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RESUMEN

Recientemente en algunos paises comunitarios, como es el caso de Espaiia, se han establecido limites a la dedu-
cibilidad de los gastos financieros en el impuesto sobre sociedades. Este trabajo utiliza un modelo tipo trade-
off para realizar un analisis de simulacién del impacto teérico de estas medidas en la estructura financiera cor-
porativa, utilizando informacion de los mercados europeos de capitales. Los resultados indican que, en contra
de uno de los objetivos de 1a norma, no cabe esperar una reduccion en el nivel de deuda para aquellas empre-
sas que ya operan en su nivel 6ptimo de endeudamiento. En el caso de accionistas de compaiiias que parten de
una situacion sobre-apalancada la reduccion en su rentabilidad depende crucialmente de si pueden o no recu-
perar la deduccion en el futuro. Por otra parte, en el caso de compaiiias muy endeudadas las autoridades fis-
cales aumentan su recaudacién a corto plazo de forma significativa.
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ABSTRACT

Recently some EU countries, including Spain, have set limits on the deductibility of the financial expenses in
the corporation tax. This paper follows the trade-off approach to simulate the impact of those measures on the
corporate’s financial structure, using information from European capital markets. The paper finds that, con-
trary to one of the objectives of the new rule, it is not expected a reduction in the gearing level for companies
already operating at their optimum level. For shareholders of over-leveraged companies the reduction in their
return on equity depends crucially on whether they can or cannot recover the tax deduction in the future.
Furthermore, in the short-term, the tax collection on highly indebted companies is significantly increased.
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1. INTRODUCCION

El Real Decreto-ley 12/2012 introdujo diversas medidas
tributarias dirigidas, seglin la propia norma, a la reduccion
del déficit publico mediante un incremento de los ingresos
fiscales procedentes de las grandes empresas y a favorecer
indirectamente la capitalizacién empresarial, al limitar la
deduccion fiscal de los gastos de instrumentos de finan-
ciacion ajena. Este articulo analiza en el contexto actual de
los mercados de capitales el resultado esperado de estas
medidas en relacion a los niveles de endeudamiento corpo-
rativo y de recaudacion fiscal. El trabajo se organiza del
siguiente modo. En el epigrafe segundo se describe el cam-
bio normativo sobre la limitacion de la deduccion fiscal de
los gastos financieros netos. En el epigrafe tercero se pre-
senta un modelo tedrico de determinacion de la estructura
financiera Optima de tipo “trade-off”. En el epigrafe cuarto
se realiza una simulacion utilizando datos de los mercados
europeos de capitales. El epigrafe quinto concluye con un
resumen de conclusiones. Los principales resultados del
trabajo son los siguientes. Dado que los niveles 6ptimos de
endeudamiento se sitian mas de 10 puntos porcentuales
por debajo del nivel en el que comienzan a operar los
limites de deducibilidad de los intereses, en el caso com-
pailias operando en su nivel tedrico dptimo de endeu-
damiento, la introduccion del limite de deduccion de gas-
tos financieros no deberia alterar la estructura de capital
corporativa. Para compaiiias apalancadas entre el 56% y el
80%, el impacto negativo sobre la rentabilidad del
accionista, si la compaiiia no puede recuperar en el futuro
la deduccion de los excesos de gastos financieros oscila
entre el 0.53% y el 9.30%. Pero si puede recuperar en el
futuro estas deducciones el impacto es inferior al 1% para
niveles de endeudamiento inferiores al 70%. Y en relacion
con los ingresos fiscales, los porcentajes de recaudacion
acumulada en términos de beneficio operativo (sin actual-
izacion), para los casos de existencia e inexistencia de
limite de deduccion difieren entre un 4% y un 12% para un
rango de endeudamiento entre el 50% y el 80%.

2. LA LIMITACION A LA DEDUCIBILIDAD DE LOS
INTERESES EN EL IMPUESTO DE SOCIEDADES
[ e e e e e

Considerando las tltimas tendencias legislativas en
Estados de nuestro entorno econémico, la administra-

cion tributaria espafiola venia analizando la convenien-
cia de limitar el importe de gastos financieros deduci-
bles en el impuesto sobre sociedades. En esta linea, el
Real Decreto-ley 12/2012, de 30 de marzo', introdujo
diversas medidas tributarias, que afectaban esencial-
mente al impuesto sobre sociedades, dirigidas a conse-
guir un incremento de los ingresos fiscales procedentes
de las grandes empresas y a favorecer indirectamente la
capitalizacion empresarial, al limitar el ahorro fiscal de
la financiacion con deuda.

Ademas de introducir medidas de caracter excepcional,
para los periodos impositivos 2012 y 2013, el mencio-
nado RDL introdujo como medida de caracter indefini-
do la limitacion en la deduccion de gastos financieros,
que se concreta en dos reglas: (i) la no deducibilidad de
los gastos financieros derivados de deudas intragrupo
destinadas a la realizacion de ciertas operaciones efec-
tuadas en el seno de un grupo mercantil? y (ii) una limi-
tacion general a la deduccion de gastos financieros que
funciona como una regla de diferimiento, ya que la
norma permite la deduccion en ejercicios futuros de los
gastos financieros que resulten no deducibles en un
determinado ejercicio?.

En relacion con la deduccion de gastos financieros se
establece un limite del 30% del beneficio operativo del
ejercicio, siendo en todo caso de caracter deducible
aquellos gastos financieros netos que no excedan de un
millén de euros*. Esta limitacion es general y, por
tanto, aplica con independencia de que los gastos finan-
cieros deriven de deudas con personas o entidades vin-
culadas o independientes. La norma establece asimis-
mo que (i) el exceso de gastos financieros que no haya
resultado deducible podra deducirse en los 18 afios
inmediatos y sucesivos, junto con los del periodo impo-
sitivo correspondiente y con sujecion al mismo limite
general, y (ii) si los gastos financieros netos no alcan-
zan el limite en un determinado ejercicio, este defecto
de gastos financieros netos podra consumirse en los 5
afios inmediatos y sucesivos, puesto que su importe se
adicionara al limite general que resulte en tales afios.
La norma establece, pues, un carry forward tanto para
gastos financieros no deducidos como para beneficios
operativos no consumidos. La cuantia que se somete a
la limitacion de deducibilidad viene determinada por
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los gastos financieros netos, que se definen como el
exceso de gastos financieros respecto de los ingresos
derivados de la cesion a terceros de capitales propios
devengados en el periodo impositivo, excluidos los
gastos financieros que no sean deducibles.

La norma define el beneficio operativo del ejercicio como
el resultado de explotacion de la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio, eliminando (i) la amortizacion del
inmovilizado, (ii) la imputacion de subvenciones de inmo-
vilizado no financiero y otras, y (iii) el deterioro y resulta-
do por enajenaciones de inmovilizado. Por su parte, se
afaden los dividendos o participaciones en beneficios pro-
cedentes de entidades en las que se mantenga una partici-
pacion de al menos un 5% o con un coste de adquisicion
superior a 6 millones de euros, excepto cuando la partici-
pacion haya sido adquirida con deuda intragrupo cuyos
intereses sean no deducibles. El concepto de beneficio
operativo se asemeja, por lo tanto, al de EBITDA (benefi-
cio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amor-
tizaciones), con determinados ajustes.

3. UN MODELO DE ESTRUCTURA DE CAPITAL TIPO
TRADE-OFF
-
De acuerdo con el “teorema de irrelevancia™, bajo
determinadas hipdtesis el valor de mercado de una com-
paiiia es independiente de su estructura de capital: no es
posible obtener ventajas de la sustitucion de capital por
deuda. Sin embargo, en presencia de impuestos, costes
de transaccion, costes de impago e informacion asimé-
trica, el teorema de irrelevancia no se sostiene. Entre las
teorias alternativas sobre la determinacion de la estruc-
tura financiera de la empresa®, el enfoque de trade-off ha
concentrado una parte sustancial del trabajo tedrico y
empirico. Siguiendo este enfoque, la eleccion entre
deuda y capital puede ser vista como un balance en la
que la empresa elige el nivel 6ptimo de endeudamiento
sopesando los beneficios y los costes asociados a la
financiacion con deuda. La ventaja principal de utilizar
deuda se deriva de que los intereses de la deuda, a dife-
rencia de lo que ocurre con los dividendos, son deduci-
bles a efectos del impuesto sobre sociedades’. Pero
cuando el apalancamiento aumenta lo suficiente esta
ventaja puede llegar a ser compensada por un incremen-

to en los costes esperados de la deuda®. La literatura ha
identificado un conjunto de costes asociados al uso de
deuda’. Por ejemplo, en caso de impago, los gastos
directos en abogados, auditores, y otros servicios profe-
sionales externos, asi como el valor del tiempo consu-
mido por los gestores de la propia compaiiia en adminis-
trar el concurso de acreedores. Y también costes indirec-
tos, cuantitativamente mas relevantes, asociados a la
pérdida de ventas y a la imposibilidad de financiar la
compailia a costes razonables. Adicionalmente, existen
costes del proceso derivados del hecho de que, a dife-
rencia de los gestores puestos por los accionistas, el
administrador concursal no tiene incentivos para maxi-
mizar el valor de la compania, ya que responde ante el
juzgado pero no ante los accionistas. Existe ademas un
problema de agencia'’, ya que los accionistas y los acre-
edores (bancos y bonistas) tienen intereses diferentes y
puede existir un incentivo de los accionistas a “‘expro-
piar” valor a los acreedores a través de decisiones de
inversion que incrementen el riesgo de impago de la
deuda pre-existente!!. Y, finalmente, esta el coste de la
venta de activos en situaciones de stress (asset fire-
sales). Cuando una compaiiia con alto riesgo de impago
necesita vender activos, es probable que los pares de su
industria, los potenciales compradores, atraviesen tam-
bién dificultades, lo que obligaria a vender a precios par-
ticularmente bajos. Esta pérdida de valor puede ser con-
siderado ex ante también como un coste de la deuda.

Se presenta a continuacion un modelo multi-periodo de
tipo trade-off que permite evaluar el impacto de la limi-
tacion de la deducibilidad de los intereses en la tasa
optima de apalancamiento y en la recaudacion imposi-
tiva. La rentabilidad para el accionista de la compaiia
depende de la secuencia de flujos de caja netos de gra-
vamen de impuestos sobre sociedades y sobre renta
personal. El modelo considera las siguientes hipotesis:
i) Para financiar su capital (K) la compafiia puede emi-
tir deuda (D) y acciones (4) en el periodo inicial. La
estructura de capital una vez decidida no se modifica
hasta el vencimiento de la deuda. ii) Unicamente exis-
te un tipo de deuda consistente en un bono que no
amortiza principal hasta su vencimiento. iii) El apalan-
camiento de la empresa viene dado por (0), que se
define como la parte del capital instalado que se finan-
cia con deuda (0=D/K). iv) Los beneficios operativos o
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EBITDA (B), que corresponden a ingresos antes de
intereses, impuestos y gastos por amortizacion y
depreciacion, se consideran conocidos y, por simplici-
dad, idénticos durante los primeros (m) afios. v) El
nivel de eficiencia de la compaiiia viene dado por (A =
B/K), que expresa como la empresa es capaz de trans-
formar sus inversiones de capital en beneficios opera-
tivos. vi) Se ignoran los costes de amortizacion y
depreciacion, tal que EBIT, = EBITDA,, lo que permi-
te descartar redundancias en los ahorros impositivos.
vii) La deuda (D) tiene riesgo de crédito. Se considera
que la compaiiia s6lo impaga en el momento de venci-
miento de la deuda, y que todos los cupones son aten-
didos. viii) La probabilidad de impago B(6) es funcién
del nivel de endeudamiento'?, tal que (6B/66)>0; ix)
La pérdida en caso de impago viene dada por (4) para
los accionistas y por [D(I- rr)], en el caso de los
bonistas, siendo (r7) la tasa de recuperacion para el
acreedor. x) Los pagos de intereses de la deuda vienen
dados por (7 D), donde el tipo efectivo de la deuda
corporativa (1) es el resultado de la suma de la tasa
libre de riesgo (/) y el diferencial de crédito (6);
siendo dicho diferencial funcién también del nivel de
endeudamiento, tal que (6€/66)> 0. xi) Los intereses
de la deuda, son deducibles a efectos del impuesto de

sociedades con un limite en porcentaje sobre el bene-
ficio operativo (IT). La compaiiia puede enfrentarse
durante el periodo (m) a limites en la deducibilidad de
los intereses de la deuda, y en un determinado ejerci-
cio posterior (n), eventualmente, aplicar el carry-for-
ward de gastos financieros y/o de beneficios operati-
vos para recuperar la deduccion'?. xii) Los beneficios
empresariales se gravan a un tipo (7°), que se conside-
ra constante en el tiempo. xii) Para evitar la cuestion
del efecto de los impuestos sobre la politica de distri-
bucion de dividendos se considera siempre un pay-out
del 100% de los beneficios netos'®. xiii) Todos los
accionistas de la compania tienen el mismo tipo impo-
sitivo constante en el impuesto sobre renta personal.
Se considera un unico tipo impositivo para intereses y
dividendos (#’) y no existe un mecanismo de correc-
cion de la doble imposicion sobre dividendos. xiv) Las
pérdidas sufridas por el accionista individual en caso
de quiebra de la compania se consideran deducibles en
el impuesto sobre renta personal. Y xv) los gestores de
la compania, que deciden el nivel 6ptimo de apalanca-
miento de la sociedad, son los propios accionistas, lo
que evita considerar el problema del conflicto de
interés. La tabla 1 contiene las notaciones de las varia-
bles comentadas.

Notacion de variables
Activos de capital de la compaiiia

A Valor inicial de las acciones de la compaiiia

D Valor inicial de la deuda de la compaiiia
0=D/K Ratio de endeudamiento

B Beneficio operativo de la compaiiia

A Ratio EBITDA/Capital

r° Rendimiento de la deuda corporativa

i Rendimiento del active libre de riesgo

Q Diferencial de crédito de la deuda corporativa

t° Tipo impositivo de sociedades

& Tipo impositivo sobre dividendos pagados

T Porcentaje de limite de deducibilidad en términos de EBITDA

rr Tasa de recuperacion para los bonistas
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En este contexto se considera que los gestores/accionis-
tas de la sociedad maximizan el valor presente neto de los
dividendos que reciben en términos de la inversion reali-
zada (VPD/A), eligiendo el nivel optimo de la ratio de
deuda (6*). El valor presente de los dividendos netos de
impuestos recibidos vendra dado por la ecuacion [1]:

VPD=3"(1+1/ ) (Al -t) +tB=C)(1+1/) "D (1-t*) +
(IL+r/)"Erf(1-t")

[1]

Donde
A=), K [2]
B = min[ I, K; 0K (r/ + )] [3]
C= max[eK(r Iy Q);m,K] [4]
D =B(0)(1-)K [5]
E=m max[eK(r !+ Q);TIA K 6] [6]

Véase el desarrollo en el Apéndice A

En relacion con la recaudacion impositiva, los ingresos
impositivos totales, sin actualizar, en caso de no limitacion

de la deducibilidad de intereses vienen dados (R**?) por
R = mEt +(1—t)t7) = Ft” [6] donde
E =[x,K—[eK(rf' +Q)] [7]
F=p®)(1-6)K [8]

Por otra parte, la recaudacion total, no actualizada, en caso
de limitacion de la deducibilidad de intereses (R**) ,y
sin recuperacion de la deducibilidad viene dada por

RU® = HE (1= 17) + 1t | = gt 1l
H =2, K - min[ T2, K; 0K (1" + )] L10]
1=2,K-0K(' +Q) 1]
T =B(0)(1-0)K [12]

La recaudacion total, en valor presente, en caso de no
limitacion de la deducibilidad de intereses (VPR:?)
viene dada por

PR™P) = sr[(+/ )[EE L+ 07) + BV ]= (141 ) R

[13]

Y, finalmente, la recaudacion total en valor presente en
caso de limitacion de la deducibilidad de intereses, cuan-
do es posible la recuperacion, (VPR") viene dada por

VPR = s[4y [HE Q)+ 1] = (1) 7007 = (/) D (=)

[14]

4. ANALISIS DE SIMULACION

Utilizando el modelo anterior, en esta seccion se pro-
porciona una evaluacion cuantitativa del impacto de la
limitacion de la deducibilidad fiscal de los intereses de
la deuda en el nivel de endeudamiento corporativo
optimo y en la recaudacion fiscal. Los factores que
determinan el cociente gastos financieros en términos
de beneficio operativo son: en el denominador, la efi-
ciencia operativa de la compaiiia y en el numerador, el
nivel de deuda corporativa y su coste unitario. El nivel
de deuda depende a su vez de la tasa de endeudamien-
to, mientras que el coste unitario de la deuda depende
de dos factores: del escenario general de tipos de
interés (la tasa libre de riesgo) y de la sensibilidad del
diferencial de crédito al nivel de endeudamiento. Se
analiza en primer término esta ltima cuestion.

Si bien en Europa la participacion de la financiacion ban-
caria es todavia significativamente superior a la que
obtienen las compaiiias en los mercados de capitales, en
este trabajo se utiliza informacion sobre el rendimiento
de los bonos corporativos ya que, a diferencia de la finan-
ciacion bancaria, ésta es publica. Existe consenso en que
un factor importante en la determinacion del diferencial
de crédito de los bonos corporativo es el nivel de califi-
cacion crediticia de los emisores'®, lo que exige asociar
en nuestro analisis tasas de apalancamiento y niveles de
calificacion crediticia. A tal efecto se aplica, donde es
posible, la nueva metodologia de Standard and Poor’s
(2013 a 'y 2013 b) a la compaiiia de nuestro modelo. El
resultado de los niveles de rating asociados a cada nivel
de apalancamiento se muestra en el grafico 1. Cuando
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ambos indicadores arrojan calificaciones diferentes se ha
utilizado el peor escenario de calificacion.

Partiendo de estos resultados se estima a qué nivel de
diferencial de crédito se enfrenta la compaiia de nuestro
modelo para cada nivel de calificacion teorica. Para ello,

se ha utilizado informacion de los mercados financieros
europeos para dos sub-periodos comprendidos entre
noviembre de 2008 y diciembre de 2011 y entre enero de
2012 y noviembre de 2013, El plazo elegido para los
bonos ha sido cinco afios por la abundancia de emisiones
y la mayor liquidez de las mismas. (Véase Grafico 2).

Calificacion crediticia de la compaiiia del caso base para un perfil de riesgo

de negocio satisfactorio

A ® Debt/Ebitda M EBITDA/Interests
HE 8 B BBB +
" B B N
BBB-
#f B B B E N & HH
H B B B B B B & BB-
H E O B B =
Nivel de |
endeudamiento B+
16% 18% 20% 22% 24% 26% 28% 30% 32% 34% 36% 38% 40% 42% 44% 46% 48% 50% 52% 54% 56% 58% 60%

Rentabilidad promedio de honos segiin nivel de rating

12.00%
A Noviembre 2008 - Diciembre 2011
10.00% 4 Enero 2012 - Noviembre 2013 A
svewwwevs yield del benchmark (11/08 -12/11) A
) == == yicld del benchmark (01/12 -11/13)
8.00% a A
A L
0 L 2
6.00% A A .
4.00% . A A
ALl D e o S 4
I PR STRS S VST F  S Sy
0.00%
AAAAAA AA+ AA AA A+ A A- BBB+BBBBBB BB+ BB BB- B+ B

Fuente: Indices de bonos Reuters, indices de credit defualt swap Ttraxx Europe y Itraxx Europe Crossover de Markit, y cotizaciones de bonos
high yield de Reuters.
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Con la informacion anterior se estiman ecuaciones el bono aleman) para los diferentes niveles de apalan-
polindmicas que relacionan los diferenciales de crédito camiento. Véanse graficos 3 y 4 y Tabla 2.
respecto de la rentabilidad benchmark (en nuestro caso

Curva de diferencial de crédito periodo noviembre 2008-diciembre 2011

8.00%
7.00%
maea Dato observado
6.00% .,
L cuacion
5.00%
4.00%
3.00%
2.00%
nivel de
1.00% .
endeudamiento
0.00%
XL
S I 0 A O O T 0 A v O I 0 A v O I ©
— = = &N AN N N N T T N N n O O >~ >~

Curva de diferencial de crédito periodo enero 2012-noviembre 2013

10.00%
9.00%
0,
8.00% ===== Dato observado
o
Zgg of e Fcuacion
. 0
5.00%
4.00%
3.00%
2.00% nivel de
1.00% endeudamiento
B 0
0.00%
IR
S ¥ 0 N O S ¥ XA O S T oA O ST »
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Ecuaciones de generacion de diferencial de crédito respecto de henchmark

Y=d +Bx 5 X
Periodo noviembre 2008 - diciembre 2011
a 0.0183129
B 0.0016710 | R 0.987 I

) 0.1104265
Periodo enero 2012-noviembre 2013
a 0.0080164
B -0.0158059 R 0.988
) 0.1207591
Y=diferencial de crédito (%)

X = nivel de apalancamiento (%)

4.1. Impacto en el caso de empresas con niveles tros basicos son los que se incluyen en la tabla 3, para
de endeudamiento 6ptimos determinar cuales son los niveles tedricos dptimos de

endeudamiento. En nuestro caso aquel que maximiza el

Se aplican las ecuaciones anteriores para generar los
diferenciales de crédito respecto del tipo benchmark
(tasa libre de riesgo) de una compaiiia cuyos parame- accionistas durante un periodo de 5 afos.

flujo de dividendos netos de impuestos recibido por el

Valores del caso base
m (afios) A ' (%) ¢ P tr
, . . tipo .. .\
periodo ratio de | tasa libre | . . tipo impositivo tasa de
. . . 1mpositivo "y
inicial |eficiencia | de riesgo ; renta personal | recuperacion
sociedades
0,
5 12.500% | L8P @F 30, 25% 50%
2.72% (b)
(a) = periodo noviembre 2008-diciembre 2011
(b) = periodo enero 2012-noviembre 2013
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Una primera conclusion es que, en el caso base, el nivel
optimo de apalancamiento de la empresa se sita en el
38% y 48% respectivamente para los escenarios de

diferenciales de crédito de los periodos de noviembre
2008-diciembre 2011 y enero 2012-noviembre 2013
respectivamente.

NPV/E segiin apalancamiento (para un parametro de eficiencia . = 12.5%

38.00%
36.00%

34.00%
32.00%
30.00%
28.00%
26.00%
24.00%
22.00%

/ =

nov 2008 -dic 2011

e Fner 2012 -nov 2013

nivel de
endeudamiento

20.00%

22% 24% 26% 28% 30% 32% 34% 36% 38% 40% 42% 44% 46% 48% 50% 52% 54% 56% 58% 60% 62%

Analizando el impacto para los dos periodos, los resul-
tados indican que en ambos casos la limitacion de
deducibilidad no deberia afectar a la estructura de capi-
tal de la compania del caso base, ya que los niveles
optimos de endeudamiento estan por debajo de aque-

llos en los que el cociente de intereses sobre beneficio
operativo supera el 30%. Niveles que en el primer
periodo se sitia en el 51 % y en el segundo en el 59 %
Véanse graficos 6y 7.

Porcentaje anual de intereses sobre heneficio operativo segiin nivel de apalancamiento

(parametro de eficiencia = 12.5%) Periodo noviembre 2008-diciembre 2011

35.00%
30.00%
25.00%
20.00%
15.00%
10.00%

5.00%

0.00%

Limite de deducibilidad

= R atio intereses/Beneficio operativo

Nivel de
endeudamiento
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Porcentaje anual de intereses sobre beneficio

(parametro de eficiencia = 12.5%) Per

operativo segiin nivel de apalancamiento
iodo enero 2012-noviembre 2013

50.00% . S
Limite de deducibilidad

40.00% = |ntereses /Beneficios operativos
30.00%
20.00%
10.00% Nivel de
' endeudamiento
0.00%

22%  26% 30% 34% 38% 42% 46% 50% 54% 58%  62%

En consecuencia, con los datos del coste de la deuda
corporativa de los ultimos 5 afios, los niveles optimos
de endeudamiento se sitian mas de 10 puntos porcen-
tuales por debajo del nivel en el que comienzan a ope-
rar los limites de deducibilidad de los intereses.

Para comprobar la robustez de estos resultados se ana-
liza la sensibilidad del cociente de gastos financieros
en términos de beneficio operativo para diferentes tasas

de eficiencia operativa (A). La conclusion es que uni-
camente se superan los limites de deducibilidad de
intereses de la deuda para niveles optimos de endeuda-
miento en el caso de tasas de eficiencia inferiores al 7%
incluso para el periodo de diferenciales de crédito ele-
vados. Para tasas de eficiencia superiores o bien para
niveles de endeudamiento inferiores, los gastos finan-
cieros no superan el limite del 30% del beneficio ope-
rativo (véanse graficos 8 y 9).

Porcentaje anual de intereses sobre beneficio operativo segiin nivel de apalancamiento para varios

parametros de eficiencia Periodo n

oviembre 2008-diciembre 2011
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Grafico 8
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Porcentaje anual de intereses sobre beneficio operativo segiin nivel de apalancamiento para varios

parametros de eficiencia Periodo enero 2012-noviembre 2013
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tros de eficiencia (entre 7% y 14%) para ambos perio-
dos. En todos los casos el nivel optimo de apalanca-

En el grafico 10 se resumen los resultados de los nive-
les de endeudamiento para los que se supera el limite

de gastos deducibles considerando diferentes parame- miento se situa por debajo de dichos niveles.

Nivel de apalancamiento apartir del cual los gastos financieros superan el 30% del Ebitda

(para varios parametros de eficiencia)

M Noviembre 2008 -Diciembre 2011
Enero 2012 - Noviembre 2013

pebLEEEL

A=7% A=8% A=9% =10% =11% =12% =13% =14%

70%
65%
60%
55%
50%
45%
40%
35%
30%

En conclusion, en el caso compaiiias operando en su
nivel tedrico optimo de endeudamiento, la limita-
cion establecida de deducibilidad de gastos finan-
cieros no deberia alterar la estructura de capital cor-
porativa.

4.2. Impacto en el caso de compaiiias sobre apa-
lancadas

Aunque la hipétesis de trade-off considera que las com-
pafiias mantienen siempre el nivel 6ptimo de endeuda-
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miento, en la practica existen costes de ajuste y éstas re-
equilibran su nivel de endeudamiento, ante cambios en
sus margenes operativos o en las condiciones en los mer-
cados de capitales, solo cuando los beneficios del re-
equilibrio compensan dichos costes. En consecuencia,
en la practica las empresas operan buena parte del tiem-
po fuera de su estructura 6ptima del capital.'” Por ejem-
plo, existen casos de compaiiias que habiéndose enfren-
tado a diferenciales de crédito muy bajos (compatibles
con situaciones de mercados anteriores a la crisis de
2007) decidieron situarse en niveles de apalancamiento
superiores, pero posteriormente (por el efecto de la cri-
sis) su generacion de caja les ha impedido reducir el
nivel de deuda y han tenido, ademas, que refinanciar su
deuda con una mayor sensibilidad del diferencial de cré-
dito al nivel de endeudamiento; lo que ha aumentado la
proporcion de los intereses de la deuda en relacion a sus
beneficios operativos. También hay compaiias que se
crearon, cuando no existian limites de deduccion fiscal
de gastos financieros, como vehiculos para inversiones

apalancadas, como adquisiciones corporativas y opera-
ciones a largo plazo de sale and lease back de sedes de
empresas y de sucursales de entidades financieras. Dado
que la limitacion en la deducibilidad de intereses se
refiere a todos los intereses, incluidos los pagados sobre
deuda contratada antes de la entrada en vigor de la
norma, cabe preguntarse como dicha limitacion afecta a
la rentabilidad esperada de estas inversiones apalanca-
das'®. En concreto, se analiza el impacto en el caso de
compaiiias con niveles de apalancamiento entre el 56%
y el 80% en escenarios de recuperacion y no recupera-
cion de la deduccion fiscal.

Cuando la compaiiia no puede recuperar en el futuro la
deduccion de los excesos de gastos financieros, por no
generar suficientes beneficios, el impacto negativo
sobre la rentabilidad neta de impuestos oscila entre el
0.53% y el 9.30% en este rango de apalancamiento.
(Véase grafico 11).

Impacto negativo en NPV/E (%) segiin nivel de apalancamiento (sin recuperacion)

Periodo enero 2012-noviembre 2013

10.00%

8.00%

6.00%

4.00%

2.00%

0.00%

56% 58% 60% 62% 64% 66% 68% 70% 72% 74% 76% 78% 80%

Cuando la empresa genera suficientes beneficios en el
futuro y puede recuperar la deduccion, el resultado
depende obviamente del ejercicio fiscal en el que esto
ocurre. Especificamente se simula el impacto de que la
recuperacion se produzca de manera alternativa en los

afios 7, 10 y 13. La conclusién es que el impacto nega-
tivo en la rentabilidad neta de impuestos, para niveles
de apalancamiento inferiores al 70% se situa en niveles
relativamente bajos. Para dicho nivel entre un 0.40% y
un 0.91%. Véase grafico 12.
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Total recaudacion (IS + IRPF) en términos de EBITDA acumulado Sin actualidar (primero 5 aiios)

(tasa de eficiencia = 12.5%) Periodo enero 2012-noviembre 2013
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4.3. Impacto en la recaudacion actualizacion, para los casos de inexistencia del limite

de deduccion (RSY/mAK) y cuando existe un limite de
Finalmente, se analiza el impacto de la limitacion de la deduccion del 30% del beneficio operativo y no es
deducibilidad de intereses en la recaudacion impositiva posible la recuperacion (RFS®/mAK). El anélisis se rea-
tanto sin actualizar como en valor presente. En primer liza para un rango de endeudamiento entre el 50% y el
término se comparan los porcentajes de recaudacion 80%. La diferencia oscila entre un 4% y un 12%.
acumulada en términos de beneficio operativo, sin Véanse graficos 13 y 14.

Total recaudacion (IS + IRPF) en términos de EBITDA acumulado Sin actualidar (primero 5 aiios)

(tasa de eficiencia = 12.5%) Periodo enero 2012-noviembre 2013
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Diferencia del porcentaje de recaudacion (IS + IRPF) en términos de EBITDA acumulado sin actualizar

(primeros 5 aios) (tasa de eficiencia = 12.5%) Periodo enero 2012-noviembre 2013
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Nivel apalancamiento

Grafico 14

A continuacion se comparan los porcentajes de recau-
dacion acumulada en términos de beneficio operativo,
en valor presente, para los casos de inexistencia del

limite de deducciéon VPR /30 (1+1” )47»,1( y cuan-

[VPRLR /Z;”(Hrf)"k,k] . El andlisis se realiza para el

mismo rango de endeuda-
miento anterior y para los tres escenarios temporales de
recuperacion utilizados anteriormente. En este caso los
do existe un limite de deduccion del 30% del resultados indican que no hay apenas diferencias en la
beneficio operativo y es posible la recuperacion recaudacion. Véase grafico 15.

Total recaudacion (IS + IRPF) en términos de EBITDA acumulado en valor presente

(tasa de eficiencia = 12.5%) Periodo enero 2012-noviembre 2013
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Grafico 15
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5. CONCLUSIONES

-
Este trabajo analiza en el contexto actual de los merca-
dos de capitales el impacto de las medidas fiscales esta-
blecidas en 2012, que limitan la deducibilidad de los
intereses al 30% del beneficio operativo, en relacion
con el nivel de endeudamiento corporativo y la recau-
dacion fiscal. Los resultados son los siguientes:

De acuerdo con los datos del coste de la deuda cor-
porativa de los tltimos 5 anos, los niveles optimos de
endeudamiento se sitlan mas de 10 puntos porcen-
tuales por debajo del nivel en el que comienzan a
operar los limites de deducibilidad de los intereses.
En consecuencia, en el caso compaiiias operando en
su nivel tedrico optimo de endeudamiento, la limita-
cion establecida de deducibilidad de gastos financie-
ros no deberia alterar la estructura de capital corpo-
rativa.

Para compaiiias apalancadas entre el 56% y el 80%, el
impacto negativo sobre la rentabilidad del accionista, si
la compania no puede recuperar en el futuro la deduc-
cion de los excesos de gastos financieros oscila entre el
0.53% y el 9.30%, pero si puede recuperar en el futuro
estas deducciones el impacto es inferior al 1% para
niveles de endeudamiento inferiores al 70%.

En relacion con los ingresos fiscales, los porcentajes de
recaudacion acumulada en términos de beneficio ope-
rativo (sin actualizacion) para los casos de existencia e
inexistencia de limite de deduccion se diferencian entre
un 4% y un 12% para un rango de endeudamiento entre
el 50% y el 80%.

Apéndice A
K=A+D [TA]
6=D/K [2A]

El flujo antes de impuestos de los accionistas para un
ejercicio del periodo [m] en un escenario sin riesgo de
impago viene dado por:

B-0K[+Q] [3A]

Dado que la tasa de eficiencia indica como la compaiiia
convierte capital instalado en beneficios operativos
cada afio

A=B/K [4A]
Puede re-escribirse [3A] como
AK-0K [rf+Q] [5A]

Considerando ahora que no hay costes de amortizacién
y depreciacion, el flujo después del impuesto de socie-
dades y de renta personal para los accionistas en un
ejercicio del periodo [m], cuando el porcentaje de pay-
out es del 100% y no hay limite a la deducibilidad de
intereses, viene dado por

[AK -0 K (f+ Q)] (1-t9) (1-t°) [6A]

Si se introduce un limite [I1] a la deducibilidad en tér-
minos del beneficio operativo el nivel de gasto finan-
ciero deducible (GFD) sera

GFD =min [[TAK; 6 K (rf + Q)] [7A]

Y el exceso de gasto financiero, no deducible en ese
ejercicio fiscal, aunque recuperable para una eventual
posterior deduccion sera

EGF = max [6K (i + Q) - [T A K; 0] [8A]

Se considera que en el momento de vencimiento de la
deuda los accionistas tienen una probabilidad de
enfrentarse a una pérdida por la quiebra de la com-
pailia, que es deducible a efectos del impuesto sobre
renta personal. El flujo de la pérdida esperada en el
momento (m) vendria dada por

PE = B(0) (1-0)K [1- t7] [9A]

Y, finalmente, se considera que la compaiiia puede apli-
car la recuperacion en un momento posterior [n] de la
acumulacion del exceso de gastos financieros, o intere-
ses no deducidos (AEGF)'. En el supuesto de un esce-
nario estacionario en el que los beneficios son constan-
tes durante los ejercicios fiscales del periodo [m], en el
periodo (n) este flujo vendria determinados por
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AEGF =m max[0K(tf + )~ IIx; 0] [10A]
El accionista maximiza su rentabilidad neta de impues-
tos que podria ser aproximada por (VPD/A), donde
VPD es el valor presente de los dividendos netos de
impuestos para accionista y A el valor aportado para la
adquisicion de las acciones de la compania, tal que

VPD =31 (1+1") "(A(1—t) + (t“B=C)(1—tp) — (1+17) " D(1-t7) +
A+1/)"Et(1+t7)

[11A]
Donde
A=)K [12A]
B= min[H A K;OK (1 + Q)] [13A]
C =max[OK(r/ + Q)11 K| [14A]
D =pB(O)(1-0)K [15A]
E = mmax[OK(rf +Q) - T\, K;0] [16A]

Notese que los flujos se descuentan usando la tasa libre
de riesgo asumiendo neutralidad al riesgo.

Apendice B

Para calificar el crédito de una compaiiia Standard and
Poor’s utiliza una matriz en la que se considera un eje
de perfil de negocio y un eje de perfil financiero.
Respecto del primero, utiliza dos criterios basicamente.
Por un lado, el CICRA (corporate industry and country
risk assessment), que toma en consideracion el riesgo
pais al que pertenece la compaiiia y el riesgo inherente
a la industria (salud y estabilidad de los mercados en
los que opera la compaiiia la estructura, tendencia y
tamafio del mercado, crecimiento potencial, requeri-
mientos de inversion, exposicion a cambios tecnologi-

cos, entorno regulatorio, etc). Esta evaluacion se com-
bina con la posicion competitiva de la empresa anali-
zada (ventajas competitivas, escala, diversificacion,
eficiencia operativa, etc.), la calidad de la gestion y la
comparacion de rentabilidad con sus competidores (en
términos de margenes sobre beneficio operativo, retor-
no sobre capital, ingresos operativos en término de
ventas, etc.). Todo ello ofrece una calificacion de ries-
go del negocio que puede ser excelente, fuerte, satis-
factorio, equilibrado, débil y vulnerable. En nuestro
caso consideraremos que la compailia tiene un perfil de
negocio satisfactorio. En relacion al perfil financiero
S&P utiliza siete indicadores. Dos ratios basicos: 1)
FFO/Deuda o fondos procedentes de la operacion cor-
porativa en términos de deuda, donde los FFO corres-
ponden al flujo de caja antes de variacion de capital cir-
culante, gastos de capital y salidas de caja por dividen-
dos y adquisiciones y ii) Deuda/Ebitda. Dos ratios de
cobertura: i) FFO/Intereses y ii) Ebitda/Intereses. Y tres
ratios de capacidad de repago: i) CFO/Deuda o los flu-
jos de caja de la operacion en términos de deuda, que
en este caso si considera las oscilaciones en el capital
circulante; ii) FOCF/Deuda o el flujo libre de proce-
dente de la operacion, que se obtiene deduciendo del
CFO los gastos de capital (capex), en términos de
deuda y iii) DCF/Deuda, o el flujo de caja discrecional
(considerando los compromisos de dividendos y adqui-
siciones de autocartera) en términos de deuda. De
acuerdo con una ponderacion de los anteriores indica-
dores la agencia de calificacion clasifica el riesgo
financiero de las compania en minimo, modesto, inter-
medio, significativo, agresivo y fuerte mente apalanca-
do. Como nuestro modelo es muy basico, los dos tni-
cos multiplicadores que pueden aplicarse son
Deuda/Ebitda y Ebitda/Intereses. El comportamiento
de estas ratios para los diferentes niveles de apalanca-
miento se muestra en el grafico B1. El resto de los indi-
cadores financieros y de los criterios de modificacion
adicionales se consideran neutrales.
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Grafico B1

Posteriormente, combinando los perfiles de riesgo de
negocio y financiero S&P construye un “ancla” de cali-
ficacion crediticia. Véase tabla B1.

Criterios de Standard and Poor s para compaiiias con volatilidad standard

Perfil de riesgo Perfil de riesgo de negocio Ratios Fimancieros
financiero Excelente  Fuerte |Satisfactorio | Equilibrado Débil ~ Vulnerable |Debt/Ebitda Ebitda/Interest
Minimo AAA/AA+ AA/AA- A/A- BBB/BBB- BB+ BB- <l.5x >15x
Modesto AA A+/A BBB+ BBB- BB+ BB- 15-2.0x 10.0-15.0x
Intermedio A+/A A- BBB/BBB- BB+ BB BB- 2.0-3.0x 6.0-10.0x
Significativo A- BBB BB+ BB BB- B+ 3.0-40x 3.0-6.0x
Agresivo BBB BB+ BB- BB- B+ B 4.0-5.0 x 2.0-3.0x
Altamente apalancado | BBB-/BB+ BB B+ B B/B- B- >5.0x <2.0x

Tabla B1

Este ancla se ajusta a continuacion tomando en consi-
deracion seis criterios: i) el nivel de diversificacion de
la cartera de negocios; ii) la estructura de capital, que
incluye el analisis de la combinacion de deuda por divi-
sas, el perfil de vencimientos de la deuda, la combina-
cion de financiacion a tipos fijos y variables, la diver-
sificacion de las fuentes de financiacion y el uso de
derivados; iii) la liquidez de la compaiiia o la tesoreria
disponible en términos de necesidades financieras de

los siguientes 12 meses; iv) la politica financiera, que
evalua la predisposicion de los gestores a mantener un
equilibrio en la defensa de los intereses de acreedores y
accionistas y una disciplina respecto de la tolerancia al
apalancamiento, a las politicas de adquisiciones y al
crecimiento organico y a las politicas de remuneracion
al accionista; v) la calidad de la gestion y la gobernan-
za corporativa, incluyendo la competencia en decisio-
nes estratégicas, la gestion del riesgo y las practicas de
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gobierno corporativo. Una vez aplicados estos ajustes
la agencia de calificacion obtiene un perfil de crédito
independiente para la compafiia o SACP ( stand-alone
credit profile) que se pone en comparacion con la cali-
ficacion de otras compaiiias comparables, para obtener
el la calificacion crediticia o ICR (issuer credit rating).
En nuestro caso todos estos ajustes comentados se con-
sideran neutrales.
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Notas

1.- Publicada en Boletin Oficial del Estado de 31 de marzo de
2012, esta norma ha sido posteriormente modificada por el
Real Decreto- ley 20/2012 y objeto de interpretacion admi-
nistrativa mediante la Resolucion de 16 de julio de 2012,
de la Direccion General de Tributos.

2.- Enlinea con las disposiciones establecidas en Suecia, Pai-
ses Bajos, Francia o en Austria.
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5.-
6.-

9.-

10.-

En la misma linea de la normativa aprobada en Alemania,
Italia 0 Dinamarca.
La limitacion a la deduccion de los gastos financieros tie-
ne una serie de excepciones: no es aplicable a las entidades
de crédito y aseguradoras; y tampoco procede su aplica-
cidn en el periodo impositivo en que se produzca la extin-
cion de la entidad en cuestion, salvo ésta sea consecuencia
de una operacién de reestructuracion acogida al régimen
especial previsto al efecto en el TRLIS, o bien se realice
dentro de un grupo fiscal y la entidad extinguida tenga gas-
tos financieros pendientes de deducir en el momento de su
integracion al mismo.
Modigliani and Miller (1958)
Las teorias de Pecking Order, Managerial Entrenchment y
Equity Market Timing, entre otras.
Otros beneficios se derivan de la mitigacion de los costes
de agencia: la deuda puede resultar Util para corregir el
conflicto de interés entre los gestores y los accionistas. En
presencia de deuda los gestores tendran que practicaran
una politica de gasto no financiero mas austera, pues en
caso de quiebra perderian los beneficios asociados a su
cargo y, ademas, los bancos y/o los bonistas se convierten
en supervisores adicionales de la gestion.
La ventaja de utilizar deuda se ve también reducida por la
presencia de impuestos sobre la renta en el ambito personal,
asi como por la posible redundancia de otros ahorros fisca-
les procedentes de deducciones impositivas por deprecia-
cion o créditos fiscales. Véase Miller (1977), DeAngelo and
Masulis (1980) y Green and Hollifield (2003).
Véase por ejemplo Smith y Warner (1979) y Castanias
(1983).

Véase por ejemplo Jensen and Meckling (1976) y Jensen

(1986).

11.- Los gestores tenderan a maximizar el valor de los accio-

nistas, descartando la inversién en proyectos con valor

12.-

13.-

14.-

15.-

17.-

18.-

19.-

presente neto positivo para la compaiiia, pero no para los

accionistas; o aceptando proyectos mas arriesgados que

afectan negativamente al valor de los deudores pero

favorecen a los accionistas.

La probabilidad de impago se considera independiente

de la varianza de los beneficios operativos y se calcula
Q

como PD=——-.
—1IT

Por simplificar se considera que se recupera en un inico
ejercicio fiscal y no se computa en la rentabilidad el
beneficio correspondiente al ejercicio en el que se recu-
pera la deduccion.

Cuando el tipo impositivo que grava los dividendos en el
impuesto sobre renta personal es superior al que grava
las ganancias de capital existe un incentivo a convertir
dividendos en ganancias de capital, llevando a reservas
beneficios no distribuidos.

Por ejemplo, véase Collin-Dufresne and Goldstein
(2001), Collin-Dufresne et al (2001), Elton (2001),
Hull et al (2004), Daniels and Jensen (2005) , Zhu
(2006), Kisgen (2006 y 2009) o Standard and Poor’s
(2011).

Estos datos, en la medida que son medias correspondien-
tes al mercado europeo, infra-estiman el diferencial de
crédito de las compaiiias espafiolas, enfrentadas a una
prima superior a la media europea por riesgo pais duran-
te el periodo enero 2012- noviembre 2013.

Véase Fischer et al. (1989), Gilson (1997) y Leary and
Roberts (2005).

Véase en Suarez y Viana (2012) la descripcion de algu-
nas criticas a la norma.

Por simplificar se considera que esto ocurre incluso en
caso de quiebra previa y para el computo de la rentabili-
dad del accionista se ignora el beneficio obtenido en el
afio de recuperacion de la deduccion.
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