
Efectos de la política fiscal a la inversión
en actividades de I+D de las empresas
manufactureras españolas

Este trabajo especifica y estima un modelo econométrico que analiza los efectos de los incentivos
fiscales a la inversión en I+D de una muestra de empresas manufactureras españolas innovadoras
durante el periodo 1991-1999. Las estimaciones realizadas aportan evidencia de que los incenti-
vos fiscales, tanto en la base imponible (libertad de amortización) como en la cuota (crédito fiscal),
han sido un instrumento eficaz para estimular la demanda de inversión en I+D: se ha obtenido una
elasticidad precio de la demanda de inversión en I+D próxima a la unidad. Aporta además eviden-
cia de que las empresas analizadas responden en mayor medida a cambios en la tasa de amorti-
zación fiscal que ante modificaciones en el crédito fiscal a la inversión en I+D.

Lan honetan zerga-pizgarriek 1991-1999 aldian Espainiako manufakturako enpresa berritzaileen la-
gin baten I+Geko inbertsioan izan zituzten ondorioak aztertzen dituen eredu ekonometrikoa zehaztu
eta balioztatzen da. Balioztapen horiek diotenez, zerga-pizgarriak, bai zerga-oinarrian (amortizazio-
askatasuna) bai kuotan (zerga-kreditua), tresna eraginkorra izan dira I+Geko inbertsio-eskaria susta-
tzeko eta, hala, I+Geko inbertsio-eskariaren prezio-elastikotasuna batetik gertu kokatu da. Halaber
ondoriozta daiteke aztertutako enpresek neurri handiagoan zerga-amortizazioko tasaren aldaketei
erantzuten dietela, I+Geko inbertsiorako zerga-kredituaren aldaketei baino.

The present article specifies and estimates an econometric model which analyses the effects of the tax
incentives to R&D investment from a sample of Spanish innovative manufacturing enterprises during
the 1991-1999 period. The estimations carried out show that tax incentives, applied to the tax base
(repayment freedom) or to the instalment (tax credit), have turned out to be a useful tool to encourage
the demand for R&D investment: a price elasticity on R&D investment demand close to the unit. It also
underlines that analysed enterprises are more vulnerable to changes in the tax repayment rate rather
than to changes in the tax credit for R&D investment.
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1. INTRODUCCIÓN

Este trabajo estudia los efectos de los in-
centivos de carácter fiscal a la inversión en
actividades de I+D de una muestra de em-
presas manufactureras españolas innova-
doras durante el periodo 1991-1999.

Durante los últimos años, el estímulo de
las actividades de I+D+i en las empresas
mediante incentivos de carácter fiscal se
ha convertido en uno de los instrumentos
de política tecnológica tradicionalmente
utilizados por los gobiernos de los países
más industrializados. En general, los argu-
mentos económicos que justifican tradicio-
nalmente dicha intervención se han esta-
blecido para corregir los fallos de mercado
relacionados con el carácter de bien públi-
co del resultado de la I+D+i, la presencia
de efectos externos o spillovers, y la exis-
tencia de elevados costes e incertidumbre
inherentes al proceso de innovación que

presuponen un nivel subóptimo de inver-
sión por parte de las empresas en una
economía de mercado1.

A nivel internacional, los gobiernos utilizan
como mecanismos centrales de estímulo de
la inversión empresarial en I+D tanto ayudas
públicas directas en la forma de subvencio-
nes y compras públicas, que tienen un ca-
rácter más selectivo con el objetivo de in-
centivar la actividad en determinados
sectores y ramas de la economía, como in-
centivos indirectos en la forma de deduccio-
nes fiscales que presentan un carácter más

* La autora agradece las valiosas aportaciones efec-
tuadas por los evaluadores en el proceso de revisión
del artículo.

1 Como Arrow (1962) planteó, el resultado de la in-
vestigación y desarrollo (I+D) es fundamentalmente in-
formación y tiene por tanto muchas características de
un bien público, esto es, un bien no rival y posible-
mente no excluible, por lo que la utilización por un
agente de la información no perjudica que otros agen-
tes hagan igualmente uso de ella.



general al poder favorecer a todas las em-
presas que desarrollen la actividad2. 

La aplicación de incentivos fiscales que
actúan mediante el Impuesto sobre el bene-
ficio empresarial, permiten abaratar el coste
de los proyectos de inversión, estimulando
así, la actividad innovadora de las empresas.
A pesar de que existe una abundante litera-
tura empírica que se ha ocupado de analizar
la eficacia y coste-eficacia de los incentivos
fiscales a la I+D, la diversidad de resultados
obtenidos ha conducido a una visión escép-
tica y poco concluyente. A modo de síntesis,
entre las primeras investigaciones que ob-
servan un efecto poco significativo de los
parámetros fiscales sobre la I+D empresarial
cabe señalar los estudios de Eisner, Albert y
Sullivan (1984), Mansfield (1986), Bernstein
(1986) y Wozny (1989). Por su parte, autores
como Hall (1993), Hines (1994), Baily y Law-
rence (1992), Mamuneas y Nadiri (1996) y
Dagenais, Mohnen y Therrien (1997) de-
muestran que son un instrumento eficaz, al
obtener una elasticidad precio de la I+D esti-
mada próxima a la unidad. 

Una excelente revisión de esta literatura
empírica puede encontrarse en Mohnen
(1999) y Hall y Van Reenen (2000). Reciente-
mente, una serie de estudios, entre los que
cabe destacar Bloom, Griffith y Van Reenen
(2002) para nueve países de la OCDE; Parisi
y Sembenelli (2003) para Italia; Mairesse y
Mulkay (2004) para Francia, y Czarnitzky, Ha-
nel y Rosa (2005) para Canadá aportan da-
tos favorables que parecen confirmar su efi-
cacia para la economía en general.

Para el caso español, apenas existen es-
tudios empíricos que aporten pruebas sobre
el grado de eficacia de los incentivos fiscales
a la I+D empresarial, y eso a pesar de que se
dispone de uno de los mecanismos más ge-
nerosos y antiguos para estimular dichas ac-
tividades3. Recientemente, Marra (2004) es-
pecifica y estima un modelo econométrico
que consiste en una función de costes co-
rrespondiente a una tecnología Cobb-Dou-
glas ampliada utilizando datos de panel de
una muestra de empresas españolas alta-
mente innovadoras durante el periodo 1991-
1999. Los principales resultados de su traba-
jo muestran que los incentivos fiscales tienen
un efecto positivo significativo para estimular
la demanda de inversión en capital de I+D,
observando que en general estos mecanis-
mos contribuyen en mayor medida a estimu-
lar la demanda de capital de I+D en las gran-
des empresas que en las pymes.

Este estudio apoya esta línea de investi-
gación, analizando en qué medida la políti-
ca fiscal dirigida a reducir el coste de uso
del capital de I+D incide sobre el nivel de
inversión en actividades de I+D de un panel
de empresas manufactureras españolas in-
novadoras durante el periodo 1991-1999.
Para ello, siguiendo el estudio de Bloom,
Griffith y Van Reenen (2002) se estima un
modelo explicativo de inversión en I+D utili-
zando el Método Generalizado de los Mo-
mentos en dos etapas desarrollado por
Arellano y Bond (1991). Como principal de-
terminante de la inversión en I+D se incor-
pora la variable coste de uso del capital de
I+D que se cuantifica utilizando la metodo-
logía de King-Fullerton (1984). Bajo esta
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2 Para una revisión de la literatura relativa a subven-
ciones y compras públicas pueden consultarse los tra-
bajos de David, Hall y Toole (2000) y Klette, Moen y
Griliches (2000). Véase para un estudio en detalle las
medidas de incentivo de la I+D en la economía espa-
ñola, COTEC (2004).

3 Véanse Warda (2001) y (2002) para una reciente
comparativa internacional que caracteriza a España
entre los países industrializados más favorables al tra-
tamiento fiscal de incentivos a la I+D+i empresarial.
Asimismo, véase COTEC (2004) para un análisis en
detalle de los incentivos fiscales a la I+D+i en España.



metodología, la aplicación de incentivos fis-
cales a la I+D, tanto en la base imponible
(libertad de amortización) como en la cuota
(deducciones fiscales), permiten reducir el
coste de capital de la inversión en I+D, de-
terminando la efectividad de su aplicación.

El trabajo se estructura de la forma si-
guiente. En el epígrafe 2 se resume el régi-
men fiscal de incentivos a la I+D+i aplicado
por las empresas en el territorio español y se
plantea el modelo teórico utilizado para cuan-
tificar el coste de uso del capital de I+D. En el
epígrafe 3 se describe la base de datos y se
presenta un análisis descriptivo de las varia-
bles utilizadas para la estimación del modelo.
En el epígrafe 4 se presenta la especificación
del modelo y la técnica econométrica de esti-
mación. En el epígrafe 5 se comentan los re-
sultados de la estimación y se demuestra el
impacto de los incentivos fiscales a la I+D
empresarial. Por último, el trabajo concluye
con un epígrafe de conclusiones.

2. LA POLÍTICA FISCAL DE
INCENTIVOS A LA I+D+i EN
ESPAÑA. EL MODELO TEÓRICO

Para cuantificar la variable central del tra-
bajo, esto es, el coste de uso del capital de
I+D, primero revisamos el régimen fiscal de
incentivos a la I+D+i que tienen las empre-
sas, tanto en la base imponible como en la
cuota, para posteriormente plantear el mo-
delo teórico que se utilizará para la modeli-
zación y estimación de la ecuación de in-
versión en I+D.

2.1. La aplicación de incentivos
fiscales a la I+D+i en España

En los últimos años, la Administración
Pública en España ha venido incorporando

ventajas y perfeccionando la legislación fis-
cal que incentiva a las empresas a realizar
gastos considerados de Investigación, De-
sarrollo e Innovación Tecnológica (I+D+i). 

El régimen de incentivos fiscales a las
actividades de I+D+i que se aplican actual-
mente en España se encuentra desarrolla-
do en su práctica totalidad en la Ley del Im-
puestos sobre Sociedades, Ley 43/1995,
de 27 de diciembre, y en normas posterio-
res que la han modificado4. Recientemente,
el artículo 35 del Real Decreto Ley 4/2004,
5 de marzo, aprueba el texto refundido de
la Ley del Impuesto de Sociedades sobre
deducciones por actividades de I+D+i, con
efectos para los ejercicios que se inicien a
partir del 1 de enero de 2005.

A modo de resumen, el tratamiento de
este incentivo en el régimen fiscal español ha
sufrido importantes modificaciones desde su
implantación en 1979. Con la Ley 61/1978
de 27 de diciembre del Impuesto de Socie-
dades se incorpora, por vez primera, una de-
ducción en la cuota de un 10% por inversio-
nes destinadas a llevar a cabo programas de
investigación y desarrollo de nuevos produc-
tos o procedimientos industriales y del 15%
en el caso de mantenimiento de empleo.
Posteriormente, el Real Decreto-Ley 8/1983
de Reconversión y Reindustrialización, con-
validado por la Ley 27/1984, de 26 de julio,
introduce una diferenciación entre gastos en
intangibles y activos fijos, con la posibilidad
de deducción en la cuota integra del 15% de
los gastos en intangibles y del 30% del im-
porte de los activos fijos afectos a los proce-
sos de I+D5. Además, dicha norma incorpora
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4 Hay que exceptuar a las Comunidades de Navarra
y País Vasco que tienen un tratamiento más favorable
por estar sujetas a la Ley Foral.

5 El art. 35 de la Ley 27/1984 incorpora dicha de-
ducción con independencia de la establecida en el ré-
gimen general del Impuesto de Sociedades. Esta du



la posibilidad de libertad de amortización du-
rante cinco años para las inversiones en ma-
quinaria y bienes de equipo destinados a ac-
tividades de I+D, así como para inversiones
en intangibles unidas a los programas y pro-
yectos realizados, y durante siete años para
los edificios destinados a tales actividades.

Esta situación se mantendrá hasta la en-
trada en vigor de la Ley 31/1991, de 30 de
diciembre, de Presupuestos Generales del
Estado para 1992, donde se acomete una
reforma sustancial en el tratamiento de es-
tos incentivos fiscales6. El Real Decreto
1662/1992, de 29 de diciembre, que desa-
rrolla la redacción de esta Ley, introdujo la
posibilidad de deducción de los gastos en
I+D que en dicho periodo impositivo sean
superiores al valor medio de los realizados
en los dos años anteriores, en cuyo caso la
deducción por gastos en intangibles sería
del 15% hasta el valor medio y del 30% so-
bre el exceso respecto al valor medio,
mientras que para activos fijos la deducción
pasaría a ser del 30% hasta el valor medio
y del 45% sobre el exceso.

En líneas generales, las Leyes de Presu-
puestos Generales del Estado para los
años 1993, 1994 y 1995 ratificaron el trata-
miento fiscal de esta deducción en los tér-
minos establecidos por la Ley 31/1991. 

Posteriormente, con la entrada en vigor
de la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del
Impuesto de Sociedades, se diseñan una
serie de medidas fiscales que modifican las
condiciones sobre supuestos y cuantías de
desgravación. Entre otras, se elimina la dis-
criminación entre activos fijos y gastos en
intangibles y se permite aplicar una deduc-
ción más generosa para la I+D7.

En la actualidad, los incentivos fiscales a
inversión en I+D+i que se aplican en Espa-
ña se encuentran desarrollados en su prác-
tica totalidad en la Ley 43/1995 del Im-
puesto sobre Sociedades y en algunas
normas posteriores que la han modificado.
En concreto, la Ley 55/1999 de 29 de di-
ciembre de medidas fiscales, administrati-
vas y de orden social, asociada al Antepro-
yecto de Ley de Presupuestos Generales
del Estado para el año 2000 propició un
cambio normativo importante en el trata-
miento fiscal por inversión en actividades
de I+D y de Innovación Tecnológica
(I+D+i)8. Las principales modificaciones in-
corporadas frente a la Ley 43/1995 se re-
fieren a los porcentajes de deducción en la
cuota integra que se elevan del 20% al
30% y del 40% al 50% aplicable al exceso
de gastos respecto a la media de los dos
años anteriores. Además, también se incor-
poran deducciones sobre otros gastos
como los de personal adscrito a activida-
des de I+D (10%), gastos en proyectos de
I+D contratados con universidades, orga-
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plicidad se mantuvo hasta la entrada en vigor de la
Ley 37/1988, de 28 de diciembre, de Presupuestos
Generales del Estado para 1989, la cual modifica el
contenido de la Ley de Impuesto de Sociedades (LIS)
integrando dicha Ley con la Ley 27/1984 y conservan-
do el enunciado de esta última.

6 Con anterioridad a esta norma, la Ley no precisa-
ba el alcance y significado de los conceptos de inves-
tigación y desarrollo. A partir de la Ley 31/1991 se es-
tablece, por primera vez, los conceptos de
investigación y desarrollo, así como las actividades
que quedan excluidas en dicha definición y los gastos
que se incluyen en dichas actividades, al tiempo que
otorga un tratamiento detallado de la deducción por
inversión en I+D. Véase, para mayor detalle, Gago Ro-
dríguez (1992).

7 El cuadro n.º 1.1 del Apéndice resume la informa-
ción relevante sobre el régimen fiscal de incentivos a la
I+D aplicable a las empresas sujetas a la legislación
estatal en la LIS hasta finales de la década de los no-
venta.

8 Las modificaciones introducidas cambian incluso
la denominación tradicional de la deducción que pasa
de ser deducción por la realización de actividades de
investigación y desarrollo (I+D) a denominarse deduc-
ción por actividades de investigación científica y de in-
novación tecnológica (I+D+i).



nismos públicos de investigación o bien
centros de innovación tecnológica9. 

A partir de esta Ley se han seguido in-
troduciendo modificaciones que han me-
jorado la generosidad fiscal del sistema
de incentivos, aunque también han su-
puesto un mayor grado de complejidad
en su aplicación por parte de las empre-
sas españolas10. Recientemente, el Real
Decreto 4/2004, de 5 de marzo, que de-
sarrolla el Real Decreto 1432/2003, de 21
de marzo, aprueba el texto refundido de
la Ley del Impuesto de Sociedades sobre
deducciones por actividades de I+D+i.
Entre otras, este texto incorpora como
novedades destacadas el incremento del
10% al 20% de las deducciones adiciona-
les para personal adscrito en exclusiva a
I+D y proyectos contratados con universi-
dades, centros de innovación tecnológica
(CIT) u organismos de investigación; in-
cremento del límite de la deducción del
45% al 50% de la cuota integra minorada
cuando la deducción por I+D+i y las tec-
nologías de la información y de las comu-
nicaciones (TIC) supere el 10% de la cuo-
ta íntegra minorada; y seguridad jurídica
mediante los informes motivados emitidos
por e l  Min ister io de Industr ia (R.D.
1554/2004, de 25 de junio).

2.2. Marco teórico. El coste de uso 
del capital de I+D

Para evaluar el impacto de los incentivos
fiscales a la I+D empresarial se utiliza el con-
cepto de coste de uso del capital desarrolla-
do en los trabajos pioneros de Hall y Jorgen-
son (1967) y King y Fullerton (1984)11.
Mediante este método, el coste de capital es
definido como el rendimiento real antes de
impuestos, neto de depreciación, que una
empresa debe obtener de un proyecto de in-
versión marginal para garantizar al prestador
de los fondos una remuneración equivalente
a la que podría percibir si prestara sus recur-
sos al tipo de interés real de mercado.

Para determinar la expresión del coste
de capital, supongamos que P mide el ren-
dimiento marginal bruto de un proyecto de
inversión en I+D, por lo que el valor actual
de la corriente de beneficios después de
impuestos es:

(1)

donde u es el tipo de gravamen del Impuesto
sobre Sociedades, d es el tipo nominal de
descuento, δ es la tasa de depreciación eco-
nómica del activo y πes la tasa de inflación.

Por otra parte, el valor actual del coste
del proyecto se obtiene restando del coste
inicial, que suponemos es de una unidad
monetaria, el valor actual de los ahorros fis-
cales que la empresa puede aplicar legal-
mente correspondiente a amortizaciones
(uλ) y a deducciones en cuota (νξ), esto es:

C = 1 - uλ - νξ (2)

  
V u Pe ds

u P
d

d s= − = −
+ −

− + −
∞

∫ ( )
( )

( )
( )l

lδ π
δ π0
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9 El art. 33 de la LIS amplia la definición de las acti-
vidades sujetas a deducción, definiendo de forma
más extensa el concepto de desarrollo e introducien-
do, por vez primera, el concepto de innovación tec-
nológica, a la vez que permite la aplicación de de-
ducción f iscal sobre los s iguientes gastos: a )
proyectos de investigación que se encarguen a uni-
versidades, organismos públicos de investigación y
centros de innovación y tecnología (15%); b) diseño
industrial e ingeniería de procesos de producción
(10%); c) adquisición de tecnología avanzada en for-
ma de patentes, licencias, know-how y diseños
(10%); d) obtención de certificado de cumplimiento
de las normas de aseguramiento de la calidad de la
serie ISO 9000 o similares (10%).

10 Véase para un mayor detalle COTEC (2004).

11 A raíz de esta aproximación metodológica apare-
cen numerosas aplicaciones como las realizadas por
OCDE (1991), Devereux y Pearson (1995), Chennells y
Griffith (1997), Bloom et al. (1997) y Bloom, Griffith y
Van Reenen (2002).



A partir de las expresiones (1) y (2), si se
igualan los flujos de ingresos al coste neto
del proyecto se obtiene la expresión del
coste de capital de I+D privado con depre-
ciación económica añadida:

(3)
(factor descuento) (factor impositivo)

La expresión (3) constituye la ecuación
básica para analizar los efectos de los in-
centivos fiscales a la I+D empresarial. Tanto
una mejora de las dotaciones de amortiza-
ción como del crédito fiscal contribuyen a
un mayor ahorro en el componente fiscal
de la expresión (3), lo que permite reducir el
coste de capital y estimular un mayor es-
fuerzo inversor. A continuación, para cuan-
tificar esta variable se analizan por separa-
do los dos componentes que la integran,
esto es, el factor de descuento y el factor
impositivo.

El factor de descuento

El factor de descuento está formado, a
su vez, por tres elementos: el tipo nominal
de descuento (d), la tasa de depreciación
económica (δ) y la tasa de inflación (π). El
tipo de descuento dependerá de la forma
en que la empresa financie su inversión
marginal. En general, las tres fuentes prin-
cipales de financiación son la deuda, la
ampliación de capital y los beneficios no
distribuidos. Siguiendo a Bloom, Griffith y
Van Reenen (2002), esta investigación su-
pone que la empresa acude a la deuda
como única fuente de financiación. En
este caso, debido a que los pagos nomi-
nales de intereses son deducibles en el
Impuesto de Sociedades, el tipo de des-
cuento se obtendrá como d = r (1-u), sien-
do r el coste medio de la deuda que la

empresa obtiene para su financiación a lo
largo del año12.

Respecto a la tasa de depreciación eco-
nómica, siguiendo a Beneito (1997) y
(2001), y Bloom, Griffith y Van Reenen
(2002) se utilizan dos tasas diferentes del
15% y 30%, respectivamente, al no existir
estimaciones disponibles de este paráme-
tro para los activos de I+D referidas a la
economía española13. Por último, los datos
relativos a la tasa de inflación proceden del
Informe anual del Banco de España para el
periodo 1991-1999.

El factor impositivo

Para cuantificar el componente fiscal en
la expresión (3) se ha utilizado la legislación
española en vigor durante el periodo 1991-
1999. Respecto al computo en la base im-
ponible, la normativa fiscal permite que la
empresa realice una amortización acelera-
da de la totalidad de la inversión efectuada,
por lo que el valor actual del ahorro fiscal
por amortización (uλ) coincidirá con el tipo
de gravamen del Impuesto sobre Socieda-

P d
u

u
= + − − −

−
( )

( )
( )

δ π λ ξνl
l
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12 En el trabajo, el coste de la deuda se obtiene a
partir de la información que suministra la Encuesta so-
bre Estrategias Empresariales (ESEE) sobre el coste
medio de la financiación contraída con entidades de
crédito a lo largo del año. Para las empresas analiza-
das se observa que el coste medio de la deuda dismi-
nuye durante el periodo analizado, pasando del valor
medio de 14.27% en 1991 a 4.69% en 1999, reflejo
de la caída del tipo de interés interbancario.

13 Los primeros estudios en esta línea realizados
para la economía norteamericana consideran una tasa
de depreciación del 25% según el trabajo de Pakes y
Schankerman (1984). Posteriormente, una serie de es-
tudios, entre los que cabe destacar Bernstein y Nadiri
(1990), Nadiri y Prucha (1997) y Mamuneas y Nadiri
(1996) estiman una tasa de depreciación comprendida
entre el 10% y 15%. Recientemente, Bloom et al.
(1997) y Bloom, Griffith y Van Reenen (2002) conside-
ran una tasa del 30% para el gasto corriente de I+D,
3,61% para edificios y del 12,64% para planta y ma-
quinaria afecta a actividades de I+D.
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des14. En cuanto a la deducción fiscal en la
cuota (νξ ), la base de deducción (ν) está
constituida por el gasto en I+D efectuado
por la empresa durante el ejercicio impositi-
vo para 1991 y minorada en el 65% de las
subvenciones recibidas por la empresa
para el periodo 1992-1999. Por su parte,
los porcentajes de deducción (ξ) han varia-
do a lo largo del periodo analizado depen-
diendo del tipo de gasto (gasto en intangi-
bles y activos fijos) y según sea el valor de
los gastos del periodo impositivo en com-
paración con el valor medio de los efectua-
dos en los dos ejercicios anteriores. 

El cuadro n.º 1 muestra los porcentajes
de deducción en la cuota vigentes desde
1991 hasta 1999.

Para calcular la proporción de activos fi-
jos e intangibles se han utilizado las esta-
dísticas oficiales públicas por el INE relati-
vas a gastos internos en I+D por años y

clase de gastos para el sector empresas
durante la década de los noventa. De
acuerdo con esta información, este trabajo
considera que el 85% de los gastos en I+D
que vienen recogidos en la base de datos
de la ESEE son gastos en intangibles,
mientras que el 15% restante son gastos
en activos fijos15. Por último, siguiendo a
Bloom et al. (1997) y Bloom, Griffith y Van
Reenen (2002) se han contemplado las si-
guientes hipótesis que caracterizan a una
empresa tipo: en primer lugar, la empresa
obtiene beneficios en cada periodo; en se-
gundo lugar, el importe de dichos benefi-
cios es tal que permite la aplicación de la

14 En la medida en que se reduce el período de
amortización aumenta λ y, en consecuencia, también
el valor actual del ahorro fiscal. Véase para un mayor
desarrollo Domínguez y López (1996), (1997) y (1998).

15 Las proporciones utilizadas son similares a las
obtenidas por la OCDE (1991) en el informe «Taxing
Profits in a Global Economy: Domestic and Internatio-
nal Issues», que considera el 90% gastos corrientes y
el 10% restante gastos en activos fijos, esto es, 3,6%
en edificios y otras construcciones y 6,4% en maqui-
naria y equipos. Estas ponderaciones también son uti-
lizadas por Bloom, Griffith y Van Reenen (2002) para
calcular el coste de capital de I+D de nueve países de
la OCDE durante el periodo 1979-1997. Por otra par-
te, Warda (1996) analiza la eficacia de los incentivos
fiscales a la I+D para los países de la OCDE, asumien-
do las siguientes proporciones: 60% trabajo, 30%
otros costes corrientes, 5% maquinaria y 5% edificios.

Cuadro n.º 1

Deducción en cuota por actividades de I+D* (en %)

1991-1999

Modalidad 1991 1992-1995 1996-1999

I+D 15/30
15/30

20/40
30/45

* Para 1991, el 15% se aplica a los gastos en intangibles y el 30% a los gastos en activos fijos. A partir de
1992 y hasta 1995, para los excesos de inversión rigen los tipos del 30% y del 45%, respectivamente para
gastos en intangibles y activos fijos. Desde 1996 hasta 1999, el 20% se aplica a los gastos en I+D del ejer-
cicio y el 40% para los excesos de gastos, eliminándose la distinción entre activos fijos e intangibles.

Fuente: Elaboración propia.



totalidad de la deducción en cuota en ese
ejercicio t; y finalmente, el coeficiente límite
de deducción no llega a actuar, por lo que
la cuantía de deducción no está condicio-
nada por este segundo límite.

El anexo n.º 2 recoge un resumen de la
información y supuestos más relevantes
utilizados para cuantificar el coste de ca-
pital de I+D de las empresas manufactu-
reras analizadas durante el periodo 1991-
1999.

3. DATOS Y ANÁLISIS DESCRIPTIVO

Los datos utilizados en este trabajo pro-
vienen de la Encuesta sobre Estrategias
Empresariales (ESEE) que realiza la Funda-
ción Empresa Pública durante el periodo
1991-1999. La población de referencia son
las empresas con diez o más trabajadores
de la industria manufacturera española,
cuyo ámbito geográfico es el conjunto del
territorio nacional y las variables analizadas
tienen dimensión temporal anual.

La muestra utilizada en este trabajo con-
siste en un panel incompleto formado por
empresas manufactureras españolas que
realizan inversión en actividades de I+D en
algún momento del periodo 1991-199916.
Este criterio de selección responde a que
una empresa puede aplicar la deducción
fiscal si previamente efectúa gasto de inver-
sión en I+D, de ahí que el estudio se cir-
cunscribe a aquellas empresas que al me-
nos en algún año realizan inversión en I+D.

Como puede verse en el anexo n.º 3,
existen importantes diferencias por tamaño
en la proporción de empresas que realizan
actividades de I+D durante el periodo
1991-1999. En concreto, se observa que
las grandes empresas (>200 trabajadores)
representan el mayor porcentaje de empre-
sas innovadoras, no superando las empre-
sas de 200 o menos trabajadores el por-
centaje del 44%. Este resultado sugiere
que el tamaño de la empresa es positivo y
significativo como determinante de la deci-
sión de las empresas de llevar a cabo inver-
sión en actividades de I+D. Por otra parte,
se observa una importante variabilidad a lo
largo del tiempo en el porcentaje de empre-
sas que realizan actividades de I+D en
cada tramo de tamaño, de manera que el
porcentaje de empresas grandes (>200)
que gasta en I+D disminuye año tras año
hasta llegar al 56,36% (en 1991 era el
67,48%), y por el contrario el porcentaje de
empresas pequeñas crece hasta el 43,64%
(en 1991 era el 32,52%)17.

Respecto al porcentaje de empresas que
reciben subvenciones públicas, sólo un re-
ducido número de empresas se ha benefi-
ciado del apoyo público directo en la forma
de subvenciones. En concreto, se observa
que son las empresas de mayor tamaño
(>200 trabajadores) las que acaparan el
mayor porcentaje de subvenciones públi-
cas recibidas, no superando para las py-
mes (≤ 200 trabajadores) el porcentaje del
9%18. Además, el anexo n.º 4 muestra la
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16 La ESEE provee información sobre actividades de
I+D que pueden ser realizadas dentro de la propia em-
presa, o bien contratadas en laboratorios externos a
las empresas o en centros de investigación. Estas ac-
tividades de I+D que las empresas llevan a cabo de
forma simultánea se las denomina actividades de I+D
internas y externas.

17 Este hecho es debido a que en función de la co-
yuntura económica la empresa decide o no hacer I+D,
así como a que las empresas que se encuentran pró-
ximas a la delimitación de un tramo de tamaño oscilan
entre dos grupos de tamaño.

18 Además, también se observa una variabilidad a
lo largo del tiempo en el porcentaje de empresas
que reciben subvención en cada tramo de tamaño;
su explicación es la misma que para el caso del gas-
to en I+D.



distribución de las empresas por sectores
de actividad durante el periodo 1991-1999.
Como puede observarse, los sectores pro-
ductos químicos (3), material y accesorios
eléctricos (7), vehículos automóviles y mo-
tores (8) recogen las ramas de actividad
donde la proporción de empresas que reali-
zan actividades de I+D es mayor, con un
porcentaje de empresas innovadoras supe-
rior a la media.

El cuadro n.º 2 resume las variables cen-
trales del estudio, esto es, esfuerzo innova-
dor medido como la proporción de gasto
en I+D sobre output, y ratio medio de sub-
venciones/gasto total en I+D durante el pe-
riodo 1991-199919.

A su vez, a partir de los datos disponi-
bles en esta base de datos se construye la
variable coste de uso del capital de I+D, tal
y como se ha definido en la expresión (3).
El cuadro n.º 3 muestra los estadísticos
descriptivos (media y desviación estándar)
de esta variable para una tasa de deprecia-
ción del 15% y del 30%, respectivamente, y
de los factores que se utilizan en su cuanti-
ficación durante el periodo 1991-1999.

Como puede apreciarse en dicho cua-
dro, la evolución en el coste de uso del ca-
pital de I+D ha sido decreciente, cayendo
desde un 13,33% en 1991 a un 11,67% 
(δ = 15%) y de un 24,35% en 1991 a un
21,43% en 1999 (δ = 30%). No obstante,
esta evolución media muestra comporta-
mientos diferentes a lo largo de la década.
Cabe señalar que en los años 1992 y 1996,
coincidiendo con la incorporación de mejo-
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19 En el trabajo la variable subvenciones se utiliza
para el calculo de las deducciones fiscales en la cuota
por inversión en I+D de acuerdo con la legislación vi-
gente en década de los noventa.

Cuadro n.º 2

Medias de variables relevantes*

1991-1999

Año Esfuerzo en I+D (% gasto sobre ventas) Ratio medio subvención/gasto total I+D (en %) 

1991 2,03 (3,53) 6,12 (17,14)

1992 1,98 (3,35) 5,48 (13,56)

1993 2,19 (4,27) 4,63 (11,38)

1994 2,01 (3,23) 5,74 (13,91)

1995 1,92 (3,40) 4,98 (12,57)

1996 1,91 (3,20) 5,05 (12,37)

1997 1,90 (2,80) 5,02 (12,55)

1998 1,85 (2,81) 5,52 (13,33)

1999 2,06 (3,52) 4,73 (12,07)

* Desviación estándar entre paréntesis.

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la ESEE.



ras en el tratamiento fiscal de la I+D, se
producen las mayores disminuciones en el
coste del capital de todo el periodo. 

De acuerdo con la expresión (3), la evo-
lución observada para esta variable viene
condicionada por el comportamiento de los
componentes que lo integran. En primer lu-
gar, se detecta que el ahorro fiscal por cré-
dito a la I+D aumenta durante la década de
los noventa y, en particular, en los años
1992 y 1996. Este crecimiento es el resul-
tado, al menos en parte, del tratamiento fis-
cal en cuota cada vez más favorable vigen-
te en la legislación española durante la
década de los noventa. En concreto, se
observa que a raíz de la entrada en vigor de
la Ley 31/1991 de Presupuestos Generales
del Estado para 1992 la deducción fiscal en
cuota pasa de 17,25% en 1991 a 22,92%

en 1992, aumentando en un año 5,67 pun-
tos porcentuales. Sin embargo, para los
años 1993 y 1994 se observa una reduc-
ción en el ahorro fiscal en cuota que puede
ser atribuible, al menos en parte, al proceso
de desaceleración económica experimenta-
do por la economía española durante los
primeros años de la década analizada, al-
canzando su mínimo en 1994. En la segun-
da mitad de la década, las modificaciones
incorporadas en la Ley 43/1995 favorecie-
ron un mayor ahorro fiscal en cuota, pasan-
do de 22,51% en 1996 a 23.10% en 1999. 

En segundo lugar, para el año 1997 la
normativa fiscal incorpora la posibilidad de
tributación a un tipo impositivo reducido del
30% en las empresas de reducida dimen-
sión, lo que supone una disminución de los
ahorros fiscales por amortización para es-
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Cuadro n.º 3

Descriptivos componentes del coste de uso del capital de I+D*

1991-1999

Año
Coste de capital Coste de capital Crédito fiscal Amortización fiscal Coste de la 

de I+D (P) (δ=15%) de I+D (PP) (δ=30%) a la I+D (νξ) permitida (uλ) deuda (en %)

1991 0,1333 (0.0103) 0,2435 (0.0103) 0,1725 0,35 14,27

1992 0,1189 (0.0191) 0,2165 (0.0330) 0,2296 (0.0583) 0,35 14,46

1993 0,1269 (0.0160) 0,2325 (0.0263) 0,1930 (0.0465) 0,35 12,05

1994 0,1185 (0.0161) 0,2251 (0.0273) 0,1902 (0.0480) 0,35 10,23

1995 0,1155 (0.0152) 0,2205 (0.0267) 0,1975 (0.0489) 0,35 9,89

1996 0,1085 (0.0170) 0,2072 (0.0310) 0,2251 (0.0574) 0,35 7,96

1997 0,1131 (0.0169) 0,2128 (0.0309) 0,2218 (0.0567) 0,30 / 0,35 6,12

1998 0,1196 (0.0191) 0,2186 (0.0343) 0,2262 (0.0600) 0,30 / 0,35 4,87

1999 0,1167 (0.0181) 0,2143 (0.0324) 0,2310 (0.0573) 0,30 / 0,35 4,69

* Desviación estándar entre paréntesis.

Fuente: Elaboración propia.



tas empresas, frente al tipo impositivo ge-
neral del 35% aplicable a las restantes em-
presas a lo largo del periodo analizado. Por
último, se observa que el coste medio de la
deuda ha disminuido durante el periodo
1991-1999, pasando del 14,3% en 1991 a
un 4,7 % en 1999, reflejo de la reducción
en el tipo de interés interbancario.

A partir de las variables señaladas ante-
riormente, en el cuadro n.º 4 se presentan
los estadísticos descriptivos muestrales de
las variables que se utilizarán en la estima-
ción del modelo de inversión en I+D plante-
ados de forma detallada en el siguiente epí-
grafe.

4. ESPECIFICACIÓN Y ESTIMACIÓN
DEL MODELO

En esta sección presentamos una espe-
cificación sencilla de la ecuación de inver-
sión en I+D que nos permita contrastar los
efectos de los incentivos fiscales a la I+D

empresarial. El modelo básico a estimar si-
gue la propuesta de Bloom, Griffith y Van
Reenen (2002), esto es:

(RP)i,t = f(Pi,t, Zi,t) (4)

donde el subíndice i hace referencia a em-
presa y t al tiempo. La variable RP denota
los gastos en I+D de la empresa, P es el
coste de uso del capital definido en (3) y Z
recoge un vector de otras variables relevan-
tes que afectan a la inversión en I+D. Para
esta formulación, el coeficiente estimado
negativo de la variable P mide la respuesta
del gasto en I+D ante cambios en el coste
de uso del capital después de impuestos.
Como señalamos anteriormente, la aplica-
ción de incentivos fiscales permite reducir
el coste de uso del capital de I+D, estimu-
lando así la realización de gasto de inver-
sión en actividades de I+D por parte de las
empresas. 

Como es estándar en esta literatura em-
pírica, para obtener la forma funcional de la
ecuación de inversión a estimar se han in-
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Cuadro n.º 4

Estadísticos descriptivos de las variables del modelo de inversión

1991-1999

Variable Media Desv. Estándar Mínimo Máximo Observaciones

(rp)t 10,2929 2,1613 0,0487 17,4974 5.819

(p)t -2,1377 0,1572 -3,0212 -1,4323 5.819

(pp)t -1,5167 0,1439 -2,2126 -1,0528 5.819

(y)t 15,1335 1,7337 9,8065 20,5830 5.819

(rp)t es el logaritmo del gasto privado real en I+D.

(p)t es el logaritmo del coste de uso del capital de I+D (δ =15%).

(pp)t es el logaritmo del coste de uso del capital de I+D (δ =30%).

(y)t es el logaritmo del output real.



corporado las ventas reales como una va-
riable explicativa y de control del volumen
de gasto privado en I+D. Además, si supo-
nemos que los gastos en I+D de periodos
anteriores pueden influir en el nivel actual
de gasto en I+D, también se introduce en la
especificación la variable dependiente des-
fasada, lo que comportará la utilización de
modelos de datos de panel dinámicos20. 

De acuerdo con esta formulación, este
trabajo estima distintas especificaciones de
una ecuación de inversión en I+D que pre-
senta la siguiente forma funcional general
expresada en logaritmos:

(rp)i,t = βt + βl (rp)i,t–l – β2 (p)i,t + β3(y)i,t + βi +
θit + ei,t

(5)

donde las variables (rp)it, (p)it, (y)it son los
logaritmos naturales del gasto privado real
en I+D, del coste de uso del capital de I+D
y del nivel de output real de la empresa i en
el periodo t, respectivamente, y eit recoge el
término de error21. 

Para esta especificación se incorporan
efectos específicos de empresa βi que mi-
den la heterogeneidad inobservable y dum-
mies temporales βt que tratan de controlar
los efectos de la evolución del entorno eco-
nómico. Además, para tratar de captar los
efectos que puede tener la pertenencia de
una empresa a un determinado sector de
actividad, las distintas especificaciones del

modelo de inversión se estiman incluyendo
dummies sectoriales, θit

22.

Como señalamos anteriormente, en la es-
timación del modelo utilizamos un panel in-
completo de empresas manufactureras es-
pañolas que realizan gasto de inversión en
actividades de I+D en algún momento del
periodo 1991-1999. En todos los casos esti-
mamos el panel de datos dinámicos en pri-
meras diferencias para eliminar los efectos
individuales, debido a que su posible corre-
lación con las variables explicativas generaría
estimaciones inconsistentes. Además, dado
que todos los regresores no son estricta-
mente exógenos, la estimación MCO de la
ecuación (5) sería inconsistente. Así, como
señalan Bloom, Griffith y Van Reenen (2002)
se considera que la variable (p)i,t es una va-
riable predeterminada, al suponer que
stocks pasados en eit y (rp)it determinan en
alguna medida los valores actuales de la va-
riable (p)it

23. Por tanto, las estimaciones se
llevan a cabo mediante el Método Generali-
zado de los Momentos (MGM), utilizando el
planteamiento desarrollado por Arellano y
Bond (1991), que es un procedimiento más
eficiente a la aproximación de variables ins-
trumentales de Anderson y Hsiao (1981). 

Bajo el supuesto de que el residuo de la
ecuación en niveles es ruido blanco, al esti-
mar en primeras diferencias deberíamos
obtener una estructura MA(1) en el término
de error. En consecuencia, los instrumen-
tos válidos utilizados para cada especifica-
ción han sido las variable endógenas debi-
damente retardadas en t-2, t-3, t-4, t-5, t-6
(véase Arellano y Bond, 1991). Para que
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20 Véase para un mayor desarrollo el trabajo de Blo-
om, Griffith y Van Reenen (2002).

21 Todas las variables han sido deflactadas. Como
índice de precios se ha calculado un deflactor indivi-
dualizado para cada empresa a partir de la informa-
ción que las empresas proporcionan sobre la varia-
ción de los precios de venta de sus productos con
base en 1990.

22 El criterio de agregación sectorial que se utiliza es
el que establece la ESEE en 18 grupos según la clasifi-

cación sectorial NACE CLIO R44 modificada y sus
equivalencias por sector de actividad de la CNAE-74.

23 Cabe señalar que el mayor p-valor que aparece
en el test de Sargan al no considerar la variable (p)it

como exógena en sentido estricto, evidencia que esta
variable está mejor modelada como predeterminada.



estos instrumentos sean válidos es necesa-
rio que se cumpla la hipótesis de que el tér-
mino de error sea ruido blanco, por lo que
los residuos no presentarán correlación se-
rial de segundo orden en la ecuación esti-
mada en primeras diferencias. El contraste
estadístico M2, que figura en el cuadro de
resultados, permite contrastar esta hipóte-
sis y se distribuye asintóticamente como
una normal estandarizada N(0,1) bajo la hi-
pótesis nula de no correlación serial. Tam-
bién aparece el test de Sargan que permite
contrastar la validez de las restricciones de
sobreidentificación y se distribuye asintóti-
camente como una χ2(k) con k grados de
libertad. Además de los contrastes de es-
pecificación señalados, también se presen-
tan tres contraste de Wald; el primero (W1)
es un contraste de significación conjunta de
los coeficientes de todas las variables in-
cluidas en el modelo; el segundo (W2) es
un contraste de significación conjunta de
las dummies sectoriales; y el tercero (W3)
es un contraste de significación conjunta de
las dummies temporales.

5. RESULTADOS

En el cuadro n.º 5 se presentan los resul-
tados de la estimación del modelo bajo dis-
tintas especificaciones de la ecuación de
inversión en I+D. 

Las regresiones que se presentan en el
Modelo I y II permiten analizar el impacto de
los incentivos fiscales a la I+D empresarial
considerando para cuantificar el coste de
capital una tasa de depreciación del 15% y
del 30%, respectivamente. Todas las co-
lumnas recogen estimaciones incorporando
dummies sectoriales y las regresiones de
las dos últimas columnas también incluyen
dummies temporales. En todos los casos
las regresiones que aparecen son estima-

ciones de segunda etapa, una vez que se
han ponderado por la matriz de varianzas y
covarianzas de los residuos estimados.

En cuanto a los resultados del cuadro n.º
5, se observa que en todas las estimacio-
nes siempre se cumple el contraste de res-
tricciones de sobreidentificación al 5% de
significatividad, lo que indica ausencia de
correlación entre los instrumentos y el tér-
mino de error. Además, el contraste esta-
dístico M2, asintóticamente distribuido
como N(0,1) bajo la hipótesis nula de au-
sencia de correlación serial, indica que los
residuos no presentan correlación serial de
segundo orden en las ecuaciones estima-
das en primeras diferencias. Finalmente,
para los tres contrastes de Wald que figu-
ran en el cuadro n.º 5 se observa que los
test de significatividad conjunta de los coe-
ficiente de todas las variables incluidas en
el modelo (W1), de significatividad conjunta
de las dummies sectoriales (W2) y de signi-
ficatividad conjunta de las dummies tempo-
rales (W3) corroboran el modelo planteado,
por lo que las estimaciones realizadas in-
corporando tanto dummies sectoriales
como dummies temporales, como regreso-
res, parecen los más indicados para la es-
pecificación de la ecuación de inversión.

A continuación, se comentan los principa-
les resultados de la estimación del modelo
que figuran en el cuadro n.º 5 y, en particular
las que se refieren a las dos últimas colum-
nas, para posteriormente analizar el impacto
de los incentivos fiscales a la I+D empresarial.

5.1. Principales resultados
de la estimación

Los principales resultados que se presen-
tan en el cuadro n.º 5 muestran que el efecto
del coste de uso del capital sobre la inver-
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Cuadro n.º 5

Resultados econométricos de la ecuación de inversión en I+D

Modelo I Modelo II Modelo I Modelo II

(rp)t-1 0,15784 0,15052 0,14752 0,14127 
(4,26)* (4,18)* (3,99)* (3,78)*

(p)t -0,35946 -0,78534 
(-1,88)** (-2,94)*

(pp)t -0,46412 -0,84514 
(-2,17)* (-3,15)*

(y)t 0,53877 0,52348 0,47439 0,47374 
(5,47)* (5,38)* (4,67)* (4,76)*

Sargan 58,30 (53) 57,84 (53) 60,80 (53) 59,67 (53) 
p = 0,2869 p = 0,3014 p = 0,2156 p = 0,2462

M1 -4,85 -4,69 -4,53 -4,44
p = 0,0000 p = 0,0000 p = 0,0000 p = 0,0000

M2 0,56 0,45 0,72 0,74
p = 0,5768 p = 0,6513 p = 0,4731 p = 0,4621

W(1) 5970,11 (15) 1017,62 (15) 827,48 (21) 1067,33 (21)

W(2) 915,48 (12) 508,89 (12) 347,44 (12) 319,74 (12)

W(3) 12,78 (6) 14,15 (6)

Observaciones 3039 3039 3039 3039

Instrumentos t-2,....., t-6 t-2,....., t-6 t-2,....., t-6 t-2,....., t-6

En todas las regresiones se incluyen dummies sectoriales y en las regresiones de las dos últimas co-
lumnas se incluyen dummies temporales.
Todas las estimaciones se realizan en primeras diferencias utilizando el Método Generalizado de los
Momentos en dos etapas. Debajo de los coeficientes estimados figuran entre paréntesis los estadísti-
cos t en valor absoluto.
* estadísticamente significativo al 99%; ** estadísticamente significativo al 95%; *** estadísticamente
significativo al 90%.
Sargan es un test de sobreindentificación de restricciones que se distribuye asintóticamente como una
X2 (k), con k grados de libertad. Los grados de libertad figuran entre paréntesis y debajo el p-valor.
M1 y M2 son los estadísticos de correlación serial de primer y segundo orden de los residuos de la re-
gresión que se distribuyen asintoticamente como una normal estandarizada N(0,1) bajo la hipótesis
nula de no correlación serial.
W(i) es el test de Wald de significación conjunta de todas las variables explicativas incorporadas en la
ecuación de inversión en I+D, de las dummies sectoriales y de las dummies temporales, respectiva-
mente. Bajo la hipótesis nula de no relación se distribuye como una X2(k), con k grados de libertad.
Los grados de libertad figuran debajo entre paréntesis.

Fuente: Elaboración propia.



sión en actividades de I+D han sido negati-
vos y significativos, aunque se estima un va-
lor sensiblemente superior cuando en la
ecuación estimada se incluyen dummies
temporales24. En efecto, cuando recoge-
mos, a través de la inclusión de dummies
temporales, la elasticidad de la inversión en
I+D con respecto al coste de uso del capital
de I+D se observan valores sensiblemente
más elevados y estadísticamente más signi-
ficativos, siendo el coste de capital de I+D
una de las variables explicativas más impor-
tante de la ecuación de inversión en I+D. El
mayor coeficiente estimado del coste de uso
del capital al incluir dummies temporales en
la ecuación de inversión en I+D estimada,
sugiere que la aplicación de medidas de po-
lítica fiscal a la I+D actuarían como un factor
de estabilización en la inversión en I+D a lar-
go plazo (véase Parisi y Sembenelli (2003)).

Para la especificación de la ecuación de
inversión que incluye tanto dummies secto-
riales como temporales, la elasticidad a lar-
go plazo de la inversión en I+D con respec-
to al coste de uso del capital se determina
de acuerdo con la siguiente expresión

y

para una tasa de depreciación del 15% y
del 30%, respectivamente. Es decir, una re-
ducción del 10% en el coste de uso del
capital conduce a un incremento del 9,212%
(δ=15%) y del 9,84% (δ=30%) en el gasto en
I+D empresarial a largo plazo. En una com-
parativa internacional, las elasticidades esti-
madas en este estudio alcanzan unos resul-

tados similares a trabajos econométricos
más recientes, tales como Shah (1995), Ma-
muneas y Nadiri (1996), y Bloom, Griffith y
Van Reenen (2002) con unas elasticidades
próximas a la unidad, lo que sugiere que es-
tos mecanismos son un instrumento efectivo
para estimular la inversión empresarial en
I+D (véase Hall y Van Reenen (2000)).

Respecto a la variable dependiente retar-
dada, los coeficientes estimados son siem-
pre significativos y tienen un efecto positivo,
lo que prueba la existencia de efectos diná-
micos en la inversión empresarial en I+D.
No obstante, se observan valores positivos
reducidos que se mantienen prácticamente
estables para las distintas especificaciones,
lo que señala un efecto no muy relevante
del nivel de inversión en el periodo anterior
sobre la inversión actual en I+D. 

Finalmente, otra de las variables explica-
tivas más importante de la inversión en I+D
ha sido el nivel de output real. Para todas
las especificaciones, los valores de los pa-
rámetros son estadísticamente significati-
vos al 99%. En particular, la relación positi-
va que se observa indica que las
necesidades de gasto privado en I+D de-
penden, en gran medida, del nivel de out-
put real de las empresas analizadas.

5.2. El impacto de los incentivos
fiscales a la I+D empresarial

Una vez analizados los principales resul-
tados obtenidos de la estimación MGM de
la ecuación (5), se efectúa ahora un estudio
de los efectos de los incentivos fiscales so-
bre la inversión en actividades de I+D de las
empresas manufactureras analizadas.

Como señalamos anteriormente, los in-
centivos fiscales actúan reduciendo el cos-
te marginal de la inversión e incentivando
así que las empresas realicen mayor gasto
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24 De acuerdo con los resultados obtenidos en el
cuadro n.º 5, las estimaciones tanto con dummies
sectoriales como con dummies temporales como re-
gresores parecen los más indicados para las distintas
especificaciones de la ecuación de inversión, por lo
que nos centraremos en comentar los resultados de
las dos últimas columnas del cuadro de resultados.



de inversión en actividades de I+D. En con-
secuencia, para calcular el efecto de los in-
centivos fiscales a la I+D empresarial se uti-
lizará la siguiente expresión:

(6)

donde εP mide la elasticidad de la inversión
en I+D con respecto a cambios en el coste

de uso del capital de I+D y mide la

sensibilidad del coste del capital de I+D de-
finido en la ecuación (3) con respecto a
cambios en los incentivos fiscales corres-
pondientes a amortización fiscal y crédito
fiscal a la I+D.

Para calcular la elasticidad coste de ca-
pital de I+D con respecto a cambios en los
incentivos fiscales se utilizaran las siguien-
tes expresiones:

(7)

que mide la elasticidad coste de capital de
I+D respecto a cambios amortización fiscal, y

(8)

que mide la elasticidad coste de uso del
capital de I+D ante variaciones en el crédito
fiscal.

El cuadro n.º 6 muestra los estadísticos
descriptivos de la elasticidad de la inversión
en I+D respecto a cambios en la amortiza-
ción fiscal (ηPλ) (ηPPλ), y ante modificaciones
en el crédito fiscal (ηPξ) (ηPPξ), para una tasa
de depreciación del 15% y del 30%, res-
pectivamente.

Como puede apreciarse en el cuadro, la
elasticidad media de la inversión en I+D con
respecto a un cambio en la tasa de amorti-
zación fiscal se sitúa en torno al 0,738 y
0,788 para una tasa de depreciación del
15% y del 30%, respectivamente. Por su
parte, la elasticidad media de la inversión
en I+D con respecto a un cambio en el cré-
dito fiscal toma valores en torno al 0,4555 y
0,4866 para una tasa de depreciación del
15% y del 30%, respectivamente. Por tan-
to, se observa que una modificación en la
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Cuadro n.º 6

Estadística descriptiva de (ηPλ), (ηPPλ) y (ηPξ), (ηPPξ)

1991-1999

Variable Media Desv. Estándar Mínimo Máximo Observaciones

(ηPλ)t 0,7384 0,1118 0,3948 1,2886 5819

(ηPξ)t 0,4555 0,2039 0 1,4719 5819

(ηPPλ)t 0,7888 0,1194 0,4218 1,3766 5819

(ηPPξ)t 0,4866 0,2178 0 1,5725 5819

(ηPλ)t y (ηPξ)t mide la elasticidad de la inversión en I+D respecto de los cambios en los incentivos fisca-

les (δ =15%).

(ηPPλ)t y (ηPPξ)t mide la elasticidad de la inversión en I+D respecto de los cambios en los incentivos fis-

cales (δ =30%).

Fuente: Elaboración propia.



tasa de amortización fiscalmente permitida
tiene un efecto mayor que un cambio en el
crédito fiscal para estimular el nivel de in-
versión en actividades de I+D. Además, la
elasticidad media de la inversión en I+D con
respecto a un cambio en los incentivos fis-
cales, tanto en la base imponible (libertad
de amortización) como en la cuota (deduc-
ciones fiscales), supera el valor de la uni-
dad, lo que sugiere la idea de que estos
mecanismos hayan sido un instrumento efi-
caz para estimular la inversión en activida-
des de I+D de las empresas manufacture-
ras analizadas.

6. CONCLUSIONES

Este trabajo especifica y estima un mo-
delo econométrico que analiza los efectos
de los incentivos fiscales a la inversión en
actividades de I+D de un panel incompleto
de empresas manufactureras españolas in-
novadoras durante el periodo 1991-1999. 

La evidencia econométrica confirma
como resultado principal que las empresas
manufactureras analizadas responden a las
medidas de política fiscal dirigidas a reducir
el coste de capital de I+D, siendo el coste
de capital una de las variables explicativas
más importante de la ecuación de inversión
en I+D. Además, también se manifiesta un
mayor coeficiente estimado del coste de
uso del capital al incluir dummies tempora-
les como regresores en la ecuación de in-

versión, lo que sugiere que la aplicación de
medidas de política fiscal actuarían como
un factor de estabilización de la inversión
en I+D a largo plazo. De media, un 10 por
ciento de reducción en el coste de uso del
capital induce un incremento del gasto em-
presarial en I+D a largo plazo de 9,21%
(δ=15%) y de 9,841% (δ=30%).

Por su parte, los resultados obtenidos
del análisis de sensibilidad sugieren que el
establecimiento de incentivos fiscales tanto
en la base imponible (libertad de amortiza-
ción) como en la cuota (crédito fiscal), han
sido un instrumento eficaz para estimular la
inversión en actividades de I+D de las em-
presas manufactureras analizadas. Ade-
más, si atendemos al desglose de los mis-
mos se demuestra que estas empresas
responden en mayor medida a cambios en
la tasa de amortización fiscal que ante mo-
dificaciones en el crédito fiscal, de forma
que todos estos efectos positivos pueden
favorecer que las empresas emprendan in-
versión en actividades de I+D.

Por último, y a pesar de los efectos posi-
tivos señalados, este estudio permite extra-
er como conclusión de política fiscal la con-
veniencia de mejorar el diseño del sistema
de incentivos fiscales a la I+D ante la evi-
dente complejidad que identifican las em-
presas a la hora de aplicar estas ventajas
fiscales, facilitando que se generalice la uti-
lización de estos mecanismos por parte de
todas las empresas españolas. 

Efectos de la política fiscal a la inversión en actividades de I+D de las empresas manufactureras españolas

299



ANDERSON, T.W. y HSIAO, C. (1981): «Estimation of
dynamic models with error components». Journal
of the American Statistical Association, nº 76,
págs. 598-606.

ARELLANO, M. y BOND, S. (1991): «Some tests of spe-
cification for panel data: Monte Carlo evidence
and an application to employment equations». Re-
view of Economic Studies, nº 58, págs. 277-297.

ARROW, K. (1962): «Economic welfare and the allo-
cation of resources for inventions». R. Nelson
(ed.): The Rate and Direction of Inventive Activity,
Princeton University Press. 

BAILY, M. y LAWRENCE, R. (1992): «Tax incentives for
R&D: What do the data tell us?». Study commis-
sioned by the Council on Research and Techno-
logy, Washington , DC.

BENEITO LOPEZ, P. (1997): «The productivity of R&D
in Spanish firms: Exploring simultaneity with
GMM methods». Documento de trabajo, 97/14,
Universidad de Valencia.

BENEITO LOPEZ, P. (2001): «R&D productivity and
spillovers at the firm level: Evidence from Spanish
panel data». Investigaciones Económicas,
XXV(2), págs. 289-313.

BERNSTEIN, J. (1986): «The effect of direct and indi-
rect tax incentives on Canadian industrial R&D
expenditures», Canadian Public Policy, XII(3),
págs. 438-448.

BERNSTEIN, J. y NADIRI, I. (1990): «A dynamic model
of product demand, cost of production and inte-
rindustry R&D spillovers», Economic Research
Reports, 90/53, New York University.

BLOOM, N., CHENNELLS, L., GRIFFITH, R. y VAN REE-
NEN, J. (1997): «How has tax affected the chan-
ging cost of R&D? Evidence from eight coun-
tries?». Working Paper 97/3, The Institute for
Fiscal Studies.

BLOOM, N.; GRIFFITH, R. y VAN REENEN, J. (2002): «Do
R&D tax credits work? Evidence from a panel of
countries 1979-1997». Journal of Public Econo-
mics, nº 85, págs. 1-31.

CHENNELLS, L. y GRIFFITH, R. (1997): Taxing profits in
a changing word London. Report series, The Ins-
titute for Fiscal Studies. 

COTEC (2004): «Los incentivos fiscales a la innova-
ción». Documentos Cotec sobre Oportunidades
Tecnológicas, nº 20.

CUERVO-ARANGO, C. y TRUJILLO, J. A. (1986): Es-
tructura fiscal e incentivos a la inversión. FEDEA,
Madrid.

CZARNITZKI, D., HANEL, P. y ROSA, J.M. (2005): «Eva-
luating the impact of R&D tax credits on innova-

tion: A Microeconometric study on Canadian
firms». Discussion Paper 04-77, Centre for Euro-
pean Economic Research, CIRST, Université du
Québec, Montreal.

DAGENAIS, M., MOHNEN, P. y THERRIEN, P. (1997):
«Do Canadian Firms Respond to Fiscal Incenti-
ves to Research and Development?». Discussion
Paper 97s-34, Centre Interuniversitaire de Re-
cherche en Analyse des Organisations, CIRANO,
Montreal.

DAVID, P., HALL, B. y TOOLE, A. (2000): «Is a public
R&D a complement or substitute for private
R&D? A review of the econometric evidence».
Research Policy, nº 29, págs. 497-529.

DEVEREUX, M. y PEARSON, M. (1995): «The interac-
tions of corporate tax between the EC, Japan
and the United States: international». Bulletin for
International Fiscal Documentation, nº 46(8),
págs. 367-383.

DOMINGUEZ BARRERO, F. y LOPEZ LABORDA, J. (1996):
«Incentivos a la inversión en el Impuesto de So-
ciedades: La trampa de las vacaciones fiscales».
Papeles de Trabajo, 7/96, 41, Instituto de Estu-
dios Fiscales.

DOMINGUEZ BARRERO, F. y LOPEZ LABORDA, J. (1997):
«Incentivos a la inversión para las empresas de
reducida dimensión en el Impuesto de Socieda-
des». Hacienda Pública Española, nº 141/142,
págs. 165-177.

DOMINGUEZ BARRERO, F. y LOPEZ LABORDA, J. (1998):
«Incentivos fiscales a la inversión y coste de ca-
pital de las empresas de reducida dimensión en
Aragón, Navarra y País Vasco». Series de Estu-
dios Regionales, págs. 509-533, Aragón.

EISNER, R., ALBERT, S. N. y SULLIVAN, M.A. (1984):
«The new incremental tax credit for R&D: incenti-
ve or disincentive». National Tax Journal, nº 37,
págs. 171-183.

ESPITIA, M., HUERTA, E., LECHA, G. y SALAS, V.
(1989): «La eficacia de los estímulos fiscales a la
inversión en España». Moneda y Crédito, nº 188,
págs. 105-175.

GAGO RODRÍGUEZ, A. (1992): «Imposición e innova-
ción Tecnológica: La reforma de los incentivos
fiscales a las actividades de I+D». Hacienda Pú-
blica Española, nº 2, págs. 147-163.

HALL, B. (1993): «R&D tax policy during the 1980s:
success or failure», Tax Policy and the Economy.
nº 7, págs. 1-35.

HALL, B. y JORGENSON, D. (1967): «Tax policy and in-
vestment behaviour». The American Economic
Review, nº 57 (3), págs. 391-414.

Ángeles Marra Domínguez

REFERENCIAS BIBLIOGRÁFICAS



HALL, B. y VAN REENEN, J. (2000): «How effective are
fiscal incentives for R&D?. A Review of the Eviden-
ce». Research Policy, nº 29, págs. 449-469.

HINES, J. (1994): «No place like home: Tax incenti-
ves and the location of R&D by American multi-
nationals». Tax Policy and the Economy, nº 8,
págs. 65-104.

KING, M. A. y FULLERTON, D. (1984): The taxation of
income from capital. A comparative study of the
United States, the United Kingdom, Sweden and
West Germany. The University of Chicago Press.

KLETTE, J.T., MOEN, J. y GRILICHES, Z. (2000): «Do
subsidies to commercial R&D reduce market fai-
lures?. Microeconomic evaluation studies». Re-
search Policy, nº 29, págs. 471-495.

MAIRESSE, J. y MULKAY, B. (2004): «Une evaluation
du crédit d’impôt recherche en France, 1980-
1997». Documents de Travail nº 2004-43, Centre
de Recherche en Economie et Statistique,
CREST, France.

MAMUNEAS, T. y NADIRI, M. (1996): «Public R&D poli-
cies and cost behaviour of the US manufacturing
industries». Journal of Public Economics, nº 63,
págs. 57-81.

MANSFIELD, E. (1986): «The R&D tax credit and other
technology policy issues», The American Econo-
mic Review. nº 76(1), págs. 190-194.

MARRA DOMINGUEZ, A. (2004): «Incentivos fiscales, in-
versión en actividades de I+D y estructura de
costes. Un análisis por tamaño para una muestra
de empresas manufactureras españolas, 1991-
1999». Hacienda Pública Española/Revista de
Economía Pública, nº 170, 3, págs. 9-35.

MONHEN, P. (1999): «Tax incentives: Issue and evi-
dence». Discussion paper 99s-32, Centre Interu-
niversitaire de Recherche en Analyse des Organi-
sations, CIRANO, Montréal.

NADIRI, I. y PRUCHA, I. R. (1997): «Estimation of the
depreciation rate of physical and R&D capital in
the U.S. total manufacturing sector». Working
Paper nº 4591, NBER.

OCDE (1991): «Taxing profits in a global economy:
Domestic and international issues». Paris.

PAKES, A. y SCHANKERMAN, M. (1984): «The rate of
obsolescence of patents, research gestation lags
and the private research rate of return to rese-
arch resources». Griliches, Z. (ed.): R&D, Patents
and Productivity, NBER Conference Report, Uni-
versity of Chicago Press, págs. 73-88.

PARISI, M.L y SEMBENELLI, A. (2003): «Is private R&D
spending sensitive to its price? Empirical eviden-
ce on panel data for Italy». Empirica, nº 30, págs.
357-377.

SHAH, A. (1995): Fiscal incentives for investment
and innovation. University Press for the World
Bank Oxford, New York.

WARDA, J. (1996): «Measuring the value of R&D tax
provisions». OCDE (1996): Fiscal Measures to
Promote R&D and Innovation. OECD/DG(96), nº
165, págs. 9-22.

———(2001): «Measuring the value of R&D tax tre-
atment in OECD countries». SIT Review, nº 27,
págs. 185-211.

———(2002): «A 2001-2002 update of tax treat-
ment in OECD countries». OECD Directorate for
Science, Technology and Industry.

WOZNY, J.A. (1989): «Research tax credit: New evi-
dence on its effects». Proceeding of Eighty-Se-
cond Annual Conference, National Tax Associa-
tion, págs. 223-228.

Efectos de la política fiscal a la inversión en actividades de I+D de las empresas manufactureras españolas

301



Ángeles Marra Domínguez

ANEXOS

Anexo n.º 1

Tratamiento fiscal de los gastos de I+D
en el Impuesto sobre Sociedades español

Regulación Ley 27/1984 Ley 31/1991 (R.D. 1662/1992) Ley 43/1995

Fuente: Elaboración propia.

Computo
en base

Computo
en cuota

— Libertad de amortiza-
ción durante 5 años
para inversiones en
maquinaria destinados
a I+D, así como inver-
siones en intangibles
unidos a proyectos y
programas de I+D, y
durante 7 años para
edificios destinados 
a I+D.

— 15% gastos en intan-
gibles y 30% activos
fijos.

— 15% intangibles y
30% activos fijos si la
suma de los gastos
realizados son iguales
o inferiores al valor
medio de los gastos
realizados en los dos
años anteriores.

— 15% hasta el valor
medio y 30% sobre el
exceso respecto al va-
lor medio para gastos
en intangibles, y 30%
hasta el valor medio y
45% sobre el exceso
para gastos en activos
fijos cuando la suma
de gastos realizados
sea superior al valor
medio de los dos años
anteriores.

— Base de deducción
constituida por el im-
porte de gastos de
I+D minorado en el
65% de subvenciones
obtenidas.

— Libertad de amortiza-
ción por inversiones
en elementos de in-
movilizado material e
inmaterial afecto a ac-
tividades de I+D, ex-
cepto edificios que se
aplica en partes en un
plazo de 10 años y los
gastos en I+D activa-
dos contablemente
como inmovilizado 
inmaterial.

— 20% para la totalidad
de los gastos del pe-
riodo si los gastos rea-
lizados son iguales o
inferiores al valor me-
dio de los gastos efec-
tuados en los dos años
anteriores.

— 20% hasta el valor me-
dio y el 40% sobre el
exceso respecto al va-
lor medio si los gastos
realizados son superio-
res al valor medio de
los efectuados en los
dos años anteriores.

— Base deducción cons-
tituida por el importe
de gastos de I+D 
minorado en el 65%
de subvenciones 
obtenidas.
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Anexo n.º 2

Hipótesis del trabajo

Coste de la deuda (r) Coste medio de la financiación contraída
con entidades de crédito a lo largo del año.

Tasa de inflación (π) Informe anual Banco de España

Tasas de depreciación económica (δ) 15% y 30%, respectivamente

Porcentaje gasto en intangibles y activos fijos 85% Gasto en intangibles
15% Activos fijos

Tipo de gravamen (u) 35% Con carácter general
30% Empresas de reducida dimensión (1)

(1) Para el periodo 1991-1999, el tipo de gravamen aplicable con carácter general es del 35%. A partir de
1997 la normativa establece que el tipo de gravamen aplicable a las entidades de reducida dimensión
sea del 30% para la parte de la base liquidable correspondiente a los primeros 15 millones de pesetas,
manteniéndose para el resto el 35%. La Ley 43/1995 del Impuesto de Sociedades entiende por empre-
sas de reducida dimensión, aquellas empresas cuyo importe neto de la cifra de negocios habida en el
periodo impositivo inmediato anterior sea inferior a 250 millones de pesetas (art. 122.1 y art. 127 bis).
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Anexo n.º 3

Distribución por tamaño de empresas que realizan gasto en I+D
y de empresas que reciben subvenciones públicas para I+D

(en % total de empresas)

(1991-1999)

Empresas que realizan gasto en I+D Empresas que reciben subvenciones paraI+D
Año

≤ 200 Trabajadores >200 Trabajadores ≤ 200 Trabajadores >200 Trabajadores

1991 32,52 67,48 4,07 18,97

1992 33,48 66,52 4,76 20,24

1993 38,87 61,13 5,97 18,23

1994 35,46 64,54 7,99 18,51

1995 37,41 62,59 7,93 18,45

1996 39,32 60,68 8,72 17,78

1997 43,47 56,53 8,51 17,78

1998 42,99 57,01 7,54 19,31

1999 43,64 56,36 7,88 17,73

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la ESEE.
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Anexo n.º 4

Distribución de empresas por sector de actividad
(en % del total de empresas)

Sector 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 Media

1. Metales férreos y no férreos 3,08 3,51 3,66 5,06 4,75 4,05 3,92 4,02 4,38 4,05

2. Productos minerales no metálicos 6,43 5,56 5,09 5,83 5,77 5,74 5,58 6,56 5,74 5,81

3. Productos químicos 13,79 13,91 14,15 14,11 13,92 13,18 12,67 11,92 12,54 13,35

4. Productos metálicos 8,03 7,61 7,95 7,36 6,79 7,77 8,30 9,24 8,91 8,00

5. Máquinas agrícolas e industriales 7,63 8,35 8,27 8,13 8,83 8,28 8,60 8,05 8,61 8,30

6. Máquinas oficina, proceso de datos,... 2,01 1,76 1,43 1,23 1,19 1,52 1,21 1,19 1,06 1,40

7. Material y accesorios eléctricos 15,93 16,11 15,74 15,03 15,96 13,68 14,93 13,71 12,99 14,90

8. Vehículos automóviles y motores 5,89 6,30 7,47 7,82 7,98 8,45 7,69 7,45 8,61 7,52

9. Otro material de transporte 2,68 2,34 2,23 2,45 2,72 3,38 3,32 3,87 3,93 2,99

10. Carne, preparados y conservas carne 1,61 1,76 2,07 1,84 2,04 2,20 1,51 1,79 1,51 1,81

11. Productos alimenticios y tabaco 7,23 9,08 9,06 7,82 7,13 6,25 7,24 6,71 6,95 7,50

12. Bebidas 2,68 2,49 2,07 1,53 1,53 2,36 1,81 1,94 1,96 2,04

13. Textiles y vestido 6,43 6,73 6,84 6,90 7,47 8,45 7,99 7,30 8,01 7,35

14. Cuero, piel y calzado 2,54 2,34 2,38 1,99 2,55 1,86 1,81 1,79 1,81 2,12

15. Madera y muebles de madera 2,41 1,90 0,95 1,53 1,19 1,18 1,66 2,09 1,81 1,64

16. Papel, artículos de papel, impresión 4,02 3,66 3,18 3,83 3,06 4,22 4,68 4,32 3,78 3,86

17. Productos del caucho y plástico 5,76 4,83 5,72 5,83 5,60 6,08 5,73 6,11 6,19 5,76

18. Otros productos manufacturados 1,87 1,76 1,75 1,69 1,53 1,35 1,36 1,94 1,21 1,61

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la ESEE según la clasificación sectorial NACE CLIO

R44 modificada y sus equivalencias por sector de actividad de la CNAE-74.




