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Efectos de la politica fiscal a la inversion
en actinndades de I+D de las empresas
manufactureras espanolas

Este trabajo especifica y estima un modelo econométrico que analiza los efectos de los incentivos
fiscales a la inversion en [+D de una muestra de empresas manufactureras espafolas innovadoras
durante el periodo 1991-1999. Las estimaciones realizadas aportan evidencia de que los incenti-
vos fiscales, tanto en la base imponible (libertad de amortizacién) como en la cuota (crédito fiscal),
han sido un instrumento eficaz para estimular la demanda de inversion en 1+D: se ha obtenido una
elasticidad precio de la demanda de inversién en [+D proxima a la unidad. Aporta ademas eviden-
cia de que las empresas analizadas responden en mayor medida a cambios en la tasa de amorti-
zacion fiscal que ante modificaciones en el crédito fiscal a la inversién en 1+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, 1+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. INTRODUCCION

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

Durante los Ultimos afnos, el estimulo de
las actividades de |1+D+i en las empresas
mediante incentivos de caracter fiscal se
ha convertido en uno de los instrumentos
de politica tecnoldgica tradicionalmente
utilizados por los gobiernos de los paises
mas industrializados. En general, los argu-
mentos econdémicos que justifican tradicio-
nalmente dicha intervencion se han esta-
blecido para corregir los fallos de mercado
relacionados con el caracter de bien publi-
co del resultado de la 1+D+i, la presencia
de efectos externos o spillovers, y la exis-
tencia de elevados costes e incertidumbre
inherentes al proceso de innovacion que

Ekonomiaz N.° 63, 3.¢" cuatrimestre, 2006

presuponen un nivel subdptimo de inver-
sion por parte de las empresas en una
economia de mercado’.

A nivel internacional, los gobiernos utilizan
como mecanismos centrales de estimulo de
la inversion empresarial en 1+D tanto ayudas
publicas directas en la forma de subvencio-
nes y compras publicas, que tienen un ca-
racter mas selectivo con el objetivo de in-
centivar la actividad en determinados
sectores y ramas de la economia, como in-
centivos indirectos en la forma de deduccio-
nes fiscales que presentan un caracter mas

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

T Como Arrow (1962) planted, el resultado de la in-
vestigacion y desarrollo (I+D) es fundamentalmente in-
formacién y tiene por tanto muchas caracteristicas de
un bien publico, esto es, un bien no rival y posible-
mente no excluible, por lo que la utilizacién por un
agente de la informacion no perjudica que otros agen-
tes hagan igualmente uso de ella.
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general al poder favorecer a todas las em-
presas que desarrollen la actividad?.

La aplicacion de incentivos fiscales que
actian mediante el Impuesto sobre el bene-
ficio empresarial, permiten abaratar el coste
de los proyectos de inversion, estimulando
asi, la actividad innovadora de las empresas.
A pesar de que existe una abundante litera-
tura empirica que se ha ocupado de analizar
la eficacia y coste-eficacia de los incentivos
fiscales a la |+D, la diversidad de resultados
obtenidos ha conducido a una vision escép-
tica y poco concluyente. A modo de sintesis,
entre las primeras investigaciones que ob-
servan un efecto poco significativo de los
parametros fiscales sobre la 1+D empresarial
cabe sefalar 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 [+D esti-
mada préxima a la unidad.

Una excelente revision de esta literatura
empirica 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 paises de la OCDE; Parisi
y Sembenelli (2003) para ltalia; Mairesse y
Mulkay (2004) para Francia, y Czarnitzky, Ha-
nel y Rosa (2005) para Canada aportan da-
tos favorables que parecen confirmar su efi-
cacia para la economia en general.

2 Para una revision de la literatura relativa a subven-
ciones y compras publicas 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 1+D en la economia espa-
Aola, COTEC (2004).

Para el caso espanol, apenas existen es-
tudios empiricos que aporten pruebas sobre
el grado de eficacia de los incentivos fiscales
a la 1+D empresarial, y eso a pesar de que se
dispone de uno de los mecanismos mas ge-
nerosos y antiguos para estimular dichas ac-
tividades®. Recientemente, Marra (2004) es-
pecifica y estima un modelo econométrico
que consiste en una funcién de costes co-
rrespondiente a una tecnologia Cobb-Dou-
glas ampliada utilizando datos de panel de
una muestra de empresas espafnolas 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 inversion en capital de 1+D,
observando que en general estos mecanis-
mos contribuyen en mayor medida a estimu-
lar la demanda de capital de 1+D en las gran-
des empresas que en las pymes.

Este estudio apoya esta linea de investi-
gacion, analizando en qué medida la politi-
ca fiscal dirigida a reducir el coste de uso
del capital de 1+D incide sobre el nivel de
inversion en actividades de 1+D de un panel
de empresas manufactureras espafnolas 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 inversion en 1+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 inversion en 1+D se incor-
pora la variable coste de uso del capital de
[+D que se cuantifica utilizando la metodo-
logia de King-Fullerton (1984). Bajo esta

3 Véanse Warda (2001) y (2002) para una reciente
comparativa internacional que caracteriza a Espana
entre los paises industrializados mas favorables al tra-
tamiento fiscal de incentivos a la I+D+i empresarial.
Asimismo, véase COTEC (2004) para un andlisis en
detalle de los incentivos fiscales a la 1+D+i en Espana.
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metodologia, la aplicacion de incentivos fis-
cales a la 1+D, tanto en la base imponible
(libertad de amortizacién) como en la cuota
(deducciones fiscales), permiten reducir el
coste de capital de la inversion en 1+D, de-
terminando la efectividad de su aplicacion.

El trabajo se estructura de la forma si-
guiente. En el epigrafe 2 se resume el régi-
men fiscal de incentivos a la 1+D+i aplicado
por las empresas en el territorio esparnol y se
plantea el modelo tedrico utilizado para cuan-
tificar el coste de uso del capital de [+D. En el
epigrafe 3 se describe la base de datos y se
presenta un analisis descriptivo de las varia-
bles utilizadas para la estimacion del modelo.
En el epigrafe 4 se presenta la especificacion
del modelo y la técnica econométrica de esti-
macion. En el epigrafe 5 se comentan los re-
sultados de la estimacion y se demuestra el
impacto de los incentivos fiscales a la [+D
empresarial. Por Ultimo, el trabajo concluye
con un epigrafe de conclusiones.

2. LA POLITICA FISCAL DE
INCENTIVOS A LA I+D+i EN
ESPANA. EL MODELO TEORICO

Para cuantificar la variable central del tra-
bajo, esto es, el coste de uso del capital de
[+D, primero revisamos el régimen fiscal de
incentivos a la |+D+i que tienen las empre-
sas, tanto en la base imponible como en la
cuota, para posteriormente plantear el mo-
delo tedrico que se utilizara para la modeli-
zacion y estimacion de la ecuacion de in-
version en |+D.

2.1. La aplicacion de incentivos
fiscales a la 1+D+i en Espana

En los ultimos afos, la Administracion
Publica en Espafna ha venido incorporando

ventajas y perfeccionando la legislacion fis-
cal que incentiva a las empresas a realizar
gastos considerados de Investigacion, De-
sarrollo e Innovacion Tecnoldgica (I+D+i).

El régimen de incentivos fiscales a las
actividades de 1+D+i que se aplican actual-
mente en Espana se encuentra desarrolla-
do en su practica totalidad en la Ley del Im-
puestos sobre Sociedades, Ley 43/1995,
de 27 de diciembre, y en normas posterio-
res gue la han modificado?. Recientemente,
el articulo 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 1+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 esparfiol ha
sufrido importantes modificaciones desde su
implantacion en 1979. Con la Ley 61/1978
de 27 de diciembre del Impuesto de Socie-
dades se incorpora, por vez primera, una de-
duccién en la cuota de un 10% por inversio-
nes destinadas a llevar a cabo programas de
investigacion 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 Reconversion y Reindustrializacion, con-
validado por la Ley 27/1984, de 26 de julio,
introduce una diferenciacion entre gastos en
intangibles y activos fijos, con la posibilidad
de deduccién 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 1+D5%. Ademas, dicha norma incorpora

4 Hay que exceptuar a las Comunidades de Navarra
y Pais Vasco que tienen un tratamiento mas favorable
por estar sujetas a la Ley Foral.

5 El art. 35 de la Ley 27/1984 incorpora dicha de-
duccién con independencia de la establecida en el ré-
gimen general del Impuesto de Sociedades. Esta du
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la posibilidad de libertad de amortizacion du-
rante cinco anos para las inversiones en ma-
quinaria y bienes de equipo destinados a ac-
tividades de |+D, asi como para inversiones
en intangibles unidas a los programas y pro-
yectos realizados, y durante siete afios para
los edificios destinados a tales actividades.

Esta situacion se mantendra 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 fiscales®. El Real Decreto
1662/1992, de 29 de diciembre, que desa-
rrolla la redaccion de esta Ley, introdujo la
posibilidad de deducciéon de los gastos en
[+D que en dicho periodo impositivo sean
superiores al valor medio de los realizados
en los dos afnos anteriores, en cuyo caso la
deduccién por gastos en intangibles seria
del 15% hasta el valor medio y del 30% so-
bre el exceso respecto al valor medio,
mientras que para activos fijos la deduccion
pasaria a ser del 30% hasta el valor medio
y del 45% sobre el exceso.

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

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 Ultima.

6 Con anterioridad a esta norma, la Ley no precisa-
ba el alcance vy significado de los conceptos de inves-
tigacion y desarrollo. A partir de la Ley 31/1991 se es-
tablece, por primera vez, los conceptos de
investigacion y desarrollo, asi como las actividades
que quedan excluidas en dicha definicion y los gastos
que se incluyen en dichas actividades, al tiempo que
otorga un tratamiento detallado de la deduccion por
inversion en 1+D. Véase, para mayor detalle, Gago Ro-
driguez (1992).

Posteriormente, con la entrada en vigor
de la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del
Impuesto de Sociedades, se disefian una
serie de medidas fiscales que modifican las
condiciones sobre supuestos y cuantias de
desgravacion. Entre otras, se elimina la dis-
criminaciéon entre activos fijos y gastos en
intangibles y se permite aplicar una deduc-
cién mas generosa para la [+D”.

En la actualidad, los incentivos fiscales a
inversion en 1+D+f que se aplican en Espa-
fa se encuentran desarrollados en su prac-
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 afo 2000 propicid un
cambio normativo importante en el trata-
miento fiscal por inversién en actividades
de 1+D y de Innovacion Tecnolbgica
(I+D+i®8. Las principales modificaciones in-
corporadas frente a la Ley 43/1995 se re-
fieren a los porcentajes de deduccién 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
anos anteriores. Ademas, también se incor-
poran deducciones sobre otros gastos
como los de personal adscrito a activida-
des de I+D (10%), gastos en proyectos de
[+D contratados con universidades, orga-

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

8 Las modificaciones introducidas cambian incluso
la denominacion tradicional de la deduccién que pasa
de ser deduccion por la realizacion de actividades de
investigacion y desarrollo (I+D) a denominarse deduc-
cién por actividades de investigacion cientifica y de in-
novacion tecnolégica (1+D+i).
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nismos publicos de investigacion o bien
centros de innovacién tecnoldgica®.

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 aplicacion por parte de las empre-
sas espanolas’®. 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 |+D+/.
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 innovaciéon tecnolégica
(CIT) u organismos de investigacion; in-
cremento del limite de la deduccion del
45% al 50% de la cuota integra minorada
cuando la deduccion por 1+D+i y las tec-
nologias de la informacion y de las comu-
nicaciones (TIC) supere el 10% de la cuo-
ta integra minorada; y seguridad juridica
mediante los informes motivados emitidos
por el Ministerio de Industria (R.D.
1554/2004, de 25 de junio).

9 El art. 33 de la LIS amplia la definicion de las acti-
vidades sujetas a deduccion, definiendo de forma
mas extensa el concepto de desarrollo e introducien-
do, por vez primera, el concepto de innovacion tec-
noldgica, a la vez que permite la aplicacion de de-
duccion fiscal sobre los siguientes gastos: a)
proyectos de investigacion que se encarguen a uni-
versidades, organismos publicos de investigacion y
centros de innovacion y tecnologia (15%); b) disefio
industrial e ingenieria de procesos de produccion
(10%); c) adquisicion de tecnologia avanzada en for-
ma de patentes, licencias, know-how y disefios
(10%); d) obtencion de certificado de cumplimiento
de las normas de aseguramiento de la calidad de la
serie ISO 9000 o similares (10%).

10 \/éase para un mayor detalle COTEC (2004).

2.2. Marco tedrico. El coste de uso
del capital de I1+D

Para evaluar el impacto de los incentivos
fiscales a la 1+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 depreciacion, que una
empresa debe obtener de un proyecto de in-
version marginal para garantizar al prestador
de los fondos una remuneracion equivalente
a la que podria percibir si prestara sus recur-
sos al tipo de interés real de mercado.

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

V=OI°(1 ) pe ¥ gy (2P
0 (d+0-m) 1)

donde u es el tipo de gravamen del Impuesto
sobre Sociedades, d es el tipo nominal de
descuento, des la tasa de depreciacion eco-
némica del activo y mres la tasa de inflacion.

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
(uA) y a deducciones en cuota (V€), esto es:

C=1-ul-VE @)

" A raiz de esta aproximacion metodoldgica 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).
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A partir de las expresiones (1) y (2), si se
igualan los flujos de ingresos al coste neto
del proyecto se obtiene la expresion del
coste de capital de |+D privado con depre-
ciacion econdmica afadida:

(1-uA -&v)
(1-2) 3)

(factor impositivo)

P=(d+5-m)

(factor descuento)

La expresion (3) constituye la ecuacion
basica para analizar los efectos de los in-
centivos fiscales a la 1+D empresarial. Tanto
una mejora de las dotaciones de amortiza-
cidon como del crédito fiscal contribuyen a
un mayor ahorro en el componente fiscal
de la expresion (3), lo que permite reducir el
coste de capital y estimular un mayor es-
fuerzo inversor. A continuacion, 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 esta formado, a
Su vez, por tres elementos: el tipo nominal
de descuento (d), la tasa de depreciacion
econdémica (J) y la tasa de inflacion (m). El
tipo de descuento dependera de la forma
en que la empresa financie su inversion
marginal. En general, las tres fuentes prin-
cipales de financiacion son la deuda, la
ampliacién de capital y los beneficios no
distribuidos. Siguiendo a Bloom, Griffith y
Van Reenen (2002), esta investigacion su-
pone que la empresa acude a la deuda
como unica fuente de financiacion. 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 obtendra como d = r (I-u), sien-
do r el coste medio de la deuda que la

empresa obtiene para su financiacion a lo
largo del afio'2.

Respecto a la tasa de depreciacion eco-
némica, 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 parame-
tro para los activos de I+D referidas a la
economia espafola's. Por Ultimo, los datos
relativos a la tasa de inflacion proceden del
Informe anual del Banco de Espana para el
periodo 1991-1999.

El factor impositivo

Para cuantificar el componente fiscal en
la expresion (3) se ha utilizado la legislacion
espanfola en vigor durante el periodo 1991-
1999. Respecto al computo en la base im-
ponible, la normativa fiscal permite que la
empresa realice una amortizaciéon acelera-
da de la totalidad de la inversion efectuada,
por lo que el valor actual del ahorro fiscal
por amortizacion (uA) coincidira con el tipo
de gravamen del Impuesto sobre Socieda-

2 En el trabajo, el coste de la deuda se obtiene a
partir de la informacion que suministra la Encuesta so-
bre Estrategias Empresariales (ESEE) sobre el coste
medio de la financiacion contraida con entidades de
crédito a lo largo del afo. 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 caida del tipo de interés interbancario.

8 Los primeros estudios en esta linea realizados
para la economia norteamericana consideran una tasa
de depreciacion del 25% segun 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 depreciacion 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 1+D,
3,61% para edificios y del 12,64% para planta y ma-
quinaria afecta a actividades de 1+D.
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Cuadron.® 1
Deduccion en cuota por actividades de 1+D* (en %)

1991-1999
Modalidad 1991 1992-1995 1996-1999
15/30
[+D 15/30 30/45 20/40

* 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 inversion 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 1+D del ejer-

cicio y el 40% para los excesos de gastos, eliminandose la distincion entre activos fijos e intangibles.

Fuente: Elaboracion propia.

des’. En cuanto a la deduccion fiscal en la
cuota (V€), la base de deducciéon (v) esta
constituida por el gasto en 1+D efectuado
por la empresa durante el gjercicio 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 deduccion (&) han varia-
do a lo largo del periodo analizado depen-
diendo del tipo de gasto (gasto en intangi-
bles y activos fijos) y segun sea el valor de
los gastos del periodo impositivo en com-
paracion con el valor medio de los efectua-
dos en los dos ejercicios anteriores.

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

Para calcular la proporcién de activos fi-
jos e intangibles se han utilizado las esta-
disticas oficiales publicas por el INE relati-
vas a gastos internos en [+D por anos y

4 En la medida en que se reduce el periodo de
amortizacion aumenta A y, en consecuencia, también
el valor actual del ahorro fiscal. Véase para un mayor
desarrollo Dominguez y Lopez (1996), (1997) y (1998).

clase de gastos para el sector empresas
durante la década de los noventa. De
acuerdo con esta informacion, este trabajo
considera que el 85% de los gastos en 1+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 fijos'®. Por dltimo, siguiendo a
Bloom et al. (1997) y Bloom, Griffith y Van
Reenen (2002) se han contemplado las si-
guientes hipdtesis 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 aplicacion de la

5 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 [+D de nueve paises de
la OCDE durante el periodo 1979-1997. Por otra par-
te, Warda (1996) analiza la eficacia de los incentivos
fiscales a la 1+D para los paises de la OCDE, asumien-
do las siguientes proporciones: 60% trabajo, 30%
otros costes corrientes, 5% magquinaria y 5% edificios.
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totalidad de la deduccién en cuota en ese
gjercicio t; y finalmente, el coeficiente limite
de deduccion no llega a actuar, por lo que
la cuantia de deduccion no esta condicio-
nada por este segundo limite.

El anexo n.° 2 recoge un resumen de la
informacion y supuestos mas relevantes
utilizados para cuantificar el coste de ca-
pital de 1+D de las empresas manufactu-
reras analizadas durante el periodo 1991-
1999.

3. DATOS Y ANALISIS DESCRIPTIVO

Los datos utilizados en este trabajo pro-
vienen de la Encuesta sobre Estrategias
Empresariales (ESEE) que realiza la Funda-
cién Empresa Publica durante el periodo
1991-1999. La poblacién de referencia son
las empresas con diez 0 mas trabajadores
de la industria manufacturera espafola,
cuyo ambito geogréfico es el conjunto del
territorio nacional y las variables analizadas
tienen dimension temporal anual.

La muestra utilizada en este trabajo con-
siste en un panel incompleto formado por
empresas manufactureras espafolas que
realizan inversion en actividades de 1+D en
alguin momento del periodo 1991-199916,
Este criterio de seleccion responde a que
una empresa puede aplicar la deduccion
fiscal si previamente efectla gasto de inver-
sion en 1+D, de ahi que el estudio se cir-
cunscribe a aquellas empresas que al me-
nos en algun ano realizan inversion en 1+D.

16 | a ESEE provee informacion sobre actividades de
[+D que pueden ser realizadas dentro de la propia em-
presa, o bien contratadas en laboratorios externos a
las empresas o en centros de investigacion. Estas ac-
tividades de 1+D que las empresas llevan a cabo de
forma simultanea se las denomina actividades de [+D
internas y externas.

Como puede verse en el anexo n.° 3,
existen importantes diferencias por tamano
en la proporcion de empresas que realizan
actividades de |+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 tamano de la empresa es positivo y
significativo como determinante de la deci-
sién de las empresas de llevar a cabo inver-
sion en actividades de |+D. Por otra parte,
se observa una importante variabilidad a lo
largo del tiempo en el porcentaje de empre-
sas que realizan actividades de 1+D en
cada tramo de tamano, de manera que el
porcentaje de empresas grandes (>200)
que gasta en [+D disminuye ano tras ano
hasta llegar al 56,36% (en 1991 era el
67,48%), y por el contrario el porcentaje de
empresas pequenas crece hasta el 43,64%
(en 1991 era el 32,52%)".

Respecto al porcentaje de empresas que
reciben subvenciones publicas, soélo un re-
ducido numero de empresas se ha benefi-
ciado del apoyo publico directo en la forma
de subvenciones. En concreto, se observa
que son las empresas de mayor tamano
(>200 trabajadores) las que acaparan el
mayor porcentaje de subvenciones publi-
cas recibidas, no superando para las py-
mes (£ 200 trabajadores) el porcentaje del
9%1'8. Ademas, el anexo n.° 4 muestra la

7 Este hecho es debido a que en funcién de la co-
yuntura econémica la empresa decide o no hacer |+D,
asi como a que las empresas que se encuentran pro-
ximas a la delimitacién de un tramo de tamafio oscilan
entre dos grupos de tamano.

8 Ademas, también se observa una variabilidad a
lo largo del tiempo en el porcentaje de empresas
que reciben subvencion en cada tramo de tamafo;
su explicacion es la misma que para el caso del gas-
to en I+D.
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distribucion de las empresas por sectores
de actividad durante el periodo 1991-1999.
Como puede observarse, los sectores pro-
ductos quimicos (3), material y accesorios
eléctricos (7), vehiculos automdviles y mo-
tores (8) recogen las ramas de actividad
donde la proporcién de empresas que reali-
zan actividades de 1+D es mayor, con un
porcentaje de empresas innovadoras supe-
rior a la media.

El cuadro n.° 2 resume las variables cen-
trales del estudio, esto es, esfuerzo innova-
dor medido como la proporcién de gasto
en |+D sobre output, y ratio medio de sub-
venciones/gasto total en |+D durante el pe-
riodo 1991-19997°,

19 En el trabajo la variable subvenciones se utiliza
para el calculo de las deducciones fiscales en la cuota
por inversion en |1+D de acuerdo con la legislacion vi-
gente en década de los noventa.

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 1+D, tal
y como se ha definido en la expresion (3).
El cuadro n.° 3 muestra los estadisticos
descriptivos (media y desviacion estandar)
de esta variable para una tasa de deprecia-
cion del 15% vy del 30%, respectivamente, y
de los factores que se utilizan en su cuanti-
ficacion durante el periodo 1991-1999.

Como puede apreciarse en dicho cua-
dro, la evolucion en el coste de uso del ca-
pital de 1+D ha sido decreciente, cayendo
desde un 13,33% en 1991 a un 11,67%
(0 =15%) y de un 24,35% en 1991 a un
21,43% en 1999 (8 = 30%). No obstante,
esta evolucion media muestra comporta-
mientos diferentes a lo largo de la década.
Cabe senalar que en los afnos 1992 y 1996,
coincidiendo con la incorporacion de mejo-

Cuadron.° 2
Medias de variables relevantes*
1991-1999

Afo Esfuerzo en 1+D (% gasto sobre ventas)

Ratio medio subvencién/gasto total I+D (en %)

1991 2,03 (3,53
1992 1,98 (3,35)
1993 2,19 (4,27)
1994 201 (323
1995 1,92 (3,40
1996 1,91 (3,20
1997 1,90 (2,80)
1998 1,85  (2,81)
1999 2,06 (352

6,12  (17,14)
548  (13,56)
463 (11,38)
574  (13,91)
4,98 (12,57
505 (12,37)
502  (12,55)
552  (13,33)
4,73 (12,07)

* Desviacion estandar entre paréntesis.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la ESEE.
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Cuadron.°3

Descriptivos componentes del coste de uso del capital de 1+D*

1991-1999
_ Coste de capital Coste de capital Crédito fiscal Amortizacion fiscal Coste de la
ARO 4o 14D (P) (5=15%) de 1+D (PP) (3=30%) ala I+D (V) permitida («A)  deuda (en %)
1991 0,1333(0.0103) 0,2435 (0.0108) 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 0,167 (0.0181) 0,2143 (0.0324) 0,2310 (0.0573) 0,30/0,35 4,69

* Desviacion estandar entre paréntesis.

Fuente: Elaboracién propia.

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 expresion (3), la evo-
lucion 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 1+D aumenta durante la década de
los noventa y, en particular, en los afos
1992 y 1996. Este crecimiento es el resul-
tado, al menos en parte, del tratamiento fis-
cal en cuota cada vez mas favorable vigen-
te en la legislacion espafola durante la
década de los noventa. En concreto, se
observa que a raiz de la entrada en vigor de
la Ley 31/1991 de Presupuestos Generales
del Estado para 1992 la deduccion fiscal en
cuota pasa de 17,25% en 1991 a 22,92%

en 1992, aumentando en un afio 5,67 pun-
tos porcentuales. Sin embargo, para los
anos 1993 y 1994 se observa una reduc-
cién en el ahorro fiscal en cuota que puede
ser atribuible, al menos en parte, al proceso
de desaceleracion econdmica experimenta-
do por la economia espafola durante los
primeros afos de la década analizada, al-
canzando su minimo 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 ano 1997 la
normativa fiscal incorpora la posibilidad de
tributacion a un tipo impositivo reducido del
30% en las empresas de reducida dimen-
sién, 1o que supone una disminucion de los
ahorros fiscales por amortizacion para es-
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Cuadron.° 4
Estadisticos descriptivos de las variables del modelo de inversion
1991-1999
Variable Media Desv. Estandar Minimo Maximo Observaciones
(p), 10,2929 2,1613 0,0487 17,4974 5.819
@), -2,1377 0,1572 -3,0212 -1,4323 5.819
(vp), -1,5167 0,1439 -2,2126 -1,0528 5.819
), 15,1335 1,7337 9,8065 20,5830 5.819

(rp), es el logaritmo del gasto privado real en |+D.

(p), es el logaritmo del coste de uso del capital de +D (6 =15%).
(rp), es el logaritmo del coste de uso del capital de I+D (6 =30%).

(), es el logaritmo del output real.

tas empresas, frente al tipo impositivo ge-
neral del 35% aplicable a las restantes em-
presas a lo largo del periodo analizado. Por
ultimo, 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 reduccion
en el tipo de interés interbancario.

A partir de las variables sefialadas ante-
riormente, en el cuadro n.° 4 se presentan
los estadisticos descriptivos muestrales de
las variables que se utilizaran en la estima-
cion del modelo de inversion en 1+D plante-
ados de forma detallada en el siguiente epi-
grafe.

4. ESPECIFICACION Y ESTIMACION
DEL MODELO

En esta seccion presentamos una espe-
cificacion sencilla de la ecuacion de inver-
sion en 1+D que nos permita contrastar los
efectos de los incentivos fiscales a la 1+D

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

(RP),, =P, Z;) )

donde el subindice i hace referencia a em-
presa y ¢t al tiempo. La variable RP denota
los gastos en [+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 inversion en |+D. Para
esta formulacion, el coeficiente estimado
negativo de la variable P mide la respuesta
del gasto en |+D ante cambios en el coste
de uso del capital después de impuestos.
Como senalamos anteriormente, la aplica-
cion de incentivos fiscales permite reducir
el coste de uso del capital de 1+D, estimu-
lando asi la realizacion de gasto de inver-
sion en actividades de |+D por parte de las
empresas.

Como es estandar en esta literatura em-
pirica, para obtener la forma funcional de la
ecuacion de inversiéon a estimar se han in-
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corporado las ventas reales como una va-
riable explicativa y de control del volumen
de gasto privado en [+D. Ademas, si supo-
nemos que los gastos en [+D de periodos
anteriores pueden influir en el nivel actual
de gasto en [+D, también se introduce en la
especificacion la variable dependiente des-
fasada, o que comportara la utilizacion de
modelos de datos de panel dindamicos?,

De acuerdo con esta formulacion, este
trabajo estima distintas especificaciones de
una ecuacion de inversion en [+D que pre-
senta la siguiente forma funcional general
expresada en logaritmos:

(rp)i_[ = B[ + B] (rp)l‘_tfl - ﬁz (p)[_t + B}(.y)i,t + Bj +
6, +e,

)

donde las variables (rp),, (), (), son los
logaritmos naturales del gasto privado real
en |+D, del coste de uso del capital de 1+D
y del nivel de output real de la empresa i en
el periodo ¢, respectivamente, y e, recoge el
término de error?!,

Para esta especificacion se incorporan
efectos especificos de empresa B, que mi-
den la heterogeneidad inobservable y dum-
mies temporales B, que tratan de controlar
los efectos de la evolucion del entorno eco-
némico. Ademas, para tratar de captar los
efectos que puede tener la pertenencia de
una empresa a un determinado sector de
actividad, las distintas especificaciones del

20 \/éase para un mayor desarrollo el trabajo de Blo-
om, Griffith y Van Reenen (2002).

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

22 E| criterio de agregacion sectorial que se utiliza es
el que establece la ESEE en 18 grupos segun la clasifi-

modelo de inversion se estiman incluyendo
dummies sectoriales, 6,72

Como senalamos anteriormente, en la es-
timacion del modelo utilizamos un panel in-
completo de empresas manufactureras es-
pafolas que realizan gasto de inversion en
actividades de 1+D en algun momento del
periodo 1991-1999. En todos los casos esti-
mamos el panel de datos dindmicos en pri-
meras diferencias para eliminar los efectos
individuales, debido a que su posible corre-
laciéon con las variables explicativas generaria
estimaciones inconsistentes. Ademas, dado
que todos los regresores no son estricta-
mente exdgenos, la estimacion MCO de la
ecuacion (5) seria inconsistente. Asi, como
senalan Bloom, Griffith y Van Reenen (2002)
se considera que la variable (p),, es una va-
riable predeterminada, al suponer que
stocks pasados en e, y (rp), determinan en
alguna medida los valores actuales de la va-
riable (p),2%. 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 mas
eficiente a la aproximacion de variables ins-
trumentales de Anderson y Hsiao (1981).

Bajo el supuesto de que el residuo de la
ecuacion en niveles es ruido blanco, al esti-
mar en primeras diferencias deberiamos
obtener una estructura MA(1) en el término
de error. En consecuencia, los instrumen-
tos validos utilizados para cada especifica-
cion han sido las variable enddgenas debi-
damente retardadas en t-2, t-3, t-4, t-5, t-6
(véase Arellano y Bond, 1991). Para que

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

23 Cabe sefalar que el mayor p-valor que aparece
en el test de Sargan al no considerar la variable (p),
como exégena en sentido estricto, evidencia que esta
variable esta mejor modelada como predeterminada.
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estos instrumentos sean validos es necesa-
rio que se cumpla la hipétesis de que el tér-
mino de error sea ruido blanco, por lo que
los residuos no presentaran correlacion se-
rial de segundo orden en la ecuacion esti-
mada en primeras diferencias. El contraste
estadistico M2, que figura en el cuadro de
resultados, permite contrastar esta hipote-
sis y se distribuye asintéticamente como
una normal estandarizada N(0, 7) bajo la hi-
potesis nula de no correlacion serial. Tam-
bién aparece el test de Sargan que permite
contrastar la validez de las restricciones de
sobreidentificacion y se distribuye asintoti-
camente como una x’(k) con k grados de
libertad. Ademas de los contrastes de es-
pecificacion sefalados, también se presen-
tan tres contraste de Wald; el primero (W1)
es un contraste de significacion conjunta de
los coeficientes de todas las variables in-
cluidas en el modelo; el segundo (W2) es
un contraste de significacion conjunta de
las dummies sectoriales; y el tercero (W3)
es un contraste de significacion conjunta de
las dummies temporales.

5. RESULTADOS

En el cuadro n.° 5 se presentan los resul-
tados de la estimacion del modelo bajo dis-
tintas especificaciones de la ecuacion de
inversion en |+D.

Las regresiones que se presentan en el
Modelo | y Il permiten analizar el impacto de
los incentivos fiscales a la 1+D empresarial
considerando para cuantificar el coste de
capital una tasa de depreciacion del 15% y
del 30%, respectivamente. Todas las co-
lumnas recogen estimaciones incorporando
dummies sectoriales y las regresiones de
las dos ultimas 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.°
B, se observa que en todas las estimacio-
nes siempre se cumple el contraste de res-
tricciones de sobreidentificacion al 5% de
significatividad, lo que indica ausencia de
correlacion entre los instrumentos y el tér-
mino de error. Ademas, el contraste esta-
distico M2, asintéticamente distribuido
como N(0,7) bajo la hipdtesis nula de au-
sencia de correlacion serial, indica que los
residuos no presentan correlacion 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.° 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 mas indicados para la es-
pecificacion de la ecuacion de inversion.

A continuacioén, se comentan los principa-
les resultados de la estimacion del modelo
que figuran en el cuadro n.° 5y, en particular
las que se refieren a las dos Ultimas colum-
nas, para posteriormente analizar el impacto
de los incentivos fiscales a la [+D empresarial.

5.1. Principales resultados
de la estimacion

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

Resultados econométricos de la ecuacion de inversion en 1+D

Modelo | Modelo Il Modelo | Modelo Il
()., 0,15784 0,15052 0,14752 0,14127
(4,26)* (4,18)* (3,99)* (3,78)*
), -0,35946 -0,78534
(-1,88) (-2,94)
(rp), -0,46412 -0,84514
(-2,17)* (-3,15)*
), 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
Wm) 5970,11 (15) 1017,62 (15) 827,48 (21) 1067,33 (21)
W(z) 915,48 (12) 508,89 (12) 347,44 (12) 319,74 (12)
vv(s) 12,78 (6) 14,15 (6)
Observaciones 3039 3039 3039 3039
Instrumentos t-2,....., t-6 t-2,.....,t-6 t-2,.....,1-6 t-2,....., t-6

En todas las regresiones se incluyen dummies sectoriales y en las regresiones de las dos ultimas 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 estadisti-
cos t en valor absoluto.

* estadisticamente significativo al 99%; ** estadisticamente significativo al 95%;
significativo al 90%.

Sargan es un test de sobreindentificacion de restricciones que se distribuye asintoticamente 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 estadisticos de correlacion serial de primer y segundo orden de los residuos de la re-
gresion que se distribuyen asintoticamente como una normal estandarizada N(0,7) bajo la hipétesis
nula de no correlacion serial.

W(D es el test de Wald de significacion conjunta de todas las variables explicativas incorporadas en la
ecuacion de inversion en 1+D, de las dummies sectoriales y de las dummies temporales, respectiva-
mente. Bajo la hipdtesis nula de no relacion se distribuye como una X?(k), con k grados de libertad.
Los grados de libertad figuran debajo entre paréntesis.

Hokk

estadisticamente

Fuente: Elaboracién propia.
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sion en actividades de [+D han sido negati-
vos y significativos, aunque se estima un va-
lor sensiblemente superior cuando en la
ecuacion estimada se incluyen dummies
temporales?*. En efecto, cuando recoge-
mos, a través de la inclusion de dummies
temporales, la elasticidad de la inversion en
[+D con respecto al coste de uso del capital
de |+D se observan valores sensiblemente
mas elevados y estadisticamente més signi-
ficativos, siendo el coste de capital de |+D
una de las variables explicativas mas impor-
tante de la ecuacion de inversion en 1+D. El
mayor coeficiente estimado del coste de uso
del capital al incluir dummies temporales en
la ecuacion de inversion en 1+D estimada,
sugiere que la aplicacion de medidas de po-
litica fiscal a la 1+D actuarian como un factor
de estabilizacion en la inversion en 1+D a lar-
go plazo (véase Parisi y Sembenelli (2003)).

Para la especificacion de la ecuacion de
inversion que incluye tanto dummies secto-
riales como temporales, la elasticidad a lar-
go plazo de la inversion en |1+D con respec-
to al coste de uso del capital se determina
de acuerdo con la siguiente expresion

0 0,78534 O 0 084514 O
————7-0,92124 ———F—0,98417
H—l 0147525: Y H_l 014127H:

para una tasa de depreciacion del 15% vy
del 30%, respectivamente. Es decir, una re-
ducciéon del 10% en el coste de uso del
capital conduce a un incremento del 9,212%
(6=15%) y del 9,84% (3=30%) en el gasto en
[+D empresarial a largo plazo. En una com-
parativa internacional, las elasticidades esti-
madas en este estudio alcanzan unos resul-

24 De acuerdo con los resultados obtenidos en el
cuadro n.° 5, las estimaciones tanto con dummies
sectoriales como con dummies temporales como re-
gresores parecen los mas indicados para las distintas
especificaciones de la ecuacion de inversion, por lo
que nos centraremos en comentar los resultados de
las dos Ultimas columnas del cuadro de resultados.

tados similares a trabajos econométricos
mas recientes, tales como Shah (1995), Ma-
muneas y Nadiri (1996), y Bloom, Giiffith y
Van Reenen (2002) con unas elasticidades
proximas a la unidad, lo que sugiere que es-
tos mecanismos son un instrumento efectivo
para estimular la inversién empresarial en
[+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 dina-
micos en la inversién empresarial en 1+D.
No obstante, se observan valores positivos
reducidos que se mantienen practicamente
estables para las distintas especificaciones,
lo que sefala un efecto no muy relevante
del nivel de inversion en el periodo anterior
sobre la inversion actual en 1+D.

Finalmente, otra de las variables explica-
tivas mas importante de la inversion en |1+D
ha sido el nivel de output real. Para todas
las especificaciones, los valores de los pa-
rametros son estadisticamente significati-
vos al 99%. En particular, la relacion 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. Elimpacto de los incentivos
fiscales a la I1+D empresarial

Una vez analizados los principales resul-
tados obtenidos de la estimacion MGM de
la ecuacion (5), se efectla ahora un estudio
de los efectos de los incentivos fiscales so-
bre la inversion en actividades de 1+D de las
empresas manufactureras analizadas.

Como sehalamos anteriormente, los in-
centivos fiscales actuan reduciendo el cos-
te marginal de la inversion e incentivando
asi que las empresas realicen mayor gasto
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de inversiéon en actividades de |+D. En con-
secuencia, para calcular el efecto de los in-
centivos fiscales a la I+D empresarial se uti-
lizara la siguiente expresion:

:dlnRPZE g1n PO r=rE
oln7 ‘”Hﬁln?’%L ’ 6)

donde ¢, mide la elasticidad de la inversion
en |+D con respecto a cambios en el coste

de uso del capital de [+D y SI%E mide la

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

Para calcular la elasticidad coste de ca-
pital de 1+D con respecto a cambios en los
incentivos fiscales se utilizaran las siguien-
tes expresiones:

dln P uA
=— <0
JdlnA 1-uA -&v @)

que mide la elasticidad coste de capital de
[+D respecto a cambios amortizacion fiscal, y

(9lnP:_ vé <0
olné  1-uA-év 8)

que mide la elasticidad coste de uso del
capital de 1+D ante variaciones en el crédito
fiscal.

El cuadro n.° 6 muestra los estadisticos
descriptivos de la elasticidad de la inversion
en |+D respecto a cambios en la amortiza-
cion fiscal (n,,) (Nppy), Y @nte modificaciones
en el crédito fiscal (1,5 (1N,p¢), Para una tasa
de depreciacion del 15% y del 30%, res-
pectivamente.

Como puede apreciarse en el cuadro, la
elasticidad media de la inversion en 1+D con
respecto a un cambio en la tasa de amorti-
zacion fiscal se sitla en torno al 0,738 y
0,788 para una tasa de depreciacion del
15% y del 30%, respectivamente. Por su
parte, la elasticidad media de la inversion
en |+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 depreciacion del
15% y del 30%, respectivamente. Por tan-
to, se observa que una modificacion en la

Cuadron.6
Estadistica descriptiva de (17,,), (1) ¥ (153s (152
1991-1999
Variable Media Desv. Estandar Minimo Maximo Observaciones
(NP 0,7384 0,1118 0,3948 1,2886 5819
(Npg 0,4555 0,2039 0 1,4719 5819
(Mppak 0,7888 0,1194 0,4218 1,3766 5819
(Nppg: 0,4866 0,2178 0 1,5725 5819

(Np2), ¥ (Npg, mide la elasticidad de la inversion en 1+D respecto de los cambios en los incentivos fisca-

les (0=15%).

(Nppa), Y (Nppg, Mide la elasticidad de la inversion en 1+D respecto de los cambios en los incentivos fis-

cales (6=30%).

Fuente: Elaboracion propia.
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tasa de amortizacion fiscalmente permitida
tiene un efecto mayor que un cambio en el
crédito fiscal para estimular el nivel de in-
version en actividades de 1+D. Ademas, la
elasticidad media de la inversion en 1+D con
respecto a un cambio en los incentivos fis-
cales, tanto en la base imponible (libertad
de amortizacion) 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 inversion 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 inversion en
actividades de |+D de un panel incompleto
de empresas manufactureras espanolas in-
novadoras durante el periodo 1991-1999.

La evidencia econométrica confirma
como resultado principal que las empresas
manufactureras analizadas responden a las
medidas de politica fiscal dirigidas a reducir
el coste de capital de 1+D, siendo el coste
de capital una de las variables explicativas
mas importante de la ecuacion de inversion
en |+D. Ademas, también se manifiesta un
mayor coeficiente estimado del coste de
uso del capital al incluir dummies tempora-
les como regresores en la ecuacion de in-

version, 1o que sugiere que la aplicacion de
medidas de politica fiscal actuarian como
un factor de estabilizacion de la inversion
en 1+D a largo plazo. De media, un 10 por
ciento de reduccion en el coste de uso del
capital induce un incremento del gasto em-
presarial en [+D a largo plazo de 9,21%
(6=15%) y de 9,841% (6=30%).

Por su parte, los resultados obtenidos
del analisis de sensibilidad sugieren que el
establecimiento de incentivos fiscales tanto
en la base imponible (libertad de amortiza-
cién) como en la cuota (crédito fiscal), han
sido un instrumento eficaz para estimular la
inversion en actividades de 1+D de las em-
presas manufactureras analizadas. Ade-
mas, si atendemos al desglose de los mis-
mos se demuestra que estas empresas
responden en mayor medida a cambios en
la tasa de amortizacion fiscal que ante mo-
dificaciones en el crédito fiscal, de forma
que todos estos efectos positivos pueden
favorecer que las empresas emprendan in-
version en actividades de 1+D.

Por ultimo, y a pesar de los efectos posi-
tivos sefialados, este estudio permite extra-
er como conclusion de politica fiscal la con-
veniencia de mejorar el disefio del sistema
de incentivos fiscales a la 1+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-
lizacidon de estos mecanismos por parte de
todas las empresas espafnolas.
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ANEXOS

Anexo n.° 1

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

Regulacion Ley 27/1984 Ley 31/1991 (R.D. 1662/1992) Ley 43/1995
Computo  — Libertad de amortiza- — Libertad de amortiza-
en base cién durante 5 afos cién por inversiones
para inversiones en en elementos de in-
maquinaria destinados movilizado material e
a l+D, asi como inver- inmaterial afecto a ac-
siones en intangibles tividades de I+D, ex-
unidos a proyectos y cepto edificios que se
programas de 1+D, y aplica en partes en un
durante 7 afos para plazo de 10 afios y los
edificios destinados gastos en I+D activa-
al+D. dos contablemente
como inmovilizado
inmaterial.
Computo — 15% gastos en intan- — 15% intangibles y 20% para la totalidad
en cuota gibles y 30% activos 30% activos fijos si la de los gastos del pe-

fijos.

suma de los gastos
realizados son iguales
o inferiores al valor
medio de los gastos
realizados en los dos
anos 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 ahos

anteriores.

— Base de deduccion
constituida por el im-
porte de gastos de
|+D minorado en el

65% de subvenciones

obtenidas.

riodo si los gastos rea-
lizados son iguales o
inferiores al valor me-
dio de los gastos efec-
tuados en los dos afnos
anteriores.

20% hasta el valor me-
dioy 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 afnos anteriores.

Base deduccién cons-
tituida por el importe
de gastos de 1+D
minorado en el 65%
de subvenciones
obtenidas.

Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo n.° 2
Hipétesis del trabajo

Coste de la deuda (r) Coste medio de la financiacion contraida
con entidades de crédito a lo largo del afo.

Tasa de inflacion (m) Informe anual Banco de Espana

Tasas de depreciacion econdmica (J) 15% y 30%, respectivamente

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

Tipo de gravamen (u) 35% Con carécter general
30% Empresas de reducida dimension (1)

(1) Para el periodo 1991-1999, el tipo de gravamen aplicable con caracter general es del 35%. A partir de
1997 la normativa establece que el tipo de gravamen aplicable a las entidades de reducida dimension
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 dimension, 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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Anexon.°3

Distribucion por tamaino de empresas que realizan gasto en I+D
y de empresas que reciben subvenciones publicas para I+D
(en % total de empresas)

(1991-1999)

Empresas que realizan gasto en 1+D Empresas que reciben subvenciones paral+D
Ao <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: Elaboracion propia a partir de los datos de la ESEE.
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Anexo n.° 4

Distribucion 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

2. Productos minerales no metélicos
3. Prodluctos quimicos

4. Productos metdlicos

5. Méaquinas agricolas e industriales

6. Mdquinas oficina, proceso de datos,...

7. Material y accesorios eléctricos
8. Vehiculos automdviles y motores
9. Otro material de transporte
10. Came, preparados y conservas carme
11. Productos alimenticios y tabaco
12. Bebidas
13. Textiles y vestido
14. Cuero, piel y calzado
15. Madera y muebles de madera
16. Papel, articulos de papel, impresion
17. Productos del caucho y plastico

18. Otros productos manufacturados

3,08

8,03

3,51

7,61

366 506 475 405 392 402 438 405
643 556 509 583 577 574 558 65 574 581
13,79 1391 14,15 1411 13,92 13,18 12,67 11,92 12,54 13,35
795 736 679 7,77 830 924 891

763 835 827

2,01

1,76

1,43

156,93 16,11 15,74

5,89
2,68
1,61
7,23
2,68
6,43
2,54
241
4,02
5,76
1,87

6,30
2,34
1,76
9,08
2,49
6,73
2,34
1,90
3,66
4,83
1,76

747
2,23
2,07
9,06
2,07
6,84
2,38
0,95
3,18
572
1,75

813 883 828 860 805 861

1,23

1,19

1,52

1,21

1,19

1,06

8,00
8,30
1,40

156,03 15,96 13,68 14,93 13,71 1299 14,90

7,82
2,45
1,84
7,82
1,53
6,90
1,99
1,53
3,83
5,83
1,69

7,98
2,72
2,04
713
1,53
7,47
2,65
1,19
3,06
5,60
1,53

8,45
3,38
2,20
6,25
2,36
8,45
1,86
1,18
4,22
6,08
1,35

7,69
3,32
1,51
7,24
1,81
7,99
1,81
1,66
4,68
5,73
1,36

7,45
3,87
1,79
6,71
1,94
7,30
1,79
2,09
4,32
6,11
1,94

8,61
393
1,51
6,95
1,96
8,01
1,81
1,81
3,78
6,19
1,21

7,62
2,99
1,81
7,50
2,04
7,35
2,12
1,64
3,86
5,76
1,61

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la ESEE segun la clasificacién sectorial NACE CLIO

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