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1. INTRODUCCION Y RESUMEN

En la literatura econ6mica relativa a temas financieros existe, desde
mediados de los afios setenta, una creciente bibliografia que incorpora la
existencia de variables fiscales y analiza la peculiar incidencia de éstas
sobre los tipos de interés. Sus inevitables referencias a supuestos fiscales
concretos, proximos a la realidad de uno u otro pais, explica, acaso, que
sus conclusiones no hayan tendido a ser aceptadas con la generalidad que
merecen. Escasean en ella, ademds, los intentos de calibrar las implicacio-
nes financieras de la fiscalidad en su vertiente macroecon6mica y sus
eventuales repercusiones sobre la politica monetaria. Por otra parte, la
mayoria de las administraciones fiscales tiende a mostrarse reacia a tomar
en consideracion las repercusiones financieras de la fiscalidad.

El objeto de este documento es llamar la atencién sobre la trascen-
dencia de esas cuestiones en €l caso de la economia espafola, como
explicacién de unos problemas concretos de politica econémica —politica
monetaria en su faceta interior, politica monetaria en su faceta exterior y
mercados inmobiliarios— de dificil justificacién y solucién a partir de otras
explicaciones alternativas. Este trabajo no pretende, en consecuencia,
desarrollar un anélisis te6rico en torno al tema —aunque si se recordarén
las ideas esenciales al respecto—, ni aspira a aportar una evidencia em-
pirica que convalide de forma indudable las conclusiones que se presenten
—aunque si se examinardn algunos datos relevantes— En suma, lo que
sigue ha de verse como un conjunto de hipétesis razonables, para discutir
y contrastar. En todo caso, de ser vélidas, se seguiria la importante impli-
caciéon de que los problemas sobre los que inciden no se van a poder
resolver recurriendo a instrumentos tradicionales de politica econémica,
sino revisando el disefio de nuestro sistema fiscal.

El epfgrafe 2 se dedica a resumir, partiendo de los dos trabajos del
autor que se citan en la nota 2, las consideraciones tedricas que presiden
el presente documento y que se sintetizan en la idea de que, suponiendo
que opera una tendencia a la igualacién de todos los tipos de interés
netos de impuestos, la existencia de regimenes fiscales distintos para las
diversas rentas de capital se ha de traducir en diferencias en los corres-
pondientes tipos de interés antes dc impuestos. De hecho, la aplicacion,
en el caso de muchos instrumentos financieros, de una fiscalidad que no
tiene en cuenta el impacto de la inflacién sobre los tipos de interés nomi-
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nales se ha de traducir en una presion alcista sobre €éstos, motivada por
razones fiscales y adicional a la que la inflacion, por sf sola, pueda tener.
Los tipos de interés de mayor relieve para la politica monetaria y los que
tienen una incidencia més directa sobre los movimientos internacionales
de capital figuran justamente entre los que, en principio, se han de ver
mdés afectados al alza. A través de éste y de otros efectos més directos, las
distorsiones fiscales ligadas a la inflacion ejercerdn también una influencia
sobre los movimientos internacionales de capital y sobre el tipo de cam-
bio. En el epigrafe 3 se analiza el tema de la evasion fiscal de las rentas
de capital y el de la lucha contra ella, que se equipara a un incremento
de la fiscalidad que, en promedio, recae sobre dichas rentas. Esto consti-
tuye otro elemento, potencialmente importante, que, sumado a las modifi-
caciones de los tipos impositivos legales y de la tasa de inflacién, configu-
ra la problemética ya mencionada. En el epfgrafe 4 se pasa revista, en fin,
a algunos datos estadisticos referentes a la economia espafola. Aunque
resultan muy insatisfactorios desde el punto de vista de una verificacién
empirica —muy dificil por otra parte—, no contradicen la visién de que la
evolucion de los tipos de interés nominales de varios instrumentos finan-
cieros importantes se ha visto, en efecto, impulsada al alza por razones
fiscales. Estas dltimas aparecen asociadas més a la lucha contra la evasion
fiscal que al incremento de los propios tipos impositivos.

Partiendo de esa hipOtesis, se pasa revista, en el epfgrafe 5, a sus
implicaciones con relacion a la vertiente interior de la politica monetaria,
para concluir que €sta ha sido menos restrictiva de 1o que se ha tendido
a juzgar a la vista del nivel y evolucién de los tipos de interés nominales
antes de impuestos que constituyen sus referencias usuales. Se pasa rcvis-
ta, asimismo, a una serie de problemas de cardcter mas técnico, también
derivados de la interaccién de fiscalidad, inflacién y politica monetaria.
En el epfgrafe 6 se consideran las repercusiones del mismo problema
sobrela politica de tipo de cambio. A la vista de que los tipos de interés
de una serie de instrumentos financieros espafoles que son relevantes
para los movimientos internacionales de capital pueden estar més afecta-
dos al alza, por razones estrictamente fiscales, que los de otros paises, se
deduce que es muy probable que esas diferencias de trato fiscal hayan
desempeiado un papel significativo en las presiones tendentes a la apre-
ciacion de la peseta y en las entradas de capital extranjero. Esto significa
que las dificultades que, en cualquier caso, existirian para coordinar un
objetivo de tipo de cambio, como el que supone la integracion de Espafia
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en el Sistema Monetario Europeo, con un objetivo de control monetario
interior se ven agravadas por la formulacion de unos «objetivos» implici-
tos relativos al disefio del sistema fiscal. Estos conducen a unos niveles de
tipos de interés antes de impuestos que, vistos desde la perspectiva exte-
rior, son excesivos y, vistos desde la perspectiva interior, resultan insufi-
cientes. En fin, en el epigrafe 7, se contempla la presumible incidencia de
los problemas enunciados mais arriba sobre los mercados inmobiliarios,
cuyo formidable auge en los iltimos afos resulta diffcil de explicar sin
incorporar la presencia de una demanda motivada tanto por las diferen-
cias legales de trato fiscal entre activos reales e instrumentos financieros
como por las posibilidades relativas de evasion fiscal.

Por iltimo, en el epfgrafe 8, se presentan unas observaciones en
torno a la posibilidad de superar los conflictos antes apuntados a través
de una reforma de la fiscalidad orientada a someter a impuesto los rendi-
mientos reales del capital, en lugar de los nominales. Esta solucion ha
sido propuesta repetidamente en la literatura; pero, con igual frecuencia,
ha sido descartada por las autoridades fiscales, alegando una serie de
consideraciones mds o menos véilidas, en las que las razones de tipo
politico han pesado tanto como las de carécter técnico. Estas iltimas no
son, sin embargo, tan insuperables como se suele pretender, y en el texto
se apunta una forma de afrontarlas, susceptible, ademds, de aplicacion
gradual.

2. INCIDENCIA TEORICA DE LA FISCALIDAD SOBRE LOS TIPOS
DE INTERES Y EL TIPO DE CAMBIO

2.A  Un esquema simplificado

Repetidamente se ha puesto de manifiesto que la tributacion a la
que se someten las rentas de capital, referida a sus valores nominales,
entrafia, en condiciones de inflacion, un gravamen suplementario de las
mismas, que se refleja en la apertura de diferenciales, que pueden llegar



a ser importantes, entre los tipos de interés reales antes y después de im-
puestos ().

Pero el hecho de que un aumento de la fiscalidad o de la inflaci6n
tienda a elevar la divergencia entre unos y otros tipos de interés no basta
para esclarecer si, desde una perspectiva macroeconomica, la respuesta de
los tipos de interés va a tender a salvaguardar los valores preexistentes de
los tipos de interés reales antes de impuestos o los de los mismos tipos
netos de impuestos. En realidad, es imposible dar una respuesta precisa
sin formular un modclo completo de equilibrio general que explique en
qué medida el consiguiente aumento de la presion fiscal recae efectiva-
mente sobre las rentas de capital o es objeto de traslacion.

Sin embargo, la tributacién dc las rentas de capital no estéd referida,
en ningin sistema fiscal, a unas bases imponibles nominales definidas de
forma homogénea. Lo normal es que, en €l caso de las rentas derivadas
de instrumentos financieros representativos de relaciones de crédito, la
base imponible estd constituida por las rentas nominales en el méds am-
plio sentido de la palabra, tanto en su calidad de rentas percibidas como,
en la mayoria de los casos, en su calidad de rentas pagadas (tratadas
como gasto deducible). Por el contrario, en el caso de los beneficios
empresariales y de las rentas de otros activos-(en particular, los in-
mobiliarios), la base imponible no refleja en la misma medida el efecto
de la inflaci6n. Esto significa que la interaccién de fiscalidad e inflacion
no es la misma para todas las rentas de capital. A partir de esta situa-
cioén, cabe realizar un andlisis que, eludiendo problemas de equilibrio
general, permita extraer algunas conclusiones relevantes por lo que se
refiere al nivel relativo de los diversos tipos de interés antes de impues-
tos @,

(1) Véase, con referencia a la economia espafiola, Fernindez, E. y Saa, J., Livolucién
reciente de los tipos de interés netos de impuestos en los paises industrializados.
Comgaraciéa con Fspaida (Boletin FEconémico del Banco de Espaiia, diciembre de
1989) y Gonzilez Pdramo, J.M. Fiscalidad efectiva sobre los rendimientos del aborro
en Espaiia (Boletin Econémico del Banco de Espaiia, noviembre de 1991).

(2) El documento del autor Tipos de interés, impuestos e inflacién (Banco de Espana,
Documento de Trabajo 9201) pretende desarrollar ese anilisis, en el marco de una
economia cerrada y de un sistema fiscal que, pese a su notable simplificacién —tipo im-

.
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Esas conclusiones son las siguientes:

La interaccién de tipo impositivo € inflaciéon genera un gravamen
suplementario, potencialmente importante, sobre determinados tipos
de interés, entre los que destacan todos los de los instrumentos fi-
nancieros de renta fija. Sin embargo, no ocurre lo mismo con refe-
rencia a aquellos tipos de interés que reflejan la rentabilidad de los
activos reales —concretamente de los activos productivos empresa-
riales y de la vivienda—, pudiendo incluso darse el caso de que lo
que exista en realidad, en el caso de la rentabilidad del capital de
las empresas, sea una «subvencion fiscal», asociada al hecho de que
no queda sujeta al impuesto de sociedades la revalorizacion del
activo productivo y se autoriza, en cambio, la deduccién como gasto
de los intereses nominales pagados por la financiacién de éste ©),

En un andlisis dc equilibrio parcial de los mercados de activos rea-
les y de instrumentos financieros, cabe postular una tendencia a la
igualacion de la rentabilidad o coste de todos ellos medidos netos
de impuestos. El desigual impacto de la fiscalidad sobre los corres-
pondientes tipos de interés conducird, en consecuencia, a que los
tipos de interés antes de impuestos de los instrumentos financieros
que estén plenamente afectados por aquel gravamen suplementario
—bdsicamente deuda publica y todos los instrumentos que componen
el activo y el pasivo de las instituciones financieras, de las empresas

2 .

/.

positivo proporcional y de igual cuantia en los impuestos sobre las rentas personales y
sobre la renta de las sociedades; inexistencia de doble imposicién sobre los beneficios
sociales; inexistencia de deducciones en la base o en la cuota; inexistencia de mercados
secundarios y ganancias de capital realizadas— reproduce muchos rasgos esenciales del
sistema fiscal espaiol. Ese analisis se complementa con el contenido en otro documen-
to sobre Fisaalidad, tipos dc interés y tipo de cambio (Banco de Espana, Documento
de Trabajo 9316), en el que se extiende el andlisis a las relaciones financiera exteriores
y se comentan las implicaciones de la fiscalidad y la inflacién sobre el tipo de cambio.
Las conclusiones que después se resumen se basan en esos dos documentos, a los que
se remite para una justificacion formal de la validez de aquéllas.

Lo indicado en el texto es cierto dentro de un sistema en el que no existe doble
imposicién de los bencficios distribuidos ni desgravaciones fiscales por inversién o por
otras causas. La «subvencion fiscal» mencionada superara, por lo general, al exceso de
gravamen, que también existe, derivado de la deduccion de unos gastos de amortiza-
cién no ajustados al valor corriente dcl activo real.
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y de las familias— se sitden por encima de la rentabilidad antes de
impuestos de los activos reales. Esa divergencia serd tanto mayor
cuanto més elevados sean el tipo impositivo y la tasa de inflacion.
Por el contrario, la rentabilidad antes de impuestos del capital de
las empresas puede tender a situarse por debajo de los tipos de
rendimiento de los activos reales, en razén a la subvencién mencio-
nada en el punto anterior. Los incrementos del tipo impositivo y de
la tasa de inflacién también se traducirdn en la apertura de este
diferencial.

Las conclusiones anteriores no obligan a suponer que los tipos de
interés netos de impuestos permanecen constantes ante variaciones
de la fiscalidad o de la inflacién, aunque los efectos de estas varia-
bles sobre aquélla no serdn faciles de determinar. Tampoco lo seré
el efecto sobre la rentabilidad de los activos reales antes de im-
puestos. Pero la existencia de esos elementos de incertidumbre no
impide postular, con un margen de error residual paralelo, un efec-
to alcista sobre los tipos de interés antes de impuestos de 10s ins-
trumentos financieros antes mencionados y un efecto contrario
sobre la rentabilidad del capital antes de impuestos de las empre-
sas. De lo contrario, habria que admitir que la rentabilidad de los
activos reales, muy poco afectada por distorsiones fiscales ligadas a
la inflacién, pudiera verse muy influida por las distorsiones fiscales
que afectan a determinados instrumentos financieros; y habria, ade-
mdés, que aceptar la posibilidad, obviamente absurda, de que, con un
tipo impositivo y una tasa de inflacién suficientemente elevados, la
rentabilidad real neta de impuestos, € incluso antes de impuestos,
de los activos reales llegara a ser negativa.

. En las circunstancias expuestas, los niveles de los tipos de interés
nominales antes de impuestos de los instrumentos financieros co-
mentados en €l punto b) —que incluyen, precisamente, los tipos de
interés sobre los que se centra la politica econdmica y la atencién
publica— tienen una significacion muy distinta de la que la teoria
econdmica y la opini6n publica suelen atribuir a esas magnitudes.

El problema analizado es también relevante para los movimientos

internacionales de capital. Son muchas las maneras en las que las
distorsiones fiscales introducidas por la inflacién pueden incidir so-
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bre ellos. Esa diversidad estd ligada al hecho de que pueden existir
divergencias tanto en los tipos impositivos como en las bases im-
ponibles y en las tasas de inflacién. De hecho, se ha de distinguir
aqui entre, por un lado, distorsiones interiores que afectan a los
residentes en un pais o a los residentes en el extranjero y, por otro,
distorsiones que afectan de forma diversa a las inversiones interio-
res y a las inversiones exteriores de los residentes (o de los no
residentes). Ahora bien, es facil extender el anélisis de una econo-
mia cerrada para incorporar a €l las inversiones o el endeudamien-
to exteriores de los residentes y demostrar, asi, que, si existen dis-
criminaciones fiscales entre los activos y pasivos interiores, existird
también una discriminacion fiscal entre algunas de las inversiones
interiores y las inversiones exteriores.

Las condiciones usuales de paridad de intereses que definen las
relaciones de arbitraje financiero internacional han de incorporar
las variables fiscales, para convertirse en condiciones que postulen
unas relaciones de equilibrio entre tipos de interés netos de im-
puestos. En consecuencia, en la medida en que el tipo de cambio
esté condicionado por esas relaciones, también podrd estarlo por
los niveles relativos de fiscalidad. Cualquier version un poco realis-
ta de la fiscalidad que afecta a los movimientos internacionales de
capital —siempre muy compleja y diferenciada por razones de paises
de origen o destino— hace dificil calibrar esos efectos de la fiscali-
dad sobre el tipo de cambio. La razon es que, desde €l momento en
que las condiciones usuales de paridad de intereses incorporan una
fiscalidad que discrimina entre las inversiones interiores y exteriores
de los residentes, y entre las de los no residentes, es imposible
definir, a partir de ellas, una situacion global de equilibrio. Con
todo, no es imposible valorar el sentido de la incidencia de las
modificaciones de unos u otros tipos impositivos.

La incidencia de la fiscalidad sobre los movimientos internacionales
de capital implica que las distorsiones fiscales introducidas por la
diversidad de tipos impositivos y de mecanismos de interaccion
entre éstos e inflacion pueden llegar a traducirse en distorsiones
que afecten al tipo de cambio. A través de los mecanismos de arbi-
traje ligados a la paridad de intereses cubierta de riesgo de cambio, .
la fiscalidad incidird sobre el descuento cotizado de la moneda

-11-



nacional, que no es mds que un componente (positivo 0 negativo)
de la rentabilidad de las inversiones exteriores de los residentes o
de los no residentes. El descuento del tipo de cambio tender4, asf,
a elevarse como resultado de: 1) un aumento de la fiscalidad nacio-
nal que recaiga sobre las inversiones nacionales en €l extranjero; 2)
un aumento de la fiscalidad nacional que recaiga sobre las inversio-
nes interiores nacionales, en la medida en que eleve sus tipos de
interés y atraiga inversiones extranjeras, con independencia del
régimen fiscal de estas dltimas; 3) un aumento de la inflaci6n na-
cional, en la medida en que, debido a la existencia de una tributa-
cién sobre las rentas de capital nominales, conduzca a un aumento
de la fiscalidad efectiva y, por tanto, a los mismos efectos sefialados
en el punto anterior; y 4) una reduccion de la fiscalidad que grave
las inversiones extranjeras en la economfa nacional.

h. En un contexto de tipos de cambio no intervenidos o de interven-
cion flexible, el aumento del descuento cotizado conducird a una
apreciacion del tipo de cambio al contado, a una depreciacién del
tipo de cambio a plazo o0 a una combinacién de ambas, con efectos
inciertos, aunque probablemente positivos, sobre las entradas de
capital cubiertas de riesgo de cambio. Segin se verd més adelante,
la intervencion de las autoridades en la formacion del tipo de cam-
bio al contado tenderd a trasladar los efectos al tipo de cambio a
plazo y a estimular las entradas de capital sin cobertura de riesgo
de cambio.

2.B  Aproximaciones a la realidad

Un anélisis como el presentado anteriormente tiene obvias limita-
ciones, que pueden inducir a pensar que las conclusiones anteriores ofre-
cen una visiéon poco adecuada de la realidad. A continuaciOn se pasard
revista a las cuatro limitaciones mds importantes, para destacar que no
invalidan la vigencia de las ideas expuestas.

Un primer capitulo de complejidades es el relativo al disefio del
sistema fiscal. Cualquier anilisis teérico ha de basarse en un esquema



més o menos simplificado ®). La eliminaci6n de esas simplificaciones ha
de llevar a la admisién de una mayor diversidad de tipos impositivos,
referidos a una gama més diferenciada de activos y pasivos, asi como a la
necesidad de contemplar una divergencia adicional de tipos impositivos,
en funcién de caracteristicas subjetivas de los diversos agentes econémi-
cos. En el caso de las relaciones financieras internacionales, esa multi-
plicidad de casos puede llegar a ser muy acusada. Ello llevard a resultados
mds complejos, pero no invalidard la conclusién de que la tendencia a la
igualacion de los tipos de interés netos de impuestos, correctamente
calculados en cada caso, ird acompanada de la aparicion de divergencias
entre los correspondientes tipos de interés antes de impuestos. Asi, por
ejemplo, la progresividad de la imposicion sobre la renta tenderd a incre-
mentar el diferencial entre tipos de interés de determinados instrumentos
financieros y tipos de interés de los activos reales; o bien habrd que
contar con que, a causa de muy variadas deducciones, el tipo impositivo
neto aplicable en el impuesto de sociedades difiera por sectores de activi-
dad, con la consiguiente incidencia sobre la rentabilidad del capital antes
de impuestos de cada uno de ellos.

Una segunda limitacion es que el esquema, analitico anterior con-
templa s6lo unas condiciones de equilibrio, pero no dice nada respecto a
cémo se alcanza éste. De hecho, en €l estd implicita la posibilidad de que,
en casos de variacion del tipo impositivo o de l1a tasa de inflacin, todo el
proceso de ajuste consistiese en una modificacion de determinados tipos
de interés nominales antes de impuestos y, eventualmente, del tipo de
cambio, con un impacto minimo sobre los diversos flujos financieros o las
variables reales de la economia. Ello presupone, sin embargo, un funcio-
namiento muy eficiente de los correspondientes mercados o, 1o que és lo
mismo, que todos los agentes econémicos son plenamente conscientes de
los efectos fiscales de la inflacién, de modo que «descuentan» rdpidamen-
te €stos efectos a la hora de tomar sus decisiones. Esos supuestos no son
muy realistas, y es improbable que los procesos de ajuste discurran con
tanta fluidez. Recurrir a l1a nocién de una especie de «ilusién monetaria-
fiscal» permanente tampoco seria realista, ni coherente con el propio es-
quema de andlisis utilizado. Para aproximar el esquema propuesto a la
realidad, basta admitir desfases en los ajustes o, acaso mejor, la existencia

(4) Véase, como ejemplo, lo indicado en ia nota 2.
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de un proceso mds o menos lento de aprendizaje, que implicarfa que, a
partir de unos determinados desfases iniciales, 1a duracién de éstos ten-
deria a reducirse. Se ha de admitir, asi, la aparicién de determinados
desequilibrios de tipos de interés y de tipos de cambio, como consecuen-
cia de los cuales se producirdn cambios en la estructura de los balances
de los distintos agentes econOmicos, con los consiguientes desplaza-
mientos desde un tipo de activos reales o de instrumentos financieros a
otros. Dichos desplazamientos se convertirdn en el vehiculo necesario
para alcanzar, tarde o tcmprano, el restablecimiento del equilibrio de los
tipos de interés. El volumen que lleguen a alcanzar estos desplazamientos
y la rapidez con que se produzcan dependerédn de diversos factores, en los
que no cabe detenerse aqui.

En tercer lugar, el problema comentado en el pirrafo anterior tienc
otra dimensién. Un anélisis muy agregado admite como posibilidad, al
menos tedrica, un ajuste general de tipos de interés y tipos de cambio al
contado y a plazo (precios), con una perturbacién minima de las cantida-
des. Sin embargo, esto deja de ser cierto al contemplar el equilibrio de
un sistema que resulta de la suma de situaciones individuales marcadas
por regimenes fiscales diferenciados. Los mercados financieros tienden a
producir tipos de interés diferenciados por circunstancias tales como
plazo, liquidez o riesgo; pero no en funcion de las caracteristicas fiscales
de los agentes que en ellos operan. La admisién de una heterogeneidad
de situaciones fiscales entre €éstos implica que el eventual equilibrio gene-
ral de tipos de interés en el conjunto del sistema econémico s6lo existird
como promedio de unas decisiones individuales basadas en condiciones
peculiares a cada caso. En consecuencia, los tipos de interés que, tras un
aumento de la fiscalidad o de la inflacién, tiendan a decantarse como
nuevos valores de equilibrio para el promedio del sistema econdmico
entrainarén, al nivel de cada agente econémico, desequilibrios que sélo
podrén resolverse mediante ajustes de cantidades, es decir, mediante
cambios en la estructura de su balance. Otro tanto cabe decir de los tipos
de cambio de equilibrio. Y, de ser asi, es muy dificil que esos ajustes de
balance se puedan limitar a cambios en los componentes financieros de
ese balance, sin incidencia sobre los activos reales (vgr., inversion em-
presarial o inversion en viviendas). El efecto neto de todos esos ajustes es
de problemdtica evaluacion, pero si cabe dar por seguro que los efectos
de las variaciones de tipos:de interés y tipos de cambio resultantes de un
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aumento de la fiscalidad o de un aumento de la inflaci6n resultardn més
perturbadores de lo que el andlisis de partida pudiera hacer pensar.

Como cuarta y dltima limitacion, el esquema de ideas expuesto més
arriba se basa en una condicién de equilibrio que depende s6lo de los
tipos de interés de los diversos activos reales e instrumentos financieros vy,
en su caso, de los tipos de cambio al contado y a plazo. Es obvio que una
vision mds realista obligaria a incorporar variables adicionales. Sin 4nimo
exhaustivo, cabe hacer especial mencién de factores de liquidez de los
distintos activos, y sobre todo de consideraciones de riesgo de toda clase,
incluidos, en su caso, los de moneda extranjera y los de tipo politico,
entre los que habria que incluir, en este contexto, los asociados a la
evasion fiscal. La consideracion del riesgo llevard asociada la aparicién de
criterios de diversificacion de la composicion de los balances de los agen-
tes econémicos, en la que podrian incidir también normas legales dc uno
u otro carécter. A todo ello habria que sumar las restricciones de balancc
o de cuenta de ingresos y gastos de los distintos agentes, sin olvidar, en
el caso de los movimientos internacionales de capitales, las limitaciones
derivadas del control de cambios o, en el de los activos reales, la existen-
cia de importantes costes de transacciones, en general también de natu-
raleza fiscal. La contemplacion de todos estos factores podria llevar, a
nivel global, a que la tedrica igualacién de rentabilidades netas de im-
puestos no llegara a producirse. Esos otros factores podrian también
explicar, con gran probabilidad, la persistencia a nivel microeconémico de
muchas situaciones de aparente desequilibrio, como las apuntadas mds
arriba en relacion con la diversidad de situaciones fiscales, que, contem-
pladas teniendo en cuenta todas las variables relevantes, dejarian dc
constituir un verdadero desequilibrio. Esto parece muy importante en cl
caso de las relaciones financieras internacionales, donde la consideracion
de una fiscalidad minimamente diversificada conduce a la imposibilidad de
definir unas condiciones razonables de equilibrio macroeconémico basadas
en la teoria de la paridad de intereses (netos de impuestos en este €aso),
lo que lleva a la ineludible necesidad de contar con otras variables quc
ayuden a explicar el nivel relativo de los tipos de interés y del tipo dc
cambio. En todo caso, la inclusién de variables adicionales obligaria a
matizar las conclusiones esquemdticas expuestas mds arriba, pero no
eliminaria el problema de las distorsiones fiscales ni excluirfa la presencia
de los efectos que antes se apuntaron.
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No se va a intentar precisar mds las anteriores observaciones, que
apuntan a la necesidad de referir el problema de las distorsiones fiscales
generadas por la inflaciéon a un marco analitico mds amplio y realista que
el apuntado al inicio. Pero esas revisiones, en las que no se va a profun-
dizar, salvo algin comentario ulterior, son f4cilmente asumibles y no
ponen en cuestion las conclusiones bdsicas presentadas mds arriba. De
hecho, la irrelevancia de éstas s6lo podria venir dada por una combina-
cion de factores econémicos —dificil de imaginar— que viniera a compen-
sar la indudable presencia de los factores de distorsion fiscal ya apunta-
dos.

3. EVASION FISCAL

El tema de la evasion fiscal va a aparecer necesariamente en la
exposicion posterior, y conviene hacer algunas observaciones en torno a
€l. No obstante, no se va a trazar una distincion muy precisa entre la
evasion fiscal propiamente dicha —asimilable a una fiscalidad con tipo
impositivo igual a cero, pero sujeta a determinados riesgos— y el mero
aprovechamiento de las discriminaciones impositivas que el sistema fiscal
ampara legalmente. A los fines presentes, los efectos econémicos de
ambos fenémenos tienen mucho en comin.

Conviene, sin embargo, distinguir entre los efectos directos de la
evasiéon de uno u otro impuesto y unos efectos més generales, derivados
de las repercusiones que la evasion de un impuesto tiene respecto a la
ocultacion de otras rentas sujetas también a impuesto. En el epigrafe 3.A
se considerarén s6lo los efectos inmediatos de la evasion, mientras que en
el epigrafe 3.B se matizardn esas conclusiones a la vista de sus repércu-
siones indirectas.

3.A Efectos directos de la evasiéon

Una forma sencilla de analizar, desde un punto de vista econémico
general, la evasion fiscal es considerando, en primer lugar, un caso que
no constituye propiamente evasion, pero que participa de todos los ele-
mentos de ésta. Se trata de la existencia de activos con un tipo impositivo
igual a cero y sin transparencia informativa frente a la administracion
fiscal, es decir, un caso en que ésta reconoce legalmente la existencia de
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«dinero negro». Este supuesto ha tenido, ademds, una concrecion precisa,
en el caso espafiol, en los Pagarés del Tesoro. En condiciones de equili-
brio, el tipo de interés de esos activos --en el que, por definicion, se
produce una coincidencia de tipo antes de impuestos y tipo neto de im-
puestos— ha de tender a igualarse con los tipos de interés netos de im-
puestos de los otros activos, con lo que se situaria por debajo de estos
dltimos medidos antes de impuestos. Puede, asi, decirse que esos activos
quedan sujetos, de forma implicita, a un impuesto andlogo al que afecta a
los otros activos de referencia. Esto es lo que ha tendido a ocurrir con
los Pagarés del Tesoro, que constituyen una clara confirmacion del esque-
ma de ideas expuesto mds arriba.

Por otro lado, desde un punto de vista recaudatorio, los efectos de
la existencia de un instrumento como el analizado en el pérrafo anterior
dependen de quién sea su emisor. Si se trata de un componente de la
deuda piblica, ello tenderia a dejar inalterado el saldo de impuestos
percibidos menos intereses pagados. Esta es, en efecto, la justificacion de
la emisi6n de los pagarés del Tesoro, que, en lineas generales, no supo-
nen una pérdida neta de recaudacién para el Estado. Por ello, pese a las
connotaciones entre ese instrumento y la ocultacién de rentas frente a la
administracién fiscal, no puede decirse que se trate de un vehiculo de
evasion en sentido estricto. Pero lo dicho es también el motivo por el que
la autorizacion de instrumentos andlogos emitidos por otros agentes
carece de sentido, pues se traduciria en reducciones de la recaudacion
neta y en una evasion fiscal plena.

En cuanto a la evasion fiscal propiamente dicha, se ha de suponer
que ésta afecta en alguna medida a todos los activos y contiene un impor-
tante elemento de aleatoriedad, lo que se traduce en que los tipos impo-
sitivos aplicables a los diversos activos resultan, considerando el promedio
de todos los inversores, inferiores a los previstos por las normas fiscales.
Esta reduccion efectiva del tipo impositivo medio estaria cuantificando,
en una primera instancia, la pérdida de recaudacion experimentada por el
Estado como resultado de la evasiOn, con importantes matices que se
sefialardn en el epigrafe 3.C. Ello tiene las implicaciones siguientes.

La primera es que permite ver que, desde una perspectiva macroe-

conbmica, la eficacia en la lucha contra la evasion fiscal equivale a un
aumento del tipo impositivo que, en promedio, recae sobre las rentas

-17-



tedricamente sujetas al impuesto, con lo que ha de traducirse en los mis-
mos efectos que, en el andlisis, se atribuyen al aumento del propio tipo
impositivo legal en condiciones de inflacion. Desde ese punto de vista, se
ha de entender que forman parte de esa eficacia en la lucha contra la
evasion tanto las actuaciones administrativas directas (inspecciones, mul-
tas, obligaciones de informacion, etc.) como los incrementos de las reten-
ciones a cuenta, que, por asi decirlo, constituyen un mecanismo de trans-
ferencia de la carga de la prueba desde la administracion fiscal al admi-
nistrado. Todo esto es muy importante en el caso de la economia espaio-
la, ya que, como se detalla en el epigrafe 4, en los dltimos afios no ha
habido grandes cambios en el disefio legal de los impuestos directos, pero
sf se ha debido de producir un significativo incremento de determinados
tipos impositivos medios a través de actuaciones encaminadas a luchar
contra el fraude fiscal.

La segunda implicacién es que la evasion fiscal y la lucha contra
ella por parte de la administracion fiscal introducen elementos adicionales
de diversificacion fiscal. En efecto, esa lucha no es igualmente eficaz fren-
te a todas las rentas de capital. Asi, en los dltimos afos, la evasion fiscal
se ha ido reduciendo de forma importante en el caso de muchos instru-
mentos financieros y bastante menos en el caso, por ejemplo, de las vi-
viendas. Las actuaciones de la administracion fiscal conducen no sélo a
un incremento global de la carga impositiva efectiva, sino a un cambio en
la distribucion de la misma, al modificar las divergencias en los niveles
relativos de fiscalidad.

Una tercera implicacién, en la que conviene poner el acento, pues
tiende a olvidarse, es que la pretension de minimizar o eludir el pago de
impuestos no deberia constituir por si sola un motivo para el desplaza-
miento de los inversores desde activos con alta fiscalidad a activos con
baja fiscalidad. El andlisis presentado més arriba implica que, supuesto un
funcionamiento eficiente de los mercados, €stos deberian acabar descon-
tando el efecto de la fiscalidad diferencial, de forma que los rendimientos
antes. de impuestos se ajustaran a esa divergencia —elevdndose en el caso
de los activos con una fiscalidad alta y reduciéndose los de los activos de
baja fiscalidad—, con igualacién de los rendimientos netos de impuestos.
Esto detendria cualquier trasvase excepcional de fondos hacia los activos
de baja fiscalidad. El caso de los pagarés del Tesoro y, en su momento, €l
de los bonos de caja de los bancos industriales podrian ser ejemplos
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pertinentes de activos que, tras un ajuste inicial, habfan alcanzado unas
situaciones aproximadas de equilibrio como la descrita. Serfan mds abun-
dantes los ejemplos, referidos también a nuestro sistema financiero, en
que los tipos de interés antes de impuestos de los activos con una fiscali-
dad privilegiada han mostrado tendencia a situarse por debajo de otros
tipos no privilegiados, aunque, como se comenta en el pirrafo siguiente,
no se haya llegado a alcanzar situaciones de equilibrio.

En efecto, lo normal es que ese ajuste de rentabilidades netas de
impuestos no se produzca de forma inmediata, sino que comporte un
proceso efectivo de reestructuracion de balances, que es el que fomenta la
idea de que ese es el efecto tipico de la divergencia de fiscalidad. La
presencia de ese proceso es, en parte, un producto de las ineficiencias en
el funcionamiento de los diversos mercados, pero también es, en gran
medida, una consecuencia de lo que cabria denominar inestabilidad del
régimen fiscal. La lucha contra el fraude fiscal, por un lado, y la continua
aparicion, por otro, de nuevas férmulas de inversion, especialmente dise-
fnadas para aprovechar cualquier laguna de la legislacién fiscal, generan
una continua aparicién o modificacion de diferenciales de fiscalidad, sin
dar tiempo a la consolidacién de una nueva situacién de equilibrio. La
propia existencia de una tributacion nominal de muchas rentas de capital
constituye, ademds, un fuerte estimulo para ese disefio de nuevos instru-
mentos que aspiran a explotar, mientras persistan, los importantes dife-
renciales de tipos de interés netos de impuestos que pueden surgir al
eludir esa fiscalidad. Todo ello se suma a las revisiones —motivadas por
variadas razones, pero no infrecuentes— en el propio disefio del sistema
fiscal. No pueden excluirse, asi, desplazamientos importantes de activos,
propios de una situacién de ausencia de equilibrio y que, por si mismos,
han de tender a restablecer é€ste, al impulsar al alza la rentabilidad antes
de impuestos de los activos de los que se huye y a la baja la de los acti-
vos en los’ que se busca refugio.

3.B Efectos indirectos de la evasi6én

Lo expuesto en el epigrafe anterior no ofrece una visiébn completa
de los efectos de la evasion fiscal, pues se han de tener en cuenta tam-
bién los efectos indirectos que ahora se comentardn. Estos estdn asocia-
dos a la informacién que la administracion fiscal deriva tanto de la recau-
dacion de los impuestos como de las obligaciones genéricas impuestas a
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determinados agentes (vgr., intermediarios financieros). Esa informacion
fiscal tiene dos consecuencias.

La primera es que las deudas fiscales no prescriben, en el sistema
espaiiol, hasta pasados cinco afnos, por lo que la incorporacién de cual-
quier elemento patrimonial a la declaracién de un contribuyente entraiia,
en la mayoria de los casos, €l riesgo de hacer aflorar una deuda tributaria
excepcional, referida a las rentas pasadas de dicho activo, méds las corres-
pondientes sanciones econémicas. Por otro lado, l1a incorporacién de un
nuevo elemento patrimonial implicard también un incremento relativo de
la fiscalidad de cara al futuro, si, como es de esperar, ese elemento patri-
monial genera un flujo rcgular de renta.

La segunda es que la afloracién de cualquier elemento patrimonial
llevard, por lo general, a cuestionar la estimacion de las rentas pasadas
que han permitido la adquisicién del mismo —y, acaso, a descubrir nuevos
elementos patrimoniales ocultos—, lo que puede constituir otro capftulo
de deudas tributarias excepcionales y de sanciones econémicas. También
en este caso, habria que tener en cuenta la posibilidad de que las nuevas
fuentes de renta identificadas tengan un carédcter duradero, de modo que
su descubrimiento comporte un incremento de la fiscalidad en afos futu-
10S.

De ahi que el incremento marginal de tributacion derivado del des-
cubrimiento de rentas dc capital evadidas hasta el momento puede llegar
a ser muy superior a la fiscalidad que afecta estrictamente a las nuevas
rentas puestas de manificsto. Hay que contar, ademds, con que los efectos
indirectos antes comentados tenderdn a aumentar en importancia al crecer
la masa de elementos patrimoniales evadidos a la administracion fiscal,
como tenderd a ocurrir por la casi inevitable incorporacion a ella de los
propios rendimientos de esos activos y de las ganancias de capital genera-
das por su eventual negociacion.

La decisién de evadir no puede, en consecuencia, estar condiciona-
da simplemente por la diferencia entre la rentabilidad de los activos en
que se concreta la evasion y la rentabilidad neta de impuestos de los
activos alternativos en los que cabria invertir sin evasién fiscal. Por el
contrario, esa decision se ha de explicar en funcion del resultado de com-
parar el valor actual (por dcfinicién, neto de impuestos) de un determina-
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do capital invertido en los activos que permiten la evasién (y sujeto a
unos riesgos de dificil evaluacién) con el valor actual, neto de impuestos,
de ese mismo capital invertido en activos sometidos a una fiscalidad regu-
lar, pero ajustado por razén de todas las cargas fiscales adicionales, pasa-
das y futuras, ligadas a su regularizacion. En consecuencia, puede seguir
siendo ventajoso evadir aun cuando ello implique invertir en activos con
un rendimiento real muy bajo o incluso, de forma transitoria, negativo
(vgr., billetes de banco o la nueva deuda especial del Estado que ha susti-
tuido a los pagarés del Tesoro); y ello tanto més cuanto mds se reduzca
el rendimiento neto de impuestos de los activos sometidos a fiscalidad
regular ©),

(&)

Lo expuesto puede aclararse con un ejemplo, que, para simplificar las expresiones, se
basard en un supuesto de inversiones alternativas temporales que se liquidan de una
sola vez a su vencimiento, tras [ n ] aflos. La comparacidn relevante vendria dada por
la expresion

100 (14r) ™ +100x[1—-(1+r)y " ]/r =
= 100 (1-w) (1+£)™ + 100 (1-w) (r—y) [ (1 = (1+6) " ] /¢

El primer miembro expresaria el valor actual —utilizando [ r ] como tipo de interés de
capitalizacion— de un capital de 100, evadido al fisco e invertido en activos con una
rentabilidad [ x ]. El segundo miembro expresaria el valor actual del mismo capital
tras su regularizacion fiscal. Este se ve reducido por el factor [ 1 —w ], donde [ w ]
expresa, en tanto por uno, la fraccion del capital que se ha de dedicar a hacer frente a
deudas fiscales pasadas y a sanciones administrativas; y su rentabilidad futura neta de
impuestos es [ r — y ], donde [ r ] seria la rentabilidad neta de impuestos del activo en
el que se invierte (y que es también el valor que se ha tomado como factor general de
capitalizacion) e [ y ] recogeria, expresada en porcentaje de la inversion, la fiscalidad
futura adicional que se ha de soportar por los efectos colaterales de la regularizacién
(vgr., descubrimiento de las rentas regulares que, en su dia, permitieron la acumula-
cion del capital a regularizar). La expresion anterior se simplifica a

x = (1-w)(r—y) —wr/[(1+0)"-1]

Es inmediatamente obvio que, para valores positivos de [w ] e [y ], [x < r ]y que
esta diferencia sera tanto mayor cuanto mayor sea el valor de aquellas variables. Tam-
bién lo es que [ x ] serd negativo si [ w > 1 ] (la regularizacién absorbe todo el capital
evadido) o [ y>r ). aunque éstos sean supuestos muy extremos. Pero los valores
negativos apareceran también al acortarse el horizonte temporal considerado. Toman-
do como referencia los valores [ r = 4% ], [w = 25% ] e [y = 0.5% ], el valor de
[ x ] seria de 2.63% en el caso de inversiones perpetuas ([ n ] infinito), de 0.55% en el
caso de inversiones a 14} aiios y de ~1.98% (un valor negativo) en el caso de inversio-
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La incidencia de los efectos indirectos ahora apuntados sobre las
conclusiones presentadas en el epfgrafe 3.A. anterior es més cuantitativa
que cualitativa. Aunque en la prictica resulte problemdtico, cabe imaginar
una cuantificaciéon de todos los efectos directos € indirectos de una even-
tual regularizacion fiscal, para traducirlos a un «tipo impositivo efectivo»,
que seria el que recaeria sobre los activos —sujetos a un régimen fiscal
ordinario y transparentes para la administracion fiscal— en los que se
transformarian los elementos patrimoniales previamente ocultos. Por las
razones ya apuntadas, ese «tipo impositivo efectivo» seria bastante més
elevado que el tipo impositivo legalmente aplicable. No hay, pues, mucho
que anadir a lo ya expuesto, salvo destacar que la existencia de esos
efectos indirectos se traduce en otro factor de incremento del tipo impo-
sitivo medio que recae sobre determinados activos, por mds que sea dificil
ligar ese efecto a uno u otro activo concreto cuando, por definicién, no
se sabe en qué activos se invertirian, como alternativa, los fondos evadi-
dos. Si, en el epigrafe anterior, €l aumento del tipo impositivo medio que
recae sobre cada categoria de renta de capital se imputaba al éxito en la
lucha contra la evasion fiscal, en este caso, €l aumento habria que atri-
buirlo, paradéjicamente, al fracaso en esa lucha. Por motivos ya apunta-
dos, ese tipo impositivo efectivo se iria, ademds, elevando al ir aumentan-
do la masa de elementos patrimoniales evadidos.

3.C Efectos recaudatorios de la evasion

En cuanto a los efectos recaudatorios de situaciones como las
descritas, no es fécil llegar a conclusiones definitivas. Bajo la visiéon sim-
plista de que es posible reducir la evasion fiscal a cero, cualquier forma
de evasion puede verse como una pérdida de recaudacion. Pero las cosas
son mds complicadas.

Con las limitaciones propias de su esquematismo, €l primer docu-
mento citado en la nota 2 pone de relieve que, en ausencia de evasion
fiscal, las distorsiones fiscales asociadas al gravamen de los tipos de inte-
rés nominales de los instrumentos de crédito no se traducen en un incre-
mento neto de la recaudacion del Estado. El motivo es que, en lineas

5 /.
nes a 5 arios (plazo de prescripcién de las deudas tributarias). En fin, cualquier reduc-
cién de [ r ] se traducird en una reduccidn paralela de [ x J.
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generales, €l mayor gravamen de los acreedores se ve compensado por las
mayores deducciones de los deudores. Lo que si se refleja, en cambio, en
las cuentas del Estado es una mayor recaudaciéon asociada al impuesto
que grava los intereses de la deuda publica. Pero esta mayor recaudacion
se verd compensada por €l pago de un tipo de interés nominal més eleva-
do por dicha deuda, lo que tenderia a dejar invariado el tipo de interés
real neto de impuestos soportado por el Estado, que constituye la tnica
medida vélida del coste de su financiacién (¥). Un mayor realismo del
andlisis obligaria a matizar esas conclusiones, y a admitir efectos margina-
les, positivos o negativos, sobre la recaudacién (vgr., por diferencias de
tipos derivados de escalas progresivas, por desgravaciones fiscales asocia-
das a determinadas inversiones, por la fiscalidad relacionada con los
activos y pasivos exteriores, etc.). Pero esos matices no invalidan la con-
clusién de que, en general, las distorsiones fiscales que se comentan no
originan un incremento del saldo neto de impuestos recaudados menos
intereses pagados por la deuda publica.

En principio, esa neutralidad depende de que no exista evasion
(vgr., de que tributen los perceptores de las rentas que aparecen como
,gasto deducible de otros contribuyentes). Pero se ha de tener en cuenta
que la recaudacién neta derivada de la lucha contra la evasion estard
formada por lo que se obtenga de los evasores, més los efectos que se
produzcan, sobre la recaudacioén, como resultado de l1a elevacioén de tipos
de interés nominales inducida por ese €xito inicial contra la evasion. Esos
efectos serdn positivos en unos casos, pero serdn negativos en otros mu-
chos (gastos deducibles € intereses de 1a deuda piblica). A todo ello hay
que sumar el problema, varias veces demostrado en el caso espaiol, de
que una lucha contra la evasion fiscal dirigida, en esencia, hacia los ins-
trumentos financieros y no hacia los sujetos pasivos tiene escasas posibili-
dades de acabar con la evasién y muchas de desplazarla de unos instru-
mentos a otros, con las consiguientes perturbaciones en los mercados
financieros. En suma, los beneficios recaudatorios de la lucha contra la

6) Por las mismas razones, aplicadas en sentido contrario, los Pagarés del Tesoro no han
constituido, para el Estado, una fuente de financiacion particularmente barata. Esto se
refiere, como es logico, a los colocados entre el priblico, puesto que los colocados
obligatoriamente en las instituciones financieras no escapan a la fiscalidad (Impuesto
de Sociedades).
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evasion fiscal en las rentas de capital asociadas a instrumentos de crédito
son mds probleméticos de lo que a veces se pretende.

Las ideas que se acaban de exponer no excluyen la necesidad de
una matizaciéon importante por lo que se refiere a las relaciones financie-
ras con el exterior, ante la eventualidad de que, con un proceso de libera-
lizacién en marcha, la rentabilidad neta de impuestos de los activos exte-
riores resulte mayor que la de los activos interiores, bien sea por genui-
nas diferencias de trato fiscal, bien sea por una evasion fiscal hacia el
exterior, que va a ser dificil de evitar, dados los previsibles problemas de
control administrativo. Dicho en otras palabras, no serd fécil asegurar que
los residentes espaiioles soporten la misma fiscalidad por sus inversiones
interiores y exteriores, lo que serfa una condicién bédsica —no la dnica— de
neutralidad de la fiscalidad en torno a las relaciones financieras exterio-
res. Por otro lado, la posibilidad de que unos movimientos internacionales
de capitales suscitados por diferencias fiscales generen, por modificacion
de los tipos de interés relativos, una nueva situaciéon de equilibrio no
puede excluirse, pero tampoco se ha de dar por segura. Asf, es muy pro-
bable que la estructura de los tipos espafioles se modifique ante entradas
de capitales atraidos por razones fiscales (vgr., caso reciente de las exen-
ciones a favor de los inversores en deuda piblica) o ante importantes
salidas de capitales espaioles. Pero no es probable que ninguno de esos
movimientos suscite cambios importantes en los correspondientes tipos de
interés extranjeros relevantes. Sin duda, los tipos de interés vigentes en
los posibles «paraisos fiscales» estardn afectados a la baja por la masa de
inversores atrafidos por sus condiciones, lo que reduciréd el estimulo a la
evasion por parte de espaioles. Pero lo que no parece probable es que
las inversiones marginales de éstos puedan modificar sustancialmente los
niveles de tipos relativos, salvo que alcancen volimenes realmente impor-
tantes. Esto podrfa llevar a que las condiciones de desequilibrio de tipos
de interés persistieran mucho més que en el caso de las limitadas a los
mercados nacionales. Como es inevitable, 1a ausencia de ajuste por la via
de los tipos de interés tenderia a suscitar un ajuste por la via del tipo de
cambio, que se veria asi sométido a una presion tendente a su deprecia-
ciéon. Por lo demds, todo lo anterior deberfa someterse a una profunda
revision en el caso, no improbable, de que los capitales evadidos tornaran
a ser reinvertidos en Espafia bajo la apariencia de capitales extranjeros.



Los efectos recaudatorios de una evasion fiscal dirigida hacia el
extranjero carecerian, en buena medida, de la ambigiiedad que antes se
sefalaba para el caso de la evasion fiscal interior, por mds que, de involu-
crar modificaciones dcl tipo de cambio, podrian acabar siendo mucho més
complejos.

4. EVIDENCIA EMPIRICA

A continuacién se intentard ofrecer unos elementos de juicio sobre
la evolucién en los iltimos afios de la presion fiscal sobre las rentas de
capital.

Ante todo, cabe enumerar de forma muy esquemdtica los diversos
factores que han ido configurando un incremento de la presion fiscal
efectiva sobre las rentas de capital de los instrumentos financieros. Se
trata de los siguientes:

a. Los dep6sitos bancarios y las obligaciones emitidas por entidades
bancarias estuvieron totalmente exentos de retenciones hasta el ano
1975. Desde entonces, se les han aplicado las siguientes retencio-
nes:

Desde 7.4.1975 15%
1.1.1986 18%
1.1.1987 20%
8.7.1989 25%

b. Los instrumentos que antes de 1975 estaban sujetos a retenciones
(al 15%) —deuda piblica, obligaciones privadas y acciones— se ven
afectados por los mismos incrementos en el porcentaje retenido que
se han senalado en el punto a).

c. Las deducciones, en la cuota del impuesto sobre la renta, por inver-
siones en valores cotizados en Bolsa (15%) desaparecen a partir de
1.1.1987, en el caso de las referentes a deuda del Estado, obliga-
ciones privadas y cédulas hipotecarias, y a partir de 1.1.988, en el
de las relativas a acciones y participaciones en fondos de inversion.
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. Los bonos de caja de los bancos industriales, tradicionalmente
exentos del impuesto de sucesiones y donaciones, pierden, desde .
19.1.1987, ese privilegio.

. A las normas anteriores, que modifican aspectos, por asi decir,
tradicionales del sistema fiscal, habria que afiadir otras varias espe-
cificas, destinadas a atajar el crecimiento de determinados instru-
mentos amparados en lagunas legales o regimenes especiales, que
no se van a detallar (vgr., los casos mds recientes e importantes: el
de las primas unicas y el de los pagarés del Tesoro).

Pese a su especial naturaleza, han de incluirse aqui las medidas
destinadas a gravar a los bancos mediante diferenciales de intereses
forzados por coeficientes de inversion obligatoria. El caso de los
pagarés del Tesoro, a partir de 1985, y el del coeficiente de caja, a
partir de 1986, constituyen los ejemplos més destacados. Se trata de
impuestos encubiertos que reducen el coste efectivo de la financia-
cién del Estado, pero que acaban gravando, de forma indirecta, los
restantes tipos de interés del sistema bancario.

. Diversas normas crean, entre finales de 1979 y de 1980, la obliga-
cion, por parte de las entidades de deposito, de presentar relaciones
anuales sobre rentas de capital pagadas. Fuertemente discutidas por
parte de dichas entidades, tales normas son ratificadas por senten-
cias del Tribunal Econémico Administrativo Central (julio de
1981), de la Audiencia Nacional (abril de 1983) y del Tribunal
Supremo (septiembre de 1985).

. E1 DL 29.12.1982 generaliza las obligaciones de informacién por
parte de intermediarios financieros distintos de las entidades de
crédito.

La Ley 29.5.1985 define como renta y somete a retencién, salvo
alguna excepcion poco relevante, todos los rendimientos implicitos
derivados de instrumentos financieros representativos de capitales
ajenos (instrumentos de renta fija o emitidos al descuento), y gene-
ra nuevas obligaciones de informacién por parte de los pagadores
de los mismos.
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J Las nuevas normas sobre el mercado de deuda anotada (1987),
sobre emision de letras del Tesoro sin retencién (1987) y sobre el
mercado de valores (Ley 28.7.1988) definen las obligaciones de
informacion fiscal de los nuevos instrumentos € intermediarios.

Puesto que més adelante se tratard de los mercados inmobiliarios,
tiene interés destacar como, frente a esa serie de medidas tendentes a
incrementar el gravamen de la renta de los instrumentos financieros, se
han adoptado otras tendentes a reducir el gravamen sobre los activos
inmobiliarios. Asf, a través de las correspondientes leyes de Presupuestos
del Estado, se fue modificando el régimen tradicional, que todavia persis-
te, de otorgar una desgravacion (deduccioén en la cuota) por el 15% del
valor de la inversién en vivienda propia. En 1986 ese porcentaje se eleva
al 17% y se otorga una desgravacion adicional por el 10% del valor de
una vivienda secundaria. El porcentaje del 17% se redujo al 15% de
nuevo a partir de 1988, pero la desgravacion por segunda vivienda subsis-
te en los afos 1987, 1988 y 1989, manteniéndose, una vez suprimida en
1990, para quienes realizaron inversiones antes de ese afio. Esas medidas
complementaban otras medidas favorables, cuya existencia conviene recor-
- dar: deduccién de los intereses pagados de la base del impuesto, ajuste
por inflaciéon en el caso de ganancias de capital a largo plazo y exencién
de las plusvalias por venta de la vivienda propia.

Una verificacion rigurosa de las tesis sostenidas en este documento
requerirfa contrastar econométricamente una funcién explicativa del nivel
de algin tipo de interés antes de impuestos, en la que, junto a otras
variables que pudieran explicar su evolucion, figurara una que midiera la
presion fiscal soportada por aquél. Pero esa verificacién ha de tropezar
con tres problemas de dificil solucién.

El primero, y mds grave, es que es muy dificil convertir los datos
cualitativos citados mds arriba en unos indicadores cuantitativos de lo que
podrfa denominarse «presion fiscal media» de unos u otros activos repre-
sentativos, y ello por dos razones. De un lado, los porcentajes uniformes
de retencién serédn superiores o inferiores a los del impuesto definitivo
que recaiga sobre cada agente; de otro lado, es dificil cuantificar en qué
medida y a qué ritmo las obligaciones de informacion fiscal y las restantes
medidas de lucha contra la evasién se han traducido en una reduccién de
ésta y un aumento de la fiscalidad media soportada por cada instrumento
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y agente. Ademds, los intentos de estimar la evolucion de la presion fiscal
media por la via de comparar los ingresos fiscales con alguna magnitud
de referencia pueden encerrar, a los efectos presentes, bastantes proble-
mas. Es muy probable que resulte dificil obtener, ante todo, datos adecua-
dos sobre las recaudaciones obtenidas (ajustadas, en su caso, por las
deducciones autorizadas) y las bases imponibles declaradas. Pero el verda-
dero problema reside en que la utilizaci6n de las bases imponibles decla-
radas serfa poco util, pues no permitirfa detectar el efecto sobre el tipo
impositivo medio de una eventual reduccion de la evasion fiscal. Pero
cualquier intento de medir una teérica base imponible potencial, que
incluyera las rentas de capital evadidas, tropezaria con grandes dificulta-
des prdcticas, cuando no tedricas.

El segundo problema guarda relacion con la distincion, presentada
en el epigrafe 3, entre efectos directos e indirectos de la evasion fiscal.
Los problemas mencionados en el pirrafo anterior se relacionan con el
primer aspecto. Pero existe también la dificultad, casi insalvable, de cuan-
tificar los efectos indirectos, comentados en el epigrafe 3.B, de las obliga-
ciones de informacion fiscal, pues la trascendencia de aquéllos se verd
incrementada al aumentar éstas.

El tercer problema metodolégico en la deteccién de los eventuales
efectos sobre los tipos de interés nominales antes de impuestos del au-
mento de la presion fiscal deriva de que, en Espaiia, como en otros mu-
chos paises, el subito incremento de las tasas de inflacién en los afios
1973-78, mientras los tipos de interés de muchos instrumentos financieros
seguian legalmente sujetos a control, se tradujo en la aparicién de tipos
de interés reales antes de impuestos fuertemente negativos. Los mercados
reaccionaron a esa situacion, apareciendo una clara tendencia a la eleva-
cién de los tipos de interés nominales. Pero esa reaccion, dificultada por
la pervivencia de determinados controles sobre los tipos de interé€s, fue
lenta, con lo que los eventuales efectos de la fiscalidad se superponen a
un ajuste desfasado, durante varios aios, al simple incremento de la infla-
cién. Es mds, los efectos fiscales estdn subordinados al mero ajuste a la
inflacién. En efecto, las distorsiones fiscales objeto de esta nota son tanto
menos relevantes cuanto menor es la inflacién, pero ello no por ninguna
razén propia, sino porque los tipos de interés nominales, base de las
distorsiones fiscales, son méds bajos. El hecho de que, existiendo inflaci6n,
los tipos de interés nominales no se elevan en respuesta a ella significa
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también que las distorsiones fiscales serdn de momento de escasa impor-
tancia. Sin embargo, éstas hardn su aparicion en la misma medida en que
los tipos nominales respondan a la inflacién, confundiéndose en uno los
procesos de respuesta de los tipos nominales a la inflacién, por un lado,
y a la fiscalidad, por otro. Ademds, es posible que la propia existencia de
las distorsiones fiscales que se comentan se haya convertido en un ele-
mento importante a la hora de explicar una posible reduccion de los
desfases en la respuesta de los tipos de interés nominales a la inflacion,
al incrementar el efecto negativo de €sta sobre la rentabilidad real neta
de impuestos. Distinguir entre los efectos propios de la inflacién y los
efectos de la fiscalidad, con sus distorsiones asociadas a la inflacion, ha
de resultar, en consecuencia, dificil.

Como método alternativo, otra prueba de la presencia de los efec-
tos fiscales aquf analizados deberfa ser la aparicion de rasgos en la es-
tructura de los tipos de interés antes de impuestos que pudieran asociarse
a niveles divergentes de fiscalidad. Pero —salvo ciertas excepciones, alguna
de las cuales ya se ha comentado— esto tampoco ha de ser fécil, dado que
casi todos los instrumentos sobre cuyos tipos de interés existe informa-
cion regular o fiable estdn afectados por una fiscalidad parecida, mientras
que, en los casos de activos con tratamientos fiscales muy divergentes,
resulta mds o menos problemdtica la medicién de sus rentabilidades.

En fin, como udltimo recurso, serd preciso contentarse con la cons-
tatacion de que, conforme se deduce del andlisis presentado en el epigrafe
2, los tipos de interés reales antes de impuestos de los instrumentos
financieros presumiblemente mds afectados al alza por las distorsiones
fiscales presentardn niveles anormalmente elevados, en comparacién con
algin patrén de referencia que se considere vélido.

En los Cuadros 1 a 5 que figuran al final de este documento se han
tomado algunos tipos de interés nominales de referencia (medias anuales)
y se han calculado sus equivalentes en términos reales, antes de impues-
tos, utilizando para ello el deflactor de la demanda nacional. En su cali-
dad de tipos de interés reales medidos «expost», esas cifras no ofrecen
muchos problemas. El siguiente paso ha sido calcular su distribucion
entre tipo de interés real neto de impuesto € impuesto (es decir, puntos
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del tipo de interés real absorbidos por el impuesto) (). Para ello se han
utilizado, en unos casos, el tipo legal del impuesto de sociedades y, en
otros, el de retenciones aplicables a los dep6sitos o a los valores. Esos
tipos no son, por supuesto, representativos de la evolucion de la presion
fiscal media y, en consecuencia, las distribuciones resultantes entre tipos
de interés reales netos de impuestos y porcion del tipo de interés real
absorbida por el impuesto ofrece bastantes dudas; pero €sa es la Gnica
informacion que se presta a una elaboracion facil.

Algunos de esos datos se han representado en los Gréficos 1 a 6,
que ofrecen, a pesar de todos los problemas, base para las siguientes
constataciones:

©) Siendo [ n ] el tipo de interés nominal, | p ] la tasa de variacién del deflactor utilizado,
[ i] el tipo de interés real antes de impuestos y [ t ] el tipo impositivo, las expresiones
que respaldan esos cdlculos son las siguientes:

n=i(l+p) +p (relacién entre tipos de interés nominal y real)

=]
]

(1-t) n + tn (desagregacion del tipo de interés nominal entre tipo
antes de impuesto e impuesto)

De ellas se deduce la siguiente desagregacion —expresada de dos formas equivalentes—
del tipo de interés rcal antes de impuestos entre tipo de interés real neto de impuestos
(primer sumando) e impuesto (segundo sumando).

i

i (n—p)/(+p) = [n(d-t)—p]/(1+p) + tn/(1+p)

i [i(d-t)—tp/(1+p)] + [ti+1tp/(1+p)]

En esta ultima expresion. el término [ tp / (1+p) ], que reduce el tipo de interés neto
de impuestos e incrementa la porcion del tipo de interés absorbida por el impuesto,
estd midiendo la fiscalidnd suplementaria que deriva, en condiciones de inflacién, al
aplicarse el tipo impositivo al tipo de interés nominal.
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Banca: rendimiento medio de los créditos libree GRAFICO 3
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Banca: coste medio del total de depésitos GRAFICO 6
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Dentro de la tendencia general que presentan los tipos de interés
reales antes de impuestos existen fluctuaciones que han de asociarse
a modificaciones en el grado de restriccion impuesto por la politica
monetaria. Se trata de un factor no considerado hasta aqui, cuya
presencia complica cualquier intento de imputar la evolucién de los
tipos de interés simplemente al efecto de la inflacion o de la fisca-
lidad. Sin ser los dnicos episodios que podrian sefialarse, cabe des-
tacar que el aumento de los tipos de interés reales de 1987 o su
reduccion en 1986 y, en especial, 1991 estuvieron condicionados por
decisiones de las autoridades monetarias.

. Los tipos de interés reales antes de impuestos han ido evolucionan-

do al alza, desde las cifras negativas de la segunda mitad de los
afios setenta a las positivas que han dominado en los dltimos afios.
Esa alza se produce con fuerza hasta el aio 1987, pero, en muchos
casos, ha seguido manifestdndose, con menor intensidad, en los
afos siguientes, con las matizaciones que derivan de lo indicado en
el punto anterior. Los niveles alcanzados en los dltimos afnos han
llamado, con frecuencia, la atencioén por sus elevados valores.

Los tipos de interés reales netos de impuestos han seguido una
evolucién paralcla, si bien han mostrado una notable estabilidad en

los dltimos anos, si se hace abstraccién de las incidencias de la

politica monetaria citadas mds arriba. Los niveles vigentes parecen,
por lo demds, razonables: en torno a 4% para la deuda publica; a
4-5% para los créditos bancarios; a 2.5% para los depdsitos banca-

rios competitivos y a cero para el conjunto de depdésitos de la ban-
ca @,

La fiscalidad ha tenido una participacion en el tipo de interés real
antes de impuestos siempre positiva y bastante estable —una estabi-
lidad que encubre compensaciones de las variaciones de los tipos

(8

La rentabilidad neta de impuestos de la deuda piblica y de los dep6sitos bancarios con
tipos de interés de mercado puede estar sobrestimada, ya que es probable que una
gran masa de sus tenedores soporte tipos impositivos marginales, y acaso medios,
superiores al 25% de retencién. El coste real neto de impuestos de los créditos podria,
en cambio, estar subcstimado, en la medida en que numerosas empresas soportan un
tipo efectivo de impuesto de sociedades inferior al tipo legal del 35%.
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impositivos con las de los tipos de interés nominales—. Antes de
1987, los impuestos absorbfan la mayor parte del tipo de interés
real —contribuyendo sensiblemente a la existencia de tipos de inte-
rés reales netos de impuestos negativos—, y sOlo a partir de esa
fecha se ha llegado a una situacién en la que la fiscalidad absorbe,
como norma, en torno a la mitad del tipo de interés real antes de
impuestos. Se observar4, sin embargo, que en varios casos el tipo
de interés real neto de impuestos sigue siendo inferior a la parte
del tipo de inter¢s real antes de impuestos absorbida por la fiscali-
dad. (Es decir, el tipo impositivo sobre las rentas de capital consi-
deradas, medidas en términos reales, es del 50% o més).

e. Aunque sea entrar en un terreno especulativo, conviene advertir
que una estimaciéon mds afinada de la evolucion de 1a presion fiscal
media, teniendo en cuenta, sobre todo, los efectos de las obligacio-
nes de informacion y de la lucha contra el fraude, se traduciria en
la posible vigencia de tipos impositivos mds bajos en los primeros
afios ochenta y en tipos parecidos o superiores a los utilizados en
los dltimos afios ochenta. Eso implicaria una desagregacion alterna-
tiva de los tipos de interés reales antes de impuestos, que mostra-
ria, en la primera mitad de la d¢cada, una reduccién de la parte ab-
sorbida por los impuestos y, en consecuencia, tipos reales netos de
impuestos més altos y més parecidos a los de la segunda mitad. En
esa hipotética desagregacion, el incremento de los tipos de interés
reales antes de impuestos apareceria méds claramente asociado al
incremento de la presion fiscal.

f. En cualquier caso, lo que, en el caso de los instrumentos financie-
ros constitutivos de inversiones financieras de particulares y empre-
sas, seria un elemento de sobrecarga fiscal soportada, en el caso de
los instrumentos financieros constitutivos de la financiacion de
particulares y empresas se habria de interpretar como un incremen-
to de la subvencion fiscal recibida, al tratarse como gasto deducible
la totalidad de los intereses nominales pagados. En ambos casos,
esos efectos se habrian visto, en buena medida, compensados por la
elevacion de los tipos de interés antes de impuestos.

La evidencia aportada no se presta a conclusiones tajantes. Pero, en
definitiva, no es esencial saber si el proceso de incremento de los tipos de
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interés reales antes de impuestos que se observa a lo largo de los anos
ochenta fue impulsado por el desfase entre tipos nominales € inflacién o
fue impulsado por un aumento de la presion fiscal. Lo relevante es que
las situaciones de aparente equilibrio que se han alcanzado en los dltimos
afios, con unos tipos de interés reales netos de impuestos que, dentro de
ciertos mdrgenes de duda, cabe calificar de razonables, y unos tipos de
interés reales antes de impuestos que llaman la atencién por su elevado
nivel y por la persistencia de una ligera tendencia al alza, se pueden
explicar por el efecto conjunto de la inflacion y de la fiscalidad sobre los
tipos de interés nominales.

En fin, cabria especular sobre la magnitud en que los tipos de
interés reales antes de impuestos (y con ellos los nominales) estén distor-
sionados al alza, en comparacion con una situacién en la que los mismos
tipos impositivos se aplicaran no al interés nominal sino al interés real.
Ello obliga a suponer que, pese al cambio de fiscalidad, los tipos de
interés reales netos de impuestos tenderian a presentar los mismos niveles
que en la actualidad —una hipGtesis criticable, pero inevitable a falta de
alternativas claras—. El ejercicio entraia otro riesgo, pues, como se ha
seinalado, no estd claro que los tipos impositivos utilizados en los célculos
se correspondan con los tipos medios, con el consiguiente error en la
estimacién de los tipos de interés reales antes de impuestos. En todo
caso, aceptando los datos presentados por lo que valen, habria que pensar
que existe —con referencia a los datos del afio 1991— una distorsion al
alza de los tipos de interés antes de impuestos (reales y nominales) del
orden de 2 a 3 puntos porcentuales ),

9) Definiendo el nuevo tipo de interés real neto de impuestos como [ i° (1-t) ] y recor-
dando la definicion del tipo de interés real neto de impuesto propia de la situacion
normal —implicita en la dltima expresion de la nota 7—, la igualdad de ambas definicio-
nes se expresaria por

°(1-t) = i(1-t)~pt/(1+p)

de donde se deduce

-

i =i-[t/(1-t)][{p/(+p)]

La distorsion al alza de los tipos de interés reales antes de impuestos citada en el texto
estaria cuantificada, en consecuencia. por
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5. ASPECTOS INTERNOS DE LA POLITICA MONETARIA

Los temas analizados anteriormente tienen su més inmediato reflejo
en la politica monetaria, puesto que los tipos de interés a los que ésta
presta atencién son los mds expuestos a verse artificialmente elevados por
las distorsiones fiscales. En esencia, la cuestién reside en que esos tipos
de interés presentardn niveles que, si se ignoran los problemas fiscales,
parecerdn injustificados a la luz de la tasa corriente de inflacién y del
grado de restriccion que la politica monetaria pretende ejercer. O, razo-
nando a la inversa, la politica monetaria serd menos restrictiva de lo que,
a la vista del nivel de los tipos de interés antes de impuestos, se tienda a
pensar (19,

Reservando para el epigrafe siguiente los problemas que las distor-
siones fiscales pueden generar en la vertiente exterior de la economia,
cabria pensar que, una vez alcanzada, en una economia cerrada, una
situacién de equilibrio, en la que los tipos de interés antes de impuestos
se hubieran ajustado a las divergencias de fiscalidad, las distorsiones fisca-
les serian de escasa importancia y que la politica monetaria podria desa-
rrollarse prescindiendo de ellas. Sin embargo, hay varios motivos para
pensar lo contrario.

Una primera cuestion esencial es que las propias autoridades no se
dejen engaifar por el nivel artificialmente elevado de los tipos de interés
en los que tradicionalmente centran su atencién y que, como se seiialo,
serdn los mds afectados al alza por las distorsiones fiscales en cuestion.
En teoria, se trataria de desarrollar la politica monetaria como si no
existieran las distorsiones fiscales, pero, eso si, teniendo en cuenta el pro-

o) ./.
i—i® = [t/(1-0][p/(1+p)]

(10) Como recordatorio y alternativa a las cifras antes sefialadas en el texto, se mencionara
que para una tasa de inflacién del 6% y un tipo impositivo del 30%, tipos reales netos
de impuestos del 2%, 3% y 4% equivalen a tipos de interés nominales antes de im-
puestos de 11.6%, 13.1% y 14.6%, respectivamente. Para los mismos tipos de interés
reales netos de impuestos e igual tipo impositivo, referido éste al tipo de interés real
en lugar del nominal, los correspondientes tipos de interés nominales antes de impues-
tos serian 9.0%, 10.5% y 12.1% respectivamente.
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blema de dimension de los tipos de interés de referencia derivado de esas
distorsiones. En seguida se verd que algo de eso ha sucedido, sin duda, en
los dltimos aios.

Sin embargo, la aceptacion de las implicaciones comentadas no se
limita a las autoridades monetarias, sino que ha de extenderse a la opi-
nion publica en general, pues de lo contrario los objetivos de las autori-
dades serdn mal interpretados, produciendo efectos adversos de dos clases.

Por un lado, existe el peligro de que los agentes econémicos den
lecturas errOneas a las actuaciones de las autoridades. En principio, este
peligro se contradice con la idea de que los mercados han sido capaces de
absorber los aumentos de fiscalidad, en condiciones de inflacion, a través
del aumento de determinados tipos de interés nominales, con un efecto
escaso sobre las variables reales. Pero ya se ha sefialado que no serfa
realista pensar que esos ajustes se producen de forma instantdnea y com-
pleta. Ademds, es bastante arriesgado asociar la existencia de un ajuste de
los mercados con la existencia de una plena comprensién de las causas
del mismo por parte de todos los agentes que intervienen en ellos. En
suma, no pueden excluirse las lecturas erréneas de la situacion por parte
de los propios agentes econémicos, ni la posibilidad de que la conducta
de éstos se vea influida por ellas, con lo que la politica monetaria puede
verse sometida a perturbaciones que no existirian en otras circunstancias.

Por otro lado, es muy f4cil que las interpretaciones erroneas sobre
el verdadero curso de la politica monetaria se traduzcan en presiones,
politicas o de otra naturaleza, que obliguen a las autoridades a revisar el
curso de la misma o a no persistir con la intensidad necesaria en el cami-
no emprendido.

A estos efectos, conviene recordar que, pese a una creciente apre-
ciacion de la importancia de la fiscalidad en relacion con los tipos de
interés, las discusiones piblicas en torno a los tipos de interés siguen
centradas sobre los tipos de interés antes de impuestos. Asf, pocos topi-
cos se han oido con m4s frecuencia en los dltimos afios que el de que los
elevados tipos nominales de interés que han prevalecido en nuestra eco-
nomia han constituido un freno a la inversion. La experiencia de un
fuerte aumento de la inversién sin que descendieran los tipos de interés
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nominales desmiente de forma bastante clara esta tesis y viene a confir-
mar la validez del anilisis en que se apoya este documento (1),

Esto significa también que las autoridades monetarias han tendido,
en la realidad, a aceptar tipos de interés nominales comparativamente
elevados y, con ello, de forma implicita, el tipo de andlisis que respalda
este documento. Pero esa politica se ha desarrollado en un marco general
de opiniones muy criticas hacia esas actuaciones, viendo en ellas mucho
mads contenido restrictivo del que en verdad tenian, sin que escasearan las
iniciativas de las propias autoridades tendentes a moderar el incremento
de los tipos nominales o a frenar su elevacion. No es, pues, una conclu-
sion forzada la de que la politica monetaria, en su faceta interna, se ha
desarrollado con unos maérgenes de holgura que no hubieran existido si
los tipos de interés nominales de referencia no se hubieran visto distor-
sionados al alza por consideraciones fiscales.

Lo anterior constituye el problema de fondo de la politica mone-
taria. Existen, sin embargo, problemas colaterales que merecen ser apun-
tados:

a. Los mercados tienden a producir tipos de interés nominales antes
de impuestos bien definidos, por mas que, en mucho Casos, se trate
de tipos medios con una determinada varianza. En cambio, la medi-
cion de los tipos de interés netos de impuestos se ve complicada
por la diversidad de situaciones fiscales de los distintos agentes.
Idealmente deberia tomarse como referencia un tipo de interés neto
de impuestos que promediara, de forma ponderada, esas situaciones
divergentes. De hecho, no se trataria de prestar atencion a un tipo
medio de interés neto de impuestos, sino mds bien a una variable
imaginaria como seria el tipo de interés antes de impuestos corres-
pondiente a una situacién sin distorsiones fiscales, es decir, a la
situacion que, en general, caracteriza la medicion de la rentabilidad

(11)  Las quejas contra los tipos de interés elevados admiten otra lectura, si se interpretan
como una reaccién a la evolucion de los tipos de interés reales netos de impuestos
desde los valores ncgativos vigentes durante algunos afios a los valores positivos mds
recientes. En este caso, convendri destacar que esa evolucién ha ido acompaiada de
la transicion desde un periodo de destruccion de empleo a un fuerte proceso de
creaciéon de empleo. Aquella no es, por supuesto, la Gnica causa de ésta, pero es
evidente que alguna relacién existe entre ambos fendmenos.
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de los activos reales 1. En la préctica, el cdlculo de cualquiera
de esos tipos medios resultarfa problemdtico, y serfa inevitable
recurrir a expedientes aproximativos. De todos modos, el problema
pierde importancia en la medida en que la polftica de tipo de inte-
rés sea, como tiende a ocurrir, una politica de «trial and error»,
subordinada al logro de determinados objetivos en relacién a otras
variables financieras o reales.

Ya se ha sefialado como las distorsiones fiscales que se comentan
constituirdn un poderoso estimulo para el disefio de nuevos produc-
tos financieros. La posibilidad de que tales supuestas innovaciones
se crucen con los conceptos a integrar en las definiciones de la
cantidad de dinero utilizadas por la autoridad monetaria resulta
evidente a la luz de la propia experiencia espafola de los dltimos
anos, como también son bien conocidas las perturbaciones que ello
entrana para el normal desarrollo de la polftica monetaria.

En la misma medida en que las distorsiones fiscales generan esti-
mulos adicionales a la evasion fiscal, se ha de ver potenciado el
16gico deseo de 1a administracion fiscal de luchar contra ella. No es
casual, pues, el hecho de que las propias distorsiones se conviertan
en un estimulo a sucesivas reformas parciales del sistema fiscal
destinadas a cerrar vias de evasion. Estas generardn nuevas situacio-
nes de desequilibrio de tipos de interés y nuevos desplazamientos
de flujos desde unos activos a otros, con el consiguiente impacto
sobre el problema enunciado en el punto anterior.

La exposicion anterior se ha centrado en los niveles de los tipos de
interés, pero no se ha de olvidar que la interaccion de fiscalidad e
inflacién puede estar distorsionando la evolucién temporal de los
tipos, con el riesgo de que €sta produzca sefales erréneas respecto
al verdadero curso de la politica monetaria. Y, en todo caso, la

(12)

Siguiendo con la notacidn utilizada en las notas 6 y 8, el tipo de referencia sugerido
seria, no el tipo de interés neto de impuestos [ (1—t) i — tp / (1-p) ], definido en la
nota 6, sino el tipo de interés antes de impuestos que se obtendria, a partir de él, en
el supuesto de que no existen distorsiones fiscales, es decir, [ i — tp / ((1+p) (1-t)} ]
(igual al anterior dividido por (1-t)), que coincide con la definicién de (i°) en la
nota 9.
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volatilidad de los tipos de interés nominales antes de impuestos se
verd incrementada por las distorsiones fiscales.

e. La politica financiera también estd implicada de forma directa en el
tema de las distorsiones fiscales a través del impuesto encubierto
constituido por la diferencia entre el rendimiento ofrecido por las
inversiones obligatorias de las entidades de crédito (coeficientes de
caja y de inversion) y un eventual rendimiento alternativo de inver-
siones voluntarias. Esta es atra complicacion fiscal no contemplada
en el esquema de andlisis de partida, pero facilmente asimilable en
forma de un impuesto adicional sobre el tipo de interés nominal de
determinados instrumentos financieros. En este caso, no cabe espe-
rar que el tipo de interés antes de impuestos de €sos instrumentos
reaccione en modo alguno, pero sf se ha de contar con una inciden-
cia indirecta sobre otros tipos de interés.

6. ASPECTOS EXTERNOS DE LA POLITICA MONETARIA

Aun en el supuesto de que la relevancia de las distorsiones fiscales
sobre los tipos de interés pudiera ignorarse al considerar solo los aspec-
tos internos de la politica monetaria, surgird un grave problema al consi-
derar los aspectos externos de esa misma politica. Pese a 1a trascendencia
de las variables fiscales, también la politica monetaria exterior tiende a
centrarse en la observacién de los tipos de interés antes de impuestos y
en las actuaciones tendentes a influir en ellos en funcién de considera-
ciones externas; y otro tanto ocurre con las opiniones de cuantos juzgan,
tanto en Espaia como desde el extranjero, esa politica.

Parte de ese olvido puede achacarse a la propia dificultad de eva-
luar la trascendencia de la fiscalidad en este caso, ante las numerosas
especialidades que comporta la tributacion de las rentas obtenidas por
residentes en el extranjero o por extranjeros en Espaiia, multiplicadas por
el nimero de pafses extranjeros relevantes y combinadas tanto con los
rasgos que, en cada sistema fiscal, pueden modular la presion fiscal sopor-
tada por cada agente como por las posibilidades relativas de evasion
fiscal. Ya se apuntaron m4s arriba, también, las dificultades que, desde un
punto de vista analitico, derivan de esa diversidad.
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Pero existe un riesgo de que los 4rboles no dejen ver el bosque,
pues esa diversidad de condiciones fiscales no resta un dpice de relevancia
a las variables fiscales. En el punto g) de la p. 11 se han sefalado cuatro
motivaciones genéricas de origen fiscal para un incremento del descuento
del tipo de cambio, del que seguirfa una tendencia a la apreciacion del
tipo de cambio al contado, a la depreciacion del tipo de cambio a plazo
y, eventualmente, a las entradas de capital, segiin se detallard después. La
idea de que esas causas fiscales han operado, en efecto, en los dltimos
afios en la economfa espaiola se basa en las siguientes observaciones.

a. Aumento de la fiscalidad sobre las inversiones nacionales en el
exterior. No han existido, en el perfodo estudiado, actuaciones que
llevaran a incrementos diferenciales significativos de la fiscalidad
que recae sobre las inversiones nacionales en el extranjero. Sin
embargo, esa fiscalidad ha debido de moverse en paralelo con la
fiscalidad nacional y las razones que se indican en los puntos b) y
c) siguientes para un aumento de esa fiscalidad han debido de
operar también en el caso de las inversiones nacionales en el ex-
tranjero. De ahi se deduciria una posible presién alcista de la fisca-
lidad sobre el descuento del tipo de cambio. La presencia del mis-
mo queda ilustrada por una actuacién transitoria de signo contra-
rio. Se trata de la aplicaci6n entre enero 1989 y marzo 1990 de un
depdsito previo en el caso del endeudamiento exterior de las em-
presas, es decir, de un impuesto encubierto sobre dicho endeuda-
miento, cuya finalidad, en parte lograda, era precisamente desincen-
tivar las entradas de capitales y la presion alcista sobre la peseta.
Podrian citarse otras actuaciones andlogas en relacién con las cuen-
tas de la banca en pesetas convertibles.

b. Aumento de los tipos de interés nacionales como resultado de una
mayor fiscalidad. Es dificil emitir un juicio respecto a si la fiscali-
dad sobre las rentas de capital es, en promedio, més elevada en
Espafia que en el extranjero, sobre todo si s6lo se contempla el
disefio formal de la misma y se ignoran las repercusiones de la
inflacién, comentadas en el punto siguiente. Tampoco se han pro-
ducido claros aumentos formales de la fiscalidad sobre las rentas de
capital en Espafa en los dltimos anos. Sin embargo, €l panorama
cambia al contemplar la evasion fiscal y la fiscalidad efectiva. En el
epigrafe 4 se han enumerado los principales hechos que confirman
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un proceso intenso de lucha contra el fraude fiscal y, en consecuen-
cia, de aumento de la fiscalidad efectiva sobre las rentas de capital.
Al menos por lo que se refiere a muchos instrumentos financieros
importantes en las transacciones internacionales, las posibilidades
de evasion fiscal se han ido haciendo cada vez menores para los
espaifioles, mientras que, en el extranjero, no se han producido
movimientos paralelos. La evasion fiscal de las rentas de capital
derivadas de esos instrumentos es, sin duda, un fenémeno mucho
mds generalizado en otros paises que en Espafna. Cabe recordar
aqui que s6lo Dinamarca y Holanda cuentan con unas obligaciones
de informacion fiscal por parte de las instituciones financieras com-
parables a las existentes en Espafa. Esta es una razén importante
para pensar que el efecto alcista de la fiscalidad sobre los tipos de
interés ha tenido que ser superior en Espafia a otros paises, de
donde se deduce la presencia de otro factor tendente a incrementar
el descuento de la peseta.

c. Aumento de los tipos de interés nacionales como resultado de la
inflacién, asociada a la fiscalidad. La presi6n alcista sobre los tipos
de interés de muchos instrumentos financieros derivada de las inte-
racciones de fiscalidad e inflacién debi6 de ser muy importante en
los afios setenta (véase Cuadro 2, columna 2) y se ha moderado en
los afnos recientes, al reducirse sensiblemente las tasas de inflacién.
Pero subsisten dos factores a tener en cuenta. De un lado, la infla-
cién espafiola ha seguido siendo superior a la extranjera en casi
todos los casos relevantes. De otro lado, tasas de inflacion mode-
radas siguen siendo una fuente cuantitativamente relevante de dis-
torsién potencial de los tipos de interés por la interaccion de infla-
cion y fiscalidad. Este es otro motivo importante para presumir que
la fiscalidad efectiva sobre las rentas de capital es superior en Es-
paiia a la de otros paises, con los mismos efectos diferenciales
sobre los tipos de interés y el descuento del tipo de cambio que se
seialaron en el punto anterior.

d. Reducci6n dc la fiscalidad sobre las inversiones exteriores en la
economia nacional. En este caso, existe una referencia muy clara
en las exenciones fiscalcs otorgadas por Espaiia, a finales de 1990,
para las inversiones extranjeras en deuda publica espafola y en
otros instrumentos de renta fija. El espectacular aumento de las
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primeras a raiz de esa medida constituye la mds clara confirmacion
posible de las tesis sostenidas en este documento. En otro orden de
cosas, tampoco se debe olvidar que la creciente libertad de movi-
mientos de capital en muchos paises ha debido de permitir que las
inversiones de éstos en Espaia se comiciliaran en terceros paises,
en bisqueda del régimen fiscal més favorable. Los extranjeros han
debido de gozar, asi, de crecientes posibilidades de minimizar la
fiscalidad soportada por sus inversiones en Espafia. De ser asi,
también éste seria un factor a tener en cuenta a la hora de calibrar
los efectos de la fiscalidad sobre el tipo de cambio espaiiol.

Resumiendo, hay razones para pensar que el mecanismo de distor-
sion fiscal, al alza, de los tipos de interés nominales por la interaccién de
inflacion y fiscalidad ha tendido a operar en Espafia con mayor intensidad
que en otros paises, a lo que se sumarian otras posibles diferencias de
trato fiscal que harian que los extranjeros hayan podido obtener una
rentabilidad neta de impuestos por sus inversiones en Espaiia superior a
la de otras alternativas. Lo mismo, a la inversa, se aplica a los estimulos
para un endeudamiento de los espaiioles en el exterior. De ahi seguiria de
forma prédcticamente automética, a través de operaciones de arbitraje de
intereses cubierto de riesgos de cambio, una presion al alza del descuento
cotizado de la peseta que compensara esos diferenciales.

Para calibrar la trascendencia del fenémeno es necesario, sin embar-
go, intentar traducir esa presion al alza del descuento cotizado del tipo
de cambio a implicaciones macroeconémicas sobre tipo de cambio al
contado, tipo de cambio a plazo y movimientos de capital.

Una de las vias de ajuste era la apreciacion del tipo de cambio
nominal al contado, y ésta acab6 produciéndose en determinados periodos
del pasado reciente. Ello lleva a asociar las presiones en esa direccion a
la presencia de los motivos fiscales enunciados, al margen por supuesto
de otros posibles factores. Son bien conocidas las reticencias que esa
apreciacion suscité tanto entre las autoridades como entre los sectores
econ6émicos negativamente afectados. Si el anélisis anterior es vélido, las
objeciones estaban bastante motivadas en la medida en que la justifica-
cién econémica de la apreciacién fuera la compensacion de divergencias
de tratamiento fiscal que incrementaban las difcrencias de tipos de inter€s
netos de impuestos. En cualquier caso, aunque haya sido por otros moti-
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vos, las autoridades espaifiolas han tendido a resistirse a esa apreciacion
del tipo de cambio nominal, y, con la incorporacién al Sistema Monetario
Europeo, el margen adicional para ésta ha quedado claramente delimi-
tado. La fortaleza de la peseta dentro de la banda de intervencion, pese a
la continua apreciacion del tipo de cambio real, prueba, sin embargo, que
los factores subyacentes a favor de una apreciacion del tipo de cambio
nominal seguian presentes.

En la medida en que el tipo de cambio al contado quedaba fijado
por la intervencion de las autoridades, €l ajuste se centraba en el tipo de
cambio a plazo, que debfa modificarse en la medida necesaria para que el
descuento cotizado de la peseta se ajustara a los diferenciales de intere-
ses, afectados por la fiscalidad. Con pequeias diferencias segin periodos
y segin divisas, tipos de interés y plazos considerados, ese ajuste ha
tendido, en efecto, a producirse en la realidad. Lo importante no es, sin
embargo, ese resultado en sf, sino sus consecuencias sobre 10s movimien-
tos de capital, més dificiles de concretar.

Los mercados financieros internacionales se caracterizan por la
rapidez de sus ajustes, de donde se deduciria que los ajustes del descuen-
to del tipo de cambio podrian responder de forma inmediata a los dife-
renciales de interé€s, sin necesidad de suscitar movimientos de capitales
cubiertos de riesgo de cambio de gran cuantia. La experiencia demuestra,
sin embargo, que, en los dltimos afos, la situacion de tipos de interés
relativos ha suscitado en Espafia unas entradas de capital de excepcional
magnitud, cuya explicaciéon ha de buscarse por otra via.

La principal razé6n de esos movimientos ha de verse en la credi-
bilidad del tipo de cambio a plazo resultante del arbitraje de intereses
cubierto de riesgo de cambio como estimacién del tipo de cambio al
contado esperado para el futuro. Excluida la apreciacién del tipo de
cambio al contado, la depreciacién del tipo de cambio a plazo cotizado
forzada por los mecanismos de arbitraje ha debido de superar la deprecia-
cién del tipo de cambio al contado esperada a la luz de otros factores
econ6émicos generales (vgr., inflacién relativa, evolucién de la cuenta
corriente, etc.). En esas condiciones, lo 16gico era que el extranjero que
invirtiera en Espafia, o el espaiiol que se endeudara en el extranjero,
optara por no cubrir el riesgo de cambio. De ese modo aumentaba la
trascendencia efectiva de un diferencial dado de tipos de interés, y la
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unica forma de que cesara el flujo de entrada de capital era una reduc-
cién de tipos de interés interiores, que las autoridades, por razones de
politica monetaria interior, tampoco estaban plenamente dispuestas a
consentir. La situacion ha tenido elementos de circulo vicioso, pues el
conocimiento de las presiones existentes a favor de una apreciacion del
tipo de cambio al contado y, en la medida en que ésta no se producia, la
propia persistencia de las entradas de capital han debido de ayudar a
reducir las expectativas de depreciacién a corto plazo del tipo de cambio.
Esas expectativas de depreciacion también se han de haber visto alejadas
por el extraordinario saldo de activos exteriores acumulado por las autori-
dades en su intento de compatibilizar sus objetivos externos € internos.
Por otro lado, dada la tradicional intervencion del tipo de cambio al
contado, la apreciacion del mismo mencionada en el pérrafo anterior se
explica, de hecho, mejor como respuesta de las autoridades destinada a
frenar esas entradas que como mero resultado mecénico del arbitraje de
tipos de interés cubierto de riesgo de cambio.

No existe informaciéon que permita distinguir entre entradas de
capital cubiertas, o no, de riesgo de cambio en Espaiia, lo que impide
cuantificar de forma directa el fenémeno y confirmar en qué medida ésta
es, en efecto, la explicacion de las grandes entradas de capital observadas
en los dltimos afios. No obstante, existen dos fuertes presunciones a favor
de la no cobertura. Por un lado, la fuerte acumulacion de activos exterio-
res por el Banco de Espafia —sin cobertura de riesgo de cambio, pues el
Banco no ha operado como norma en el mercado a plazo— implica, casi
por definicion, la existencia de importantes pasivos exteriores que tampo-
co estdn cubiertos del riesgo de cambio. Por otro lado, la cobertura del
riesgo de cambio asumido por los inversores extranjeros en activos en
pesetas, o por los espaifoles que se endeudaban en moneda extranjera,
sOlo es posible, en iltima instancia y en términos netos, por dos vias.
Una son las ventas de pesetas a plazo por parte de otros residentes (vgr.,
relacionadas con exportaciones espaioles o realizadas por la banca espa-
fiola, que, para no incurrir a su vez en riesgos de cambio, deberia acu-
mular la contrapartida en divisas de las entradas de capital). Otra es un
endeudamiento en pesetas de los no residentes (vgr., préstamos en pesetas
de la banca espaiiola, emisiones de «bonos matador»). Es posible que
todas esas vias hayan desempefnado un papel a la hora de cubrir ciertos
riesgos de cambio; pero cuantitativamente su papel no ha podido ser muy
grande en relaciéon con la magnitud de las entradas de capital observadas.
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Por lo demds, la experiencia de los ajustes financieros internos a
los cambios de fiscalidad avala otra explicacién de las entradas de capital
menos creible, aunque no pueda desecharse por completo. Ya se ha seiia-
lado que, en los mercados financieros internacionales, cabe presumir una
gran rapidez de los ajustes del descuento del tipo de cambio, sin necesi-
dad de grandes movimientos de capitales cubiertos de riesgo de cambio.
Pero, como también se vio, no es €sa una caracteristica de los ajustes
internos. Aqui la igualaciéon de rentabilidades netas de impuestos suele ir
acompafada de desplazamientos importantes y permanentes en la compo-
sicion de las carteras. Basta suponer que los ajustes internacionales se
encuentran, en realidad, a medio camino entre la hipGtesis antes expuesta
y la realidad nacional, para que quepa la posibilidad de que el ajuste de
precios vaya acompaifiado también en este caso de un ajuste de cantidades
en forma de movimientos de capital cubiertos de riesgo de cambio de
caricter mds o menos permanente. La explicacion de ello habria de bus-
carse por la via, apuntada en el epigrafe 2.B, de la existencia de muchas
situaciones individuales distintas. Del promedio de las mismas, y teniendo
en cuenta variables adicionales no explicitamente contempladas, surgiria
un equilibrio marginal, compatible con la persistencia de muchos desequi-
librios individuales. Una explicacién razonable, pero no confirmada, es
que, por analogia con lo que ocurre en los mercados financieros internos,
el ajuste de precios de mercado consigue un equilibrio que limita despla-
zamientos marginales adicionales, pero que no cierra todas las oportuni-
dades de arbitraje que se abrieron con el desequilibrio inicial y que serian
las que explican la persistencia de un cambio en la estructura de las
carteras.

En fin, la percepcién del dilema con que se enfrentaban las autori-
dades monetarias espaiolas y de la intensidad de las propias entradas de
capital ha alimentado ocasionales expectativas de descenso de los tipos de
interés espanoles, que han constituido el motor de ciertas inversiones
exteriores, atraidas por la esperanza de ganancias de capital a corto.

El anélisis anterior induce a creer que la fiscalidad ha sido una
causa importante de los especiales problemas de la polftica monetaria
espaiiola en los ultimos tiempos. Los desequilibrios creados por la fiscali-
dad so6lo se podian eliminar a través de un descenso de los tipos de inte-
rés nominales interiores. Pero esta era desaconsejable desde la 6ptica de
los objetivos monetarios internos, por més que se pudiera ver estimulada
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por unas entradas de capital y un aumento de las reservas exteriores que
podfan impartir un sesgo expansionista al control de la cantidad de dine-
ro. También se podian eliminar a través de una apreciacion del tipo de
cambio de magnitud suficiente para generar unas expectativas de deprecia-
cion efectiva (y no simplemente un descuento cotizado) que cerraran el
diferencial efectivo de intereses. Pero €ésta también suscitaba objeciones
importantes.

Asi, el familiar dilema entre los objetivos internos y externos de la
politica monetaria se ha de ampliar, para introducir en €l un tercer com-
ponente, de politica fiscal, ligado al disefio del sistema impositivo. Todos
aceptan —o presumen aceptar— la dificultad, e incluso imposibilidad, de
fijar objetivos internos de politica monetaria una vez establecidos unos
objetivos de tipo de cambio, o viceversa. Lo que antes se ha dicho equi-
vale a destacar que, ademds, tampoco es posible fijar objetivos auténomos
en cuanto a determinados aspectos del disefio del sistema impositivo.

Otra forma, acaso m4s util, de expresar lo mismo es decir que el
dilema entre objetivos internos y externos puede tender, no a desaparecer,
pero sf a verse suavizado, al existir un instrumento adicional: el disefio
del sistema fiscal. Asf, dado un objetivo en materia de tipo de cambio,
resultarfa, en principio, imposible controlar el nivel de los tipos de inte-
rés y el crecimiento de la cantidad de dinero, para un disefio dado del
sistema impositivo. Pero la modificacion de este dltimo puede permitir,
dentro de ciertos limites, hacer coherentes €l objetivo de tipo de cambio
con determinados objetivos en materia de tipos de interés y crecimiento
monetario. En realidad, serfa bastante ut6pico propugnar una utilizacién
de las reformas del sistema impositivo como instrumento coyuntural de la
politica macroeconémica. No lo es, en cambio, cuando lo que se trata de
conseguir es que las incongruencias entre los objetivos externos € internos
de la politica monetaria no se vean agudizadas por un disefio del sistema
fiscal que tiene otros muchos aspectos poco deseables.

Esto lleva a pensar que la tnica forma razonable de reconciliar los
objetivos internos y externos de la polftica monetaria es mediante una
reforma que consiga eliminar o reducir significativamente los aspectos
distorsionadores de la fiscalidad que impulsan al alza los tipos de interés
nominales interiores. S6lo de esa manera cabrd coordinar un grado de
restriccion monetaria como el que las autoridades pretenden mantener
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con un nivel més bajo de tipos de interés y sin presiones al alza sobre el
tipo de cambio.

Todo lo expuesto sirve, por otro lado, para augurar complicados
problemas en torno a la plena liberalizacion de las inversiones espaiiolas
en el extranjero y a una eventual imposibilidad de mantener el principio
de domiciliacion en instituciones espaifolas de esos flujos de capital. En
principio, si los tipos nominales interiores son suficientemente elevados
para generar una rentabilidad real neta de impuestos satisfactoria, no
deberfan existir especiales motivos para que la liberalizacion se tradujera
en salidas de capitales en busca de una rentabilidad neta de impuestos
mds elevada. Pero ya se seial6, en el epigrafe 3.C, que la evasion fiscal
puede generar desequilibrios que supongan un estimulo importante a la
salida de capitales y a la depreciacion del tipo de cambio. Las salidas de
capital espaiol servirian, en todo caso, para generar un contrapeso a los
efectos indeseados de las entradas de capital (presion sobre el tipo de
cambio y aumento de reservas), por méds que su efecto alcista sobre los
tipos de interés interiores constituirfa un estimulo adicional a dichas
entradas. En realidad, es muy dificil llegar a conclusiones precisas, pero
cabe apuntar, al menos como posibilidad, una situacion paradéjica, en la
que los residentes tiendan a invertir en el extranjero por razones fiscales,
mientras que los no residentes sigan invirtiendo en Espana también por
motivos de origen fiscal, como lo estdn haciendo ahora. Més paradé6jico
atun serfa que los propios fondos evadidos retornaran a Espaiia bajo el
ropaje de «inversién extranjera». Esta «solucién» a los problemas de
politica monetaria exterior, de llegar a darse, constituiria una curiosa
manifestacién de lo que se conoce en la literatura econémica bajo la
denominacioén de «competencia impositiva» internacional.

7. MERCADOS INMOBILIARIOS

Los dltimos afios se han caracterizado por una demanda excepcio-
nalmente fuerte de activos inmobiliarios, que ha suscitado, por un lado,
una intensa actividad constructora y, por otro, unas elevaciones de pre-
cios, tanto de venta como de alquiler, netamente superiores al crecimien-
to medio de los restantes precios. La trascendencia social, presente y
previsiblemente en el futuro préximo, de esa elevacién del precio relativo
de los activos inmobiliarios no necesita ser subrayada.

—49-



La explicacién de un fenémeno de tal envergadura ha de contar, sin
duda, con la confluencia de causas diversas. No se va a pretender aquf
desentrainar ese proceso, sino s6lo destacar el hecho de que, entre aqué-
llas, las consideraciones fiscales han debido de desempenar un papel muy
importante.

Por desgracia, los indices disponibles sobre el precio de los activos
inmobiliarios no son lo suficientemente largos o fiables para cuantificar
con precisién unos fenémenos que, por lo deméds, son bastante eviden-
tes M), Tomando perfodos razonablemente prolongados, las inversiones
inmobiliarias (exceptuando las viviendas alquiladas con bloqueo de alqui-
leres) han constituido probablemente las tnicas inversiones que han
tenido asegurado su valor real en un contexto moderadamente inflacionis-
ta como el espaiiol. Sin embargo, la evolucién del precio de los activos
inmobiliarios se ha visto sometida a fuertes ciclos, con un elevado com-
ponente especulativo, no muy distinto del que se observa en los mercados
de acciones —incluso con una coincidencia temporal con los ciclos de
éstas—, lo que implica que el precio relativo de los mismos ha debido de
sufrir oscilaciones importantes, incluyendo fases de fuerte incremento,
pero también fases de caida, del mismo. Esas fluctuaciones no excluyen,
por otro lado, una tendencia a que, a largo plazo y por diversos motivos,
la mayor parte de las inversiones de cardcter urbano hayan tendido a
beneficiarse de incrementos de precios relativos.

La inversién inmobiliaria ha gozado, asf, de una larga tradicién en
Espafia como refugio frente a la inflaciéon, como fuente potencial de
importantes ganancias de capital —rara serd la fortuna espafola que no se
asiente, en buena parte, en ellas— y como mecanismo de evasion fiscal,
ante la dificultad de un control de las correspondientes rentas y ganancias
de capital. Se hace dificil imaginar que esos factores excepcionales de
demanda de activos inmobiliarios no hayan constituido un factor con-
ducente a una sobrestimacion, variable en €l tiempo pero sistemética, del
valor de los mismos.

(13)  Véase una buena descripcion y critica de la escasa informacién disponible en Olympia
Bover, Un modelo cmpirico de la evoluciGo de los precios de la vivienda ep Fspana
(1976-1991) (Investigaciones Econdémicas, Volumen XVIL1. enero 1993, Apéndice 1).
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Lo expuesto es coherente con el esquema de anélisis presentado al
principio. Este lleva a la conclusion de que, ante un descenso de los tipos
de interés reales netos de impuestos de los instrumentos financieros, exis-
tird una tendencia a desplazarse desde éstos a los activos inmobiliarios,
como forma de inversion alternativa, no afectada por las distorsiones
fiscales de referencia. Esto tenderd, por un lado, a reforzar la tendencia a
la elevacion de los tipos de interés de los instrumentos financieros que no
se han ajustado, pero también, en tanto no se produzca ese ajuste, a
reducir la rentabilidad relativa real de los activos inmobiliarios, a través
de un mecanismo tan simple como el del incremento de su precio. Esa
reduccion de la rentabilidad se verd compensada, en los casos en que sea
posible, por una elevacion proporcional de los alquileres; y, a més largo
plazo, existird otro ajuste mds importante —tendente a regenerar la de-
manda de viviendas como bien de consumo, expulsada del mercado por
las an6malas elevaciones de precios derivadas de la demanda de viviendas
como inversibn— y que consistird en una reabsorcion del aumento del
precio relativo de las viviendas y de los alquileres, bien a través de un
descenso ulterior del valor nominal de los mismos, bien, lo que parece
bastante mds realista, a través de un aumento generalizado de los restan-
tes precios y rentas. No hay que olvidar, en efecto, que un nivel excepcio-
nalmente elevado tanto de los alquileres como de las cargas financieras
asociadas a la adquisicion de una vivienda o de un inmueble comercial
sobrevalorados constituird un factor de presion, de efectos duraderos,
sobre la negociacion salarial y sobre los costes de produccion.

Este seria el trasfondo del ciclo inmobiliario, fuertemente expansi-
vO, que se inicia en torno a los afios 1985-1986, tras un periodo de depre-
si6n en los mercados inmobiliarios ). La pregunta es, pues, cuiles se-

(14)  La coexistencia, en la segunda parte de los aios setenta, de un mercado inmobiliario
deprimido con tipos dc interés reales fuertemente negativos en el caso de muchos
instrumentos financieros parece contradecir las explicaciones propuestas en el texto.
La explicaciéon més razonable la ofrece el hecho de que, en la primera parte de los
afios setenta, el mercado inmobiliario experimenté un «boom» parecido al reciente —y
explicado, en buena parte, por k falta de respuesta de los tipos de interés de los
activos financieros al aumento de la tasa de inflacion—, que debid de finalizar con unos
niveles de precios relativos excepcionalmente altos (y, por tanto, de rentabilidades
bajas). No existe evidencia clara de que los precios de los activos inmobiliarios tendie-
ran posteriormente a la baja, y su descenso en términos reales debid de producirse por
la conjuncién del estancamiento de los mismos con un fuerte incremento del nivel

-
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rian los factores que podrian haberlo impulsado desde el dngulo fiscal,
junto a otras posibles causas tales como la evolucién de la renta o las
disponibilidades de financiacién. Existen dos candidatos obvios: de un
lado, las especiales reducciones fiscales otorgadas, con efecto desde 1986,
a la adquisicion de segundas viviendas y, de otro, la plena efectividad, a
partir de un momento dificil de concretar en la primera mitad de los ainos
ochenta, de las nuevas normas sobre informacién fiscal en materia de
instrumentos financieros y rentas generadas por éstos. Este segundo factor
debi6 de ser mucho més relevante que el primero, en la medida en que,
como se apunt6 més arriba, su trascendencia excede del dmbito estricto
de las rentas de capital. A todo ello habria que sumar las diversas inicia-
tivas posteriores que cierran €l paso a una u otra férmula financiera de
evasion, total o parcial, de impuestos.

La efectividad de las desgravaciones presupone la realizacién de
declaraciones y la ausencia de evasion. Su impacto se habria debido a su
efecto reductor del coste neto de impuestos de la adquisicion de vivien-
das, generando asi un desequilibrio que s6lo se cerraria a través del au-
mento del propio precio de las viviendas, de un lado, y del aumento del
tipo de interés antes de impuestos de los créditos destinados a su adquisi-
cién, derivado del incremento de la demanda dc éstos.

El efecto de la evasion, tendente a escapar a la transparencia infor-
mativa ligada a los instrumentos financieros, se traduciria bdsicamente en
un aumento del precio de los activos inmobiliarios, con un efecto colate-
ral al alza de los tipos de los instrumentos financieros, por reduccién de
la demanda de aquellos que constituyen inversiones alternativas a los
activos inmobiliarios. Como ya se ha seialado, no se estaria huyendo sélo
de la fiscalidad sobre las rentas de capital de una nuevas inversiones, sino

(14) . /..

general de precios. Parece sensato suponer que, hasta tanto no se produjera esa reduc-
cién del precio relativo de los activos inmobiliarios, no podia existir un verdadero
estimulo a desplazamientos adicionales desde los activos financieros, desplazamientos
que también se verian contenidos por la fuerte tendencia al alza de los tipos de interés
nominales de estos Ultimos en Ia segunda mitad de los afios setenta. En suma, se
estaria suponiendo que los fuertes desequilibrios generados en la primera mitad de los
ainos setenta fueron reabsorbidos a lo largo de la segunda mitad de esa década y de la
primera parte de los ochenta, abonando asi el terreno para la eventual reaparicién de
otro ciclo inmobiliario expansivo.
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de toda una suma de deudas fiscales pasadas y futuras, complementaria de
aquéllas. De ahi que el desplazamiento hacia los activos inmobiliarios
podria proseguir, pese a incrementos muy sensibles de su precio (descen-
sos muy importantes de su rentabilidad relativa).

A todo ello habria que anadir que el propio «boom» del mercado
inmobiliario ha generado un circulo vicioso. La apariciéon de importantes
beneficios y ganancias de capital en ese sector se convertia en una fuente
de rentas que aspiraban también a la evasién fiscal (™), y la mejor
forma de alcanzarla era por reinversion en el propio sector. Los normales
elementos especulativos han debido de verse, asi, fuertemente potencia-
dos.

Todo lo expuesto hasta aqui no puede pasar de ser una hipotesis
razonada, ante la dificultad de contrastarla con una realidad sobre la que
existe muy poca informacién sistemstica 9. En todo caso, en un mo-
mento en que el precio de las viviendas y de los alquileres se ha converti-
do, de nuevo, en un problema politico candente, merece la pena reflexio-
nar sobre la posibilidad de que ese problema se haya visto agravado por

(15)  Es sabido, por ejemplo, que, en los dltimos afios, la adquisicién de inmuebles por
parte de organismos piiblicos se ha convertido en un problema, pues éstos no pueden
aceptar el hacer pagos en «dinero negro» y, sin embargo, lo normal es que los vende-
dores exijan el pago de parte del precio de ese modo.

(16)  Hipdtesis que no es sélo del autor, pues otros han planteado ya ideas que, en esencia,
coinciden con las aqui expuestas. Se trata de los trabajos de M. Lasheras Dinero negro
y shochs en mercados inmobiliarios. Efectos de la Ley de Régimen Fiscal de Deter-
minadas Activos Financieros (Instituto de Estudios Fiscales, Papeles de Trabajo, n°®
6/88, noviembre de 1988) y de L..A Maiias y J. Pérez-Campanero El “txeque” de Txiki:
Ganadores y perdedores de la politica de vivieada (1991, mimeo). Sin embargo,
Olympia Bover, en el trabajo citado en la nota 13 (uno de los escasos intentos de
andlisis econométrico del precio relativo de la vivienda en Espafia), no encuentra
evidencia de que algunas variables fiscales mejoren una funcién en la que el precio
relativo de la vivienda aparece explicado esencialmente por la renta real «per capita»
y, en menor medida, por el diferencial entre una medicién de la rentabilidad nominal
antes de impuestos de la inversion en vivienday la rentabilidad de un activo financiero
alternativo. Su propia autora sefala (nota S) que «esto no significa que el sistema
impositivo no sea relevante en el cdlculo del rendimiento del capital vivienda, sino que
el ajuste por impuestos que es posible hacer ... es demasiado agregado... y no capta la
incidencia del tratamiento fiscal de la compra de viviendas».
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la politica fiscal y de que su solucién sea problemética si no se afrontan
los factores fiscales subyacentes.

8. POSIBILIDADES DE REFORMA FISCAL

Un sistema fiscal con distorsiones ligadas a la inflacion introduce,
como se ha visto, graves distorsiones en €l funcionamiento de la econo-
mia y genera delicados problemas de politica econ6mica. Por otra parte,
desde la Optica de la administracion fiscal, dichas distorsiones constituyen
un potente factor de estimulo a la evasion fiscal y, aunque €sta no existie-
ra, no se traducen, en contra de lo que intuitivamente se tenderia a pen-
sar, en incrementos netos de la recaudacion. La pregunta es: {por qué se
mantienen esas distorsiones?

La dnica respuesta razonable es de tipo politico, a partir de nocio-
nes tales como la de que las rentas de capital tienden a escapar a la
tributaciéon con més facilidad que las rentas salariales; la de que el even-
tual gravamen adicional sobre las rentas de capital que deriva de la infla-
cion introduce un bienvenido elemento adicional de progresividad; la de
que un ajuste de inflaciéon en las rentas de capital implicaria una discrimi-
nacién frente a las rentas de trabajo (recuérdese con qué generalidad la
reciente supresion de la discriminacion, por raz6n de matrimonio, contra
las rentas salariales elevadas se interpret6 como la introduccién de una
discriminacién contra las rentas medias); o la de que cualquier «indicia-
cion» seria perturbadora como posible precedente de futuras indiciaciones
salariales.

Ninguno de esos argumentos constituye una razén tedricamente
seria para defender las discriminaciones fiscales que se comentan y sus
perturbadoras consecuencias. Se trata de puntos de vista politicos que,
partiendo en algin caso de propdésitos aceptables, no son capaces de
percibir correctamente la propia naturaleza de las distorsiones fiscales en
cuestién o no saben valorar sus efectos adversos. No tiene, pues, mucho
sentido entrar aqui a discutirlos en detalle.

Si conviene examinar, en cambio, otra postura alternativa, contraria

a una revision del sistema fiscal para eliminar las distorsiones comenta-
das. Reconociendo la realidad de éstas y sus posibles consecuencias nega-
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tivas, esa postura destaca, ante todo, las dificultades técnicas objetivas de
disefiar un sistema fiscal sin distorsiones, a las que se suman, desde luego,
las de superar las objeciones politicas antes expuestas. De ahi que conclu-
ya que la reaccion més razonable no es modificar el sistema fiscal, sino
luchar contra la propia inflacién. Desaparecida ésta, se esfumardn, por
definicion, las distorsiones fiscales que se estdn analizando.

La 16gica interna de esta posicion es irrebatible. Su realismo resul-
ta, en cambio, mis que dudoso. Con un nivel impositivo como el espaiiol,
las distorsiones fiscales en cuestion pueden empezar a ser importantes
con una tasa de inflacién tan moderada como el 5%, nivel por debajo del
cual no se ha situado pricticamente nunca la economia espafola en los
dltimos cincuenta afios. Por otro lado, esa postura ignora las propias
dificultades que un sistema fiscal distorsionador genera de cara a desarro-
llar una politica antiinflacionista efectiva, comentadas en los epigrafes
anteriores.

La consecuencia es que, de ser vélidas las ideas desarrolladas hasta
aqui, las autoridades espaiiolas habrdn de enfrentarse, tarde o temprano,
con una reforma de la fiscalidad que recae sobre las rentas de capital
como tnica forma razonable de eliminar, o al menos reducir, unas distor-
siones que estdn hipotecando las posibilidades de desarrollar una politica
macroeconémica razonable.

El sentido de esa reforma es muy obvio: intentar definir las bases
imponibles de tal forma que no se sujete a impuesto (y no se considere
como gasto deducible) el componente que, en los rendimientos de capital,
constituye compensacion de la pérdida de valor del principal. Dicho de
otro modo, definir las bases imponibles de forma que éstas estén consti-
tuidas s6lo por los rendimientos reales. Esta propuesta no encierra, por
lo demds, novedad alguna y ha sido formulada repetidamente en la litera-
tura econémica. Por citar s6lo un ejemplo importante, referido a otro
problema de gran dimension, un informe del Fondo Monetario Interna-
cional sefial6 hace algunos afos que :

«Un ajuste completo frente a la inflacion, por parte de los paises desarrollados
actuando como grupo, de la renta de intereses sujeta a impuestos y de los
pagos de intereses deducibles de la renta imponible constituye probablemente 1a
medida de politica fiscal mds eficaz para reducir el nivel de los tipos de inter€s
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nominales en los paises desarrollados y para reducir los tipos de interés reales
efectivos en los paises en desarrollo. Sin embargo, un ajuste frente a la infla-
cion de las rentas y los pagos por intereses resulta muy dificil de realizar admi-
nistrativamente en cualquier pais. No parece, pues, probable que se produzca
una actuacién concertada de ese tipo» (

Esa tdltima referencia a la dificultad administrativa de una reforma
de ese tipo da pie a comentar ese problema. Ya se ha senalado que bus-
car la solucién al problema por la via de reducir la tasa de inflacién es,
en realidad, una huida del problema, pues una de las graves cuestiones
derivadas de las distorsiones fiscales es precisamente la dificultad de desa-
rrollar una politica antiinflacionista efectiva. Por otra parte, convicne ser
muy cauto a la hora de identificar las dificultades administrativas para
una reforma de ese tipo, ya que es muy probable que se pretenda hacer
pasar por tales las objeciones de tipo politico que se enunciaron m4s
arriba, u otras andlogas. Por ello, no estard de mds recordar aqui que
«buena parte de la historia consiste en convertir en posible lo que es
politicamente imposible» (18),

La implantacién de una reforma fiscal como la apuntada pucde
suscitar, sin duda, bastantes problemas técnicos. Pero, sin pretender desa-
rrollar aqui un programa de reforma fiscal, conviene destacar que estas
dificultades técnicas no son, después de todo, insuperables. Desde luego,
serfa muy poco realista intentar basar la fiscalidad en unos tipos de inte-
rés reales calculados «expost», a partir de la evolucion efectiva de la tasa
de inflacién. La forma mds razonable de proceder consistiria, por el
contrario, en definir legalmente un tipo de interés real de referencia (vgr.,
4% 6 5%), que sirviera como base convencional para la definicién de las
rentas de capital sujetas a impuesto. Dicho tipo de interés podria mante-
nerse fijo a lo largo del tiempo, o verse sometido a revisiones ocasiona-
les. Probablemente, no se deberia fijar uno, sino varios tipos de referen-
cia, seglin la naturaleza de los instrumentos. En todo caso, dicho tipo
serfa aplicable tanto para el célculo de las rentas percibidas como para el
de los correspondientes gastos financieros deducibles. Se trata, sin duda,

(17)  IMF Fiscal Affairs Department, Interest ratcs and tax treatment of interest income
and expense, en V.Tanzi (Ed), Taxation, inflation and intercst rates, IMF, 1984, p. 40.

(18)  Atkinson, A.D. y Stiglitz, J.E., Laxiooes sobre ecopomia politica (Traduccién publica-
da por el Instituto de Estudios Fiscales), p. 717.
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de una solucion técnicamente insatisfactoria, pero cuya defensa es f4cil,
dado que las eventuales distorsiones creadas por la falta de realismo del
tipo escogido o por su estabilidad a lo largo del tiempo iban a ser muy
inferiores a las distorsiones creadas por el sistema al que sustitui-
ria 19, La aplicacién de una reforma de este tipo tenderfa a reducir de
forma significativa todas las distorsiones fiscales de alguna importancia
ligadas a la inflaciéon, con una tnica excepcion: la relacionada con una
valoracion histérica de los gastos de amortizacion. Esta deberfa abordarse
por otros procedimientos, para lo cual existirfa, por lo demés, un estimu-
lo que hoy no se da, pues el mayor gravamen a que se ven sometidas las
empresas por ese motivo estd, hoy dfa, mds que compensado por el bene-
ficio de la deduccién de una carga de intereses afectada al alza por la
interaccion de fiscalidad e inflacién. La solucién mds 16gica, en este caso,
serfa aceptar, en el célculo de la base imponible, 1a plena correccion por
la inflaci6n pasada de todas las plusvalias contabilizadas, solucién que,
una vez eliminada la deduccion del total importe nominal de los intereses
pagados, no podria suscitar ya las objeciones que hoy, con toda l6gica,
levanta,

En cuanto a la estimacion de las rentas, no serfa muy dificil obligar
a la mayor parte de los agentes que practican liquidaciones de tipos de
interés (vgr., Estado, entidades financieras, etc.) a que, junto con la liqui-
dacion del tipo de interés efectivo, facilitaran una liquidacion paralela al
tipo de interés legal de referencia, que seria la que servirfa para estimar
la renta imponible o el gasto deducible por intereses. S6lo en los casos,
probablemente poco relevantes, en los que la liquidacion fuera realizada

(19)  Esa solucion tiene, por otro lado, un claro precedente en el propio impuesto espatiol
sobre la renta de las personas fisicas, donde la renta imponible derivada de las vivien-
das propias se estima como un porcentaje fijado por ley del valor de ia vivienda (que,
en este caso, también es, ademds, otro valor fijado por la Administracién).

También en el terreno de los precedentes, se ha de destacar que, hasta su reciente
modificacion, el impuesto espaiiol sobre la renta admitia una correccion de la inflacién
en el caso de las ganancias de capital, basada, ademds, no en la evolucion efectiva de
ésta, sino en unos factores convencionales fijados por ley. (Aunque ya no estén direc-
tamente ligadas a la inflacion, esas correcciones perviven en el nuevo impuesto). Este
caso sitve, por otra parte, para poner de relieve el absurdo de admitir una correccién
de la inflacion en las ganancias de capital y rechazarla en el caso, econ6micamente
equivalente, de un tipo de interés nominal.
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por agentes a los que no se pudiera imponer esa obligacién, habria que
arbitrar procedimientos estimativos alternativos.

Bajo ese esquema, la gestion de un mecanismo de retenciones seria
trivial, pues un porcentaje fijo (vgr., 25%) sobre una renta también fija
en porcentaje, se puede traducir a un porcentaje (vgr., 1%, 1,25%) del
propio capital. Esto aproximaria, s6lo de forma transitoria, el impuesto
sobre rentas de capital a un impuesto sobre €l capital, que efectivamente
aparece también en la literatura como propuesta alternativa para resolver
el problema de las distorsiones fiscales creadas por la inflacion.

Una reforma de ese tipo conduciria a una significativa reduccién de
los tipos de interés nominales antes de impuestos, de modo que su aplica-
cioén a las rentas de capital derivadas de contratos preexistentes generaria
unas ganancias y pérdidas de capital inaceptables. Esto obligaria a aplicar
el nuevo régimen fiscal s6lo a los contratos que se negociaran a partir de
la reforma. En cuanto a los contratos preexistentes cabrfa, bien dejarlos
subsistir hasta su extincion, sujetos al régimen fiscal anterior, bien facili-
tar esa extincion mediante una norma de suficiente rango legal, que otor-
gara a todos los deudores la posibilidad de reembolsar anticipadamente,
por su valor nominal, todas las deudas de ese tipo, facilitando asi la
renegociacion de tipos de interés nominales acordes con la nueva situa-
cion fiscal.

Por lo dem4s, l1a propia selectividad de las distorsiones fiscales que
se han examinado, que afectan de forma diversa a los distintos activos,
sugiere otros factores a tener en cuenta en una eventual reforma. Esta no
tendria por qué acometerse simultdneamente para todas las rentas de
capital, lo que harfa posible afrontarla de forma escalonada, para calibrar
mejor los distintos pasos de la reforma. El candidato obvio para un inicio
de esa reforma seria la propia deuda del Estado. Dados los plazos relati-
vamente cortos de muchos de los instrumentos que la integran, cabria,
ademds, considerar la posibilidad de aplicar el nuevo régimen a las rentas
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generadas por las opcraciones nuevas, sin reconsiderar el régimen de las
antiguas %0,

En cualquier caso, no tendria sentido defender a ultranza la solu-

cién anterior, u otra férmula equivalente, sin un anélisis detallado de sus
implicaciones. Pero lo que también parece evidente es que, sin una refor-
ma: en profundidad de la fiscalidad de las rentas de capital, la politica
econémica espafiola va a seguir enfrentdndose con problemas que no
tienen soluciones alternativas (1.

(20)

(21)

Las dudas que puedan existir sobre la coexistencia de instrumentos de la deuda piiblica
sujetos a regimenes fiscales alternativos pueden disiparse a la vista de las experiencias
recientes de coexistencii de pagarés del Tesoro, letras del Tesoro y bonos del Estado,
cada uno con un régimen fiscal diferente. Por otra parte, en los afios 1900-1936
coexistieron en Espafia, sin problemas, saldos importantisimos de deuda piiblica,
repartidos en proporciones parecidas entre deuda sujeta a impuestos y deuda exenta
de ellos.

La reciente reforma del impuesto sobre la renta de las personas fisicas introduce
ciertos elementos reductores de la presion fiscal sobre las rentas de capital, como son,
por ejemplo, una importante reduccién de la fiscalidad soportada por los fondos de
inversion, la introduccion de pequefios minimos exentos para rentas y ganancias de
capital o la futura creacién de determinados activos financieros especiales sujetos a una
fiscalidad privilegiada. Ninguno de esos pasos va en la direccién propuesta en el texto
y, aunque su efecto serd, sin duda, reducir determinados tipos de interés antes de
impuestos, no se trata del efecto general propugnado en este trabajo, sino mds bien de

.un aumento de las divergencias entre determinados tipos de interés antes de impuestos

debidas a distorsiones dcl sistema fiscal.
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DE INTERES DE ENCIA
Porcentajes
DEPOSITOS PAGA- | DEUDA
INTERBAN- RES Y PUBLI- | BANCA: RENDIMIENTOS BANCA: COSTES
CARIOS LETRAS CA
Ren. int. Tovers. lovers. Présta- Oep6- Deps- Ocpd-
1 mes 3 meses 1 afio 2omis credit. credit. mosa silos sitos sitos
ancs total libre 3 afics total 1 ado 3 meses
Margina) | Marginal | Marginal | Marginal Medio Medio Margina) Medio Medio | Margina)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1970
m -
1972 =
1973
1974 1.8 3.4
1975 102 9.9 a7 59
1976 1227 10.2 35 81
9Mm 153 155 12 40 6.9
1978 218 17.6 120 132 15.2 56 10.0
1979 162 15.5 13.3 14.3 15.6 6.6 1.3
1980 15.7 185 16.0 15.0 16.0 172 70 121
1981 15.8 162 16.6 15.8 15.6 16.7 17.4 76 127
1982 159 1€.3 15.6 16.0 153 163 16.8 8.1 13.0
1983 2.0 200 155 169 15.1 159 17.5 83 128
1984 14.3 149 144 16.5 15.1 16.0 17.4 85 125
1985 120 122 13.4 13.9 148 16.7 75 1.3
1986 ".7 1.7 1.4 135 14.7 15.4 68 99
1987 18.2 15.8 143 14.1 143 15.3 16.6 65 9.0 1.0
1988 1ns 1.7 108 1.7 14.1 148 169 64 9.0 9.4
1989 14.8 15.0 13.7 13.7 15.1 15.8 178 71 9.3 10.3
1990 15.0 152 14.2 14.7 162 16.68 19.2 84 10.2 121
1991 13.3 132 128 124 15.6 162 182 85 108 118




PRECIOS Y

DEFLACTOR RETENCION
DE LA DEMANDA IMPUESTO
NACIONAL SOBRE
Sobre Sobve SOCIE-
reotas de alerees DADES
Nive! Variadéo valores depéritos
Indice % % % %
1 2 3 4 5
1970 239 6.8 150 0.0 34.0
19 257 75 15.0 00 340
1972 7.7 78 15.0 0.0 34.0
1973 310 19 150 0.0 340
1974 371 187 150 00 340
1975 429 15.6 15.0 1.3 36.0
1976 499 16.3 15.0 150 36.0
9 61.6 3.4 150 150 380
1978 734 192 150 15.0 33.0
1979 65.5 16.5 15.0 15.0 330
1980 100.0 17.0 15.0 15.0 330
1981 14.1 14.1 15.0 15.0 330
1982 122986 13.6 15.0 150 330
1983 145.6 125 15.0 15.0 330
1984 160.9 10.4 150 15.0 350
1985 173.9 81 15.0 15.0 350
1986 187.6 79 18.0 18.0 350
1987 197.8 55 200 200 350
1988 208.0 St 200 200 350
1989 208 6.1 25 225 350
1990 285.1 65 250 250 350
1991 2493 60 250 25.0 350
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TIPOS DE INTERES REALES ANTES (i) Y DESPUES (i*) DE IMPUESTOS

Porcentajes
DEPOSITOS DEPOSITOS PAGARES Y LETRAS RENDIMIENTO
INTERBANCARIOS INTERBANCARIOS DELTESORO DELA DEUDA
A1MES A3 MESES 1 ANO PUBLICA
(t=Socicdades) (t=Sociedades) (t=Reteociones) (t=Retenciooes)
i i* i i i* i-i* i it i+ i i* i+
1 2| 3=1.2 4 5| 6=4.5 7 8| 9=7-8 10 11 |12=10-11
1970
19m .
1972
1973
1974 66 9.9 34
1975 47 -79 32 -
1976 <[4 -7.0 39
1977 |6 -11.1 45 $.4 -1.0 4.5
1978 22 38 60 1.3 62 a9 -0 75 15
1979 02 48 48 08 52 42 27 44 17
1980 -11 5.5 44 04 50 47 0.8 29 21
1981 1.3 32 45 18 28 47 22 0.0 22 15 06 21
1982 20 26 48 24 23 47 18 -0.3 21 21 00 21
1983 67 08 59 67 08 59 27 0.6 21 39 17 23
1984 36 -1.0 45 4.1 08 47 37 17 20 56 33 22
1985 36 0.3 39 3.8 L4 4.0 4.9 3.0 19
1986 3s 0.3 38 35 0.3 38 32 13 19
1987 10.1 438 54 98 45 52 -] 5.6 27 8z 55 27
1988 6.1 22 38 63 24 3s 54 34 21 6.3 4.0 22
1989 82 33 49 8.4 34 49 7.1 42 29 71 a2 29
1990 8.0 31 4.9 82 32 S0 73 39 33 7.7 43 35
1991 68 25 44 68 24 4.4 6.1 kA 29 6.0 31 29
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TIPOSDE

REALES

i) Y DESPUES (i*) DE IMP

OPERACIONES BANCARIAS ACTIVAS

Porcentajes
CREDITOTOTAL CREDITO LIBRE PRESTAMOS 3 ANOS
MEDIO MEDIO MARGINAL
(t=Sociedades) (t=Sasexiages) (t=Saciedades)
i it i4® i it i i* i-i*

1 2 3=1.2 4 s 6=4.5 7 8 9=7-8
1970
19711
1972 -
1973
1974
1975 50 80 31
1976 5.3 84 32
1977 9.9 132 33
1978 .0 87 37 33 .75 42
1979 -1.9 $9 41 07 $2 44
1980 -1.7 -5.9 42 08 -5.3 45 0.2 4.7 49
1981 13 32 45 23 -26 4.8 29 -21 5.0
1982 1.5 29 4.4 24 2.3 4.7 28 20 49
1983 23 21 44 3.0 -16 47 44 07 51
1984 43 0.5 48 5.1 0.0 51 64 09 55
1985 5.4 0.9 45 6.0 13 4.7 8o 28 54
1986 52 o8 44 6.3 16 4.8 7.0 20 50
1987 83 36 47 93 4.2 51 10.5 5.0 55
1988 B85 38 4.7 92 43 49 n2 56 56
1989 85 35 5.0 9.1 3.9 52 11.0 51 59
1990 8.2 38 53 9.7 4.2 55 120 57 83
191 8.0 39 5.1 96 4.2 53 1m.s 55 6.0
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TIPOS DE INTERES REALES ANTES (i) Y DESPUES (i*) D E IMPUESTOS

OP CIONES BANCARIAS PASIVAS

Porcentajes
COSTE DE DEPOSITOS COSTE DE DEPOSITOS COSTE DE DEPOSITOS
TOTAL A1ANO A1ANO
MEDIO MEDIO MARGINAL
(t=Retendonss) (t=Retcudones) (t=Retencinues)
i I i-i* i i* ii* i i* i

1 2| 3=1.2 4 5 6=4.5 7 8| 9=7.8
1976 -
1971 -
1972
1973
1974 -13.6 -13.6 -
1975 -10.3 -10.7 0.4 84 2.0 0.8
1976 -11.0 -5 0.5 €8 96 08
1977 -15.8 -16. 05 -13.4 14, 08
1978 114 -12.1 07 17 -8.9 1.3
1979 85 83 0.8 45 59 15
1980 45 9.4 09 42 57 16
1981 57 6.7 1.0 12 29 17
1982 48 59 11 0.5 22 1.7
1983 a7 48 1.1 03 14 1.7
1984 -1.7 -28 12 19 02 1.7
1985 05 1.6 1.0 30 1.4 16
1986 1.0 -21 1.1 1.9 02 17
1987 09 0.3 12 a3 16 17 52 31 21
1988 12 0.0 12 37 20 1.7 41 23 1.8
1989 09 08 15 3.0 1.0 20 39 18 22
1990 18 0.1 20 35 14 24 53 24 28
1991 23 0.3 20 45 19 25 5.5 27 28
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