de impuestos», y viceversa. Sigue, pues, en pie la con-
clusion, ya alcanzada en el epfgrafe 3, de que las condiciones de
equilibrio relativas a los tipos de interés se pueden definir y anali-

(45)

Cabe preguntarse por la relacién entre los «tipos de interés efectivos antes de im-
puestos» definidos en el texto y el concepto, hoy de moda, de «rentabilidad fiscal». En
realidad, no hay ningin inconveniente en admitir esa identificacion, solo que ello no
resuelve nada. El concepto de «rentabilidad fiscal» pretende tener en cuenta los
efectos de la fiscalidad sobre un determinado tipo de interés, pero ese concepto tiene
exactamente las mismas ambigliedades que el de «tipo de interés efectivo», pues
carece de significado sin un patrén, implicito o explicito, de referencia. Asf, por ejem-
plo, y con relaciér a [ S.1S ], tanto sentido tiene decir que [ h+7t / (1-t) = f ] mide la
«rentabilidad fiscal» (real y antes de impuestos) de las viviendas (tomando como
patrén el tipo de interés de los créditos y su tratamiento fiscal) como decir que
[ -t/ (1-t) = h ] mide la «rentabilidad fiscal» (real y antes de impuestos) de los
créditos (tomando como patrén el tipo de interés de las viviendas y su tratamiento
fiscal). Por lo demas, el concepto de «rentabilidad fiscal» es una criatura de la publici-
dad financiera, y no debe sorprender que tienda a concretarse en la alternativa que
produzca el valor nominal antes de impuesto mas alto posible. Por ello, seria muy
perturbador introducir ese término en la exposicion.
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zar, indistintamente, con referencia a una u otra de las magnitudes
citadas, que ahora, recuérdese, no son en el caso de los tipos antes
de impuestos, como en el epigrafe 3, los tipos de interés en sentido
estricto, sino los «tipos de interés efectivos».

Sin perjuicio de lo sefialado en d), el convencionalismo asociado a
cualquier definicion de los «tipos de interés efectivos antes de
impuestos», frente a la posibilidad de cuantificar sin ambigiiedad
los tipos de interés netos de impuestos, aconseja recurrir, siempre
que sea posible, al segundo de esos conceptos y evitar el primero.

En el anilisis desarrollado en el epfgrafe 3, la conclusién expuesta
en d) implicaba también que el nivel o las variaciones del tipo
impositivo no incidian sobre la condicién marginal de equilibrio, en
el sentido de que todos los tipos de interés se vefan afectados por
aquéllas de igual modo. Las expresiones [ 5.14 ] y [ 5.15 ] muestran
que esto ha dejado de ser cierto, pues el tipo impositivo afecta
ahora de forma diversa a los distintos tipos- de interés netos de
impuestos y a los distintos «tipos de interés efectivos antes de
impuestos». Por otro lado, l1a tasa de inflacion, con sus efectos aso-
ciados a la fiscalidad, tiene anédlogos efectos divergentes.

. La relacion entre cada tipo de interés antes de impuesto, en el
sentido tradicional del término, con sus correspondientes tipo de
interés neto de impuestos, por un lado, y «tipo de interés efectivo
antes de impuestos», por otro —sea en términos reales o en térmi-
nos nominales— presenta ahora caracteristicas propias. En conse-
cuencia, al postular, como condicién de equilibrio, la igualdad, en
[ 5.14 ], entre los tipos de interés reales netos de impuestos o la
igualdad, en [ 5.15 ], entre los «tipos de interés efectivos reales
antes de impuestos», se ha de admitir 1a desigualdad de los tipos de
interés rcales antes de impuestos, cuya igualdad constitufa, por el
contrario, la condicién de equilibrio en el caso de ausencia de
inflacion, definida en [ 3.26 ). Aquf radica la esencia de las distor-
siones fiscales generadas por la inflacion. Por otra parte, la cuanti-
ficacion de las diferencias entre los distintos tipos de interés antes
de impuestos no se veria afectada porque se sumara o restara una
constante a los distintos términos de [ 5.15 ], lo que significa que
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no estd afectada por la forma concreta en que se han definido aqui
los «tipos de interés efectivos antes de impuestos».

. Dado el frecuente uso del concepto de tipo impositivo efcctivo,
tiene interés destacar una consecuencia del anélisis anterior. Referi-
do a tipos de interés, el tipo impositivo efectivo se define —véase
[ 1.8 - como la diferencia entre los tipos de interés antes y des-
pués de impuestos, dividida por el tipo de interés antes de impues-
tos; o, lo que es lo mismo, como la unidad menos el cociente entre
el tipo neto de impuestos y el tipo antes de impuestos. No hace
falta ningin desarrollo formal para apreciar que, si los tipos de
interés netos de impuestos son iguales entre si, el tipo impositivo
efectivo serd tanto mayor cuanto més elevado sea el correspondien-
te tipo de interés antes de impuesto. Con referencia concreta a las
expresiones del texto, es f4cil ver que los tipos impositivos efectivos
—iguales a la unidad menos el cociente entre los términos de la
expresion [ 5.14 ] y los correspondientes tipos de interés antes de
impuestos— serdn tanto mayores cuanto més elevado sea, en funcién
de esa misma expresion o, lo que es més claro, de [ 5.15 |, el co-
rrespondiente tipo de interés antes de impuesto. La desigualdad
entre los tipos impositivos efectivos implicaria, asi, en el contexto
del anélisis aqui desarrollado, que su existencia no excluye la igual-
dad de los tipos de interés netos de impuestos y se convierte en la
explicacion de la desigualdad entre los tipos de interés antes de
impuestos. Aunque mucho de lo que sigue podria expresarse por
referencia a esas diferencias de tipos impositivos efectivos, no se
seguird esa via, dada la ambigiiedad, ya mencionada en el epigrafe
1, que deriva de que la cuantificacion de los tipos impositivos efec-
tivos sea funcion de los propios tipos de interés antes de impues-
tos.

A continuacién se afadirdn algunos comentarios aclaratorios de esa

situacion, que, aunque vélidos con caricter general, pueden resultar més
evidentes si en ellos reaparecen las referencias a los sectores afectados
por los diversos tipos de interés.

Por lo que se refiere a las Empresas, el hecho de que [ 5.15 ]

postule una igualdad entre los tres «tipos de interés efectivos reales antes
de impuestos» que les afectan no priva de sentido econémico a los tres
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tipos de interés, en sentido estricto, [ f], [a] y [ k ]. La validez del
coste de la financiacion externa [ f ] no suscita ningin problema, mientras
que la rentabilidad del activo productivo sigue siendo [ a ], una variable
que conserva todo su sentido econémico inicial (recuérdese su definicion
en [ 3.7 ]). En fin, [ k ] sigue siendo la definicién adecuada de la rentabi-
lidad del capital antes de impuestos, segin se puede apreciar en [ 5.3 ].
Aunque ninguno de esos tipos de interés esté afectado, en su definicion,
por factores asociados a las distorsiones fiscales —como sf ocurre, en
cambio, con la definicién de los correspondientes tipos de interés netos
dc impuestos— esto no autoriza a pensar que esas variables estén midien-
do los correspondientes conceptos al margen de distorsiones fiscales, pues
el valor concreto que adopten serd funcién de una condicion de equilibrio
que si est4 afectada por tales distorsiones.

Pero, si se quiere recurrir a la condicién de equilibrio aplicable
antes de impuestos, las variables relevantes son los «tipos de interés
efectivos antes de impuestos». Dada la igualdad de [ f ], en la formula-
cioén elegida, con el correspondiente «tipo de interés efectivo antes de
impuestos», no hace falta detenerse a comentar esta variable. En el caso
del activo productivo, el «tipo de interés efectivo antes de impuestos»
serfa [ a + [ nt/(1-t) ] (1-x) ]. El término que se adiciona a [ a ] mide,
en porcentaje sobre el valor del activo, la «subvencién» que reciben las
empresas, como resultado de las distintas distorsiones fiscales ya conoci-
das, derivadas del especial disefio del sistema fiscal. En cuanto a la renta-
bilidad del capital, el correspondiente «tipo de interés efectivo antes de
impuestos» es [ k + [ =nt/(1-t) ] (1-x) A/K ], que incluye un término
adicional muy parecido al que figura en la rentabilidad del activo. Y, en
efecto, se trata de la simple contrapartida de la «subvencion» que afecta
al activo, sOlo que, al expresarla en términos relativos, aparece modulada
por la proporciéon [ A/K ]. Si, como serd normal, [ A > K ], esa subven-
cién relativa serd4 mds importante en este caso que en el del activo pro-
ductivo.

Vista la cuestién desde la Optica de los tipos de interés antes de
impuestos en sentido estricto, [ 5.15 ] implica que, en condiciones de
equilibrio, [ f > a > k ], con un caso limite de [k = a J, si [ K= A
y F = 0 ]. Es decir, el tipo de interés real antes de impuestos [ f ], refe-
rente a la financiacién externa, serd superior al rendimiento medio del
activo productivo antes de impuestos [ a ] y ambos superiores a la renta-
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bilidad del capital antes de impuestos [ k ]. Las diferencias, afectadas por
el término [ =t (1—x) / (1-t) ], pueden ser, por otra parte, apreciables.
Por ejemplo, para unos valores realistas tales como [ p = 10%, t = 30%
y x = 10% ], ese término supondria una diferencia entre [f] y [a ]
equivalente a 3.5 puntos porcentuales de interés real; la diferencia entre
[ f]yl[k]seriaigual a esa cifra multiplicada por el factor [ A/K ], que,
por lo general, superard la unidad (46), Conviene recordar, por otra
parte, que todo el andlisis reposa en el supuesto de inexistencia de doble
imposicion sobre los beneficios y que las definiciones de [ a ] y de [ k ]
que se estdn comentando son las que responden a una definicién correcta
de la cuenta de resultados, en el sentido comentado al final del epigrafe
4.Aa U,

(46) En la nota 23 se apunt6 que, en ausencia de inflacién y a partir de un tedrico equili-
brio de los tres tipos de interés reales, la introduccién de consideraciones de riesgo
deberia conducir a que los tipos de interés mantuvieran entre si una relacién del tipo
[ k > a > f]. Ahora se ha constatado que,-en condiciones de inflacién y en ausencia
de riesgo, la relacién entre los tipos de interés tenderia a ser la reflejada en
[f>a > k] que es justo la inversa de la antes apuntada. No se va a matizar aqui
esta dltima condicién introduciendo consideraciones relativas al riesgo, pero, a la vista
del resultado en ausencia de inflacién, cabria pensar que, si se deseara contemplar
también aqui el problema del riesgo, la desigualdad citada en iltimo lugar tenderia a
verse reducida en su cuantia.

(47) La doble imposicién sobre los beneficios de las Empresas también estaria afectada por
la inflacién, y habria de verse como un factor que tiende a anular la «subvencién» a la
rentabilidad del capital implicita en el sistema fiscal considerado. Dicho de otro modo,
para una rentabilidad dada del capital neta de impuestos, la rentabilidad antes de
impuestos seria mis elevada que en el esquema contenido en el texto.

Por otro lado, conforme se expone en el Anexo, la rentabilidad real del capital antes
de impuestos, medida de forma incorrecta —pero sin doble imposicién sobre los benefi-
cios~, seria igual a | k —# (1-x) A/K ], donde [ k ] seguiria siendo la definicién correc-
ta contemplada en el texto (Véase la nota 30). La definicién incorrecta seria, pues,
siempre inferior a la correcta, lo que, bajo el supuesto de cumplimiento de [ 5.15 ],
llevaria a diferencias con los otros tipos de interés antes de impuestos superiores a las
sedaladas en el texto.

Las dos advertencias anteriores, m4s lo indicado en la nota 46, muestran que cualquier

intento de contrastar las ideas expuestas con la realidad requerira una cuidadosa
reelaboracién de aquéllas.
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En suma, la definicion del impuesto de sociedades que se conside-
ra contiene una «subvencion» implicita a la rentabilidad del activo pro-
ductivo y del capital, lo que permite que, a igualdad de tipos de interés
netos de impuestos, la rentabilidad antes de impuestos del capital y del
activo productivo sea inferior al coste antes de impuestos de la financia-
cion externa. Dicho a la inversa, las Empresas pueden soportar, en razén
a la definicién del impuesto, un coste real antes de impuesto de su finan-
ciacion externa —medido por [ f |- m&s elevado que si el impuesto de
sociedades no contuviera la bonificacién en cuestién. La diferencia serd,
con relacion a la rentabilidad neta del activo productivo, fija, para un
tipo impositivo y una tasa de inflaciéon dadas, pero, con relacién a la
rentabilidad del capital, serd tanto mayor cuanto menor sea la importan-
cia relativa del capital en la financiacién de las Empresas. Se da asi la
paradoja de que las Empresas podrdn soportar un coste relativo por su
financiacién externa que serd tanto més elevado cuanto mds importante
sea ésta en términos relativos (48,

En el caso de las Familias, subsiste, en [ 5.14] y [ 5.15], una
igualdad entre los tipos de interés netos de impuestos o antes de impues-
tos de los dos instrumentos financieros [ B ] y [ F | —anédloga a la que se
daba en [ 3.27 ] y [ 3.26 }, respectivamente—, pero los tipos de interés
relativos a las inversiones en vivienda [ H ] y en el capital de las Empre-
sas [ K ] se desvian de ese esquema.

En cuanto a la vivienda, ello se debe a que la inflacion afecta a los
alquileres en la misma forma que, por ejemplo, a los salarios. La tributa-
cion de estas rentas no estd, pues, sujeta a las distorsiones fiscales que,
en relacion a los tipos de interés, se vienen comentando. Dicho en otros
términos, aunque [ h(1+p)+p ] —suma del componente de interés conte-

(48) Cuanto se ha expuesto no modifica en absoluto las afirmaciones presentadas en el
primer parrafo de la nota 22 respecto a la significacion del coste de la financiacién de
las Empresas neto de impuestos. La tnica diferencia es que aquéllas afirmaciones
deberian referirse ahora a las relaciones contenidas en [ 5.11 ] y a su equivalencia en
[5.15], en lugar de [ 3.21 ] y [ 3.22 ]. De todos modos, la popularidad, mencionada
en la nota 22, de la nocién de que lo relevante para las Empresas es el tipo de interés
neto de impuestos podria atribuirse, ahora, a una confusa percepcién de la existencia
de la bonificacion fiscal mencionada en el texto o, dicho de otro modo, a una cierta
constatacion de que las comparaciones directas entre tipos de interés antes de impues-
tos, afectados por normas fiscales divergentes, carecen de sentido.
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nido en el alquiler revalorizado y de la propia revalorizacién del inmue-
ble— es asimilable a un tipo de interés nominal, el primero de sus dos
componentes estd sujeto al impuesto, pero el segundo estd exento. Los
alquileres no sufren, en consecuencia, el recargo fiscal que han de sopor-
tar los activos financieros [ B ] y [ F ], por lo que la igualdad de los
«tipos de interés efectivos reales antes de impuestos» postulada por
[ 5.15 ] ha de traducirse en que los tipos de interés reales antes de im-
puestos de los instrumentos financieros, definidos en sentido estricto, han
de ser superiores a la tasa de alquiler de las viviendas por la magnitud de
esa divergencia de trato fiscal, cuantificada en el término [ =t / (1-t) ],
que seréd siempre positivo. Y en cuanto al capital de las Empresas, las
distorsiones son las que ya se han considerado antes al hablar de aquéllas.
Desde la 6ptica de las Familias, tales distorsiones crean una divergencia
entre la rentabilidad del capital antes y después de impuestos, que, aun-
que tiende a crecer con el tipo impositivo y con la inflacién, lo hace
menos que la correspondiente divergencia entre los tipos de interés | f ]
0 [ b] antes y después de impuestos. En consecuencia, es 16gico que,
ante aumeatos de la fiscalidad y de la inflacién, crezca la divergencia
entre los nivelesde [f]o[b]yelde[ k]

En resumen, también en el caso de las Familias, la igualdad [ 5.14 )
entre los tipos de interés reales netos de impuestos —con unas distorsio-
nes propias de cada uno de ellos— implica la desigualdad -entre los tipos
de interés reales antes de impuestos, en contraposicién a la igualdad
entre €stos que caracterizaba, segin | 3.26 ], el caso de ausencia de infla-
cién. Asf, [ 5.15 ] presupone que [f = b > k] y[f = b > h]. El tnico
punto ambiguo es la relacion existente entre [ h ] y [ k ], dado que el
segundo de dichos tipos serd funcién de las magnitudes relativas de [ x |,
[K]y[A] Sin embargo, si puede concluirse que [ h > k ], siempre
que [ (1-x) (A/K) > 1 ], condici6én que, en la préictica, se cumplird casi
siempre. Asi, se puede suponer que, en general,
[f=b>h>k]®)

Al considerar las relaciones entre todos los tipos de interés, resta
por analizar la relacién entre los tipos de los dos conjuntos de activos

(49) También en este caso —véase nota 46—, esas relaciones tienden a ser las contrarias que
se apuntaron en la nota 25 con referencia a las presumiblemente vigentes en circuns-
tancias de ausencia de inflacién pero presencia de problemas de riesgo y liquidez.
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reales, es decir, [a ] y [ h ]. De [ 5.15 ] se deduce, sin ambigiiedad, que
[a > h ], para cualquier valor positivo de [ x ]. Combinando, pues, esa
relacion con la obtenida para las Empresas —[ f > a > k ]—y la que, en
principio, se podréd postular para las Familias -[ f = b > h > k |-, se
llega a una relacion entre todos los tipos de interés antes de impuestos,
definidos en sentido estricto, que, salvo en casos extremos, vendria dada
por[f=b>a>h>k]

Un corolario de todo lo expuesto es que, si existe inflacién y el
sistema fiscal contiene mecanismos distorsionadores como los analizados,
la atribucién a los tipos de interés antes de impuestos de las funciones o
de las interrelaciones que la teoria econémica suele asignar a esas magni-
tudes puede conducir a conclusiones erréneas. El motivo no es, desde
luego, que las hipétesis habituales de la teoria econ6mica respecto a los
tipos de interés antes de impuestos se hayan de abandonar. Pero aquéllas
se habrdn de matizar con una consideracion adecuada de la fiscalidad
propia de cada uno de éstos. El problema no es muy relevante con refe-
rencia a cada uno de los tipos de interés tomado de forma aislada, pues
las distorsiones fiscales se pueden traducir, sin mds, a un nivel mis o
menos elevado de fiscalidad; pero es crucial para cualquier hipo6tesis o
razonamiento que implique una interaccion entre tipos de interés afec-
tados de forma distinta por la fiscalidad y por la inflacién.

S.F. Modificaci6én de la condicién de equilibrio de los tipos de
interés

Las conclusiones expuestas se pueden ampliar con una considera-
cién explicita de los efectos, también peculiares, de las variaciones del
tipo impositivo y de la tasa de inflacion.

En comparacion con el anélisis desarrollado en el epigrafe 3, exis-
ten ahora ciertas complicaciones a tener en cuenta. En aquel caso sélo
habia dos tipos de variables a tener en cuenta: los tipos de interés reales
medidos antes o después de impuestos. Esas variables estaban relaciona-
das entre sf de forma biunivoca, de modo que las conclusiones referentes
a una de ellas eran traducibles a la otra. Ahora, en cambio, hay que
contar con la presencia de tres categorias de variables reales: los «tipos
de interés efectivos reales antes de impuestos»; los tipos de interés reales,
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en sentido estricto, medidos antes de impuestos; y estos mismos tipos
netos de impuestos. Existe, ademds, una version nominal para cada una
de las variables reales mencionadas. Pero, aunque la fiscalidad afecta de
forma diferente a cada tipo de interés, las distintas versiones de cada uno
de éstos siguen estando relacionadas entre sf de forma biunivoca. En el
fondo, pues, no ha cambiado nada, y las conclusiones que se establezcan
respecto a cualquiera de esas definiciones de los tipos de interés tendrén
una equivalencia precisa en términos de las otras.

Pero la diversidad de tratamientos fiscales, la multiplicidad de
definiciones alternativas de los tipos de interés y el cardcter convencional
de la definiciéon de los «tipos de interés efectivos antes de impuestos»
pueden complicar la presentacion, y conviene centrar el andlisis en s6lo
algunas de las diversas definiciones posibles de los tipos de interés. Aun-
que el interés de las conclusiones de este trabajo se refiere a los efectos
sobre los tipos de interés nominales antes de impuestos, en los que se
centra la instrumentacion de la politica monetaria y casi toda la atencion
publica, ha parecido més claro basar toda la exposicion en las variables
medidas en términos reales, cuya ulterior expresion en términos nomina-
les no plantea problemas 9,

Como se hizo en el epigrafe 3, se partird de la expresion [ 5.14 ],
que define el equilibrio de los tipos de interés reales netos de impuestos,
para analizar las respuestas de éstos a las modificaciones del tipo imposi-
tivo o de la tasa de inflacion. Estas serdn, como es obvio, iguales en su
cuantfa, de modo que quedar4 preservada la igualdad entre dichos tipos
postulada por [ 5.14 ]. En cuanto a la traduccién de los resultados, la
atencion se centraréd en la respuesta de los tipos de interés reales antes
de impuestos, medidos en sentido estricto, ante una variacion dada de los
tipos de interés reales netos de impuestos.

En consecuencia, el anélisis se basard en el célculo de las deriva-
das parciales de [ 5.14 ], bajo unos supuestos que ya se utilizaron en el
epigrafe 3: la variacion del tipo impositivo se refiere tan sélo a las rentas
de capital y su incidencia se limita a los efectos sobre los tipos de interés.
A estos supuestos se afiade ahora el de que la modificacion de la tasa de

(50) En la nota 44 se ofrece el punto de partida de esa traduccion.
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inflacién no tiene ninguna incidencia sobre las variables reales considera-
das, también con la tnica excepcion de los tipos de interés reales G,

Calculando las derivadas parciales de [ 5.14 ] respecto al tipo impo-
sitivo, se obtendria

[5.16a] (1-t)ydffdt — f — = =
= (1-t)db/dt — b — n =
= (1-t)dk/dt — k — x[1-(1-x) AK] =
= (1-t)da/dt — a — x[x] =
= (1-t) dh/dt — h

Como también se hizo en el epigrafe 3, los diversos tipos de interés
antes de impuestos que aparecen en el segundo miembro se pueden ex-
presar en funcién de uno de ellos, recurriendo a las equivalencias conte-
nidas en [ 5.15 ]. Podrfa utilizarse cualquiera de dichos tipos, con resulta-
dos andlogos, pero se va a escoger el tipo de interés antes de impuesto de
las viviendas [ h ], por ser el Gnico tipo de interés que no estd afectado
por ninguna distorsion fiscal asociada a la inflacion, lo que permite obte-
ner una formulacién més sencilla. Se llega, asf, a la versiOn alternativa de
las mismas condiciones

[5.16D] (I-t)df/dt — h - [wn/(1-t)] =
= (I-t)db/dt — h — [n/(1-t)] =
= (1-t)dk/dt — h = [n/(1-t)][1-(1-=x) AK] =
= (1-t)yda/dt — h — [/ (1-t) ] [x] =
= (1-t) dh/dt — h

En el primer y segundo término de esta expresion se corresponden
con los términos que se obtuvieron, para el caso de inexistencia de infla-
cion, en [ 3.28b ]. La novedad reside, pues, en la aparicion de un tercer
término que es funcién de la tasa de inflacion, y que desapareceria si ésta

(51) Como ya se sefialé al principio del epigrafe 4, el esquema de cuentas utilizado no
obliga a admitic una homogeneidad de los efectos de la inflacién sobre todas las
restantes variables nominales consideradas. La adopcién implicita, ahora, de esta
hipétesis, al analizar la condicién de equilibrio parcial referente a los tipos de interés,
no es mas que otra convencién simplificadora del anilisis.
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fuera igual a cero. Ese término recoge, pues, las consecuencias de las dis-
torsiones generadas por la inflacion.

Al calcular las derivadas parciales de [ 5.14 ] respecto a los precios
se llega a

[5.17] (1-t)y df/dp — 8 =

(1-t) db/dp — 8 =

(I-t)ydk/dp— B [1-(1x)AK] =
= (1-t)da/dp - B[x] =

= (1-t) dh/dp

Estos efectos de las variaciones de los precios sobre las condiciones
de equilibrio no tienen equivalente en el modelo inicial expresado en
términos reales, y, dada su vinculacién con la fiscalidad, guardan muchos
puntos de coincidencia con los de las variaciones del tipo impositivo.

Con el fin de evitar repeticiones, el andlisis més detallado de los
resultados que se acaban de mostrar se presentard, desde otra éptica, tras
proceder a una transformacién que ya se utiliz6 en el epfgrafe 3. Las
expresiones [ 5.16b ] y [ 5.17 ] miden las respuestas de los diversos tipos
de interés netos de impuestos a la modificacion del tipo impositivo y de
la tasa de inflacion, respuestas que han de ser iguales entre sf. Tales
respuestas estdn formuladas, sin embargo, en funcién de la modificacion
de esas mismas variables, medidas antes de impuestos, ante los cambios
en las variables independientes. Cabe asi cuantificar la respuesta de los
diversos tipos de interés reales antes de impuestos al aumento de fiscali-
dad o de la inflacion, bajo el supuesto de que los tipos de interés reales
netos de impuestos experimentan una variaciéon uniforme e igual a la
magnitud arbitraria [ z ] 2,

En el caso de la variacién del tipo impositivo, ello implica que cada
uno de los miembros de la expresién [ 5.16b ] se iguale a [z ], lo que
exige el cumplimiento de las condiciones siguientes :

(52) Sobre el significado y utilidad de esta variable, véase la nota 26.
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[518] dffdt = z/(1-t) + h/(1-t) + [ =/ (1-1)*]
dbfdt = z/(-t) + h/(A-t) + [=n/(1-1)?]
dk/dt =z /(1-t) + h/(1-t) +
+[m/(1-)?][1- (1=x) AK ]
dafdt  =z/(1-t) + h/(1-t) + [=x/(1-1)?][x]
dh/dt =z/(@0-t) + h/(1-1)

Los dos primeros términos de esta expresion coinciden con [ 3.29 |,
su equivalente en ausencia de inflacién, al que se igualaria [ 5.18 ] si no
existiera inflacién [ p = = = 0 ]. Pero existe un tercer término, igual a
un factor comin [ = / (1-t)? ], multiplicado por unos «coeficientes multi-
plicadores» que ya aparecieron en la exposicién anterior y sobre los que
se volverd en seguida.

El mismo planteamiento, aplicado a la respuesta de los tipos de
interés reales antes de impuestos al aumento de la inflacién, supone que
cada uno de los miembros de la expresién [ S5.17 ] se iguale a [z ], lo
que exige el cumplimiento de las condiciones siguientes :

[5.19] dydp = z/(1-t) + [B/(1-1)]
db/dp =2z/(1-t) + [B/(1A-1)]
di/dp =2z/(Q1-t) + [B/(1-t)][1-(1-x) AK]
daf/dp = z/(Q-t) + [B/(1-t)][x]
dh/dp = z/(1-t)

En el supuesto de inexistencia de inflacion, estas condiciones se
igualarian, por definicién, a cero, lo que implica que se han producido

otros cambios significativos respecto a la situacion de ausencia de infla-
cion 3,

(53) Cabe senalar que las expresiones | 5.18 ] y [ 5.19 ] son coherentes con las presentadas
en el epigrafe 1. En el caso de los tipos de interés [ f ] y [ b ] s6lo existe 1a distorsion
fiscal genérica alli contemplada. De ahi que sus derivadas parciales coincidan con las
presentadas en los Cuadros 2 y 3. En efecto, el <sModelo B», que suponia la invariabi-
lidad del tipo de interés real neto de impuestos, se corresponderia aqui con la hipSte-
sis de que [ z = 0 ], de donde se deduciria —recurriendo a las expresiones [ 5.18 ],
[519),15.15] y [ 4.1 }- que la variacién del tipo de interés real antes de impuestos
seria [dfdt =6/ ( (1+p) (1-t) )] y [dlidp = tB / (1-t) ). Y el «Modelo A», que

(continda...)
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Las expresiones [ 5.18 ] y [ 5.19 ] permiten apreciar que las modi-
ficaciones de los tipos de interés antes de impuestos, en respuesta a una
elevacion del tipo impositivo o de la tasa de inflacion, se pueden desagre-
gar idcalmente en los tres componentes siguientes:

a. El primero —primer sumando de [ 5.18 ] y [ 5.19 ], refleja el efec-
to de la modificacién del tipo de interés neto de impuestos. Se
trata de un factor que afecta por igual a todos los tipos de interés
antes de impuestos, pero cuyo signo y cuantia no estdn determina-
dos. Este factor es el mismo que, para el supuesto de modificacion
del tipo impositivo, aparecia en la expresion [ 3.29 ], aplicable al
caso de inexistencia de inflacion.

b. El segundo —segundo sumando de [ 5.18 }- es el reflejo de la mo-
dificacion de aquella parte de la fiscalidad que, al no estar mediati-
zada por la inflacion, es comin a todos los tipos de interés. Su
cuantia estd determinada y su signo serd siempre positivo. Se trata,
también, de un término coincidente con el que aparecia en la ex-
presion [ 3.29 ], referente a un mundo sin inflaciéon. En [ 5.19 ] no
existe, en cambio, el equivalente de ese término, puesto que, en
este caso, no se estd considerando la variacion del tipo impositivo.

c. El tercero —tercer sumando de [ 5.18 ] y segundo de [ 5.19 ]— ex-
presa el elemento de divergencia en la respuesta de cada tipo de
interés, y en €l se centran todas las distorsiones derivadas de la
interaccién entre fiscalidad e inflacién.

Los factores comunes que aparecen en este sumando —[ x / (1-t)? |
y [ tB / (1-t) ]— difieren algo entre si, pero serdn siempre positivos
y su cuantia serd tanto més elevada cuanto més altos sean el tipo
impositivo y la tasa de inflacién. En el caso de [ 5.18 ], su mag-
nitud podria ser, ademds, muy parecida a la del segundo sumando,

(53)(...continuacién)
suponia la invariabilidad del tipo de interés antes de impuestos, se corresponderia con
la hipétesis de que [ df/dt = df/dp = 0 ], con lo que la reduccién del tipo de interés
real neto de impuestos seria [ z = — f~/ (1+p) ], al aumentar el tipo impositivo, y
[ 2 = - tB ], al aumentar la tasa de inflacion.
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para tasas de inflaci6n relativamente bajas, y bastante superior,
para tasas de inflacion elevadas.

Esos factores comunes estdn, sin embargo, afectados por unos coefi-
cientes multiplicadores distintos para cada tipo. Estos tltimos son
la unidad en el caso de los tipos de interés [f] y [b];
[ 1- (1-x) A/K ], en el caso de la rentabilidad del capital; [ x ], en
el caso del rendimiento del activo productivo; y cero en el caso de
la vivienda. Estos coeficientes ya habfan aparecido antes, por lo que
se remite, a los comentarios sobre su significacién y cuantia pre-
sentados en el epigrafe 5.A (pp. 92-93), al tratar de los tipos de
interés relevantes para las Empresas. A lo alli expuesto s6lo se ha
de anadir una especial referencia al tipo de interés de las viviendas,
para destacar que la alusi6én a un coeficiente multiplicador igual a
cero es simplemente una forma de decir que no existe ninguna
distorsiéon de su fiscalidad asociada a la inflacién. En suma, los
factores comunes antes mencionados afectan plenamente a los tipos
de interés de los instrumentos financieros [ F ]y [ B ], pero no al
de las las viviendas y muy poco al de los activos reales productivos;
mientras que inciden de la forma compleja ya conocida sobre la
rentabilidad del capital de las Empresas, con una elevada probabili-
dad de que el correspondiente «coeficiente multiplicador» resulte
negativo.

La aparici6n de este tercer elemento tiene, ademds, dos implicacio-
nes. La primera es que cualquier variacion del tipo impositivo o de
la tasa de inflacién modificar4 el nivel de uno u otro tipo de inte-
rés antes de impuestos, sea cual sea el efecto que tenga sobre el
nivel general del tipo de interés neto de impuestos que define el
equilibrio del sistema. En efecto, no existe ningin valor de [ z ]
que conduzca a que todas las derivadas parciales reflejadas en
[ 5.18b ] o en [ 5.19 ] se igualen a cero. La segunda es que cual-
quier modificacién del tipo impositivo o de la tasa de inflaci6n
llevard a que los movimientos que experimenten los tipos de interés
antes de impuesto no puedan ser iguales entre si, como era de
esperar a partir del hecho de que su nivel de partida tampoco pue-
de ser el mismo.
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Las expresiones comentadas revelan, ademds, que las diferencias
entre las respuestas de los distintos tipos de interés antes de im-
puestos estardn afectadas por la tasa de inflaciéon y por el tipo
impositivo, pero serdn independientes de la variacién, comun, de
los tipos de interés netos de impuestos.

5.G. Implicaciones de equilibrio general

En el epigrafe 3.G se vi6 que resultaba dificil extraer conclusiones
respecto a los efectos del tipo impositivo sobre el nivel absoluto de los
tipos de interés, antes de impuesto o netos de €l, al margen de la afirma-
cion obvia de que el diferencial entre ambos estaria afectado por la fisca-
lidad. S6lo en el marco de un modelo de equilibrio general cabria inten-
tar llegar a conclusiones al respecto. Se recordard que, en ese andlisis, la
condicién de equilibrio parcial se podia expresar indistintamente por
referencia a los tipos de interés antes de impuestos o a los tipos netos de
ellos. Por otro lado, dada la igualdad exigida de todos los tipos de inte-
rés, no se puso énfasis especial en las dificultades de ajuste relacionadas
con uno u otro tipo, aunque si se senal6 que, dada la estrecha relaci6n
entre la rentabilidad antes de impuestos de los activos reales con el exce-
dente neto de la economia, no era facil pronunciarse sobre el efecto de la
fiscalidad sobre la misma. Esto hacia presumir que, a reserva de una
fiscalidad muy discriminatoria, esos efectos no podrian ser de importancia
relativa muy grande. En todo caso, se excluy6 la posibilidad de que estos
altimos tipos de interés reales, y con ellos los restantes tipos de interés,
pudieran ser negativos, medidos antes o después de impuestos.

En el andlisis desarrollado en los epigrafes 4 y 5 se ha visto, en
cambio, que la condicién de equilibrio se ha de expresar a través de la
igualdad de unos tipos de interés netos de impuestos —o, alternativamen-
te, de unos «tipos de interés efectivos antes de impuestos»— cuya defini-
cién difiere para los diversos activos reales o instrumentos financieros
considerados. Por analogia con el andlisis del epigrafe 3, cabria suponer
que la dificultad de formular conclusiones deberia referirse ahora a las
nuevas variables cuya igualdad define el equilibrio. De ser asi, no debe-
rian existir, tras el andlisis realizado, nuevos elementos que permitieran
decir con referencia a esas variables mds de lo que se dijo en el epigrafe
3 respecto a los tipos de interés.
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Sin embargo, la heterogeneidad de las relaciones entre tipos de
interés antes de impuestos y netos de impuestos invalida la extrapolacion
de algunas de las conclusiones presentadas en el epigrafe 3. En el epigra-
fe 5.F se ha visto que, sea cual fuere el impacto de una variacion del tipo
impositivo o de la tasa de inflacién sobre los tipos de interés netos de
impuestos que definen el equilibrio del sistema, habrd que contar con la
modificacién de uno u otro tipo de interés real antes de impuestos. La
dificultad de concretar los efectos de la modificacion del tipo impositivo
o de la tasa de inflacion, que en el epigrafe 3 se referia a todos los tipos
de interés reales y a la propia condicion de equilibrio, ahora tiene que
seguir refiriéndose, por supuesto, a los tipos de interés reales netos de
impuestos, ya que no se ha introducido ningin elemento que pudiera
explicar los mecanismos de determinacién de éste. Pero las consecuencias
de ello por lo que se refiere a los tipos de interés reales antes de im-
puesto estardn mediatizadas por la diversidad de las respuestas de cada
uno de los tipos, que, aunque entraiien elementos de incertidumbre,
encierran otros cuantificables.

Todo ello estd implicito en las expresiones [ 5.18 ] y [ 5.19 ]. Con
referencia a ellas, cabe senalar lo siguiente:

a. No se ha ofrecido ninguna base para cuantificar la respuesta [ z ]
de los tipos de interés reales antes de impuestos ante un aumento
de la fiscalidad o de la inflacién, y ese elemento de incertidumbre
se ha de hacer extensivo a la evolucion de todos los tipos de inte-
rés reales antes de impuesto. Cabria pensar en razones a favor de
un signo negativo de esa variable, al menos a corto plazo, pero, sin
una modelizacién adecuada de 1a conducta de los diversos sectores,
aun esto entrafaria riesgos, cuanto més cualquier intento de cuanti-
ficar esa respuesta. Lo dnico que cabe es excluir, desde luego, cual-
quier posibilidad de que el tipo de interés real neto de impuesto
descienda a niveles que lo convirtan en una magnitud negativa. Por
lo demds, con referencia a [ 5.19 ], no estd muy claro en base a qué
podria presumirse que la inflacién por sf s6la puede conducir a una
reduccion del tipo de interés real neto de impuesto que define el
equilibrio del sistema, cuando su interaccién con la fiscalidad no
afecta por igual a todos los tipos de interés.
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b. La existencia, en la respuesta de los tipos de interés antes de im-
puesto a una elevacion de este dltimo, de un componente cuantifi-
cable, positivo y comin a todos los tipos —segundo sumando de
[ 5.18 ]- tampoco aporta mucho. Se trata del mismo efecto que ya
se habia observado en el caso de una economia sin inflacion, y no
indica més que la presencia de un factor comin en la explicacion
de la diferencia entre tipos de interés antes y después de impuestos.
En el epigrafe 3 se expusieron algunas razones —de justificacion
discutible en ausencia de un modelo explicito— para pensar que el
aumento, por este motivo, de los tipos de interés antes de impuesto
—mediatizado por el descenso del tipo de interés real neto de im-
puestos de equilibrio~ no podria ser, en condiciones normales, de
importancia desproporcionada.

c. Por el contrario, las diferencias en las respuestas de los distintos
tipos de interés antes de impuestos nacen de las distorsiones fisca-
les generadas por la inflacién y son independiente de la variacion
que se produzca en el tipo de interés neto de impuesto de equili-
brio. Se ha visto, también, que esos elementos diferenciadores se
caracterizan por lo siguiente: su inexistencia en el caso del tipo de
interés de las viviendas [ h ], no afectado por distorsiones fiscales,
y su bajo nivel en el caso del tipo de interés de los activos produc-
tivos [ a ]; su mangitud comparativamente elevada en el caso de los
tipos [ b ] y [ f] de los instrumentos financieros; y su carécter
especial (generalmente negativo) en el caso de la rentabilidad del
capital [ k ].

Dicho en otras palabras, la incertidumbre en la respuesta, comin,
de todos los tipos de interés reales antes de impuesto es el dnico factor
que condiciona la respuesta de los tipos de interés reales antes de im-
puestos de los activos reales —plenamente en el caso de las viviendas y
con un pequefio matiz en el de los activos productivos—, con lo que
también reaparece aqui una conclusién que ya se puso en evidencia en el
caso de una economia sin inflacién. Al final del epigrafe 3 se apuntaron,
con referencia a la cuenta nacional reflejada en [ 3.20 ], las razones por
las que era dificil pronunciarse respecto al efecto de la fiscalidad sobre
los tipos de interés [ a ] y [ h ] antes de impuestos, precisamente por ser
expresion de la productividad de los activos reales, al mismo tiempo que
se sefialaba tanto la presuncion razonada de que tal efecto seria relativa-
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mente pequeno, como la imposibilidad de que dichas magnitudes pudieran
llegar a alcanzar valores negativos. La expresion [ 3.20 ] sigue siendo
védlida en el nuevo marco de anélisis, y no hay raz6n para pensar que las
conclusiones mencionadas no sigan siendo aplicables. Cabe, asi, pensar
que los motivos, apuntados en el epigrafe 3.G, que oscurecen la posibili-
dad de extraer conclusiones en ausencia de un modelo de equilibrio gene-
ral siguen siendo aplicable ahora, dada la igualdad entre todos los tipos
de interés reales netos de impuestos, a cualquiera de éstos, pero que, con
referencia a los tipos de interés reales antes de impuestos, s6lo se podrén
postular para aquéllos que expresan de forma mdés directa las relaciones
con las variables reales de la economia.

Todo ello conduce a admitir que, si se ha de cumplir la condicién
de equilibrio [ 5.15 ], los aumentos del tipo impositivo y de la tasa de
inflacion tenderdn —con un margen de incertidumbre asociado a la evolu-
cion de los tipos de interés reales netos de impuestos— a impulsar al alza
los tipos de interés [ f ]y [ b ].

Estas conclusiones se pueden ilustrar a través de un caso especial
que, aunque no muy realista, muestra de forma mds nitida el tipo de
efectos que se ha de esperar de una elevacion del tipo impositivo o de la
tasa de inflacion. Las expresiones [ 5.18 ] y [ 5.19 ] permiten introducir
una hipotética evolucién de uno u otro de los tipos de interés antes de
impuestos, para ver las consecuencia de ello en relacién, de un lado, a los
tipos de interés netos de impuestos y, de otro, a los restantes tipos de
interés antes de impuestos. Se introducird, asi, el supuesto de que no se
modifica el tipo de interés antes de impuesto de las viviendas [ h |.

Ese supuesto llevaria, en el caso de variacion del tipo impositivo, a
la introduccién, en [ 5.18 ], de la hipétesis [ dh/dt = O ], lo que exigiria
que [ z = — h ]. Es decir, se produciria un determinado descenso del tipo
de interés real antes de impuesto. Introduciendo esa condicién en todos
los términos de dicha expresion, se llegaria a la siguiente formulacion de
las variaciones de los tipos de interés reales antes de impuestos

-120-



[5.20] dfdt = [x/(1-1)?]
db/dt = [x/(1-1)?]
dk/dt = [xn/(-t)2][1-(1-x) AK]
da/dt = [=/(1-1)2][x]
dh/dt = 0

Esa misma hipotesis, referida a las variaciones de los precios, exigi-
ria que, en [ 5.19 ), [ db/dp = 0 ] y, por tanto, [ z = 0 ]. No se produ-
cirfa, pues ninguna reduccion del tipo de interés neto de impuesto, lo que
es logico, dado que la fiscalidad que afecta al tipo de interés de las vi-
viendas no contiene ningin elemento asociado a la tasa de inflacion. In-
troduciendo esa condicién en todos los términos de dicha expresion, las
variaciones de todos los tipos de interés antes de impuestos vendrian
dadas por

[521] dfddp = [tB/(1-t)]
dbydp = [/ (1-t)]
dk/dp = [B/(1-t) ) [1 - (1-x) AK ]
da/dp = [B/(1-t)][x]
dh/dp = O

En suma, lo que se ha hecho es reducir las expresiones [ 5.18 ] y
[ 5.19 ] al dltimo de sus componentes, €l que expresa la evolucion dife-
rencial de los tipos de interés antes de impuestos que si estdn afectados.
por las distorsiones fiscales en relacion al tipo de interés de las viviendas,
que no lo estd. La ausencia de variacion del tipo de interés de las vivien-
das [ h ] se traduciria, bajo los supuestos utilizados, en que los tipos [ b ]
y [ f ] experimentarian un aumento cuantificado por los factores comunes
ya conocidos. El tipo [ a ] también experimentaria un aumento, pero éste
serfa una fraccién pequena del correspondiente aumento de [ f ). En fin,
la evolucién del tipo [ k ] dependeria de la relacién [ A/K ), pero, bajo
supuestos nada extremos, tendrfa signo negativo (en contrapartida del
hecho de que, en la cuenta de las Empresas, el aumento de [ a ] serfa
s6lo una pequeia fraccién del aumento de [ f |).

Por tener una referencia, recurriendo al supuesto realista de que
[t=30%yp=5%],de [520]y [S521], se deducirian los valores
[ df/ldt = 0.097 | y [ df/dp = 0.39 ). Esto implica que, a partir de esa
situacion y de forma aproximada, un aumento del tipo impositivo o de la
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tasa de inflacion en un punto porcentual se traducirfa en aumentos de 0.1
y 0.4 puntos porcentuales, respectivamente, del tipo de interés real antes
de impuestos [ f ]. Como ya se ha indicado, el descenso de los tipos de
interés reales netos de impuestos no se podrfa cuantificar, en el caso de
aumento del tipo impositivo, sin introducir otros supuestos, pero no
existirfa en el caso de modificacién de la tasa de inflacion.

Para enlazar estas conclusiones particulares con las mds generales
presentadas mdés arriba, basta la sustitucién de la hip6tesis de estabibili-
dad del tipo de interés antes de impuestos [ h ] por hipOtesis alternativas
de variacién o, lo que tiene més sentido en el contexto presente, de
incertidumbre respecto a su evolucion. Lo que se apuntaba mds arriba es
que estos elementos no modificarian, en esencia, las respuestas de los
distintos tipos de interés antes de impuestos que revelan las expresiones
comentadas.

Aunque las conclusiones anteriores son bastante claras, cabe refor-
zarlas mediante un razonamiento a la inversa. Para ello, se analizarén,
siguiendo el mismo método, las implicaciones de un supuesto dréstico y
totalmente contrario a las conclusiones presentadas mdés arriba: el de que
las variaciones del tipo impositivo y de la tasa de inflacion no ejercen
ningin efecto sobre los tipos de interés antes de impuestos [b ]y [ f ],
que, como se vio, serédn, entre todos los tipos de interés, los que presen-
ten un nivel més elevado.

El supuesto de que no se modifican los tipos de interés antes de
impuestos [ b = f ] ante una variacion del tipo impositivo, se traduciria,
con referencia a la expresion [ 5.18 ], en introducir la hip6tesis de que
[ db/dt = df/dt = O ]. Ello exigiria que, en [ 5.18 ], se cumpliera la condi-
cion[z=-h(1-t) -« (1-1)? ]. Esta condicion estarfa diciendo que esa
es la cuantia en que deberfan reducirse todos los tipos de interés reales
antes de impuestos. Al introducir esa condicién en todos los componentes
de esa expresion, se obtiene, ademds, la variacion que se producirfa en los
diversos tipos de interés antes de impuesto.
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[5.22] dffdt = 0
db/dt = 0
dk/dt = —[x/(1-1)%] [ (1-x) AK]
da/dt = —[x/(Q-1)*][1-x]
dh/dt = — [ =/ (1-1)?]

El mismo supuesto, referido a los efectos de la variacion de la tasa
de inflacion, lleva a que, en [ 5.19 ], [ db/dp = df/dp = 0 ] y, en conse-
cuencia, a que [ z = — tB ], que seria la cuantificacién de la reduccién de
los tipos de interés netos de impuesto. Introduciendo esa condicién en
todos los términos de la expresion citada, se obtiene que los tipos de
interés reales antes de impuestos responderian conforme a

[5.23] df/idp = O
dbydp = 0
dk/dp = —[B/(1-t) ][ (1—=x) AK ]
da/dp = —[tB/(1-t)][1-x]
dh/dp = —[tB/(I1-t)]

En ambos casos, los resultados son similares. La ausencia de varia-
cion, introducida como hip6tesis, de los tipos de interés [ f]y [ b ] se
traduciria, al aumentar el tipo impositivo o la tasa de inflacién, en des-
censos de los tipos de interés reales netos de impuestos y, también, en
descensos de los restantes tipos de interés reales antes de impuestos.

Empezando por estos dltimos, los descensos presentarian caracteris-
ticas comunes en los dos casos considerados, al aparecer expresados como
el producto de un factor constante por unos mismos coeficientes multipli-
cadores. El tipo de interés antes de impuesto de las viviendas [ h ] des-
cenderia por 1a magnitud integra del correspondiente factor comin; mien-
tras que el tipo de interés de los activos reales productivos descenderia
casi otro tanto, dado que, en general, el coeficiente [ 1-x ] estard muy
proximo a la unidad. En fin, la rentabilidad del capital [ k ] descenderia,
como minimo, tanto como el tipo [ a ], pero normalmente experimentaria
un descenso mayor, con una diferencia que, en funcién de [ A > K ],
podria llegar a ser importante. Recurriendo a los mismos datos que se
utilizaron como ejemplo en el caso de las expresiones [ 520 |y [ 5.21 ],
las cifras en las que antes se cuantific6 el aumento de [ f | serian ahora
aplicables a la disminucién de [ h ].
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En cuanto a los descensos en los tipos de interés reales netos de
impuestos introducidos como condicion, se observard que su magnitud es
comparable a la cuantificacion del descenso del tipo de interés antes de
impuesto de las viviendas. En el caso de aumento del tipo impositivo,
aquél seria superior a éste, por definicion, sin que se pueda precisar més
la magnitud de la diferencia. En el caso de aumento de la tasa de infla-
cion, aquél seria algo inferior a éste.

En resumen, la hip6tesis de que, ante un aumento del tipo imposi-
tivo o de la tasa de inflacion, no se modifican los tipos de interés [ b |y
[ f ], conduce a postular reducciones, que pueden ser importantes y que
no excluyen la eventual aparicién de valores negativos, tanto del tipo de
interés real neto de impuesto que define el equilibrio del sistema como
de los tipos de interés reales antes de impuestos [ a ]y [ h ], que miden
la productividad de los activos reales de la economia. Por otra parte, el
hecho de que la hipétesis de total estabilidad de los tipos antes de im-
puesto [ f ] y [ b ] se sustituyera por una hip6tesis de incertidumbre en
cuanto a su variacion, asociada sin embargo, a una modificacién pequeiia
de su nivel, trasladaria ese mismo margen de incertidumbre a las otras
variables, pero no modificaria la esencia de las conclusiones alcanzadas.
Lo inverosimil de todas esas conclusiones hace que también lo sea el su-
puesto del que derivan.

Resumiendo todo el andlisis anterior, pueden formularse, pues, las
siguientes conclusiones:

a. En una economia con una fiscalidad que, por sus efectos asociados
a la inflacion, afecte de forma distinta a los diversos tipos de inte-
rés, la formulacién de una condicién de equilibrio que postule una
igualacién de todos los tipos de interés ha de referirse a los tipos
de interés netos de impuestos.

b. La igualdad de los tipos de interés antes de impuestos implicard
una desigualdad entre los tipos de interés antes de impuestos. Estos
tenderdn a ser tanto més elevados cuanto mayor sea la fiscalidad
suplementaria generada por la interaccién del tipo impositivo y de
la tasa de inflacion. Los tipos de interés de la deuda piblica o de
los créditos, muy afectados por esos factores, se situardn por enci-
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ma de la rentabilidad de los activos reales, muy poco o nada afecta-
da por ellos.

c. En ausencia de un modelo de equilibrio general, la imposibilidad
de extraer conclusiones en cuanto a los efectos de un aumento del
tipo impositivo o de la tasa de inflacion se ha de referir a los tipos
de interés reales netos de impuestos. Esa dificultad se ha de hacer
extensiva a los tipos de interés reales antes de impuestos de los
activos reales, tanto por razones substantivas como por el hecho de
que se trata de los tipos de interés menos afectados por las distor-
siones fiscales.

d. Las conclusiones anteriores implican que el aumento de la fiscali-
dad o de la inflacion ejercerdn un efecto alcista diferencial sobre
aquellos tipos de interés mds afectados por las distorsiones deriva-
das de una fiscalidad nominal, que incrementan la fiscalidad efecti-
va.

Lo anterior se puede complementar con un examen directo de la
viabilidad —ante elevaciones de la fiscalidad y la tasa de inflacion— de
unas reacciones significativas de los tipos de interés [b ], [f] y [ k],
impuestas por una escasa respuesta de los tipos de interés [a ]y [ h ].

Conviene empezar, por la sencillez del caso, con el tipo de interés
de la deuda piblica [ b ]. Ya se vio més arriba que, en este caso, la
magnitud relevante, tanto para las Familias, tenedoras de la deuda, como
para el Estado, emisor de la misma, seria el tipo de interés real neto de
impuestos. Ante un aumento de la presion fiscal efectiva derivado bien de
una elevacion del tipo impositivo, bien de una aceleracion de la inflacion,
la reaccion de las Familias seria, a igualdad de otras circunstancias, re-
traer su demanda de ese activo. Pero, en realidad, el Estado puede permi-
tirse, sin problemas, mantener esa rentabilidad neta de impuestos, ya que
un aumento del tipo antes de impuestos [ b ] no entrafia para €l un
incremento del coste neto de impuestos de su financiacion. Por supuesto,
cabria considerar muchas hipGtesis alternativas, pero lo que interesa
destacar es que la elevacion del tipo de interés antes de impuestos [ b ]
constituye, tanto para las Familias como para el Estado, una forma de
afrontar la situacioén que es l6gica y que excluye la necesidad de cualquier
otro ajuste en su conducta econdmica.
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En el caso del tipo de interés referente a los créditos [ f ], son
obvias las razones por las que las Familias intentardn obtener, ante un
aumento de la fiscalidad o de la inflacién, un incremento del tipo de
interés [ f]. Lo importante es que ese aumento resultard mucho més
aceptable para las Empresas de lo que puede parecer. En efecto, al co-
mentar la identidad [ 5.15 ], se puso de relieve que las Empresas podian
pagar un tipo [ f ] superior al tipo de interés, en sentido estricto, deriva-
do de sus activos productivos o de su capital. Dicha diferencia era fun-
cion del tipo impositivo y de la tasa de inflacion, y reflejaba el beneficio
obtenido por las Empresas gracias a la presencia de las distorsiones fisca-
les ya conocidas. El aumento del tipo impositivo o de la tasa de inflaci6n
vendrian a ampliar esa diferencia. De no elevarse | f ], las Empresas se
encontrarian, a corto plazo, con un aumento de la rentabilidad de su
capital (véanse [ 5.20 ] y [ 5.22 ]). El restablecimiento del equilibrio
podria alcanzarse, sin duda, a través de un descenso de de la rentabilidad
del activo productivo, pero también mediante la elevacion de [ f ] perse-
guida por las Familias. Ello hace pensar que este idltimo ajuste, que
permite restablecer la situacioén inicial con una minima perturbacion de
las variables reales, puede tender a producirse con relativa facilidad.

En fin, el caso del tipo de interés referente al capital [ k ] es un
caso residual, afectado por la respuesta del tipo de interés [ f ]. De nue-
vo, Empresas y Familias se encuentran con que ambas tienen motivos
para aceptar el descenso de esa magnitud derivado de una respuesta
alcista de [ f ] y de la falta de respuesta de [ a ]. En efecto, ello careceria -
de incidencia sobre la rentabilidad neta de impuestos, pues ese descenso
se veria compensado por el incremento del «subsidio fiscal» ya conocido 69,

(54) En las notas 29y 41 se sefialé que las instituciones bancarias no estdn afectadas por
las distorsiones fiscales que, con referencia a las Empresas, se han analizado en este
documento y que su problemadtica se asemeja a la de los créditos otorgados por las
Familias a las Empresas. En efecto, las operaciones activas y pasivas de las institucio-
nes bancarias pueden verse, desde la Sptica de este documento, como una simple
mediacion en las operaciones financieras que aqui se han tratado como relaciones
directas entre Familias y Empresas o entre Familias y Estado, sin que ello altere en
nada la consideracién fiscal de esas operaciones en las cuentas de los correspondientes
sectores. El dnico punto de discrepancia se referiria a la rentabilidad del capital de
dichas instituciones bancarias, a la que no le seria de aplicacion lo expuesto en este
documento en relacion a la rentabilidad del capital de las Empresas. Recordando lo
sefalado en las notas antes citadas, la rentabilidad del capital de las instituciones

(continda...)
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A lo anterior habria que afadir otra observacién general. Hasta
aqui se ha trazado una distincién entre tres instrumentos financieros
—deuda piblica [ B ], créditos de Familias a Empresas [ F ] y capital de
las Empresas [ K ]- y dos activos reales —bienes productivos [ A ] y
viviendas [ H ]—, en funcién del hecho de que las distorsiones fiscales
ligadas a la inflacion estdn asociadas de forma muy directa a los primeros
y afectan de forma s6lo marginal a los segundos. Existe, sin embargo, otra
importante diferencia entre ambos grupos de activos. Los instrumentos
financieros disfrutan, en general, de unos elementos bésicos de homoge-
neidad y, en consecuencia, de mercados secundarios relativamente eficien-
tes, de los que derivan valoraciones que tienden a hacer congruente su
rentabilidad con la de otros activos de referencia. Los mercados de acti-
vos reales son, en comparacion, mercados de activos bastante heterogé-
neos y, en consecuencia, mercados menos transparentes, menos eficientes
y menos liquidos. Este no puede ser, desde luego, un elemento clave en
la problemdtica de la traslacion de impuestos, pero es un factor que
contribuird a que la manifestacion de los fenémenos comentados més
arriba se vea facilitada.

No har4 falta decir que esa conclusion estd sujeta a la 16gica incer-
tidumbre que deriva del marco de andlisis simplificado aqui utilizado y
sOlo es vélida como condicioén de equilibrio. Pero se trata de una conclu-
sion que, en la medida en que el anélisis presentado hasta aqui sea extra-
polable a la realidad, tiene unas consecuencias en materia de politica ma-
croeconémica de una trascendencia dificil de exagerar y que se intenta
explorar en el documento complementario citado en la nota 1.

(54)(...continuacién)
bancarias estaria afectada por la inflac’én y la fiscalidad exactamente igual que los
tipos de interés [ b } o[ f ], siéndole extensiva las consideraciones presentadas respecto
de estos tipos de interés.
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6. FISCALIDAD NEUTRAL

Las propias expresiones utilizadas en la exposicién anterior permi-
ten probar que la dnica forma de evitar que aparezcan las distorsiones
fiscales que se han comentado hasta aqui consiste en definir la tributacién
de las rentas de capital de forma que:

a. El tipo impositivo se refiera al componente real de los rendimien-
tos de capital, tanto en su calidad de renta percibida como, cuando
proceda, en su calidad de gasto deducible.

b. Se admita la actualizacién con la inflacién de los gastos de amor-
tizacion de los activos reales.

Con el fin de abreviar la demostracién de esas afirmaciones, se
procederd a sustituir, en la cuenta nominal de resultados de las Empresas
y en la cuenta nominal de las Familias presentadas en el epigrafe 4, las
normas fiscales alli contempladas por las que se acaba de indicar. Des-
pués, se procederd a deflactar esas expresiones, y se verd que se obtienen
expresiones idénticas a las presentadas en el epigrafe 3. No haré falta, en
cambio, analizar 1a cuenta del Estado, pues los términos fiscales de ésta
son la mera contrapartida de los de las cuentas de Empresas y Familias.
De ese modo, quedard probado que, con las normas ahora propuestas
para la tributacion de las rentas de capital, se habréd vuelto a la situacion,
propia de un mundo sin inflacién y sin distorsiones fiscales ligadas a ella,
analizada en el epigrafe 3.

6.1 Empresas

El andlisis del texto se bas6 en la existencia de una definici6n
especial de los resultados empresariales, tradicional en la préctica conta-
ble y aceptada por las autoridades fiscales como base imponible del im-
puesto sobre los beneficios. Esa definicion de la base podria seguir sicndo
vélida ahora, si el unico ajuste a realizar en materia de fiscalidad se refi-
riera al tratamiento a dar al coste de la financiacién externa. Pero ello no
basta, pues hay que considerar también el problema de la actualizacion de
los gastos de amortizacién. Por ello, es necesario olvidar la definici6n
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incorrecta de los resultados cmpresariales utilizada en el epigrafe 5 como
base del impuesto. Los impuestos serian ahora

[6.1a] Impuestog = t [ (1+p) (P-S) —x (1+p) A — f(1+p) F ]

que equivale, teniendo en cuenta [ 4.2 ], a

[6.1b] Impuestog = tk(l+p) K

Estas definiciones son el equivalente, en la nueva situacion, de las expre-
siones [ 4.7a | y [ 4.7b ], de las que difieren por la exclusion, en el coste
de los créditos y en el rendimiento del capital, del componente destinado
a compensar su pérdida de valor en términos reales; asi como en la adi-
cioén del incremento de los gastos de amortizacion asociado a la reva-
lorizaci6n del activo real. Introduciendo la definicién [ 6.1b ] del impues-

to en la cuenta de resultados [ 4.4 ], se obtiene la cuenta de resultados
que sigue

[6.2] f(1+p) + pF + t k(1+p) K + (1-t) k(1+p) K + pK =
= a(l+p) + pA [4.4][6.10b]
que seria el equivalente de la expresion [ 4.8 |.

Deflactando [ 6.2 ] conforme a la técnica utilizada en el epigrafe 5,
se llega a 1a cuenta de resultados en términos reales

[6.3] f+ tkk+ (1-t) kKK = aA [4.4][6.1b]
que coincide con la expresion [ 3.9 ], conforme se apunté més arriba.

Se observaréd que, con un sistema fiscal como el descrito, la revalo-
rizacién del activo asociada a la inflacion no estaria legalmente sujeta a

impuesto y desapareceria, asi, la razon bésica por la que ésta no suele
quedar recogida de hecho en la contabilidad de las Empresas.
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6.2 Familias

La cuenta de las Familias, con el impuesto definido como se ha
indicado més arriba, seria

[6.4] (1+p) [C + (h+x) H + AH + AB + AF + AK ] +
+p[H+B+F+K]+
+t(1+p) (S + T+ hH) +
+ t [ b(1+p)B + f(1+p)F + k(1+p)K ] =

= (I+4p)[S+ T + (h+x) H] + b(1+p)B + pB +
+ f(1+p)F + pF + k(1+p)K + pK + pH

que es el equivalente de la expresion [ 4.10a ], de la que difiere por la

exclusién de la base del impuesto del componente que, en el rendimiento

de los activos considerados, constituye la compensacion de la pérdida de
su valor en términos reales (en el caso del capital de las Empresas, se ha

trasladado de forma directa el ajuste realizado en la cuenta de éstas) y

por la exclusién, en consecuencia, de ese mismo componente en su cali-

dad de gasto deducible por intereses pagados. Se observard que no se
realiza ningdin ajuste relacionado con la amortizacién de las viviendas,
puesto que, en la cuenta inicial, el impuesto se referia ya al rendimiento
neto de éstas.

Deflactando [ 6.3 ] por el procedimiento ya conocido, se liega a

[6.4] [C+ (h+x) H + AH + AB + AF + AK] +
+t[S+T+hH+bB +fF+kK] =

= S+ T+ (h+x) H + bB + fF + kK
que coincide con la expresién [ 3.12 ]. De nuevo, pues, se confirma que,

bajo el nuevo disefio del sistema impositivo, 1a situacion real subyacente
seria la misma que se consider6 en el epigrafe 3.
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Anexo

FORMULACION ALTERNATIVA
DE LA CUENTA DE LAS EMPRESAS

La anomalfa que supone la utilizacién, en la realidad, de una defi-
nicion incorrecta de los resultados empresariales en condiciones de infla-
cion, amparada por su aceptacion por la legislacion fiscal, plantea dudas
respecto a su relevancia prictica y a su validez en un modelo econémico.
En el epigrafe 4.A del texto, se ha supuesto que las Empresas eran
«clarividentes», con lo que no se dejaban influir por una contabilizacién
errénea de sus resultados en condiciones de inflacién. Los efectos de
éstas quedaban, asi, reducidos a sus implicaciones fiscales. En este Anexo
se comenta el supuesto alternativo de que las Empresas si se dejan influir
por una presentacion distorsionada de sus resultados. En los epigrafes A
y B s6lo se describe cudl seria la nueva cuenta de resultados, de modo
que lo que en ellos se expone seria compatible con cualquier conclusion
que se quisiera extraer de esa informacion. Por el contrario, en el epigra-
fe C se comenta el tema, substantivo, de una eventual definicién del
equilibrio empresarial a partir de esa cuenta de resultados incorrecta.

A. Cuenta en términos nominales

Se trata de definir, pues, una cuenta de resultados en la que no se
registraria la revalorizacion del activo y de los gastos de amortizacion y
en la que se seguiria aplicando el impuesto en la misma forma que en el
texto. Teniendo en cuenta la formulaciéon de esa discrepancia en [ 4.6 |,
se puede llegar a dicho resultado restando [ p (1—x) A ] a ambos miem-
bros de [ 4.8 ], deduciéndolo, por un lado, de la rentabilidad del capital
neta de impuestos y, por otro, del rendimiento del activo productivo. Se
obtiene asi la cuenta de resultados antes de impuestos ()

(55) Las expresiones presentadas en este Anexo llevan el mismo nimero que sus homélo-
gas en los epigrafes 4 y 5, seguido de un asterisco.
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(48] {f(1+p)+p} F + t [ {k(1+p)+p} K-p (1x) A ] +
+ (1-t) [ {k(1+p)+p} K—-p (1x) A] =
= {a(l+p)+p} A—p (1-x) A
Operando en [ 4.8* ], para distribuir el término del impuesto, te-

niendo en cuenta [ 4.4b ], entre la financiacién y el activo productivo, se
llega a la cuenta de resultados neta de impuestos que sigue

[49*] (@1-v) {f(1+p)+p} F +
+ (1-t) [ {k(1+p)+p} —p (1-x) (AK) ] K =

= (=) [{a(l+p)+p} -p(AxX) ] A

B. Cuenta en términos realcs distorsionada por la inflacién.

Deflactando, mediante la técnica ya conocida, la cuenta de resulta-
dos recogida en [ 4.8* ], se obtienc su equivalente en términos reales

53] fF+t[kKK+xK-x(l-x)A]+
+ [(-t) kKK = xt K= xn(1-t) (I-x) A ] =
= [a-n(l-x)] A

Se puede alegar que, puesto que la correspondiente cuenta en
términos nominales no recoge todos los efectos de la inflacién, no tiene
sentido deflactarla como si los recogiera, pues eso es, en efecto, 1o que se
hace en [ 5.3*]. Pero, si la cuenta se deflactara mediante un método «ad
hoc», coherente con las valoraciones nominales utilizadas, se estaria resta-
bleciendo la misma cuenta en términos reales analizada en el texto, y el
presente caso dejaria de existir. Se estarfa suponiendo, asf, que las Em-
presas elaboran una cuenta nominal incorrecta, pero son «clarividentes»
en cuanto al significado real de la misma, lo que seria otra forma de
decir que el supuesto que ahora se analiza carece de relevancia. Esto
puede tener mds importancia de la que parece, pues muchos de los méto-
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dos propuestos en la préctica para el ajuste de los efectos de la inflacion
sobre las contabilidades empresariales se caracterizan por partir de visio-
nes muy concretas sobre la pertinencia o no de determinados componen-
tes de dicho ajuste y, en definitiva, por su cardcter «ad hoc» (%6), Esto
seria, en todo caso, un argumento més a favor dc la opcién escogida cn el
texto; pero no resta interés al intento de acabar dc cxplorar las conse-
cuencias de la expresién [ 5.3* ], que no es, después dc todo, mas que la
transcripciéon a términos reales de una contabilidad nominal que se ticnde
a dar por vélida de forma muy generalizada.

Operando en esa expresion, para distribuir el término de impuestos
entre los restantes conceptos al modo previamente utilizado, se llega a la
cuenta de resultados neta de impuestos

[55b*] [(A-t)f—=t]F +
+[(-)k—-mnt (1-(1—x) AK)- n(l-x) AK]K =
= [(-t)a-=ntx—n (1-x) ] A

Puesto que la fiscalidad sigue siendo la misma que en el caso anali-
zado en el texto, en [ 5.5b* ] figuran los dos componentes de ella que
aparecian en [ 5.5b ], el segundo de los cuales recoge el impacto dc las
distorsiones fiscales ya conocidas. Pero ahora aparece, ademds, reduciendo
tanto la rentabilidad del capital como la del activo productivo, un tercer
componente [ = (1-x) A ], que es simplemente el equivalente, en térmi-
nos reales, de la subestimacion de los resultados —segundo término de
[ 4.6 |- derivada de las pricticas contables tradicionales. Con ello se
modifica esencialmente la situacién contemplada en cl texto, pues las
nuevas definiciones de la rentabilidad del activo productivo y del capital
difieren profundamente de las alli obtenidas. Esas diferencias se pueden
apreciar a través de las expresiones que figuran en el epigrafe siguiente.

(56)  Véase el epigrafe 7 del trabajo del autor citado en el primer parrafo de la nota 28.
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C. Condici6n dc equilibrio de los tipos de interés

En el presente caso, con resultados y basc del impuesto de socie-
dades definidos de forma «incorrecta», la condicién de igualdad de los
tipos de interés netos de impuestos, formulada a partir de [ 5.4* ], seria

[5.14%] 1-)f - nt =
=(1-t) b — wt =
Itk — mt[1-(1-x) AK] - = (1-x) AK =
(I-t)a — =tx—= (1-x) =
(I-t) h

Operando en esa expresion, se obtiene la siguiente igualdad entre
los «tipos de interés efectivos reales antes de impuestos» y la consiguiente
relacion entre los tipos de interés reales antes de impuestos:

[5.15%]

- x (I=x) AK =
- n(l—x) =
h + =t/ (1-t)

f
b =
k
a

La comparacién de las dos expresiones anteriores con las de igual
numeracion contenidas en el texto muestra que s6lo se ven afectadas las
relaciones por lo que se refiere a los tipos de interés del activo producti-
vo y del capital de las Empresas, pero que esos cambios son profundos.
Normalmente [ 5.15* ] implicard que [ k > a > f ], con el caso limite de
que [k = a]si [ A=K;F = 0]. Esta situacion es la inversa de la que
postulaba [ 5.15 ] para un caso en realidad anédlogo, pero con una presen-
tacion correcta de la cuenta de resultados. Por otra parte, la diferencia
entre [f]y[a] (o [k ]) puede ser muy importante. Para valores rea-
listas como [ p = 10% y x = 10% ], el término [ = (1-x) ] seria equiva-
lente a 8.2 puntos de interés real. Asi, si los tipos de interés mostraran
en la realidad la relacién [ f > a > k ] postulada por [ 5.15 ], la lectura
de esa situacién a la luz de [ 5.15* ] serfa la de que lo tnico sensato
seria dejar de invertir y disolver las empresas existentes. Al margen de
una explotacion demagégica de esa lectura, por desgracia frecuente, es
dudoso que ninguna empresa se haya dejado arrastrar por ella en la reali-
dad.
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