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Resumo: Este traballo analiza empiricamente o efecto dos incentivos fiscais para reducir o cus-
to de capital de I+D privado das empresas manufactureiras espafiolas clasificadas segundo o
seu tamafio medido polo persoal total ocupado durante o periodo 1991-1999. Os resultados
confirman que os incentivos fiscais foron un instrumento eficaz para reducir o custo de capital
de 1+D privado, ainda que se evidencia que as empresas mais pequenas se benefician dun me-
nor aforro fiscal na base e na cota, que soportan un maior custo da sua débeda e, en conse-
cuencia, que lle fan fronte a un maior custo de capital de 1+D. Tamén se obtén evidencia de que
a elasticidade do prezo efectivo do capital de 1+D privado con respecto aos cambios nos incen-
tivos fiscais alcanza un valor medio superior & unidade, polo que pode concluirse que estes me-
canismos tefien un impacto significativo para reducir o custo do capital de I1+D, sendo este
maior para as grandes empresas que para as empresas de menor dimensién.
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FISCAL INCENTIVES AND THE USER COST OF R&D CAPITAL
IN SPANISH MANUFACTURING FIRMS
Abstract: In this paper we analyse the impact of R&D tax incentives on the user cost of R&D
capital using a sample of Spanish manufacturing firms for the period 1991-1999. The results of
the study show that the average elasticity of the rental price of R&D capital with respect to a
change in the tax incentives —-immediate deductibility provision of R&D expenditures and R&D
tax credit- is over the unit. In conclusion, the R&D tax incentives have a significant impact to re-
duce the cost of R&D capital, suggesting that those mechanisms are more effective when deal-
ing with enterprises of greater size.
Keywords: R&D activities / Tax incentives / User cost of R&D capital / SME.

1. INTRODUCION

Este traballo estuda os efectos dos incentivos fiscais a4 [+D aplicados na lexisla-
cion espaiiola para reducir o custo de capital dunha mostra de empresas manufactu-
reiras innovadoras clasificadas segundo o seu tamafio durante o periodo 1991-
1999.

O fomento e o apoio das actividades de I+D nas empresas mediante incentivos
de caracter fiscal converteuse nun dos instrumentos de politica tecnoldxica tradi-
cionalmente utilizados polos gobernos durante os Gltimos anos”. Os argumentos

! Este artigo foi presentado no X Encuentro de Economia Publica, que tivo lugar en Santa Cruz de Tenerife en
febreiro de 2003, e no XXVIII Simposio de Analisis Econdmico, que tivo lugar en Sevilla en decembro de 2003.

No ambito internacional, os gobernos utilizan como mecanismos centrais de estimulo ao investimento empre-
sarial en I+D tanto incentivos fiscais, que actian a través dos impostos e que tefien un caracter mais xeral ao poder
favorecer a todas as empresas que desenvolven a actividade, como axudas publicas directas en forma de subven-
cions e compras publicas, que son mais selectivas co obxectivo de incentivar a actividade en determinados sectores
e ramas da economia. Para unha revision da literatura relativa a subvencions publicas, poden consultarse os traba-
llos de David, Hall e Toole (2000) e de Klette, Moen y Griliches (2000). Para un estudo en detalle das medidas de
incentivo da I+D na economia espafiola, véxase COTEC (2004).
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econdémicos que xustifican esa intervencion establecéronse sobre a base da correc-
cion de fallos de mercado relacionados co caracter de ben publico do resultado da
I+D, a presenza de efectos externos ou spillovers e os custos e os riscos inherentes
ao proceso de innovacidon que presupoiien un nivel suboptimo de investimento em-
presarial nunha economia de mercado’.

Malia que existe unha abundante literatura que se ocupou de analizar a eficacia
e o custo-eficacia dos incentivos fiscais sobre a actividade innovadora das empre-
sas, a diversidade de resultados obtidos conduciu a unha vision escéptica. En xeral,
entre as primeiras investigacions que achegan evidencia dun efecto pouco signifi-
cativo dos parametros fiscais sobre a [+D empresarial compre sinalar os estudos de
Eisner, Albert e Sullivan (1984), de Mansfield (1986), de Bernstein (1986) ¢ de
Wozny (1989). Pola sta parte, autores como Hall (1993), Hines (1994), Baily e
Lawrence (1992), Mamuneas e Nadiri (1996) e Dagenais, Mohnen e Therrien
(1997) atopan evidencia de que son un instrumento eficaz ao obter unha elasticida-
de prezo da I+D estimada préxima 4 unidade.

Unha excelente revision desta literatura empirica pode atoparse en Mohnen
(1999) e en Hall e Van Reenen (2000). Recentemente, unha serie de estudos, entre
os que compre destacar o de Bloom, Griffith e Van Reenen (2002) para nove paises
da OCDE; o de Parisi e Sembenelli (2003) para Italia; o de Mairesse ¢ Mulkay
(2004) para Francia; e o de Czarnitzki, Hanel e Rosa (2005) para Canada, achegan
evidencia favorable que parece confirmar a sua eficacia para a economia en xeral.

Para o caso espafiol, apenas existen estudos empiricos que analicen o grao de
eficacia dos incentivos fiscais 4 [+D empresarial, e iso a pesar de que se dispon dun
dos instrumentos méis xenerosos e antigos para estimular esas actividades®. Recen-
temente, Marra (2004) especifica e estima un modelo econométrico que consiste
nunha funcién de custos correspondente a unha tecnoloxia Cobb-Douglas ampliada
utilizando datos de panel dunha mostra de empresas espafolas altamente innovado-
ras durante o periodo 1991-1999. Os principais resultados do seu traballo mostran
que os incentivos fiscais tefien un efecto positivo significativo para estimular a de-
manda de investimento en capital de [+D privado, observando que en media estes
mecanismos contriblien en maior medida a estimular a demanda de capital de I+D
nas grandes empresas ca nas pemes.

Este traballo contriblie a esta literatura empirica analizando en que medida os
incentivos fiscais establecidos na Lei do imposto de sociedades espafiola reducen o
prezo efectivo do capital de [+D das empresas manufactureiras espafiolas durante o
periodo 1991-1999. Para iso, seguindo a metodoloxia de King e Fullerton (1984),

3 . . . , .
Como Arrow (1962) formulou, o resultado da investigacion e desenvolvemento (I+D) é fundamentalmente in-
formacion e, xa que logo, ten moitas caracteristicas dun ben publico, isto ¢, un ben non rival e posiblemente non
excluible, polo que a utilizacion por un axente de informacion non prexudica que outros axentes fagan igualmente
uso dela.

Para unha recente comparativa internacional que caracteriza a Espafia entre os paises industrializados mais fa-
vorables ao tratamento fiscal de incentivos & I+D empresarial, véxase Warda (2001, 2002). Asi mesmo, para unha
analise polo miudo dos incentivos fiscais & I+D en Espaiia, véxase COTEC (2004).
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cuantificase o custo do capital do investimento en I+D realizado por estas empresas
tendo en conta que, ademais dun factor de desconto, se incorpora un factor imposi-
tivo que se articula en tres elementos do imposto de sociedades: a liberdade de
amortizacion, a deducién fiscal na cota e o tipo de gravame. Ademais, na medida
en que o impacto dos incentivos fiscais lles pode afectar de modo diferente 4s em-
presas segundo o seu tamafo, procedeuse a cuantificar o custo de capital desagre-
gando a mostra de empresas en seis submostras segundo o persoal total ocupado
durante o periodo 1991-1999. En xeral, compre esperar unha menor eficacia dos
incentivos fiscais nas empresas madis pequenas, por canto estas presentan unha
maior probabilidade de enfrontarse as restricions financeiras, a unha menor capaci-
dade de autofinanciamento, a un maior risco asociado ao proceso de I+D, a reduci-
das economias de escala e a unha menor division do traballo, especializacion e
aproveitamento de equipos especiais ao proceso de innovacion’.

En sintese, o interese principal do traballo céntrase non s6 en analizar o efecto
dos incentivos fiscais para reducir o custo do capital de I+D privado senén tamén
en cuantificar as diferenzas de tributacion das rendas do capital empresarial entre
as diferentes submostras de empresas clasificadas segundo o seu tamaiio.

A estrutura do traballo ¢ a seguinte. No epigrafe 2 resimese o réxime fiscal de
incentivos 4 [+D aplicado 4s empresas no territorio espafiol. No epigrafe 3 descri-
bese a base de datos e preséntase unha analise descritiva das variables utilizadas no
traballo. No epigrafe 4 preséntase a metodoloxia empregada para realizar as com-
paracions. No epigrafe 5 coméntanse de forma detallada os resultados, achegando
evidencia de que existen diferenzas significativas por tramos de tamafio ao cuanti-
ficar o custo de capital de [+D das empresas manufactureiras analizadas. Por ulti-
mo, o traballo conclie cun epigrafe de conclusions.

2. O REXIME FISCAL DE INCENTIVOS A I+D EN ESPARNA

O réxime de incentivos fiscais as actividades de I+D que se aplican actualmente
en Espafia atopase desenvolvido na stia practica totalidade na Lei do imposto sobre
sociedades —Lei 43/1995, de 27 de decembro— e en normas posteriores que a modi-
ficaron®. Recentemente, o artigo 35 do Real decreto-lei 4/2004, de 5 de marzo,
aproba o texto refundido da Lei do imposto de sociedades sobre deducions por ac-
tividades de investigacion, desenvolvemento e innovacion tecnoloxica, con efectos
para os exercicios que se inicien a partir do 1 de xaneiro de 2005.

En lifias xerais, o tratamento fiscal da [+D prevista na Lei do imposto sobre so-
ciedades espafiola sufriu importantes modificaciéns desde a sua implantacion no

> A raiz do traballo pioneiro de Schumpeter (1983) que establece que as grandes empresas son proporcionalmen-
te mais innovadoras cas empresas de pequenas dimensions, desenvolvese unha abundante literatura que achega
distinta evidencia sobre o papel do tamafio da empresa como determinante da actividade innovadora. Para unha re-
vision desta literatura, véxanse, por exemplo, os traballos de Cohen e Levin (1989) e de Scherer e Ross (1990).
Hai que exceptuar as Comunidades de Navarra e do Pais Vasco que tefien un tratamento mais favorable por es-
tar suxeitas 4 Lei foral.
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ano 1979. Coa Lei 61/1978, de 27 de decembro, do imposto de sociedades, Espana
incorpora por primeira vez unha deducion na cota dun 10% por investimentos des-
tinados a levar a cabo programas de investigacion e desenvolvemento de novos
produtos ou procedementos industriais ¢ dun 15% no caso de mantemento de em-
prego. Posteriormente, o Real decreto-lei 8/1983 de reconversion e reindustrializa-
cion, validado pola Lei 27/1984, de 26 de xullo, introduce unha diferenciacion en-
tre gastos en intanxibles e en activos fixos, coa posibilidade de deducion na cota in-
tegra do 15% dos gastos en intanxibles ¢ do 30% do importe dos activos fixos afec-
tos aos procesos de I+D’. Ademais, esa norma incorpora a posibilidade de liberda-
de de amortizacion durante cinco anos para os investimentos en maquinaria e bens
de equipo, asi como investimentos en intanxibles unidos aos programas e proxectos
realizados, e durante sete anos para os edificios destinados a actividades de I+D.

Esta situacion manterase ata a entrada en vigor da Lei 31/1991, de 30 de de-
cembro, de orzamentos xerais do Estado para o ano 1992, que establece un novo
esquema de deducion en cota por gastos de investigacion e desenvolvemento de
novos produtos ou procedementos industriais®. O Real decreto 1662/1992, de 29 de
decembro, que desenvolve a redaccion desta lei, introduciu a posibilidade de dedu-
cion de gastos en [+D que nese periodo impositivo sexan superiores ao valor medio
dos realizados nos dous anos anteriores, en cuxo caso a deducion por gastos en in-
tanxibles seria do 15% ata o valor medio ¢ do 30% sobre o exceso con respecto ao
valor medio, mentres que para os activos fixos a deducion pasaria a ser do 30% ata
o valor medio ¢ do 45% sobre o exceso. Posteriormente, as leis de orzamentos
xerais do Estado para os anos 1993, 1994 e¢ 1995 ratificaron o tratamento fiscal da
deducion nos termos establecidos pola Lei 31/1991.

A raiz da entrada en vigor da Lei 43/1995, de 27 de decembro, do imposto de
sociedades deséfianse unha serie de medidas fiscais que modifican as condicions
actualmente vixentes sobre os supostos e contias de desgravacion, medidas que se
manteran cun similar esquema incentivador ata finais da década dos anos noventa.
En lifias xerais, estas medidas eliminan a discriminacién entre investimento en ac-
tivos fixos e gastos intanxibles, 4 vez que permiten aplicar unha deducion mais
xenerosa para gastos de I+D’.

Recentemente, a Lei 55/1999, de 29 de decembro, de medidas fiscais, adminis-
trativas e de orde social, asociada ao Anteproxecto de lei de orzamentos xerais do

7 O artigo 35 da Lei 27/1984 incorpora esa deducioén con independencia da establecida no réxime xeral do IS.
Esta duplicidade mantivose ata a entrada en vigor da Lei 37/1988, de 28 de decembro, de orzamentos xerais do Es-
tado para o ano 1989, a cal modifica o contido da LIS integrando a dita lei coa Lei 27/1984 e conservando o enun-
ciado desta ultima.

Con anterioridade a esta norma, a lei non precisaba o alcance e o significado dos conceptos de investigacion e
desenvolvemento. A partir da Lei 31/1991 establécense por primeira vez os conceptos de investigacién e desen-
volvemento, asi como as actividades que quedan excluidas na dita definicion e os gastos que se incluen nesas acti-
vidades, 4 vez que outorga un tratamento detallado da deducion por investimento en I+D. Para un maior detalle,
véxase Gago Rodriguez (1992).

O cadro Al.1 do apéndice resume a informacion relevante sobre o réxime fiscal de incentivos & I+D aplicable
as empresas suxeitas 4 lexislacion estatal na LIS ata finais da década dos anos noventa.
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Estado para o ano 2000, propiciou un cambio normativo importante no tratamento
fiscal por investimento en actividades de I+D e de innovacion tecnoloxica
(I+D+i)'. En xeral, as principais modificacions incorporadas fronte 4 Lei 43/1995
refirense as porcentaxes de deducion en cota integra que se elevan do 20% ao 30%
e do 40% ao 50% aplicable ao exceso de gastos con respecto & media dos dous
anos anteriores. Ademais, tamén se incorporan deducions sobre outros gastos coma
os de persoal adscrito a actividades de I+D (10%), gastos en proxectos de [+D con-
tratados con universidades, organismos publicos de investigacion ou con centros de
innovacién tecnoldxica (CIT)". A partir desta lei seguiron introducindose modifi-
cacions que melloraron a xenerosidade fiscal, ainda que tamén supuxeron un maior
grao de complexidade na sta aplicacion por parte das empresas espafiolas'>. Na ac-
tualidade, o Real decreto 4/2004, de 5 de marzo, que desenvolve o Real decreto
1432/2003, de 21 de marzo, aproba o texto refundido da Lei do imposto de socie-
dades sobre deducions por actividades de I+D+i. Entre outras, este texto incorpora
como novidades destacadas o incremento do 10% ao 20% das deducions adicionais
para persoal adscrito en exclusiva a [+D e proxectos contratados con universidades,
CIT ou organismos de investigacion; incremento do limite da deducion do 45% ao
50% da cota integra minorada cando a deducion por I+D+i e as TIC supere o 10%
da cota integra minorada; e seguridade xuridica pola via dos informes motivados
emitidos polo Ministerio de Industria (RD 1554/2004, de 25 de xuio).

3. DATOS E ANALISE DESCRITIVA

A informacién dispoiiible para a realizacion do estudo provén da Encuesta so-
bre estrategias empresariales (ESEE) que realizou a Fundacion Empresa Publica
durante o periodo 1991-1999. A poboacion de referencia son as empresas con dez
ou mais traballadores da industria manufactureira espafiola, cuxo ambito xeografi-
co € o conxunto do territorio nacional, e as variables analizadas tefien dimension
temporal anual.

A mostra consiste nun panel incompleto de empresas que realizan gasto de in-
vestimento en actividades de I+D nalgiin momento do periodo 1991-1999". Este

As modificacions introducidas cambian incluso a denominacion tradicional da deducion, que pasa de ser de-
ducion pola realizacion de actividades de investigacion e desenvolvemento (I+D) a denominarse deducion por ac-
tividades de investigacion cientifica e de innovacion tecnoloxica (I+D+i).

1 O artigo 33 da LIS amplia a definicion das actividades suxeitas a deducion, definindo de forma mais extensa
o concepto de desenvolvemento e introducindo por primeira vez o concepto de innovacion tecnoloxica, & vez que
permite a aplicacion de deducion fiscal sobre os seguintes gastos: i) proxectos de investigacion que se encarguen a
universidades, a organismos publicos de investigacion e a centros de innovacion e tecnoloxia (15%); ii) desefo in-
dustrial e enxefieria de procesos de producion (10%); iii) adquisicion de tecnoloxia avanzada en forma de patentes,
de licenzas, de know-how e de desefios (10%); iv) obtencion do certificado de cumprimento das normas de asegu-
ranza da calidade da serie ISO 9000 ou similares (10%).

12 Para un maior detalle, véxase COTEC (2004).

13 e . .. . .
A ESEE facilita informacion sobre as actividades de I+D que poden ser realizadas dentro da propia empresa,
ou ben contratadas en laboratorios externos as empresas ou en centros de investigacion. Estas actividades de I+D
que as empresas levan a cabo de forma simultanea denominanse actividades de I+D internas e externas.
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criterio de seleccion responde a que unha empresa pode aplicar a deducion fiscal se
previamente efectua gasto en [+D, de ai que o estudo se circunscriba a aquelas em-
presas que cando menos realizaron investimento en I+D nalgun ano.

O cadro 1 mostra a distribucion das empresas por intervalos de tamafo, optan-
dose pola maior desagregacion posible que considera 6 tramos de tamafio segundo
o emprego medio da empresa: inferior ou igual a 20 traballadores, de 21 a 50, de 51
a 100, de 101 a 200, de 201 a 500, e mais de 500 traballadores'”.

Cadro 1.- Distribucion por tamafio de empresas que realizan gasto en I+D (en % total de
empresas), 1991-1999

TAMANO 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 | MEDIA
<20 8,84 8,21 9,38 7,21 6,45 7,94 8,14 6,41 7,55 7,79
21-50 12,05 | 10,70 11,61 9,82 11,21 11,49 12,82 14,16 13,44 11,92
51-100 5,09 5,87 5,72 4,75 5,09 6,08 7,99 9,24 10,42 6,70
101-200 6,96 9,53 12,88 14,26 15,45 14,36 14,78 13,56 12,39 12,69
201-500 40,56 | 40,76 | 36,41 39,26 | 3548 | 34,29 | 32,88 | 35,02 | 32,63 36,37
>500 26,51 | 24,93 | 24,01 24,69 | 2632 | 2584 | 2338 | 21,61 23,56 24,54

FONTE: Elaboracion propia a partir de datos da ESEE.

O cadro 1 mostra que existen importantes diferenzas por tamafio na proporcion
de empresas que realizan actividades de [+D durante o periodo 1991-1999. En
xeral, obsérvase que as grandes empresas (>200 traballadores) representan a maior
porcentaxe de empresas innovadoras situada de media nun 61,36%, mentres que en
empresas de ata 200 traballadores esa porcentaxe se reduce considerablemente e
non supera o 40%". Este resultado suxire que o tamafio da empresa é positivo e
significativo como determinante da decision das empresas de levar a cabo investi-
mento en actividades de I+D. Analogamente, tamén se observa unha elevada varia-
bilidade ao longo do tempo na porcentaxe de empresas que realizan actividades de
I+D en cada tramo de tamafio'®.

Con respecto as variables relevantes utilizadas, esta base de datos proporciona
informacién sobre gasto empresarial de [+D, contia de subvencidns publicas & [+D
recibidas pola empresa e custo da débeda'”.

14 O cadro A1.3 do apéndice mostra a distribucion das empresas por sectores de actividade durante o periodo
1990-1999. Como pode observarse, os sectores produtos quimicos (3), material e accesorios eléctricos (7), vehicu-
los automobiles e motores (8) recollen as ramas de actividade onde a proporcion de empresas que realizan activi-
dades de I+D ¢ maior, cunha porcentaxe de empresas innovadoras superior &4 media.

Porén, compre sinalar que dentro do intervalo de grandes empresas o tramo de maior tamafio (>500 traballa-
dores) representa unha porcentaxe de empresas innovadoras inferior ao tramo de tamafio 201-500, resultado que se
detecta para todo o periodo analizado.

Este feito ¢ debido a que en funcion da conxuntura econdmica a empresa decide facer ou non facer I+D, asi
como a que as empresas que se atopan proximas a delimitacion dun tramo de tamafo oscilan entre dous grupos de
tamafio.

17 O cadro Al.4 do apéndice mostra a porcentaxe de empresas que reciben subvencions publicas & [+D. En
xeral, obsérvase que ¢ reducido o numero de empresas que se beneficiaron do apoio publico directo na forma de
subvencions. Detéctase, ademais, que son as empresas de maior tamafio (>200 traballadores) as que acaparan a
maior porcentaxe de subvencions publicas recibidas, non superando para as empresas de pequena e mediana di-
mension (< 200 traballadores) o valor medio do 7% nese periodo.
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O cadro 2 resume as variables centrais do estudo, isto €, o gasto empresarial de
I+D, o esforzo innovador medido como a proporcion de gasto en I+D sobre o out-
put, a contia de subvencions publicas recibidas, a ratio media de subvencions/gasto
privado en I+D e o custo da débeda, desagregadas por tramos de tamafio durante o
periodo 1991-1999.

Cadro 2.- Medias anuais de variables relevantes, 1991-1999

ESFORZO EN I+D RATIO MEDIA
TAMANO (;Anf‘ge‘z ffe{;?s) (% gasto sobre | SUBVENCION/GAsTO | (HRTQMEDIO
vendas) PRIVADO I+D (en %)
<20 30,15 2.84 5.2 1022
21-50 64.94 2.18 15.32 9.92
51-100 190,22 2.66 8.56 9.44
101-200 303.50 1.93 20,81 9.11
201-500 715.20 1.75 48.06 8.99
=500 5687.05 1.85 167.95 8.72
Media 1165,18 1.99 6417 9.40

FONTE: Elaboracion propia a partir de datos da ESEE.

Como pode observarse, nas empresas manufactureiras espafiolas o volume de
gasto en I+D increméntase co tamafio, mentres que o seu esforzo innovador se re-
duce con el'®. De media, o esforzo innovador das pequenas e medianas empresas
(2200 traballadores) foi dun 2,31% fronte a un 1,79% das grandes empresas (>200
traballadores). Pola sua parte, a ratio media de subvencidn recibida pola empresa
con respecto ao gasto efectuado non mostra un comportamento definido que permi-
ta establecer unha relacion co tamafio da empresa, ainda que se observan valores
sensiblemente mais elevados para as grandes empresas. De media, a subvencion
representa preto dun 64% do gasto empresarial en I+D, polo que non se pode con-
siderar unha fonte marxinal de financiamento do investimento nas empresas anali-
zadas.

Por ultimo, obsérvase que o custo medio da débeda decrece co tamafio'’. En
efecto, o custo medio das empresas mdis grandes sitiase preto dun 8,72% fronte a
un 10,22% das empresas de menor tamafio™.

4. MARCO TEORICO. A METODOLOXIA KING-FULLERTON

A aproximacion metodoldxica que se utiliza neste traballo para analizar o efec-
to dos incentivos fiscais sobre o custo de capital segue a proposta desenvolvida por

18 Compre sinalar que os valores medios calculados para estas variables son simplemente ilustrativos para a
mostra de empresas analizada por canto se detecta a existencia de grandes disparidades entre empresas que fan que
as medias non sexan representativas.

Esta variable utilizouse para calcular o tipo nominal de desconto na expresion (3). Neste sentido, compre si-
nalar que para aquelas empresas que non subministren o dato se supofierd o custo medio da débeda por intervalo de
tamafio para cada ano.

Asi mesmo, o custo da débeda diminte durante o periodo analizado para todos os grupos de tamaiio, pasando
dun valor medio de 14,28% no ano 1991 a un 4,70% no ano 1999, reflexo da caida dos tipos de xuro.
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King-Fullerton (1984), a raiz da cal aparecen numerosas aplicacions, como as rea-
lizadas pola OCDE (1991), por Devereux e Pearson (1995), por Chennells e Grif-
fith (1997), por Bloom et al. (1997) e por Bloom, Griffith ¢ Van Reenen (2002)*".

Baixo esta metodoloxia, o custo do capital é definido como o rendemento real
antes de impostos, neto de depreciacion, que unha empresa debe obter dun proxec-
to de investimento marxinal para garantirlle ao prestador dos fondos unha remune-
racion equivalente & que poderia percibir se prestara os seus recursos ao tipo de
xuro real do mercado™.

Para determinarmos a expresion do custo de capital, supofiamos que P mide o
rendemento marxinal bruto dun proxecto de investimento en [+D, polo que o valor

actual da corrente de beneficios despois de impostos ¢
% 1-u)P
V= [(1-u)P e ™5ds = _A-wP (1)
0 (d+d—-m)

onde U € o tipo de gravame do imposto sobre sociedades, d é o tipo nominal de
desconto, O € a taxa de depreciacion do activo e « € a taxa de inflacion.

Por outra parte, o valor actual do custo do proxecto obtense restando do custo
inicial, que supofiemos dunha unidade monetaria, o valor actual dos aforros fiscais
que a empresa pode aplicar legalmente correspondente a amortizacions (UA) e de-
ducions en cota (VE):

C=1-ur-v§ )

A partir das expresions (1) e (2), se se igualan os fluxos de ingresos ao custo ne-
to do proxecto obtense a expresion do custo de capital de [+D privado con depre-
ciacion econdmica engadida:

)(1—ux—§v)

P=(d +0—-m
1-u)

3)

A expresion (3) constitie a ecuacion basica para analizar os efectos dos incenti-
vos fiscais a [+D empresarial. Tanto unha mellora das dotacions de amortizacion
coma do crédito fiscal contribiien a un maior aforro no compofiente fiscal da expre-

2 Para o caso espafiol, existe unha abundante literatura que utiliza esta metodoloxia ao avaliar a incidencia dos
impostos sobre as decisions investidoras das empresas. Compre destacar, entre outros, a Cuervo-Arango e Trujillo
(1986), a Espitia et al. (1989, 1989b), a Paredes (1992), a Sanz (1994), a Dominguez e Lopez (1996, 1997, 1998,
1999), a Romero (1999, 2000) e a Laborda y Romero (2001).

Para unha exposicion en detalle, véxase o traballo de King e Fullerton (1984).

23 ~ . .
Supofiemos que a taxa de crecemento dos prezos no ben capital son igual a cero ao longo do tempo.
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sion (3), o que reduce o custo de capital estimulando un maior esforzo investidor.
A continuacion, para cuantificar esta variable analizanse por separado os dous
compoilentes que a integran, isto &, o factor de desconto e o factor impositivo.

4.1. O FACTOR DE DESCONTO

O factor de desconto esta formado, 4 sua vez, por tres elementos: o tipo nominal
de desconto (d), a taxa de depreciacion economica () e a taxa de inflacion (7).

O tipo de desconto dependera da forma en que a empresa financie o seu inves-
timento marxinal, que con caracter xeral pode proceder de duas grandes partidas:
de fondos propios ou de fondos alleos®. Esta investigacion supon que o custo fi-
nanceiro vén determinado polo custo medio da débeda que a empresa obtén para o
seu financiamento ao longo do ano (r). Ademais, debido a que os pagamentos no-
minais de xuros son deducibles no imposto sobre sociedades, o tipo de desconto
obterase como d = r (1-u).

Con respecto 4 taxa de depreciacion econémica, seguindo a Beneito (1997,
2001) e a Bloom, Griffith e Van Reenen (2002), utilizanse duas taxas diferentes
—dun 15% e dun 30%, respectivamente— ao non existir estimacions dispoiiibles
deste parametro para os activos de I+D referidas 4 economia espafiola®. Por ulti-
mo, os datos relativos & taxa de inflacion proceden do informe anual do Banco de
Espaiia para o periodo 1991-1999.

4.2. O FACTOR IMPOSITIVO

O compofiente fiscal na expresion (3) estd formado polo tipo impositivo (U) e
polas deducions fiscais na base (UL) e na cota (v&) que actiian reducindo o custo do
investimento. Para a sua cuantificacion utilizouse a lexislacion espanola en vigor
durante o periodo 1991-1999. Con respecto ao computo na base impoiiible, a nor-
mativa fiscal permite que a empresa realice unha amortizacion acelerada da totali-
dade do investimento efectuado, polo que o valor actual do aforro fiscal por amor-
tizacion (UL) coincidira co tipo de gravame do imposto sobre sociedades®. En can-

24 O custo de oportunidade financeira obtense ponderando o custo dos fondos propios e alleos polas participa-
cions respectivas no valor da empresa. En ausencia de cotizacions bolsistas, o custo dos fondos propios non ¢ di-
rectamente observable para as empresas analizadas. Por iso, optouse por utilizar o custo da débeda como indicador
do custo de oportunidade financeira.

Os primeiros estudos nesta lifia realizados para a economia norteamericana consideran unha taxa de deprecia-
cion do 25%, seguindo o traballo de Pakes e Schankerman (1984). Posteriormente, unha serie de estudos, entre os
que compre destacar os de Bernstein e Nadiri (1990), Nadiri e Prucha (1997) e Mamuneas e Nadiri (1996), estiman
unha taxa de depreciacion comprendida entre o 10% e o 15%. Recentemente, Bloom et al. (1997) e Bloom, Grif-
fith e Van Reenen (2002) consideran unha taxa dun 30% para o gasto corrente de I+D, dun 3,61% para edificios e
dun 12,64% para planta e maquinaria afecta a actividades de I+D.

Na medida en que se reduce o periodo de amortizacion aumenta A e, en consecuencia, tamén o valor actual do
aforro fiscal. Para un maior desenvolvemento, véxase Dominguez e Lopez (1996, 1997).
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to 4 deducion fiscal na cota (v€), a base de deducion (v) esta constituida polo gasto
en [+D efectuado pola empresa durante o exercicio impositivo para o ano
1991 e minorada no 65% das subvencidns recibidas pola empresa para o periodo
1992-1999. Pola sta parte, as porcentaxes de deducion (§) variaron ao longo do pe-
riodo analizado dependendo do tipo de gasto (gasto en intanxibles e en activos
fixos) e segundo sexa o valor dos gastos do periodo impositivo en compa-
racién co valor medio dos efectuados nos dous exercicios anteriores. O cadro 3
mostra as porcentaxes de deduciéon na cota vixentes desde o ano 1991 ata o
ano 1999.

Cadro 3.- Porcentaxes de deducion en cota por actividades de I+D, 1991-1999*

MODALIDADE 1991 1992-1995 1996-1999
I+D 15/30 15/30 20/40
30/45

*Para 0 ano 1991 o 15% aplicase aos gastos en intanxibles e o0 30% aos gastos en activos fixos. A
partir do ano 1992 e ata o ano 1995, para os excesos de investimento rexen os tipos do 30% e do
45%, respectivamente, para os gastos en intanxibles e en activos fixos. Desde o ano 1996 ata o
ano 1999, o 20% aplicase aos gastos en I+D do exercicio e 0 40% para os excesos de gastos, eli-
mindndose a distincion entre activos fixos e intanxibles.

Para calcular a proporcion de activos fixos e intanxibles utilizdronse as estatisti-
cas oficiais publicadas polo INE relativas a gastos internos en I+D por anos e clase
de gastos para o sector empresas durante a década dos anos noventa. De acordo con
esta informacion, este traballo considera que o 85% dos gastos en I+D que vefien
recollidos na base de datos da ESEE son gastos en intanxibles, mentres que o 15%
restante son gastos en activos fixos>’. Por ultimo, seguindo a Bloom et al. (1997) e
a Bloom, Griffith e Van Reenen (2002), contemplaronse as seguintes hipdteses que
caracterizan unha empresa tipo: en primeiro lugar, a empresa obtén beneficios en
cada periodo; en segundo lugar, o importe deses beneficios ¢ tal que permite a apli-
cacion da totalidade da deducion en cota nese exercicio t; e, finalmente, o coefi-
ciente limite de deducion non chega a actuar, polo que a contia de deducién non es-
ta condicionada por este segundo limite.

O cadro A1.2 do apéndice recolle un resumo da informacion e supostos relevan-
tes utilizados para cuantificar o custo de capital de I+D privado das empresas ma-
nufactureiras durante o periodo 1991-1999.

27 As proporcions utilizadas son similares 4s obtidas pola OCDE (1991) no informe Taxing Profits in a Global
Economy: Domestic and International Issues, que considera o 90% gastos correntes e o 10% restante gastos en ac-
tivos fixos, isto ¢, un 3,6% en edificios e outras construcions e un 6,4% en maquinaria e equipos. Estas pondera-
cions tamén son utilizadas por Bloom, Griffith ¢ Van Reenen (2002) para calcular o custo de capital de I+D de no-
ve paises da OCDE durante o periodo 1979-1997. Por outra parte, Warda (1996) analiza a eficacia dos incentivos
fiscais 4 I+D para os paises da OCDE, asumindo as seguintes proporcions: 60% traballo, 30% outros custos co-
rrentes, 5% maquinaria e 5% edificios.
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5. RESULTADOS

Nesta seccion presentamos os principais resultados ao cuantificar o custo de ca-
pital de I+D de acordo coa expresion (3), realizando comparacions para as diferen-
tes submostras de empresas. Posteriormente, desenvolverase unha analise de sensi-
bilidade dos resultados obtidos ante os cambios nalgunhas hipdteses do modelo.

5.1. O CUSTO DE CAPITAL DE I+D PRIVADO

De acordo coa expresion (3), o custo de capital de I+D privado garda unha rela-
cion inversa co valor actual dos aforros fiscais por amortizacion e crédito fiscal ao
investimento en I+D.

Como xa se sinalou anteriormente, baixo a hipotese de liberdade de amortiza-
cion o valor actual do aforro fiscal por amortizacion coincide co tipo de gravame
do imposto de sociedades. Neste caso, o0 método de liberdade de amortizacién ca-
racterizase por ser a opcion mais favorable ao implicar un menor custo de capital
de I+D privado. Polo tanto, desde o ano 1997 o valor actual do aforro fiscal por
amortizacion das empresas de reducida dimension que tributen ao tipo do 30% sera
menor ca o correspondente as restantes empresas que tributan ao tipo xeral do 35%.

Con respecto as deducions na cota, o cadro 4 mostra o valor medio do aforro
fiscal en cota por investimento en I+D, desagregando por tramos de tamafio durante
o periodo 1991-1999.

Cadro 4.- Aforro fiscal por crédito ao investimento en [+D, 1991-1999*

TAMANO 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 [MEDIA

<20 0,1725 | 02149 | 0,1938 | 0,1907 | 0,1958 | 0,2073 | 0,2065 | 0,2345 | 02215 | 0,2042

= (0,0582) | (0,0417) | (0,0412) | (0,0430) | (0,0396) | (0,0349) | (0,0626) | (0,0497)

21-50 0,1725 | 0,2265 | 0,1997 | 0,1826 | 0,1930 | 0,2216 | 0,2076 | 0,2248 | 0,2299 | 0,2065
(0,0670) | (0,0449) | (0,0481) | (0,0567) | (0,0708) | (0,0554) | (0,0688) | (0,0608)

1100 0,1725 | 0,2104 | 0,1855 | 0,1835 | 0,1847 | 0,2138 | 0,2081 | 0,2151 | 0,2275 | 0,2001
(0,0696) | (0,0520) | (0,0524) | (0,0540) | (0,0569) | (0,0557) | (0,0687) | (0,0640)

101-200 0,1725 | 0,2277 | 0,1873 | 0,1893 | 0,2082 | 0,2266 | 0,2290 | 0,2205 | 0,2291 | 0,2100
(0,0576) | (0,0420) | (0,0539) | (0,0513) | (0,0589) | (0,0638) | (0,0639) | (0,0535)

201-500 0,1725 | 0,2309 | 0,1924 | 0,1911 | 0,1953 | 0,2273 | 0,2242 | 0,2247 | 0,2337 | 0,2102
(0,0592) | (0,0492) | (0,0483) | (0,0510) | (0,0597) | (0,0618) | (0,0589) | (0,0651)

=500 0,1725 | 0,2340 | 0,1966 | 0,1913 | 0,1975 | 0,2253 | 0,2277 | 0,2309 | 0,2305 | 0,2118
(0,0569) | (0,0472) | (0,0484) | (0,0442) | (0,0618) | (0,0578) | (0,0595) | (0,0518)

Media 0,1725 | 0,2241 0,1925 0,1881 0,1958 0,2203 0,2172 0,2251 0,2287 | 0,2071

*Desviacion estandar entre parénteses.

FONTE: Elaboracion propia a partir de datos da ESEE.

Como pode apreciarse, a deducién media por crédito fiscal esta relacionada di-
rectamente co tamafo empresarial. De media, o aforro fiscal das empresas de me-
nor tamafo foi dun 20,42% fronte a un 21,18% que aplican as grandes empresas, o
que representa unha diferenza media de 0,76 puntos porcentuais. Este resultado in-
dica que as empresas mais grandes se benefician dun maior aforro fiscal na cota cas
empresas de menor tamafio. En xeral, o menor risco asociado ao proceso de I+D, a
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maior capacidade de autofinanciamento, a division de traballo e especializacion,
etc., que caracteriza as empresas de maior tamafio, poderian contribuir a que estas
redistribian o seu investimento dunha maneira mais eficaz para aproveitarse dunha
maior deducién na cota®™,

Por outra parte, o aforro fiscal medio por crédito variou notablemente durante o
periodo analizado para todos os grupos de tamafio, coa salvidade do exercicio 1991
debido a como esta definida esa deducion fiscal. En efecto, obsérvase que a raiz da
entrada en vigor da Lei 31/1991 de orzamentos xerais do Estado para o ano 1992 se
favorece un maior aforro fiscal medio por crédito (22,41%) con respecto ao ano
precedente (17,25%), aumentando nun ano 5,16 puntos porcentuais. Non obstante,
para os exercicios 1993 e 1994 o descenso observado na deducion fiscal media por
crédito pode ser atribuible, cando menos en parte, ao proceso de desaceleracion
econdmica que experimenta a economia espafiola nestes anos”. Posteriormente, as
medidas fiscais incorporadas na Lei 43/1995 favoreceron un maior aforro fiscal na
cota ca en exercicios precedentes, agas a correspondente ao ano 1992. De media, a
deducion aumentou desde o ano 1996 ata o ano 1999 en todos os grupos de tama-
fio, pasando dun 22,03% no ano 1996 a un 22,87% no ano 1999, reflexo da mellora
da xenerosidade fiscal.

Os cadros 5 e 6 cuantifican o custo medio do capital de I+D por intervalos de
tamafio durante o periodo 1991-1999 baixo o suposto dunha taxa de depreciacion
constante dun 15% e dun 30%, respectivamente.

Cadro 5.- Custo de capital de I+D privado (8 = 15%), 1991-1999
TAMANO | 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 [MEDIA

<=20 0,1397 | 0,1254 | 0,1310 | 0,1260 | 0,1186 | 0,1183 | 01211 | 0,1116 | 0,1116 | 0,1226
21-50 0,1401 | 0,1237 | 0,1283 | 0,1242 | 0,1208 | 0,1096 | 0,1189 | 0,1096 | 0,1037 | 0,1199
51-100 0,1365 | 0,1276 | 0,1293 | 0,1207 | 0,1205 | 0,1120 | 0,114 | 0,1092 | 0,1038 | 0,1193

101-200 0,1360 | 0,1187 | 0,1271 | 0,1196 | 0,1148 | 0,1089 | 0,1125 | 0,1094 | 0,1040 | 0,1168
201-500 0,1349 | 0,1166 | 0,1272 | 0,1181 | 0,1146 | 0,1068 | 0,1117 | 0,1078 | 0,1006 | 0,1154
>500 0,1312 | 0,1173 | 0,1232 | 0,1143 | 0,1135 | 0,1072 | 0,1093 | 0,1036 | 0,0994 | 0,1132
Media 0,1364 | 0,1215 | 0,1277 | 0,1205 | 0,1171 | 0,1105 | 0,1146 | 0,1085 | 0,1039 | 0,1179

FONTE: Elaboracion propia.

Cadro 6.- Custo de capital de I+D privado (8 = 30%), 1991-1999
TAMANO] 1991 1992 [ 1993 1994 | 1995 1996 1997 1998 1999 |[MEDIA

<=20 0,2509 | 0,258 | 0,2363 | 0,2319 | 0,2234 | 02215 | 02256 | 02100 | 0,2128 | 0,2265
21-50 02512 | 02221 | 02322 | 0,2327 | 0,2263 | 0,2099 | 02214 | 0,2086 | 0,2016 | 0,2229
51-100 0,2485 | 0,2290 | 0,2365 | 0,2284 | 0,2278 | 02141 | 02161 | 0,2096 | 0,2021 | 0,2235

101-200 0,2480 | 0,2162 | 0,2344 | 0,2278 | 0,2184 | 0,2079 | 0,2118 | 0,2102 | 0,2017 | 0,2196
201-500 0,2468 | 0,2137 | 0,2332 | 0,2243 | 0,2198 | 0,2043 | 0,2105 | 0,2073 | 0,1975 |0,2175
>500 0,2428 | 0,2143 | 0,2282 | 0,2205 | 0,2185 | 0,2052 | 0,2068 | 0,2007 | 0,1965 | 0,2148
Media 0,2480 | 0,2202 | 0,2334 | 0,2276 | 0,2224 | 0,2105 | 0,2154 | 0,2077 | 0,2020 | 0,2208

FONTE: Elaboracion propia.

28 1 . .
No obstante, nunha analise para cada ano este resultado non sempre se confirma. Ademais, obsérvase que o
tramo de tamaifio 51-100 traballadores rexistra o menor valor medio por aforro fiscal na cota (0,20), malia consta-
tarse que ¢ un grupo para o que se detecta un elevado esforzo innovador.

Para unha analise polo mitido, véxase o informe anual do Banco de Espafia (varios anos).
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Como pode observarse en ambos os dous cadros, o custo de capital presenta im-
portantes diverxencias por tramos de tamafio e para o periodo temporal analizado.
O primeiro resultado que compre sinalar ¢ que o custo medio do capital neto de de-
preciacion economica foi inferior ao tipo de xuro real do mercado durante o perio-
do 1991-1999, o que indicaria que os investimentos en I+D foron efectivamente
subvencionados pola Administracion Publica. En segundo lugar, obsérvase que o
custo medio foi unha funcion decrecente do tamafio empresarial con independencia
da taxa de depreciacion econémica utilizada. En efecto, para a taxa de depreciacion
do 15%, o custo medio do capital das empresas mais pequenas sitiase nun 12,26%
fronte a un 11,32% que soportan as empresas de maior tamafio. Pola sua parte,
cando a taxa de depreciacion se eleva a un 30%, o custo do capital experimenta un
notable incremento ao situarse nun valor medio dun 22,65% nas pequenas empre-
sas fronte a un 21,48% das grandes empresas. En xeral, as discrepancias por tama-
flo observadas no custo de capital explicanse por diferenzas no valor actual dos
aforros fiscais por amortizacion, por crédito fiscal, por tipo de gravame e por custo
da débeda. Estes compofientes do custo de capital difiren por empresa en cada
exercicio econémico. A modo de sintese, compre sinalar que desde o ano 1997 a
tributacion a un tipo impositivo reducido dun 30% para as empresas de reducida
dimension non s6 supuxo modificacions nos rendementos do investimento sendn
tamén no custo de oportunidade financeira e nos aforros fiscais por amortizacion.
Asi, se derivamos na ecuacion (3) con respecto a U obsérvase que o custo de capital
foi unha funcion decrecente do tipo impositivo:

® (1 —wn-&v) (5-n)-x (1-u) (d +5-n)
ou (1-u)’

<0 “4)

polo que empresas de reducida dimension soportaran custos de capital maiores en
relacion coas restantes empresas. Analogamente, tamén se observa que a deducion
fiscal media na cota se incrementou co tamafio empresarial, o que explicaria que o
custo do capital diminua ante incrementos no tamafio. Por ltimo, a existencia de
diferenzas por grupos de tamafio no custo medio da débeda non sé incorpora facto-
res fiscais sendn tamén factores financeiros ao explicar as diferenzas por tamafio no
custo de capital. De feito, as empresas mais pequenas tefien que facerlle fronte a un
custo medio da débeda maior, en torno a 1,49 puntos porcentuais superior 4s em-
presas mais grandes, o que contrible a que estas soporten un maior custo de capital
cas grandes empresas.

Por ultimo, a grafica 1 mostra a evolucion do aforro fiscal por crédito ao inves-
timento en I+D e do custo medio do capital de I+D durante o periodo 1991-1999,
baixo a hipdtese dunha taxa de depreciacion dun 15% e dun 30%, respectivamen-
te.

Revista Galega de Economia, vol. 16, nim. 1 (2007), pp. 131-154 143
ISSN 1132-2799



Marra, M.A. Tamafio, incentivos fiscais e custo de capital...

Gréfica 1.- Evolucidon do aforro por crédito fiscal e custo de
capital de [+D, 1991-1999
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FONTE: Elaboracion propia.

Como pode observarse, o custo do capital esta relacionado inversamente co cré-
dito fiscal ao investimento en [+D. De media, o menor custo de capital correspon-
dese cos anos 1992 e 1996, anos nos que se introduciron importantes cambios nor-
mativos que favoreceron unha maior deducion na cota con respecto a periodos pre-
cedentes. En xeral, a tendencia observada na evolucion do aforro fiscal foi crecente
4 vez que a do custo medio de capital foi decrecente, resultado ao que parece ter
contribuido non s6 os cambios na normativa fiscal senén tamén a evolucion des-
cendente no custo de oportunidade financeira real™.

5.2. ANALISE DE SENSIBILIDADE

Neste apartado desenvolvese unha andlise de sensibilidade dos resultados obti-
dos ao cuantificar o custo de capital ante cambios nos parametros fiscais, isto é,
amortizacion fiscalmente permitida e crédito ao investimento en I+D, respectiva-
mente.

Para calcular a elasticidade do prezo efectivo do capital de [+D con respecto a
cambios na amortizacion fiscal utilizase a seguinte expresion:

P n U

L LB (5)
AP l-Uh—&v

€p .

Analogamente, a sensibilidade do prezo efectivo do capital ante variacions no
crédito fiscal calculase da seguinte maneira:

PE__ Y

Ep. = S MY 6
PE e P 1-uh-é&v ©)

30 . . . s ;
Como sinalamos anteriormente e segundo os datos da ESEE, o custo da débeda diminuiu durante o periodo

analizado para todos os grupos de tamafio, pasando dun valor medio dun 14,28% no ano 1991 a un 4,70% no ano
1999, reflexo da caida dos tipos de xuro.
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Os cadros 7 e 8 cuantifican a elasticidade do custo de capital ante cambios na
amortizacion fiscal (epc;) € ante modificacions no crédito & I+D (epc:), respectiva-
mente, en valores medios por tramos de tamafio durante o periodo 1991-1999.

Cadro 7.- Elasticidade e prezo efectivo do capital de I+D con respecto a cambios na amor-
tizacion fiscal (gpy, ), 1991-1999*

TAMANO [ 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 |MEDIA

<20 -0,7330 | -0,8190 | -0,7744 | -0,7694 | -0,7783 | -0,7924 | -0,6745 | -0,7315 | -0,7040 |-0,7529

= (0,1115) | (0,0812) | (0,0845) | (0,0835) | (0,0912) | (0,0951) | (0,1644) | (0,1266)

2150 20,7330 | -0,8408 | -0,7858 | -0,7537 | -0,7779 | -0,8331 | -0,7792 | -0,8227 | -0,8328 |-0,7954
(0,1274) | (0,0879) | (0,0862) | (0,1004) | (0,1652) | (0,1319) | (0,1631) | (0,1594)

51-100 -0,7330 | -0,8141 | -0,7634 | -0,7600 | -0,7627 | -0,8101 | -0,8065 | -0,8267 | -0,8479 [-0,7916
(0,1191) | (0,0936) | (0,0913) | (0,0948) | (0,1341) | (0,1206) | (0,1479) | (0,1677)

101200 20,7330 | -0,8439 | -0,7604 | -0,7612 | -0,7952 | -0,8378 | -0,8410 | -0,8255 | -0,8430 |-0,3045
(0,1143) | (0,0792) | (0,1097) | (0,1116) | (0,1419) | (0,1632) | (0,1505) | (0,1266)

201-500 -0,7330 | -0,8486 | -0,7722 | -0,7695 | -0,7782 | -0,8451 | -0,8366 | -0,8333 | -0,8579 |[-0,8083
(0,1158) | (0,0913) | (0,0859) | (0,0901) | (0,1271) | (0,1345) | (0,1467) | (0,1483)

500 20,7330 | -0,8501 | -0,7796 | -0,7708 | -0,7781 | -0,8428 | -0,8467 | -0,8506 | -0,8464 |-0,8109
(0,1155) | (0,0928) | (0,0906) | (0,0850) | (0,1335) | (0,1360) | (0,1421) | (0,1186)

Media -0,7330 | -0,8361 | -0,7726 | -0,7641 | -0,7784 | -0,8269 | -0,7974 | -0,8150 | -0,8220 [-0,7939

*Desviacion estandar entre parénteses.

FONTE: Elaboracion propia a partir de datos da ESEE.

Cadro 8.- Elasticidade e prezo efectivo do capital de I+D con respecto a cambios no crédi-
to fiscal (gpz), 1991-1999*

TAMANO 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 [MEDIA

<20 -0,3613 | -0,5210 | -0,4382 | -0,4290 | -0,4454 | -0,4716 | -0,4426 | -0,5623 | -0,5005 |-0,4635

= (0,2072) | (0,1509) | (0,1570) | (0,1550) | (0,1693) | (0,1149) | (0,2750) | (0,1749)

2150 20,3613 | -0,5615 | -0,4593 | -0,3997 | -0,4447 | -0,5471 | -0,4872 | -0,5587 | -0,5733 |-0,4881
(0,2365) | (0,1632) | (0,1602) | (0,1864) | (0,3067) | (0,2064) | (0,2816) | (0,2742)

51-100 -0,3613 | -0,5119 | -0,4177 | -0,4115 | -0,4164 | -0,5045 | -0,4977 | -0,5353 | -0,5747 |-0,4700
(0,2211) | (0,1737) | (0,1695) | (0,1760) | (0,2491) | (0,2239) | (0,2746) | (0,3114)

101200 | -0-3613 | -0.5672 | -0,4121 | -0.4136 | -0,4768 | -0,5558 | -0,5619 | -0,5330 | -0,5656 |-0,4941
(0,2124) | (0,1472) | (0,2038) | (0,2072) | (0,2635) | (0,3031) | (0,2796) | (0,2352)

201-500 -0,3613 | -0,5760 | -0,4341 | -0,4290 | -0,4453 | -0,5695 | -0,5549 | -0,5487 | -0,5932 [-0,5013
(0,2151) | (0,1695) | (0,1596) | (0,1672) | (0,2361) | (0,2481) | (0,2710) | (0,2754)

500 20,3613 | -0,5788 | -0,4478 | -04315 | -0,4451 | -0,5652 | -0,5724 | -0,5817 | -0,5718 |-0,5062
(0,2144) | (0,1724) | (0,1682) | (0,1578) | (0,2479) | (0,2525) | (0,2619) | (0,2203)

Media -0,3613 | -0,5527 | -0,4349 | -0,4190 | -0,4456 | -0,5356 | -0,5194 | -0,5533 | -0,5632 [-0,4872

*Desviacion estandar entre parénteses.

FONTE: Elaboracion propia a partir de datos da ESEE.

Como se observa en ambos os dous cadros, a elasticidade media do custo do ca-
pital ante cambios na amortizacion fiscal foi superior 4 do crédito fiscal para todos
os grupos de tamafio e ao longo de todo o periodo temporal analizado®".

A modo de sintese, o cadro 7 mostra que un incremento dun 1% na amortiza-
cion fiscal reduce o custo de capital nun 0,81% para as empresas de maior tamafio

31 . . R . . .
Este resultado tamén ¢ posible atopalo en traballos realizados no ambito internacional que analizan a eficacia
dos incentivos fiscais &4 [+D empresarial. Véxanse, por exemplo, os traballos de Mamuneas e Nadiri (1996) e de
Shah (1995).
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e nun 0,75% para as empresas mais pequenas. Ademais, obsérvase que esta elasti-
cidade varia de forma notable no periodo analizado, pasando dun valor me-
dio de -0,73 no ano 1991 a -0,84 no ano 1992, e de -0,83 no ano 1996 a -0,82 no
ano 1999. Cémpre destacar a variacion experimentada nos exercicios 1992 e 1996
que representa 10,31 e 4,85 puntos porcentuais medios respecto a exercicios prece-
dentes, respectivamente, o que reafirma a importancia dos cambios normativos in-
troducidos neses anos para afectar ao custo de capital. Pola sua parte, no cadro 8
obsérvase que un crecemento dun 1% no crédito fiscal conduce a unha reducién no
custo do capital dun 0,51% nas grandes empresas fronte a un 0,46% nas empresas
mais pequenas, o que representa unha diferenza media de 4,27 puntos porcentuais.
Asi mesmo, tamén se aprecia unha importante variacion na elasticidade ao longo
do periodo para todos os grupos de tamafio, observandose valores medios superio-
res no periodo 1996-1999, coa excepcion do exercicio 1992. De media, o incre-
mento observado de 19,14 e de 9 puntos porcentuais nos exercicios 1992 e 1996
con respecto a exercicios precedentes, respectivamente, volve confirmar a inciden-
cia dos cambios normativos anteriormente apuntados para reducir o custo do capi-
tal.

Por ultimo, o cadro 9 cuantifica a elasticidade do custo de capital de I+D res-
pecto de cambios nos incentivos fiscais (€pr), sendo €pr = €py + &z, €n valores me-
dios por grupos de tamafio durante o periodo 1991-1999.

O cadro 9 mostra uns resultados similares aos sinalados na analise dos cadros
precedentes. A modo de sintese, recollense os seguintes.

Cadro 9.- Elasticidade e prezo efectivo do capital de I+D con respecto a cambios nos pa-
rametros fiscais (gpt), 1991-1999*

TAMANO | 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 |[MEDIA

<20 -1,0942 | -1,3400 | -1,2126 | -1,1984 | -1,2237 | -1,2640 | -1,1171 | -1,2938 | -1,2045 |-1,2165
(0,3187) | (0,2321) | (0,2415) | (0,2385) | (0,2605) | (0,1874) | (0,4245) | (0,2846)

21-50 -1,0942 | -1,4023 | -1,2451 | -1,1533 | -1,2226 | -1,3802 | -1,2664 | -1,3814 | -1,4061 |-1,2835
(0,3639) | (0,2511) | (0,2464) | (0,2868) | (0,4719) | (0,3315) | (0,4397) | (0,4293)

51-100 -1,0942 | -1,3260 | -1,1810 | -1,1715 | -1,1790 | -1,3146 | -1,3042 | -1,3619 | -1,4226 |-1,2616
(0,3402) | (0,2673) | (0,2608) | (0,2708) | (0,3833) | (0,3445) | (0,4225) | (0,4791)

101-200 -1,0942 | -1,4111 | -1,1725 | -1,1748 | -1,2720 | -1,3936 | -1,4029 | -1,3585 | -1,4086 |-1,2987
(0,3267) | (0,2264) | (0,3135) | (0,3187) | (0,4054) | (0,4663) | (0,4301) | (0,3618)

201-500 -1,0942 | -1,4245 | -1,2063 | -1,1984 | -1,2235 | -1,4146 | -1,3915 | -1,3820 | -1,4511 |-1,3096
(0,3309) | (0,2608) | (0,2455) | (0,2573) | (0,3632) | (0,3823) | (0,4175) | (0,4236)

>500 -1,0942 | -1,4289 | -1,2274 | -1,2022 | -1,2232 | -1,4080 | -1,4191 | -1,4323 | -1,4182 |-1,3171
(0,3299) | (0,2653) | (0,2588) | (0,2428) | (0,3814) | (0,3885) | (0,4035) | (0,3389)

Media -1,0942 | -1,3888 | -1,2075 | -1,1831 | -1,2240 | -1,3625 | -1,3169 | -1,3683 | -1,3852 |-1,2812

*Desviacion estandar entre parénteses.

FONTE: Elaboracion propia a partir de datos da ESEE.

En primeiro lugar, a elasticidade media do prezo efectivo do capital con respec-
to a cambios nos incentivos fiscais supera o valor da unidade para todos os grupos
de tamafio e en todo o periodo temporal, o que reflicte que os incentivos fiscais te-
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fien un impacto altamente significativo e relevante para reducir o custo de capital.
En segundo lugar, obsérvase que as empresas de maior tamafio mostran unha elas-
ticidade prezo efectivo do capital con respecto a cambios nos incentivos fiscais de
10 puntos porcentuais medios superior as do grupo de menor tamafio. De media, a
elasticidade resulta crecente co tamafo agas para o tramo 51-100 traballadores, o
que pode ser atribuido ao menor aforro fiscal por crédito a4 [+D que aplican estas
empresas. En terceiro lugar, a elasticidade obtida experimenta importantes varia-
cions ao longo do periodo, reflexo non s6 dos cambios normativos introducidos se-
ndén tamén da evolucion descendente do custo financeiro real do investimento no
dito periodo.

Por 1ltimo, para achegar evidencia empirica acerca dos resultados que se des-
cribiron anteriormente, realizouse un contraste de diferenzas de medias que permi-
tise valorar a significatividade estatistica das diferenzas observadas por tamafio. No
cadro A1.5 do apéndice mostranse os resultados da andlise ANOVA para as varia-
bles Epp, Epg CEPT .,

Como pode observarse neste cadro, a hipotese nula de que non hai diferenza
rexéitase no nivel de significatividade de 0,05, concluindo que non todas as medias
por tamafio son iguais®.

6. CONCLUSIONS

Este traballo cuantifica o efecto dos incentivos fiscais a I+D aplicados na lexis-
lacion espafiola para reducir o custo de capital dunha mostra de empresas manufac-
tureiras innovadoras clasificadas segundo o seu tamafio en seis submostras durante
o periodo 1991-1999.

Os resultados obtidos son coherentes co suposto de que os incentivos fiscais fo-
ron un instrumento eficaz para reducir o custo do capital, ainda que ao realizar
comparacions para as diferentes submostras se observan diverxencias notables se-
gundo o tamafo e ao longo do periodo temporal analizado.

En primeiro lugar, este estudo suxire a idea de que existen diferenzas por tama-
fio sobre a fiscalizacion que soportan as empresas € o custo de oportunidade finan-
ceira que explicarian o comportamento diferenciado do custo de capital segundo o
tamafo. De media, obsérvase que as empresas mais pequenas se benefician dunha
menor deducién fiscal na cota, representa unha diferenza de 0,76 puntos porcen-
tuais favorable 4s empresas de maior tamafio, mentres que soportan un custo da dé-
beda maior, en torno a 1,4 puntos porcentuais superior as grandes empresas, 0 que
parece contribuir a encarecer o seu custo de capital en 0,94 (6=15%) e en 1,17
(6=30%) puntos porcentuais superior ao das empresas mais grandes. Ademais, des-
de o ano 1997 a rebaixa no tipo de gravame das empresas de reducida dimension

32 . . . . ~
Asi mesmo, tamén se realizou un contraste de diferenzas de medias para os grupos de tamafio pemes (< 200
traballadores) e grandes empresas (> 200 traballadores), rexeitandose a hipotese de igualdade de medias ao nivel
de significacion do 0,05, o que reafirma os resultados observados.
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pode ter xerado unha tendencia fiscal favorable cara 4s restantes empresas que se
benefician dunha maior deducion na base, o que constituiria, seguramente, un re-
sultado non desexado por parte do lexislador.

En segundo lugar, este traballo suxire unha relacion inversa entre o aforro fiscal
por crédito e o custo de capital durante o periodo analizado. En efecto, obsérvase
que a deducion por crédito fiscal se incrementa, pasando dun valor medio dun
17,25% no ano 1991 a un 22,87% no ano 1999, mentres que o custo medio do in-
vestimento en I+D se reduce, caendo desde un 13,64% no ano 1991 ata un 10,39%
no ano 1999 (6=15%) e dun 24,8% no ano 1991 ata un 20,2% no ano 1999
(6=30%). Ademais, atopase evidencia de que o custo de oportunidade financeira
real diminufu durante o periodo analizado, o que tamén contribuiria a explicar a
evolucion descendente do custo do capital.

En terceiro lugar, os resultados obtidos na analise de sensibilidade son coheren-
tes co suposto de que os incentivos fiscais tiveran un impacto significativo e rele-
vante para reducir o custo do capital, sendo este maior nas grandes empresas ca nas
empresas de menor dimension. De media, un incremento dun 1% dos incentivos
fiscais reduce o custo medio de capital das grandes empresas nun 1,32% fronte a un
1,22% das empresas de menor tamafio. Ademais, se atendemos a sta desagregacion
parece conveniente sinalar que os efectos da amortizacion fiscal foron superiores
aos do crédito fiscal para todos os grupos de tamafio durante o periodo temporal
analizado.

En definitiva, este estudo constitiie un primeiro paso no complexo traballo de
extraer conclusions de politica econdmica relacionadas con aspectos financeiros e
fiscais que afectan ao custo de capital e, en consecuencia, ao estimulo do esforzo
tecnoloxico das empresas. Neste sentido, caberia esperar que o desefio de incenti-
vos de caracter fiscal e de politicas especificas que faciliten o acceso a mercados de
capitais en funcién do tamafio da empresa favorezan maiores reducions do custo de
capital, en especial das empresas de menor tamafio analizadas, o que estimularia un
maior investimento en [+D.

APENDICE
Cadro Al.1.- Tratamento fiscal do gasto de I+D no imposto de sociedades espafiol
LEI 31/1991
REGULACION LEI 27/1984 REAL DECRETO LEI 43/1995
1662/1992)
Liberdade de amortizacion Liberdade de amortizacion por in-
durante 5 anos para inves- vestimentos en elementos de inmobi-
timentos en maquinaria lizado material e inmaterial afecto a
destinados a I+D, asi como actividades de I+D, agas edificios
Coémputo en base |investimentos en intanxi- que se aplica en partes nun prazo de
bles unidos a proxectos e 10 anos e os gastos en [+D activados
programas de I+D realiza- contablemente como inmobilizado
dos e durante 7 anos para inmaterial.
edificios destinados a I+D.
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Cadro Al.1. (cont.).- Tratamento fiscal do gasto de I+D no imposto de sociedades espafiol

REGULACION | LEI27/1984

LEI 31/1991
REAL DECRETO 1662/1992)

LEI 43/1995

15% gastos en
intanxibles e
30% activos
fixos.

Coémputo en cota

15% intanxibles e 30% activos fixos
se a suma dos gastos realizados son
iguais ou inferiores ao valor medio
dos gastos realizados nos dous afios
anteriores.

15% ata o valor medio e 30% sobre
0 exceso respecto do valor medio
para gastos en intanxibles e 30% ata
o valor medio e 45% sobre o exceso
para gastos en activos fixos cando a
suma de gastos realizados sexa su-
perior ao valor medio dos dous anos
anteriores.

Base de deducion constituida polo
importe gastos de I+D minorado no
65% subvencidns obtidas.

20% para a totalidade dos gastos do pe-
riodo se os gastos realizados son iguais
ou inferiores ao valor medio dos gastos
efectuados nos dous anos anteriores.

20% ata o valor medio e 0 40% sobre o
exceso respecto do valor medio se os
gastos realizados son superiores ao valor
medio dos efectuados nos dous anos an-
teriores.

Base deducion constituida polo importe
gastos de I+D minorado no 65% subven-
cions obtidas.

FONTE: Elaboracion propia.

Cadro Al.2.- Hipdtese do traballo

Custo da débeda (r)

Custo medio do financiamento contraido con entida-
des de crédito ao longo do ano

Taxa de inflacion ()

Informe anual do Banco de Espafia

Taxas de depreciacion econdmica (.

3)

15% e 30%, respectivamente

Porcentaxe gasto en intanxibles e activos fixos

85% Gasto en intanxibles
15% Activos fixos

Tipo de gravame (U)

35% Con caracter xeral

30% Empresas de reducida dimension (1)

(1) Para o periodo 1990-1999, o tipo de gravame aplicable con caracter xeral ¢ do 35%. A partir do ano 1997 a
normativa legal establece que o tipo de gravame aplicable as entidades de reducida dimension sexa do 30% para
a parte da base liquidable correspondente aos primeiros 15 millons de pesetas, manténdose para o resto ao nivel
do 35%. A Lei 43/1995 do imposto de sociedades entende por empresas de reducida dimension aquelas empresas
cuxo importe neto da cifra de negocios existente no periodo impositivo inmediato anterior sexa inferior aos 250

millons de pesetas (artigo 122.1 e artigo 127 bis).

Cadro Al.3.- Distribucion de empresas por sector de actividade (% do total de empresas)

SECTOR 1991 [ 1992 [ 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 [ 1998 | 1999 | MEDIA
1 Metais férreos e non férreos 3,08 3,51] 3,66] 5,06| 4,75 4,05] 392 4,02 438 4,05
2 Produtos minerais non metalicos 6,43| 5,56 5,091 5,83 5,77 5,74| 5,58] 6,56| 5,74 5,81
3 Produtos quimicos 13,79| 13,91 14,15] 14,11 13,92] 13,18] 12,67] 11,92] 12,54| 13,35
4 Produtos metalicos 8,03 7,61 7,95 7,36| 6,79 7,77 8,30[ 9,24 891 8,00
5 Maquinas agricolas e industriais 7,63] 8,35] 8,27| 8,13| 8,83| 828] 8,60[ 8,05 861 8,30
6 Magq. oficina, proceso de datos... 2,01 1,76] 1,43| 1,23] 1,19] 1,52 1,21 1,19 1,06 1,40
7 Material e accesorios eléctricos 15,93] 16,11 15,74 15,03| 15,96] 13,68] 14,93]| 13,71 12,99| 14,90
8 Vehiculos automobiles e motores 5,89 6,30] 7.47| 7.82| 798| 845 7,69 745 861 7,52
9 Outro material de transporte 2,68| 2,34| 2,23| 245 2,72| 3,38 3,32 3,87 3,93 2,99
10 Carne, prep. e conservas carne 1,611 1,76 2,07 1,84 2,04] 220] 1,51| 1,79] 1,51 1,81
11 Produtos alimenticios e tabaco 7,231 9,08] 9,06] 7,82| 7,13| 6,25| 7,24] 6,71 6,95 7,50
12 Bebidas 2,68 2,49 2,07] 1,53] 1,53] 2,36] 1,81] 1,94 1,96 2,04
13 Téxtiles e vestido 6,43] 6,73] 6,84| 6,90 7,47 845[ 7,99 7,30| 8,01 7,35
14 Coiro, pel e calzado 2,541 2,34 2,38 1,99 2,55| 1,86] 1,81 1,79] 1,81 2,12
15 Madeira e mobles de madeira 241] 1,901 095| 1,53] 1,19] 1,18] 1,66 2,09 1,81 1,64
16 Papel, artigos de papel, impresion 4,02 3,66/ 3,18 3,83] 3,06] 422] 4,68 4,32| 3,78 3,86
17 Produtos do caucho e plastico 5,76] 4,83] 5,72| 5,83] 5,60] 6,08] 573] 6,11] 6,19 5,76
18 Outros produtos manufacturados 1,87] 1,76] 1,75| 1,69] 1,53] 1,35 1,36 1,94| 1,21 1,61

FONTE: Elaboracion propia a partir de datos da ESEE segundo a clasificacion sectorial NACE CLIO R44 modi-
ficada e as stias equivalencias por sector de actividade da CNAE-74.
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Cadro Al.4.- Distribucion por tamafio de empresas que reciben subvencions publicas
I+D (en % total de empresas), 1991-1999

(S8

TAMANO 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 MEDIA
<20 0,80 0,59 0,48 0,77 0,34 0,84 0,60 0,45 0,60 0,61
21-50 1,07 1,32 0,95 1,99 2,21 2,70 2,11 2,09 2,72 1,91
51-100 0,94 1,03 0,95 1,38 1,70 1,52 2,41 1,94 2,27 1,57
101-200 1,20 2,05 3,50 2,91 3,57 3,55 3,32 2,98 2,27 2,82
201-500 10,17 | 11,14| 10,17 | 10,58 | 10,36 9,80 9,65| 1043 9,82 10,24
>500 8,70 8,94 7,95 7,82 7,98 7,94 8,14 8,79 7,85 8,24
Media 22,89 | 25,07] 24,01] 2546 26,15| 26,35| 26,24 | 26,68 | 25,53 25,38

FONTE: Elaboracién propia.

Cadro A1.5.- Resultados contraste diferenzas de medias

ANALYSIS OF VARIANCE ¢gp;.

Source SS df MS F Prob>F
Between groups 1,26751727 5 0,253503454 17,41 0,000
Within groups 85,6539864 5882 0,014562051
Total 86.9215036 5887 0,014764991
Bartlett’s test for equal variances: chi2 (5) = 34,8662  Prob>chi2 = 0,000

ANALYSIS OF VARIANCE ¢p;

Source SS df MS F Prob>F
Between groups | 0,708543583 5 0,141708717 2,90 0,000
Within groups 287.41285 5882 0,048863116
Total 288,121393 5887 0,048941973
Bartlett’s test for equal variances: chi2 (5) = 66,0260  Prob>chi2 = 0,000

ANALYSIS OF VARIANCE é&pr

Source SS df MS F Prob>F
Between groups 3,82676225 5 0,76535245 6,60 0,000
Within groups 681,684903 5882 0,115893387
Total 685,511666 5887 0,116444992
Bartlett’s test for equal variances: chi2 (5) = 67,4835  Prob>chi2 = 0,000

FONTE: Elaboracion propia.
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