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RESUMEN 

Este trabajo analiza en qué medida la implantación de un impuesto dual sobre 
la renta puede modificar las oportunidades de planificación fiscal de que dispo
nen en la actualidad los contribuyentes en los impuestos sobre la renta personal 
y societaria. El trabajo muestra cómo el modelo dual de imposición permite al
gunas estrategias de planificación fiscal en el ámbito familiar, en la elección entre 
inversiones financieras y reales, en la elección de la forma de empresa y en las 
decisiones de financiación e inversión empresarial. 

Palabras clave: imposición dual, planificación fiscal. 
Clasificación J.E.L.: H2, H3. 

* Una versión de este trabajo se presentó en el XIII Encuentro de Economía 
Pública, celebrado en Almería los días 2 y 3 de febrero de 2006. Los autores 
agradecen la financiación recibida del Instituto de Estudios Fiscales y del Ministe
rio de Ciencia y Tecnología, proyecto SEC2003-05784/ECO. 
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1. INTRODUCCIÓN 

España se halla inmersa en este momento en un nuevo proceso de reforma 
del IRPF. Como alternativas al impuesto sobre la renta de carácter sintético, de 
base extensiva y tipos progresivos, se han sugerido un impuesto sobre la renta 
de tipo lineal y un impuesto dual. 

El impuesto lineal ha dejado de ser una propuesta teórica desde mediados de 
los noventa, en que empezó a aplicarse en Estonia y, a continuación, en otros 
países del centro y este de Europa1. Por su parte, el impuesto dual se implanta 
en los países nórdicos a finales de los ochenta. Posteriormente, otros países, 
como Austria, Bélgica, Holanda e Italia, han optado también por una tributación 
en cierto modo independiente de las rentas del capital. 

En su forma ideal, el modelo de imposición dual se caracteriza por gravar las 
rentas del trabajo a una escala progresiva, y las rentas y ganancias del capital, a 
un tipo fijo, igual al tipo mínimo de la tarifa progresiva. Ese mismo tipo fijo es el 
que se aplica a las rentas obtenidas por las sociedades. 

Existe una amplísima literatura que se ha ocupado de analizar las ventajas y 
desventajas del impuesto dual, con el baremo suministrado por los principios 
clásicos de la imposición: equidad, eficiencia, suficiencia y sencillez (Niel
sen,1980; Agell, Englund y Södersten, 1996; Mutén, 1992 y 1996; Lindencrona, 
1993; Tikka, 1993; Zimmer, 1993; Anderson y Mutén, 1994; Sorensen, 1994 y 
1998; Mutén, Sorensen, Hagen y Genser, 1996; Cnossen, 1999; Alstadsaeter, 
2003; Boadway, 2004; Christiansen, 2004; Eggert y Genser, 2005). En España, 
Durán (2001 y 2002) y Picos y Gago (2004) se han ocupado de analizar, desde la 
perspectiva de la equidad y la eficiencia, las consecuencias de la implantación de 
un impuesto dual en nuestro país. 

Sin embargo, hay un aspecto, en cierta medida transversal a los citados prin
cipios, que ha merecido una menor atención: las oportunidades de planificación 
fiscal asociadas a esa alternativa de reforma. Lindencrona (1993) ha puesto de 
manifiesto la necesidad de reducir los excesivos costes de administración de un 
impuesto progresivo sobre la renta, eliminando los incentivos a las actividades 
de planificación o incluso de elusión fiscal que ese impuesto genera y que han 
permitido calificarlo como “paraíso del asesor fiscal”. La razón por la que se ge
nera este paraíso está en que el impuesto sobre la renta de carácter sintético 
acentúa las características de un sistema fiscal que, según Stiglitz (1985), posibili
tan las actividades de planificación fiscal: a) el diferimiento en la imposición, b) el 
arbitraje entre diferentes tipos impositivos y c) el arbitraje entre operaciones 

Véase Ivanova, Keen y Klemm (2005) yThe Economist (2005). De las posibilidades de plani
ficación fiscal con el impuesto lineal nos hemos ocupado en Domínguez Barrero y López La-
borda (2003). 
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sujetas a distinto trato fiscal. Por ello, se ha de esperar que el establecimiento de 
un tipo impositivo único a las rentas del capital, independiente del sujeto per
ceptor y de la cuantía de la renta, elimine muchas de las opciones de planifica
ción fiscal. 

Si bien las investigaciones de Agell, Englund y Södersten (1998) han confir
mado que, de acuerdo con las expectativas, la reforma sueca de 1991 dio un 
fuerte golpe a las posibilidades de planificación fiscal, al “cortar el nudo gordia
no” que suponía la existencia de un tratamiento asimétrico de diversos tipos de 
rentas y los elevados tipos marginales2, otros autores, como Anderson y Mutén 
(1994) y Christiansen (2004), sugieren la existencia de un incremento de los 
costes de administración en el impuesto dual, originado, entre otros motivos, 
por el deseo de evitar la doble tributación en las ganancias de capital. Aducen, 
entre otras razones, que el recurso al incremento del valor de adquisición de las 
acciones con los beneficios generados en el período de tenencia se ha demos
trado costoso administrativamente. 

La reducción o incremento de los costes de administración vienen condicio
nados por la posibilidad de que los contribuyentes adopten estrategias de plani
ficación fiscal que anulen los efectos positivos esperados de la reforma3. La 
finalidad de este trabajo es estudiar las perspectivas que se abren a la planifica
ción fiscal con un impuesto dual. El desarrollo del trabajo será el siguiente. Tras 
esta introducción, en la sección segunda describiremos las características del 
impuesto dual, en la sección tercera analizaremos las posibles estrategias de pla
nificación fiscal con un impuesto dual en el ámbito familiar, en la sección cuarta 
nos ocuparemos de la posibles estrategias referidas a la elección entre inversio
nes y en la sección quinta abordaremos la planificación fiscal en la empresa. En la 
sección sexta se debaten los efectos sobre las oportunidades de planificación 
fiscal de una reciente propuesta de reforma de los impuestos sobre la renta y 
sociedades en los Estados Unidos: el Growth and Investment Tax Plan que, en 
cierta medida, es una combinación del impuesto dual y del flat tax de Hall y Ra
bushka (1995). El trabajo se cierra con una sección de conclusiones. 

2. 	 CARACTERIZACIÓN DEL IMPUESTO DUAL SOBRE LA 
RENTA 

La idea de gravar las rentas del capital mediante un impuesto proporcional en 
lugar del gravamen progresivo en el IRPF surge en Dinamarca, siendo el primer 

2  Véase también Anderson y Mutén (1994) y Boadway (2004). 

3 Como ha puesto de manifiesto Slemrod (1992), uno de los primeros efectos de las refor
mas fiscales es modificar el comportamiento estratégico de los contribuyentes. 
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autor en recogerla Niels Christian Nielsen (1980), en su obra Opsparing, Velfaerd 
og samfundsφkonomy. Tras unos años de maduración, fue puesto en práctica en 
este país en 1987. 

Siguiendo a Sorensen (1994, 1998) y Cnossen (1999), las características de 
un modelo dual “ideal” son las siguientes (cuadro 1): 

1.ª Toda la renta de las personas físicas se clasifica en dos tipos: rentas del 

trabajo –también denominadas rentas “ganadas”– y rentas del capital –también 
designadas como rentas “no ganadas”–: respectivamente, BIT  y BIk . En el pri
mer grupo se incluyen las retribuciones salariales, dinerarias y en especie, las 
pensiones y las prestaciones de la Seguridad Social. En las rentas del capital se 
incluyen intereses, dividendos, alquileres y ganancias de capital. 

2.ª Las rentas del trabajo disfrutan de un mínimo personal excluido de tri
butación, M. Por lo tanto, la base liquidable para las rentas de esta naturaleza 
será: 

BLT = BI − M [1]T 

La base liquidable está sometida a una tarifa progresiva, t(BLT ) . La cuota tri
butaria correspondiente a las rentas del trabajo será, entonces, la siguiente: 

CT = t(BLT ) [2] 

3.ª Las rentas del capital están sujetas a un tipo fijo, tk , coincidente con el 
mínimo de la escala progresiva aplicable a las rentas del trabajo. La tributación 
se hace efectiva vía retención en la fuente. No existe mínimo exento de grava
men. En consecuencia, la base imponible para estas rentas coincide con la base 
liquidable, siendo la cuota tributaria: 

C = t BL [3]k k k 

4.ª Para evitar la discriminación entre rentas sujetas a IRPF y al Impuesto so
bre Sociedades (IS), el tipo impositivo aplicable en el IS coincide con el tipo im
positivo de las rentas del capital. Los dividendos distribuidos quedan libres de 
tributación, bien aplicando el sistema de imputación plena del IS a los percepto
res de dividendos, bien declarando la exención de los dividendos en el IRPF. 

5.ª La doble tributación de las ganancias de capital derivadas de la transmi
sión de títulos societarios se elimina permitiendo incrementar el valor de adqui
sición con los beneficios –netos de impuestos– acumulados por la sociedad 
durante el período de tenencia de las acciones por los socios. 

6.ª Las rentas derivadas de actividades empresariales tienen la consideración 
de rentas mixtas –del trabajo y del capital–, ya que su realización supone la utili
zación de ambos factores productivos. 
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Cuadro 1 

CARACTERÍSTICAS DEL MODELO DUAL
 

Tipos de rentas 

Rentas del trabajo 
(rentas ganadas) 

Rentas del capital 
(rentas no ganadas) 

Incluye 

Sociedades de socios 
“trabajadores” 

Reducciones 

Base liquidable 

Tipo de gravamen 

+Sueldos y salarios 
+Retribuciones en especie 
+Pensiones 
+Prestaciones Seguridad Social 
+Salario estimado del empresario 

+Salario estimado de los socios 

-Reducciones personales 

Base liquidable por rentas del 
trabajo 

Tarifa progresiva 

+Intereses 
+Dividendos 
+Alquileres 
+Ganancias de capital 
+Renta estimada del capital del 

empresario 

+Renta estimada del capital so
cietario 

0 

Base liquidable por rentas del 
capital 

Tipo mínimo de escala 

Fuente: Elaboración propia. 

3. PLANIFICACIÓN FISCAL FAMILIAR 

En el impuesto dual, si las rentas del  capital están sujetas a un tipo fijo, no 
existirá posibilidad de obtener ventaja alguna redistribuyendo rentas entre los 
miembros de la familia4 . 

No obstante, las rentas del trabajo estarán sujetas a distinto trato tributario 
en función de quién sea el perceptor de las mismas y de la opción por la decla
ración individual o conjunta dentro del matrimonio, por lo que siguen siendo 
posibles las estrategias derivadas, por un lado, de la declaración conjunta y, por 
otro, de la redistribución de rentas, tal como se sistematizan en López Laborda 
y Zárate (1999). Analizaremos sucesivamente ambos tipos de estrategia. 

3.1. Ventajas derivadas de la declaración conjunta 

Supondremos que en el impuesto dual existe la posibilidad para los cónyuges 
de tributar de forma individual (declaración separada) o conjunta, siendo el mí
nimo exento para cada una de las respectivas formas de declaración MS  y MC , y 
existiendo entre ellos la siguiente relación: 

M < M = 2 M [4]S C S 

Véase Lindencrona (1993). 
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En tal caso, ¿contiene el impuesto dual algún incentivo a la declaración con
junta de los matrimonios? La respuesta dependerá del importe de la base impo
nible de cada cónyuge. Podemos plantear los siguientes escenarios: 

1.º Si cada uno de los cónyuges obtiene rentas salariales iguales o inferiores a 
la reducción por declaración individual (BIT1,BI2 ≤ MS ) , la suma de las cuotas de
rivadas de las declaraciones individuales de los cónyuges, CTS , no será nunca 
superior a la derivada de su declaración conjunta, CTC : 

C +C =t(BI −M )+t(BI −M )=0≤t(BI +BI −M )=CTS1 TS2 T1 S T2 S T1 T2 C TC [5] 
2.º Si uno de los cónyuges obtiene rentas superiores a la reducción individual 

(BIT1 > MS ), es inmediato demostrar que la declaración conjunta será más favo
rable cuando se cumpla que: 

BI < M − MT2 C S [6] 
La declaración individual será preferible, en cambio, cuando se verifique que: 

BI > M − MT2 C S [7] 

3.2. Ventajas derivadas de la redistribución de rentas 

Como se señala en López Laborda y Zárate (1999: 30), un IRPF progresivo 
incentiva a los individuos a repartir sus rentas, primero, entre diversas categorí
as que tributen separadamente, segundo, entre diversos períodos impositivos y, 
tercero, entre los miembros de su familia. Los dos primeros incentivos siguen 
estando presentes en el impuesto dual. De ellos nos ocupamos en las siguientes 
secciones del trabajo. 

Ya hemos dicho que la única redistribución de rentas que puede dar lugar a 
ahorros fiscales es la correspondiente a rentas del trabajo, dado que las rentas 
del capital están sujetas a tipo fijo, sin posibilidad de aplicarles el mínimo exento. 
En consecuencia, la redistribución de rentas sólo será posible si los cónyuges 
pueden decidir efectivamente si trabajan uno o los dos y qué porción de la renta 
total del matrimonio obtiene cada uno. Además, siendo éste el caso, sólo existi
rá incentivo a la redistribución de rentas en el seno de la familia cuando sea más 
favorable la tributación individual. 

El ahorro máximo, A, que se puede obtener vía reparto de rentas del trabajo 
será: 

n 

A=∑(Bj+1−Bj)·(tT.max −tT.j ) 
j=0 [8] 

siendo (Bj+1− Bj)  la amplitud del tramo  j de la escala progresiva, tT.j , el tipo mar
ginal correspondiente a dicho tramo, tT.max  el tipo marginal máximo y n, el nú
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mero de tramos de la escala. Se considera que j = 0  en el tramo donde el tipo 
marginal es igual a cero. Este tramo puede determinarse bien de forma explícita 
en la tarifa, bien de forma implícita al determinar el mínimo exento de tributación. 

4. 	 PLANIFICACIÓN FISCAL EN LA ELECCIÓN ENTRE 
INVERSIONES 

En esta sección vamos a analizar las estrategias de planificación fiscal abiertas al 
inversor en dos escenarios, según existan o no incentivos fiscales a la inversión. 

4.1. 	 Estrategias en la elección de inversiones en ausencia de incentivos 
fiscales 

Si no existen incentivos fiscales, las posibles estrategias para elegir inversiones 
se derivan de las características diferenciales de los activos: activos con rendi
miento inmediato o diferido, activos financieros o reales (pudiendo estos últi
mos ser depreciables o no depreciables) y activos con rendimiento explícito o 
imputado (caso de uso por el propietario). 

a)	   Elección entre activos de rendimiento inmediato y rendimiento diferido 

Pese a la existencia de un único tipo impositivo sobre el capital, los contribu
yentes podrán incrementar la TIR de sus ahorros invirtiendo en activos con ren
dimiento diferido. La TIR de una inversión en activos con rendimiento anual 
antes de impuestos igual a i será: 

TIR = i (1−tk )	 [9]0 

Mientras que la TIR del activo con rendimiento diferido será la siguiente: 
1

(( ) (1−t ) + t ) n −1 [10]TIR	 = 1+i n 
1 k k 

Evidentemente, la rentabilidad de las inversiones con retribución diferida será 
superior a las de retribución inmediata siempre que la duración de la inversión, 
n, sea mayor que uno. 

b)	  Activos financieros y activos reales no depreciables 

En el caso de un activo real, sujeto a una revalorización igual a la tasa de in
cremento de los precios, π, supondremos que, en ausencia de impuestos, su 
retribución tomaría la forma: 

i2 + π = i	 [11] 

donde i2  es la retribución monetaria anual del activo real. 
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Después de impuestos, y suponiendo que la plusvalía queda exenta, la TIR 
será igual a: 

TIR = i2 (1−tk ) + π [12]2

La exención total de la plusvalía puede lograrse manteniendo el activo hasta 
el momento del fallecimiento, o bien se puede obtener una reducción de la tri
butación efectiva manteniendo el bien durante un período tan largo que el aho
rro derivado del aplazamiento se aproxime a una exención 

Comparando [9] y [12], se concluye que la rentabilidad de los activos reales 
tiene una ventaja frente a los activos financieros igual a π tk 

5 . 

c) Activos financieros y activos reales depreciables 

Suponiendo para los activos reales una retribución antes de impuestos idénti
ca a la de los activos financieros, se cumplirá que: 

i3 − δ (1+ π) + π = i [13] 

i3donde  es la retribución monetaria de la inversión real sujeta a depreciación y 
δ , la tasa de depreciación anual. 

Después de impuestos, la TIR será: 

TIR = i − δ (1+ π) + π − [i − φ]⋅ t [14]3 3 3 k 

Donde φ  es la tasa de amortización anualizada equivalente aplicando el mé
todo del porcentaje constante, para una duración infinita del bien, obtenida a 

φpartir del valor actual de las amortizaciones fiscalmente deducible: , siendo
ρ+φ 

ρ  la tasa descuento6 . 

Comparando [9] y [14], y teniendo en cuenta [13], existirá incentivo a la in
versión en activos reales depreciables frente a activos financieros cuando: 

[φ − δ⋅ (1+ π)] ⋅ t + π⋅ t > 0 [15]k k 

Expresión que pone de manifiesto que, además del incentivo existente por la 
exención de las ganancias patrimoniales, existirá una ventaja adicional cuando la 
tasa de amortización considerada gasto deducible supere a la tasa de deprecia
ción efectiva, incrementada por el índice de precios. 

5 Mutén (1992, 1996) apunta que la existencia de un tipo impositivo más reducido para las 
rentas del capital se justifica por el hecho de que, en presencia de inflación, el rendimiento 
real es inferior al nominal. Por tanto, el tipo impositivo a aplicar a estas rentas debe ser infe
rior al de otras rentas. Ahora bien, ese motivo deja de ser válido en el caso de activos reales, 
si el valor del activo se incrementa al ritmo de la inflación general. En tal caso, el rendimiento 
anual equivale al real. 
6  Véase Derereux y Griffith (1998). 
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d) Activos reales con renta imputada 

Si los activos reales se destinan al uso por sus propietarios, antes de impues
tos se sigue cumpliendo que: 

i3 − δ⋅ (1+ π) + π = i	 [13] 

En estos activos, la base imponible se determina según un porcentaje de su 
valor, que denominaremos k. Después de impuestos, la TIR será, entonces, la 
siguiente: 

TIR = i3 − δ⋅ (1+ π) + π − k⋅tk	 [16]4 

De la comparación de [14] y [16] se deduce que, si k < [i3 − φ ] , estos activos 
estarán incentivados frente a otros activos reales depreciables. 

4.2. 	 Estrategias en la elección de inversiones en presencia de incentivos 
fiscales 

Pese a la neutralidad teórica del impuesto dual para la inversión entre activos, 
parecen existir dificultades políticas para eliminar los privilegios fiscales al ahorro 
destinado a vivienda, capital humano o planes de pensiones7. Trataremos de 
medir el posible incentivo fiscal para cada uno de estos tres tipos de activos. 

a)  Activos reales exentos: la vivienda habitual 

Para el caso especial de la vivienda habitual, donde los rendimientos están 
exentos de tributación, la TIR será: 

TIR , = i − δ⋅ (1+ π) + π	 [17]4 3 

Comparando esta expresión con [14], se obtiene la ventaja de la vivienda 
habitual con respecto a otros activos reales gravados: [i3 − φ]⋅ tk . 

El cambio de un impuesto progresivo a otro en el que las rentas del capital 
soportan tipos más bajos reduce la ventaja de estos activos, con lo que disminu
ye el incentivo a invertir en viviendas de uso propio. Ello explica que en Suecia, 
en 1991, la implantación del impuesto dual, unida a una situación de recesión 
económica, provocara una caída del 20 por 100 de los precios de la vivienda8 . 

b)  El capital humano 

Autores como Nerlove y otros (1993) han sostenido que la inversión en capi
tal humano está desincentivada en el impuesto sobre la renta, dado que no 

7  Véase, por ejemplo, Sorensen (1994). 
8  Véase Agell, Englund y Södersten (1995). 

— 14 —
 



 

 

 

 

Instituto de Estudios Fiscales 

permite deducir la depreciación del capital. No obstante, otros autores, como 
Sorensen (1998), defienden que el tratamiento fiscal del capital humano es ven
tajoso en algunos casos. Nuestra opinión es que el posible incentivo está condi
cionado por los costes para el trabajador de esa inversión. 

Si la inversión tiene como único coste para el trabajador la pérdida de renta 
en que incurre por dedicar su tiempo a estudiar en lugar de trabajar (1 euro an
tes de impuestos, 1− t después de impuestos), y al cabo de un año consigue una  
renta de 1+ i , sujeta a un tipo tT , la TIR de esta inversión será: 

⎛ (1+i)(1−t  ⎜ T ) ⎞TIR5 = ⎟− =⎜ ⎟ 1 i [18]
⎝ 1−tT ⎠ 

Se trata, entonces, de un tratamiento de la inversión que coincide con la  
exención de impuestos. 

Ahora bien, si el tipo impositivo inicial es inferior al final (tT0 < tTn ) , se cumpli
rá que: 

⎛ (1+i)(1−t ) ⎞ TIR5 =⎜⎜ Tn ⎟−⎟ 1<i [19]
⎝ 1−tT0 ⎠ 

Más aún, si la inversión se financia con renta después de impuestos, por con
sistir fundamentalmente en gastos de matrícula, profesorado, etc., el coste neto 
de la inversión será un euro, y la TIR será: 

 TIR5 =(1+i)(1−tT )−1=i⋅(1−tT )−tT <i⋅(1−tT ) [20]

En este caso, la inversión en capital humano estaría desincentivada. 

 

c)  Los planes de pensiones 

Los planes de pensiones son una categoría heterogénea, que incluye tanto los 
planes de pensiones individuales como los planes de pensiones de empleo. Su 
tratamiento en el sistema fiscal es el de renta diferida. En este apartado trata
remos de medir los posibles incentivos a la inversión en planes de pensiones in
dividuales y planes de pensiones de empleo, adoptando una doble perspectiva. 
En primer lugar, lo haremos suponiendo que estas rentas tienen la considera
ción de rendimientos del trabajo. En segundo lugar, dado que existen buenos 
argumentos para defender la consideración de los planes de pensiones como 
rentas del capital, mediremos los posibles incentivos en el caso de que tanto la 
aportación como la prestación fueran restadas o sumadas, no de las rentas del 
trabajo, sino de las rentas del capital. 

c.1)  Planes de pensiones con tratamiento de rendimientos del trabajo 

Planes de pensiones individuales 
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Si la aportación a los planes es deducible de la renta ganada y la prestación 
gravada como rendimiento del trabajo, la TIR de los planes de pensiones indivi
duales se expresa como9: 

1 

⎛ 1−t ⎞n
TIR Tn

6 =(1+i) ⎜ ⎟⎜ −⎟ 1 [21]
⎝ 1−tT0 ⎠ 

Siendo tT0  y tTn  los tipos impositivos correspondientes al momento de llevar 
a cabo la inversión y al momento de liquidarla, respectivamente. Si ambos tipos 
coinciden, se cumplirá que TIR = i , independientemente de cuál sea el tipo mar
ginal. En consecuencia, las personas con tipo marginal elevado tendrán mayor 
incentivo a invertir en estos activos que las de tipo marginal reducido, al ser ma
yor la diferencia de rentabilidad con respecto a los activos gravados (tT i) para 
los primeros. 

Sin embargo, resulta razonable suponer que los tipos de gravamen difieran. 
Dada la existencia de una tarifa progresiva, y la acumulación de rendimientos 
que se produce en el momento de la liquidación cuando la prestación toma 
forma de capital, resultaría esperable que tTn > tT0 . Por ello, los sistemas fiscales 
suelen incorporar medidas para corregir el exceso de tributación que se produ
ce al incorporar en un ejercicio rentas generadas en varios. Una de ellas consiste 
en establecer una reducción compensadora en la base imponible, de forma que 
sólo sea gravada una parte de la renta, g, como se hace en algunos países, como 
España y el Reino Unido. En tal caso: 

1 

⎛1−g⋅t ⎞ 
n

TIR6 =(1+i) ⎜ Tn ⎟⎜ −⎟ 1 [22]
⎝ 1−tT0 ⎠ 

Suponiendo, además, que el tipo marginal final es una función creciente del 
tipo inicial –para simplificar, supondremos que lineal–, tendremos: 

1 

⎛1−g⋅l⋅t ⎞ n
TIR To 

6 =(1+i) ⎜ ⎟⎜ −⎟ 1 [23]
⎝ 1−tT0 ⎠ 

Transformando ligeramente la expresión anterior se obtiene la siguiente: 
1 

⎛ 1−g⋅l ⎞ n
TIR 6 =(1+i)⎜⎜1+tT0 ⋅ ⎟⎟ −1 [24]

⎝ 1−tT0 ⎠ 

Donde se observa que, si g l < 1, entonces TIR > i . En tal caso, los planes de 
pensiones obtienen un incentivo fiscal adicional, equivalente a una subvención de 
la inversión. 

Derivando [23] con respecto al tipo marginal, obtenemos: 

Véase Domínguez Barrero (1999). 
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1
−1

∂TIR 6 ⎛ 1⎞⎛1−g⋅l⋅t T0 ⎞n (1−g⋅l) =(1+i)⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⋅⎟  >0 [25]
∂t n ⎠⎝ 2

T0 ⎝  1−tT0 ⎠ (1−t T0 )

Por tanto, en el supuesto de TIR > i , es decir, de TIR subvencionada, las per
sonas con tipo marginal elevado verán aumentar nuevamente su incentivo a in
vertir en planes de pensiones, dado que la subvención recibida también será 
función directa de dicho tipo. Este segundo factor acentuaría las preferencias 
por los planes de las personas con renta alta con respecto a las personas con  
renta baja.  

Podríamos decir que esta configuración de los planes de pensiones los con
vierte en el instrumento antiredistributivo por excelencia del sistema fiscal. Al 
igual que en otros incentivos fiscales, como por ejemplo las deducciones fiscales 
por inversión en vivienda habitual, las personas con renta elevada obtienen ma
yores deducciones que las personas con renta reducida por el doble motivo de 
que las primeras, al tener un tipo marginal más alto, pueden obtener mayor 
ahorro por cada euro invertido y, además, llevar a cabo inversiones más cuan
tiosas, dada su mayor capacidad económica. 

Pero el incentivo indicado en el párrafo anterior no es más que un ahorro de 
impuestos que, por tratarse de un sistema de imposición progresivo, es crecien
te con el tipo marginal del inversor. Sin embargo, existe un tercer elemento que 
incrementa el componente antiredistributivo de los planes de pensiones: ade
más de la eliminación de la carga tributaria previa de los rendimientos del activo 
incentivado, los inversores en planes de pensiones obtienen una subvención, 
neta de impuestos, creciente con el tipo marginal. Se trata, pues, de un instru
mento del sistema fiscal diseñado para dar más a quien más tiene. 

El cuadro 2 y el gráfico 1 ilustran la argumentación que venimos desarrollan
do. Supongamos un tipo de interés del 5 por 100 y una inversión en un plan de 
pensiones a 20 años. Si en el momento de la liquidación sólo se grava el 60% del 
capital (g = 0,60), para una persona con tipo marginal inicial y final del 20 por 
100, la TIR del plan de pensiones es el 5,50 por 100. El incentivo a invertir en un 
plan de pensiones lo medimos como la diferencia entre esta TIR y el interés ne
to de un activo financiero con rendimiento inmediato (por ejemplo, un depósito 
bancario), que consideramos la inversión alternativa, siendo, por tanto, del 1,5  
por 100: 5,5 – 4. Este incentivo lo descomponemos en dos partes: el compo
nente de exención y el de subvención. El primero será la diferencia entre el tipo 
de interés antes de impuestos y el interés neto de un depósito bancario, es de
cir, un 1 por 100. El componente de subvención lo calculamos como la diferen
cia entre la TIR del plan de pensiones y el interés antes de impuestos, siendo 
por tanto un 0,5 por 100. 

Para una persona con tipo marginal del 50 por 100, la TIR del plan de pensio
nes es un 6,78 por 100, siendo el incentivo a invertir en el plan de pensiones del 
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4,28 por 100 (6,78 – 2,5 por 100). El componente de exención de este incenti
vo sería de 2,5 puntos porcentuales (5-2,5) y el componente de subvención, de 
1,78 puntos (6,78 – 5). 

En definitiva, como hemos señalado más arriba, tanto el incentivo por exen
ción como la subvención adicional son crecientes con el tipo marginal del in
versor. 

Cuadro 2 


EFECTOS DE LA EXENCIÓN Y LA SUBVENCIÓN IMPLÍCITA EN LA
 

TIR DE LOS PLANES DE PENSIONES
 

Tipo 
marginal 

Tipo de 
interés 

bruto (1) 

Tipo de 
interés 
neto (2) 

TIR 
(3) 

Ahorro por 
exención 

(4)=(1)-(2) 

Subvención 
adicional 

(5)=(3)-(1) 

Incentivo 
total 

(6)=(3)-(2) 

20% 5,00% 4,00% 5,50% 1,00% 0,50% 1,50% 

30% 5,00% 3,50% 5,83% 1,50% 0,83% 2,33% 

40% 5,00% 3,00% 6,25% 2,00% 1,25% 3,25% 

50% 5,00% 2,50% 6,78% 2,50% 1,78% 4,28% 

60% 5,00% 2,00% 7,50% 3,00% 2,50% 5,50% 

Gráfico 1 

EFECTOS DE LA EXENCIÓN Y LA SUBVENCIÓN N EL INCENTIVO FISCAL DE LOS 


PLANES DE PENSIONES
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Planes de pensiones de empleo 

En cuanto a los planes de pensiones de empleo, la aportación de la empresa 
suele tener la consideración de gasto deducible en el Impuesto societario. Para 
el trabajador se considera habitualmente rendimiento del trabajo con tributa
ción diferida: la aportación no resulta gravada en su impuesto personal y la pres
tación se grava en su totalidad. En tales supuestos, la TIR del plan de empleo 
resulta idéntica a la de los planes de pensiones individuales10. Con lo que nue
vamente se produce el efecto del doble incentivo, donde cada uno de sus com
ponentes resulta más elevado para las personas de renta alta que para las de 
renta más baja. 

En resumen, el tratamiento de los planes de pensiones como rentas del tra
bajo, tanto en el momento de la inversión como en el de la prestación, implica 
una subvención fiscal a la inversión, creciente con el nivel de renta, lo que otor
ga a los planes de pensiones la consideración de un instrumento fiscal con carac
terísticas anti-Robin Hood: dar a los ricos lo tomado de entre los ricos y pobres. 
Por otra parte, existe neutralidad entre planes de pensiones individuales y pla
nes de pensiones de empleo. 

c.2)  Planes de pensiones con tratamiento de rendimientos del capital 

Planes de pensiones individuales 

Si los planes de pensiones tuvieran la consideración de rentas del capital, de
duciéndose la aportación y gravándose la prestación como rentas del capital, la  
expresión de la TIR se transformaría en la siguiente:  

1 

⎛1−t ⎞ n
TIR 7 =(1+i) ⎜ ⎟ =⎜ k −⎟ 1 i [26]

⎝1−tk ⎠ 

Se trataría, por tanto, de un sistema de exención de los rendimientos. 
No obstante, podría incorporarse algún sistema de subvención, mediante la 

exención de parte de la renta percibida, gravándose solamente una parte, g. En  
tal caso: 

1 1 

⎛1−g⋅t k ⎞n ⎛ ⎛ 1−g ⎞⎞ 
n

TIR 7 =(1+i)⎜ ⎟ −1=(1+i)⎜1+t k ⋅⎜ ⎟⎟ −1>⎜ ⎟ i [27]
⎝ 1−tk ⎠ ⎝ ⎝1−tk ⎠⎠
 

En ambos casos, la TIR será independiente del nivel de renta del inversor. 


Planes de pensiones de empleo 

Si la aportación se llevara a cabo por la empresa, reduciendo los salarios del  
empleado, se produciría una reducción de la base imponible de las rentas del 

10  Véase Domínguez Barrero (2002). 
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trabajo en el momento de la aportación y un incremento de la base imponible  
de las rentas del capital en el momento de la prestación. En tal caso, el coste 
para  el  trabajador  de  invertir  un  euro  en el plan de pensiones por parte de la  
empresa sería igual a 1− tT0 , mientras que, por cada euro de capital final acumu
lado, se obtendría, neto de impuestos, 1− tk . Por tanto, la expresión de la TIR  
sería ahora la siguiente: 

1 

⎛ 1−t  TIR =(1+i) ⎜ k ⎞n
8  ⎟ −⎜ ⎟ 1>i [28]

⎝1−tT0 ⎠ 

Por consiguiente, en este supuesto, el plan de pensiones de empleo resultaría  
más ventajoso que el plan individual. 

Derivando [28] con respecto al tipo impositivo inicial se observa nuevamente  
que la TIR de los planes de empleo sería una función creciente del tipo marginal  
del inversor: 

1
−1

∂TIR 8 ⎛ 1 ⎛ 1−t ⎞n 1−t  ⎞ =(1+i) ⎜ ⎟⎜ k ⎟ ⋅ k >⎜ ⎟  0 [29]
∂t 1−t 2

T0 ⎝ n ⎠⎝ T0 ⎠ (1−tT0 ) 

El cuadro 3 y el gráfico 2 recogen las relaciones entre el tipo marginal del in
versor y la TIR de los planes de pensiones de empleo, para el mismo ejemplo 
resuelto en el cuadro 1 (y siendo tk = 0,2 ). 

Cuadro 3 


EFECTOS DE LA  EXENCIÓN  Y LA SUBVENCIÓN IMPLÍCITA EN LA  TIR DE LOS 
 
PLANES DE PENSIONES DE EMPLEO, CON TRATAMIENTO DE RENTAS MIXTAS: 


RENDIMIENTO DEL TRABAJO EN  LA APORTACIÓN Y RENDIMIENTO DEL 
 
CAPITAL EN LA PRESTACIÓN 
 

Tipo 
marginal 

Tipo de 
interés 

bruto (1) 

Tipo de 
interés 
neto (2) 

TIR 
(3) 

Ahorro por 
exención 

(4)=(1)-(2) 

Subvención 
adicional 

(5)=(3)-(1) 

Incentivo 
total 

(6)=(3)-(2) 

20% 5,00% 4,00% 5,00% 1,00% 0,00% 1,00% 

30% 5,00% 3,50% 5,70% 1,50% 0,70% 2,20% 

40% 5,00% 3,00% 6,52% 2,00% 1,52% 3,52% 

50% 5,00% 2,50% 7,50% 2,50% 2,50% 5,00% 

60% 5,00% 2,00% 8,70% 3,00% 3,70% 6,70% 
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Gráfico 2 

EFECTOS DE LA EXENCIÓN Y LA SUBVENCIÓN EN EL INCENTIVO FISCAL DE LOS 


PLANES DE PENSIONES DE EMPLEO, CON TRATAMIENTO DE RENTAS MIXTAS
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No obstante, los planes de empleo podrían tener un tratamiento fiscal equi
valente al de los planes individuales si, en el momento de la inversión, la aporta
ción al plan de pensiones por la empresa fuera renta del trabajo gravada, 
obteniendo el trabajador a la vez una deducción como renta del capital. 

En resumen, el tratamiento de los planes de pensiones individuales como 
rendimientos del capital en el momento de la aportación y de la liquidación con
vierte al incentivo fiscal en un régimen equivalente a la exención de impuestos. 
Las personas con renta alta tienen una TIR idéntica a la de los de renta baja, si 
bien el incentivo a invertir en estos activos es mayor para aquéllas, por el simple 
hecho de que la exención concede mayores ahorros fiscales a las personas con 
rentas más elevadas. Los planes de pensiones de empleo presentan un incentivo 
fiscal adicional a los planes individuales, creciente con el nivel de renta. 

5.   PLANIFICACIÓN FISCAL DE LAS ACTIVIDADES ECONÓMICAS 

En esta sección vamos a analizar en qué medida el impuesto dual afecta a la 
elección de la forma de empresa y a las decisiones de financiación e inversión 
empresarial. 

5.1. La elección de la forma de empresa 

La actividad empresarial puede ser llevada a cabo bajo forma de empresa in
dividual o bajo forma societaria. La tributación de ambos tipos de empresas es 
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diferente, por lo que se hace necesario tomar en consideración la forma de gra
vamen de cada uno de ellos. 

a)   Renta neta en la empresa individual 

En la empresa individual, en la que el empresario aporta su trabajo además 
de su capital, los beneficios empresariales constituyen la retribución conjunta de 
ambos factores productivos. Como ya hemos señalado, en el impuesto dual los 
rendimientos del trabajo están sujetos a una escala progresiva, con un mínimo 
libre de tributación, mientras que los rendimientos del capital tributan a un tipo 
fijo, igual al mínimo de la escala aplicable a las rentas laborales. La diferencia de 
tributación entre ambos tipos de rentas crea fuertes incentivos a transformar 
renta del trabajo en renta del capital11 . 

Se hace, pues, necesario determinar con precisión la forma de asignar la ren
ta global de la empresa entre ambos componentes. La dificultad de esta tarea ha 
dado lugar a que Zimmer (1993) y Sorensen (1994) hayan llamado a la tributa
ción de los rendimientos de actividades empresariales el “talón de Aquiles” del 
impuesto dual. 

La imputación sería una tarea fácil si se conocieran el valor de mercado del 
salario del empresario y de la retribución del capital propio en actividades de 
riesgo similar, y las cantidades empleadas de cada uno de los factores producti
vos. Incluso bastaría con que se dispusiera de esta información para sólo uno de 
ellos. Para el factor de retribución conocida, su rendimiento sería igual a la re
tribución unitaria por la cantidad de factor utilizada. El rendimiento del segundo 
factor se determinaría por diferencia entre el rendimiento total y el rendimiento 
atribuido al primer factor. 

Dado que en estas empresas resulta más fácil determinar el valor del factor 
capital empleado, se suele optar por determinar de forma directa la renta del 
capital y de forma residual, la del trabajo. Para ello, se fija un porcentaje de re
tribución del capital -que suele incorporar, además del rendimiento de una in
versión segura, una prima por riesgo- y se aplica al capital propio, hallándose la 
renta del trabajo por diferencia. Es decir: 

R =R−i⋅P −r⋅N [30]T E 

Siendo: 
RT : la renta del trabajo. 

R : el beneficio antes de intereses e impuestos, neto de la depreciación del 
capital. 

r : el porcentaje de renta del capital imputada. 

11 Así lo ponen de manifiesto Gjems-Onstad (1993), Tikka (1993), Zimmer (1993) y Agell, 
Englund y Södersten (1998). 
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N : el capital propio de la empresa, igual a la diferencia entre el activo real y 
el pasivo exigible, PE . 

La tributación total de la actividad empresarial se cuantificará, entonces, de la 
siguiente manera: 

C=(R−i⋅P −r⋅N)⋅tT +(i⋅P +r⋅N)⋅t [31]E E k 

La renta neta de la empresa individual será: 

R =R⋅(1−tT )+(tT −tk )(i⋅PE +r⋅N) [32]NI 

Si suponemos que no existe financiación ajena, se cumplirá que PE = 0 , y que 
el capital líquido de la empresa se iguale al valor del capital empleado, K, con lo 
que la expresión anterior se transformará en: 

R =R⋅(1−t )+(t −t )⋅r⋅K [33]NI T T k 

b)   Renta neta en la empresa societaria 

En el caso de las grandes sociedades, no existe dificultad alguna para diferen
ciar el valor de la renta del trabajo y del capital. La totalidad del beneficio obte
nido en la sociedad tendrá la consideración de rendimientos del capital. Caso de 
que los socios trabajen en la misma, se considera que la retribución del trabajo 
será la efectivamente obtenida. 

En el caso de las sociedades de reducida dimensión, donde los socios suelen 
ser trabajadores de la empresa, que ejercen un control significativo en la socie
dad, la tarea es algo más complicada. Los socios tendrán incentivos para trans
formar renta del trabajo en renta del capital, menos gravada, dado que el menor 
salario percibido se transformará en mayores dividendos, que irán a parar igual
mente a manos de los socios trabajadores. Para este tipo de empresas, se impone 
establecer unos criterios objetivos de clasificación de la renta total en rendimien
tos del trabajo y del capital, sin dejarlo a la discrecionalidad de los socios. La solu
ción más neutral será aplicar los mismos criterios que en la empresa individual. 
Los rendimientos del capital estimados tributarán al tipo fijo establecido para es
tas rentas, mientras que el resto del excedente tributará como rentas del trabajo 
de los socios, a quienes deberá imputárseles. En algunos casos, la imputación se 
hace de forma inmediata (“modelo fuente”), mientras que en otros, la tributación 
adicional correspondiente a las rentas del trabajo se difiere hasta el momento en 
que las rentas se reparten en forma de dividendos (“modelo barrera”). 

Si se aplica el modelo fuente, la tributación de estas sociedades es idéntica a 
la de la empresa individual, con lo que no existirá incentivo alguno a elegir una u 
otra forma de empresa. 

Sólo existirá posibilidad de reducir la tributación en el caso de que el socio 
trabajador ceda a terceros una parte de la participación en la nueva sociedad, 
suficiente como para que la participación mantenida deje de ser considerada 
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significativa y, en tal caso, toda la renta pueda ser considerada como renta del 
capital. Así pues, nos encontramos con que la constitución de sociedades puede 
generar un ahorro fiscal, si se renuncia simultáneamente a la titularidad de parte 
de la empresa. Veamos en qué casos la transformación de una empresa indivi
dual en una societaria puede resultar ventajosa. 

Si se opta por constituir una sociedad, por cada euro invertido en la empresa 
individual, el socio invertirá en la sociedad α , de forma que la participación del 
socio no supere el porcentaje para la imputación obligatoria de rendimientos del 
trabajo. El resto, 1− α , lo invertirá en el mercado de bonos, de forma que la 
renta neta del socio trabajador, suponiendo que la empresa no recurre al en
deudamiento, será la siguiente: 

R =(α⋅R+(1−α)⋅K⋅i)(1−t ) [34]NS k 

c)  Elección entre empresa individual y societaria 

La empresa societaria será más ventajosa que la empresa individual cuando: 

D=R −R =(α⋅R+(1−α)⋅K⋅i)(1−t )−R(1−t )−(t −t )⋅r⋅K>0 [35]NS NI k T T k 

Es decir, cuando: 

D=(t −t )(R−r⋅K)−(1−α)(1−t )(R−K⋅i)>0 [36]T k k 

donde el primer término recoge el ahorro fiscal que se produce al convertir 
rentas del trabajo en rentas del capital al constituir una sociedad y el segundo, la 
pérdida de recursos que se deriva de ceder una parte de la empresa (1− α) ⋅ K , 
que se invierte al tipo de interés de mercado. 

Veamos ahora qué efecto produce cada variable en la diferencia entre opcio
nes, D. En primer lugar, siempre que la renta del trabajo en la empresa indivi
dual sea positiva, la ventaja de la opción societaria crecerá con el tipo marginal 
de las rentas laborales: 

∂D 
=R−r⋅K>0 [37]

dtT 

Por lo que respecta al tipo fijo aplicable a las rentas de capital: 
∂D 

=r⋅K−[α⋅R+(1−α)⋅K⋅i] [38]
∂tk 

El primer término recoge la renta de capital de la empresa individual y el se
gundo, el de la sociedad. El signo de la derivada dependerá de en qué tipo de 
empresa sea mayor la renta del capital. 

El efecto del nivel de renta se obtiene a partir de la siguiente derivada: 
∂D 

=(t −tk )−(1−α)(1−tk )=tT +α⋅(1−tk )−1 [39]TdR 

— 24 —
 



 

 

 

 

 

 

                                          
   

 

 

 

 

Instituto de Estudios Fiscales 

Por lo tanto, el efecto del nivel de renta depende de los valores de α , tT  y 
tk . Cuanto más elevado sea el tipo impositivo aplicable a las rentas del trabajo, 
más ventajoso (o menos desventajoso) resultará optar por la forma societaria de 
empresa12 . 

La elevación del coeficiente de imputación de renta del capital reduce el in
centivo a la constitución de sociedades: 

∂D 
=−K⋅(t −t )≤0 [40]T kdr
 

El efecto de la variación de K es indeterminado: 

∂D
 

=−r⋅(t −t )+i⋅(1−α)(1−t ) [41]T k kdK 

Con signo negativo opera el porcentaje de renta imputada y con signo positi
vo, la renta que se puede obtener de la inversión de los recursos liberados por 
la participación de terceros en la sociedad. Si hacemos r = i + µ , siendo µ  la pri
ma de riesgo, y sustituimos en la expresión [36], obtenemos el siguiente efecto: 

∂D 
=−(t −t )⋅K≤0 [42]

dµ T k 

Constituyendo, por tanto, la prima de riesgo un desincentivo a asociarse. 
Desde luego, el incentivo a decidir la forma de organización de la actividad em

presarial ha tenido efectos en el comportamiento de los contribuyentes. Como 
pone de manifiesto Christiansen (2004) para Noruega, entre 1992 y 2002 el por
centaje de sociedades sujetas a la separación de rentas cayó del 55 al 32 por 100. 

5.2. Las decisiones de financiación e inversión empresarial 

En este apartado vamos a comparar las diversas fuentes de financiación que 
puede utilizar una empresa: capital social, endeudamiento y reservas. A partir 

12 Para el caso de Noruega, donde α  debe ser menor de 2/3 para eludir la división obligato
ria de la renta empresarial en rentas del trabajo y rentas del capital, Alstadsaeter (2003), que 
tiene en cuenta además las contribuciones a la Seguridad Social, señala que será ventajoso 
transferir renta de una empresa individual a una sociedad cuando se cumpla que: 

tT > 
1

+ 
2

⋅[tk −(1−t )⋅tss ]k3 3 

siendo tss  el tipo de tributación a la Seguridad Social. En el sistema español, donde no puede 
afirmarse que el traspaso de rentas suponga ahorro de Seguridad Social, existiría ahorro 
cuando se cumpliera que: 

1 2 
t > + ⋅tT k3 3 

Alstadsaeter (2003) concluye que el incentivo a crear sociedades es tanto mayor cuanto ma
yor sea el nivel de renta y cuanto mayor sea la diferencia entre los tipos impositivos del traba
jo y del capital. 
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de este análisis, extraeremos algunas conclusiones sobre el impacto del mode
lo dual de imposición sobre las decisiones de financiación e inversión de las 
empresas. 

a)  Capital social versus endeudamiento 

A partir de [31] podemos obtener la tributación en caso de financiación me
diante capital social: 

CCS =[R−r⋅K]⋅tT +r⋅K⋅tk =R⋅t −r⋅K⋅(tT −t ) [43]T k 

Mientras que, en caso de endeudamiento, el gravamen será el siguiente: 

CE =(R−i⋅K)⋅tT +i⋅K⋅t =R⋅tT −i⋅K⋅(t −tk ) [44]k T 

La financiación con endeudamiento será más costosa que con capital social 
cuando: 

C −C =(r−i)⋅K⋅(t −t )>0 [45]E CS T k 

Es decir, cuando la tasa de imputación r sea superior al coste del endeuda
miento, i (para tT > tk ; si ambos tipos coinciden, el coste de ambos instrumentos 
de financiación coincide). 

Para evitar los incentivos a modificar la estructura financiera, algunos países 
han optado por computar los rendimientos del capital estimados a partir de la 
totalidad del patrimonio empresarial o activo de la empresa, esto es, r. En tal 
caso, la tributación total en la hipótesis de financiación con deuda será la 
siguiente: 

C =(R−r⋅K)⋅tT +r⋅K⋅tk [46]E 

Y la carga tributaria en caso de endeudamiento coincidirá con la carga tribu
taria en caso de financiación con capital social, reflejada en [43]. 

Es posible optar entre diversas formas de obtener recursos ajenos. La com
pra es más ventajosa que el arrendamiento, ya que la primera permite incre
mentar el activo y la parte de rentas catalogada como renta del capital, y con 
ello reducir la tributación (Aldstadsaeter, 2003). El impuesto también incentiva a 
incrementar el activo empresarial con bienes escasamente rentables, que permi
tirán reducir la renta del trabajo si el rendimiento generado es inferior al rendi
miento imputado. 

Si el inversor es una entidad exenta (fondos de pensiones), los intereses que
darían exentos de tributación, siendo la cuota total: 

C =(R−i⋅K)⋅t [47]E T 

En este caso, el recurso al endeudamiento será más caro que la financiación 
con recursos propios cuando: 

C −CCS =(r−i)⋅K⋅(tT −tk )−i⋅K⋅tk >0 [48]E 
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Lo que supone una reducción del coste del endeudamiento en comparación 
con [45], equivalente al último término de la expresión anterior: i· K· tk . Por ello, 
Cnossen (2004) propone que los intereses estén sujetos a un impuesto en la 
fuente (“retención final”), al igual que los dividendos, en línea con el Comprehesi
ve Income Tax (CBIT), propuesto por el Departamento del Tesoro de Estados 
Unidos. Este impuesto gravaría la renta societaria, sin que fueran deducibles los 
gastos financieros. 

b)  Capital social versus reservas 

Si se aplica el “modelo fuente”, la financiación con reservas no tiene efectos 
fiscales distintos a la financiación con capital social. Sin embargo, la tributación 
de ambas fuentes de financiación varía cuando se aplica el “modelo barrera”. 

En el caso de financiación con reservas, donde el beneficio actual no se dis
tribuye hasta transcurrido un año, en el momento inicial los beneficios tributan 
en el Impuesto sobre Sociedades y, un año más tarde, cuando se repartan, tribu
tarán por el exceso que corresponda a las rentas del trabajo. Por tanto, la cuota 
tributaria será la siguiente: 

(t −t )(R−r⋅K)
CR = tk ⋅R+ T k [49]

1+ρ 

Siendo el ahorro tributario que se obtiene al recurrir a la financiación vía re
servas el siguiente: 

(t −t )(R−r⋅K)⋅ρ
CCS −CR = T K >0 [50]

1+ρ 

Por lo tanto, para tT > tk , la financiación con capital propio soporta mayor tri
butación que la financiación con reservas. 

c)   Reservas versus endeudamiento 

Si se aplica el “modelo barrera”, las reservas serán preferibles al endeuda
miento, cuando se cumpla que: 

(t −t )(R−r⋅K)TC −C =R⋅t −i⋅K⋅(t −t )−t ⋅R− k >0 [51]E R T T k k 1+ρ 

Que, convenientemente simplificado, se convierte en: 

−K⋅[r−i⋅(1+ρ)]<R⋅ρ [52] 

Lo que ocurrirá, al menos, siempre que r>i⋅(1+ρ) . 

En definitiva, en el impuesto dual no existe neutralidad en el tratamiento fis
cal de las distintas fuentes de financiación. Adicionalmente, el impuesto tampoco 
será neutral con respecto a las decisiones de inversión empresarial. 
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6. 	 PLANIFICACIÓN FISCAL CON EL GROWTH AND 
INVESTMENT TAX PLAN 

En enero de 2005, el presidente Bush formó una comisión –el President’s Ad
visory Panel on Federal Tax Reform– para analizar la imposición sobre la renta de 
los Estados Unidos y formular propuestas de reforma. El Panel publicó su infor
me en noviembre de 200513. En él plantea dos alternativas de reforma de los 
actuales impuestos sobre la renta y sociedades: el Simplified Income Tax Plan y el 
Growth and Investment Tax Plan (en adelante, GITP). En cierto modo, este últi
mo plan es una combinación del impuesto dual y del flat tax de Hall y Rabushka 
(1995), por lo que parece oportuno realizar aquí una valoración de este modelo 
desde la perspectiva de la planificación fiscal. A tal fin, empezaremos ofreciendo 
una caracterización del GITP para, seguidamente, debatir sus efectos sobre las 
oportunidades de planificación fiscal de los contribuyentes. 

6.1. Caracterización del GITP 

Las características más relevantes de este modelo de imposición son las si
guientes: 

1ª. Las rentas del trabajo de los individuos se someten, sin ninguna reduc
ción, a una escala progresiva. Las circunstancias personales y familiares otorgan 
el derecho a una deducción en la cuota, d. En la declaración conjunta de los ma
trimonios, los tramos de la tarifa y las deducciones son exactamente el doble 
que en las declaraciones individuales. Por tanto, la base imponible y la liquidable 
coinciden, BLT = BIT , siendo la cuota tributaria: 

CT =t(BL )−d	 [53]T 

2ª. Los intereses, dividendos y ganancias de capital recibidos por los particu
lares tributan a un tipo fijo, igual al mínimo de la tarifa que grava las rentas labo
rales14. En consecuencia: 

C =tT.min ⋅BLK	 [54]K 

3ª. El vigente sistema de incentivos, canalizado a través de reducciones y de
ducciones, se simplifica sustancialmente. Se crea una Cuenta de Ahorro para la 
Familia (Save for Family Accounts) y una Cuenta de Ahorro para la Jubilación (Save 
for Retirement Accounts), ambas sujetas a un límite y exentas de tributación, que 

13 The President’s Advisory Panel on Federal Tax Reform (2005). En adelante, nos referire
mos a él como Informe. 

14  El Panel estudia también –aunque no lo propone- un modelo de imposición, el Progressive 

Consumption Tax Plan, en el que no tributan las rentas de capital percibidas por los individuos. 

Este modelo es equivalente al flat tax de Hall y Rabushka (1995), pero con sujeción de las 

rentas del trabajo a una tarifa de tipos crecientes. También se denomina X-tax system. 
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pueden destinarse a educación, sanidad, jubilación y vivienda (ésta da derecho, 
además, a una deducción en la cuota de un porcentaje de los intereses de los 
préstamos hipotecarios). Los planes de pensiones de prestación definida se inte
gran en los Planes de Ahorro en el Trabajo (Save at Work plans), en los cuales, las 
aportaciones no son deducibles y las prestaciones no están sujetas a tributación. 

4ª. Los empresarios tributan como en el flat tax de Hall y Rabushka (1995), 
mediante un impuesto sobre el valor añadido tipo consumo que se calcula con el 
método de sustracción directa15. La base liquidable se obtiene por diferencia 
entre las ventas y el coste de las compras, corrientes y de capital, y los salarios: 

n 

BLE =p·Y−∑qi ·xi −I−w·L [55] 
i=1 

donde p es el precio del output Y (aquí se incluye la transmisión de los bienes 
de inversión), qi es el precio de los inputs xi, I es el coste de las inversiones y w 
es el salario con que se retribuye el trabajo L. 

La cuota tributaria de los empresarios individuales se obtiene aplicando a la 
base liquidable la misma tarifa que grava las rentas del trabajo: 

CE =t(BLE ) [56] 

Para el resto de empresarios, la base liquidable se grava al tipo más alto de la 
tarifa: 

C =t ⋅BL [57]E T.max E 

6.2. GITP y planificación fiscal 

Veamos ahora qué efectos tiene el GITP sobre las oportunidades de planifi
cación fiscal de los contribuyentes. 

1. Dada la estructura de la tarifa para la declaración conjunta de los matri
monios, en la que los tramos de la tarifa son exactamente el doble que en la tari
fa individual y los tipos marginales, los mismos, puede asegurarse que la cuota 
derivada de la tributación conjunta no será nunca superior a la suma de las cuo
tas individuales, con independencia de la proporción de la renta laboral total ob
tenida por cada cónyuge. 

2. El GITP incentiva la inversión en los activos cuyos rendimientos están ex
entos: jubilación, capital humano, vivienda. Con respecto a los activos gravados, 
se mantienen los resultados presentados en la sección 4.1 anterior. Los contri
buyentes tienen un incentivo a obtener sus rentas de capital a través de empre
sas, para eliminar o, al menos, diferir, el pago del impuesto. El Informe (2005: 
248) reconoce esta posibilidad y sugiere la utilización de algún mecanismo como 
la transparencia fiscal para evitar estas estrategias. 

15   Véase Domínguez Barrero y López Laborda (2003). 
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3. En cuanto a los planes de pensiones, como las aportaciones no son dedu
cibles y la prestación no está sujeta a gravamen, su TIR será la siguiente: 

TIR9 =i [58] 

Este régimen fiscal produce idénticos resultados que el posible tratamiento 
de rentas del capital para los planes de pensiones en el Impuesto Dual que 
hemos analizado en el apartado 4.2 anterior. 

4.  El GITP incentiva la transformación de rentas empresariales en rentas del 
trabajo, gravadas por debajo del tipo máximo: por ejemplo, mediante la presta
ción de servicios laborales en la empresa por los miembros de la unidad familiar 
del empresario. El impuesto también introduce incentivos a la elección de la 
forma de empresa, al diferenciar la tributación de los empresarios individuales 
(sujetos a la tarifa de tipos crecientes) de la del resto de empresarios (gravados  
al tipo más elevado de la tarifa). 

5.  Al no ser deducibles del impuesto empresarial los intereses pagados, y 
dado que dividendos e intereses soportan el mismo impuesto individual, el GITP 
otorga el mismo tratamiento fiscal a la financiación mediante deuda y mediante  
ampliaciones de capital. La financiación mediante reservas sigue gozando de la 
ventaja del diferimiento en la tributación derivada del hecho de que sólo tribu
ten las ganancias de capital realizadas, aunque éstas soporten el mismo impuesto 
individual que intereses y dividendos. 

6.  Si a lo anterior añadimos la deducción inmediata del coste de adquisición 
de las inversiones de cualquier tipo, tal como se refleja en [55], queda garantiza
da la neutralidad del impuesto con respecto a las decisiones de inversión empre
sarial (con la salvedad, nuevamente, de las inversiones financiadas con reservas) 
y la reducción sustancial del tipo marginal efectivo que recae sobre las inversio
nes marginales16 . 

7. CONCLUSIONES 

Este trabajo ha analizado en qué medida la introducción de un impuesto dual 
sobre la renta puede modificar las oportunidades de planificación fiscal de que 
disponen en la actualidad los contribuyentes en los impuestos sobre la renta de 
las personas físicas y sobre sociedades. Para terminar, sintetizaremos los princi
pales resultados alcanzados: 

1. Si bien el impuesto dual elimina todos los incentivos a redistribuir rentas 
del capital entre miembros de la unidad familiar, subsisten los incentivos a redis
tribuir rentas del trabajo. Familias con igual renta verán reducir su tributación si 
consiguen reducir las diferencias de renta entre los miembros de la familia. 

16   Para el caso de los Estados Unidos, véase Informe (2005: 165). 
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2. El impuesto dual grava las rentas del capital a un tipo fijo, con lo que se 
elimina una importante fuente de discriminación entre activos. No obstante, 
subsisten diferencias en la tributación de algunos activos, debido a la menor tri
butación que soportan los activos con rendimiento diferido frente a los de ren
dimiento inmediato y los activos reales frente a los financieros. Los activos 
depreciables disfrutarán de un incentivo adicional si la tasa de depreciación de
ducible fiscalmente supera la tasa de depreciación económica. Los activos con 
renta imputada podrían verse incentivados si la tasa de rendimiento imputado es 
inferior a la rentabilidad de mercado. 

3. Dada la dificultad de hacer desaparecer algunos privilegios fiscales, resulta 
previsible que se mantengan los incentivos para la vivienda habitual y para los 
planes de pensiones. La vivienda habitual verá disminuir su incentivo fiscal, al 
reducirse el tipo impositivo aplicable a las rentas del capital. 

4. Si los planes de pensiones –individuales y de empleo– siguieran incluyén
dose entre los rendimientos del trabajo, mantendrían un incentivo fiscal, doble
mente creciente con el nivel de renta. Si las aportaciones y las prestaciones a 
planes de pensiones –individuales y de empleo– fueran incluidas entre las rentas 
del capital, el incentivo fiscal otorgado a los inversores, equivalente a una exen
ción, sería ahora independiente del nivel de renta. 

5. La constitución de sociedades viene incentivada por el ahorro derivado de 
la conversión de rentas del trabajo en rentas del capital. Para eliminar en parte 
este incentivo, el modelo dual de imposición establece un régimen en el que las 
sociedades donde trabajen los socios que sean titulares de participaciones signi
ficativas se ven obligadas a aplicar una tributación muy similar a la de las empre
sas individuales, donde la retribución del capital se limita al porcentaje 
establecido legalmente. No obstante, el incentivo a convertir rentas del trabajo 
en rentas del capital es tan elevado, que en muchos casos los socios trabajado
res pueden renunciar a alguna parte de su participación en la empresa, para po
der fijar discrecionalmente la división de la renta de los socios en rentas del  
trabajo y rentas del capital. 

6. La elección entre fuentes de financiación está condicionada por la relación 
entre el porcentaje de rendimientos del capital establecido por ley y el tipo de 
interés de mercado. Así, si el porcentaje de retribución imputada supera al tipo 
de interés de mercado, la financiación propia será más ventajosa que la financia
ción vía endeudamiento. La financiación con reservas y capital social son alterna
tivas indiferentes, si se aplica el método de la fuente a la hora de determinar el 
momento en que se aplica la tributación adicional de las rentas del trabajo. Si se 
aplica el modelo barrera, las reservas están claramente incentivadas frente al 
capital social. 
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SÍNTESIS
 

PRINCIPALES IMPLICACIONES DE POLÍTICA ECONÓMICA
 

Este trabajo analiza en qué medida la introducción de un impuesto dual sobre la 
renta puede modificar las oportunidades de planificación fiscal de que disponen en la 
actualidad los contribuyentes en los impuestos sobre la renta de las personas físicas y 
sobre sociedades. Como es sabido, en su forma ideal, el modelo de imposición dual se 
caracteriza por gravar las rentas del trabajo a una escala progresiva y las rentas y ga
nancias del capital, a un tipo fijo, igual al tipo mínimo de la tarifa progresiva. Ese mismo 
tipo fijo es el que se aplica a las rentas obtenidas por las sociedades. 

El trabajo estudia, sucesivamente, las posibles estrategias de planificación fiscal en el 
ámbito familiar, en la elección entre inversiones, en la elección de la forma de empresa 
y en las decisiones de financiación e inversión empresarial. Adicionalmente, se debaten 
los efectos sobre las oportunidades de planificación fiscal de una reciente propuesta de 
reforma de los impuestos sobre la renta y sociedades en los Estados Unidos: el Growth 
and Investment Tax Plan que, en cierta medida, es una combinación del impuesto dual 
y del flat tax de Hall y Rabushka (1995). 

A continuación se sintetizan los principales resultados alcanzados en la investigación: 
1. Si bien el impuesto dual elimina todos los incentivos a redistribuir rentas del ca

pital entre miembros de la unidad familiar, subsisten los incentivos a redistribuir rentas 
del trabajo. Familias con igual renta verán reducir su tributación si consiguen reducir 
las diferencias de renta entre los miembros de la familia. 

2. El impuesto dual grava las rentas del capital a un tipo fijo, con lo que se elimina 
una importante fuente de discriminación entre activos. No obstante, subsisten dife
rencias en la tributación de algunos activos, debido a la menor tributación que sopor
tan los activos con rendimiento diferido frente a los de rendimiento inmediato y los 
activos reales frente a los financieros. Los activos depreciables disfrutarán de un incen
tivo adicional si la tasa de depreciación deducible fiscalmente supera la tasa de depre
ciación económica. Los activos con renta imputada podrían verse incentivados si la 
tasa de rendimiento imputado es inferior a la rentabilidad de mercado. 

3. Dada la dificultad de hacer desaparecer algunos privilegios fiscales, resulta previ
sible que se mantengan los incentivos para la vivienda habitual y para los planes de 
pensiones. La vivienda habitual verá disminuir su incentivo fiscal, al reducirse el tipo 
impositivo aplicable a las rentas del capital. 

4. Si los planes de pensiones –individuales y de empleo– siguieran incluyéndose en
tre los rendimientos del trabajo, mantendrían un incentivo fiscal, doblemente crecien
te con el nivel de renta. Si las aportaciones y las prestaciones a planes de pensiones – 
individuales y de empleo- fueran incluidas entre las rentas del capital, el incentivo fiscal 
otorgado a los inversores, equivalente a una exención, sería ahora independiente del 
nivel de renta. 
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5. La constitución de sociedades viene incentivada por el ahorro derivado de la 
conversión de rentas del trabajo en rentas del capital. Para eliminar en parte este in
centivo, el modelo dual de imposición establece un régimen en el que las sociedades 
donde trabajen los socios que sean titulares de participaciones significativas se ven 
obligadas a aplicar una tributación muy similar a la de las empresas individuales, para 
las que la retribución del capital se limita al porcentaje establecido legalmente. No 
obstante, el incentivo a convertir rentas del trabajo en rentas del capital es tan eleva
do, que en muchos casos los socios trabajadores pueden renunciar a alguna parte de 
su participación en la empresa para poder fijar discrecionalmente la división de la renta 
de los socios en rentas del trabajo y rentas del capital. 

6. La elección entre fuentes de financiación está condicionada por la relación entre 
el porcentaje de rendimientos del capital establecido por ley y el tipo de interés de 
mercado. Así, si el porcentaje de retribución imputada supera al tipo de interés de 
mercado, la financiación propia será más ventajosa que la financiación vía endeuda
miento. La financiación con reservas y capital social son alternativas indiferentes, si se 
aplica el método de la fuente para determinar el momento en que se aplica la tributa
ción adicional de las rentas del trabajo. Si se aplica el modelo barrera, las reservas es
tán claramente incentivadas frente al capital social. 
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NORMAS DE PUBLICACIÓN DE PAPELES DE TRABAJO DEL 
INSTITUTO DE ESTUDIOS FISCALES 

Esta colección de Papeles de Trabajo tiene como objetivo ofrecer un vehículo de 
expresión a todas aquellas personas interasadas en los temas de Economía Pública. Las 
normas para la presentación y selección de originales son las siguientes: 

1. Todos los originales que se presenten estarán sometidos a evaluación y podrán 
ser directamente aceptados para su publicación, aceptados sujetos a revisión, o 
rechazados. 

2. Los trabajos deberán enviarse por duplicado a la Subdirección de Estudios 
Tributarios. Instituto de Estudios Fiscales. Avda. Cardenal Herrera Oria, 378. 28035 
Madrid. 

3. La extensión máxima de texto escrito, incluidos apéndices y referencias 
bibliográfícas será de 7000 palabras. 

4. Los originales deberán presentarse mecanografiados a doble espacio. En la primera 
página deberá aparecer el título del trabajo, el nombre del autor(es) y la institución a la 
que pertenece, así como su dirección postal y electrónica. Además, en la primera 
página aparecerá también un abstract de no más de 125 palabras, los códigos JEL y las 
palabras clave. 

5. Los epígrafes irán numerados secuencialmente siguiendo la numeración arábiga. 
Las notas al texto irán numeradas correlativamente y aparecerán al pie de la 
correspondiente página. Las fórmulas matemáticas se numerarán secuencialmente 
ajustadas al margen derecho de las mismas. La bibliografía aparecerá al final del 
trabajo, bajo la inscripción “Referencias” por orden alfabético de autores y, en cada 
una, ajustándose al siguiente orden: autor(es), año de publicación (distinguiendo a, b, c 
si hay varias correspondientes al mismo autor(es) y año), título del artículo o libro, 
título de la revista en cursiva, número de la revista y páginas.  

6. En caso de que aparezcan tablas y gráficos, éstos podrán incorporarse 
directamente al texto o, alternativamente, presentarse todos juntos y debidamente 
numerados al final del trabajo, antes de la bibliografía. 

7. En cualquier caso, se deberá adjuntar un disquete con el trabajo en formato word. 
Siempre que el documento presente tablas y/o gráficos, éstos deberán aparecer en 
ficheros independientes. Asimismo, en caso de que los gráficos procedan de tablas 
creadas en excel, estas deberán incorporarse en el disquete debidamente identificadas. 

Junto al original del Papel de Trabajo se entregará también un resumen 
de un máximo de dos folios que contenga las principales implicaciones de 
política económica que se deriven de la investigación realizada. 
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PUBLISHING GUIDELINES OF WORKING PAPERS AT THE 
INSTITUTE FOR FISCAL STUDIES 

This serie of Papeles de Trabajo (working papers) aims to provide those having an 
interest in Public Economics with a vehicle to publicize their ideas. The rules gover
ning submission and selection of papers are the following: 

1. The manuscripts submitted will all be assessed and may be directly accepted for 
publication, accepted with subjections for revision or rejected. 

2. The papers shall be sent in duplicate to Subdirección General de Estudios Tribu
tarios (The Deputy Direction of Tax Studies), Instituto de Estudios Fiscales (Institute 
for Fiscal Studies), Avenida del Cardenal Herrera Oria, nº 378, Madrid 28035. 

3. The maximum length of the text including appendices and bibliography will be no 
more than 7000 words. 

4. The originals should be double spaced. The first page of the manuscript should 
contain the following information: (1) the title; (2) the name and the institutional affi
liation of the author(s); (3) an abstract of no more than 125 words; (4) JEL codes and 
keywords; (5) the postal and e-mail address of the corresponding author. 

5. Sections will be numbered in sequence with arabic numerals. Footnotes will be 
numbered correlatively and will appear at the foot of the corresponding page. Mathe
matical formulae will be numbered on the right margin of the page in sequence. Biblio
graphical references will appear at the end of the paper under the heading “References” 
in alphabetical order of authors. Each reference will have to include in this order the 
following terms of references: author(s), publishing date (with an a, b or c in case there 
are several references to the same author(s) and year), title of the article or book, name 
of the journal in italics, number of the issue and pages. 

6. If tables and graphs are necessary, they may be included directly in the text or al
ternatively presented altogether and duly numbered at the end of the paper, before 
the bibliography. 

7. In any case, a floppy disk will be enclosed in Word format. Whenever the docu
ment provides tables and/or graphs, they must be contained in separate files. Fur
thermore, if graphs are drawn from tables within the Excell package, these must be 
included in the floppy disk and duly identified. 

Together with the original copy of the working paper a brief two-page 
summary highlighting the main policy implications derived from the re
search is also requested. 
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