Tendencias economicas

Ante los resultados dispares, es necesario revisar los incentivos
fiscales para eliminar las distorsiones que alteran la asignacién
de los recursos y la viabilidad de los proyectos de inversion.

Hind Hourmat Allah, Universidad Cadi Ayyad. Marrakech.

LOS INCENTIVOS FISCALES
Y LA PROMOCION
DE LA INVERSION

En un esfuerzo por fomentar la in-
version y dirigirla hacia sectores
prioritarios o zonas geograficas desfa-
vorecidas o incluso actividades especi-
ficas, los paises de la region de Oriente
Medio y norte de Africa (MENA) se han
embarcado, en diversa medida, en una
carrera para reducir las cargas de capi-
tal. Para ello, han hecho un amplio uso
de los incentivos fiscales, que consisten
en otorgar un trato fiscal preferencial
a los inversores siguiendo una serie de
criterios territoriales, sectoriales y fun-
cionales (como reactivacion de las ex-
portaciones o creacion de empleo, por
ejemplo). Algunas de las medidas mas
comunes incluyen moratorias fiscales,
tipos impositivos preferenciales, zonas
francas, amortizaciones aceleradas, cré-
ditos fiscales y provisiones para inver-
siones. En definitiva, medidas fiscales
que corrijan los fallos del mercado.

La cuestion que nos planteamos
aqui es si los incentivos fiscales conce-
didos por los gobiernos de los distintos
paises de la region MENA han logrado
realmente sus objetivos de fomentar la
inversion y canalizarla hacia las priori-
dades nacionales. Esta cuestion es muy
relevante ya que estos gobiernos han
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adoptado numerosas medidas en los ul-
timos aflos, en un contexto caracteriza-
do por la incertidumbre, para mejorar y
modernizar el entorno empresarial.

MENA: UNA REGION BASTANTE
HETEROGENEA EN CUANTO

A INCENTIVOS FISCALES A LA
INVERSION

Desde la perspectiva de la fiscalidad de
las empresas, la region MENA es una
de las mas heterogéneas del mundo. No
es de extranar si tenemos en cuenta las
estructuras econdmicas, los niveles de
riqueza en recursos naturales, el peso
demogriafico, los regimenes politicos y
las ideologias sociopoliticas que a veces
difieren significativamente de un pais (o
grupo de paises) a otro. Ldgicamente,
esta diversidad dificulta la estandariza-
cion de los sistemas de incentivos fisca-
les a la inversion.

El grafico 1 muestra los tipos im-
positivos estandar de derecho comun
aplicados a los ingresos de las empre-
sas en 2020 en los paises de la region
MENA. Su lectura muestra que, aparte
de Arabia Saudi e Israel, los paises ri-
cos de la region tienen tipos impositi-

vos bastante atractivos. Hasta finales
de 2020, tanto en Baréin como en Emi-
ratos Arabes Unidos (EAU), no existia
un impuesto sobre el rendimiento de
las inversiones; ambos paises se posi-
cionaban como paraisos fiscales. En
cambio, los paises de ingresos bajos
y medios tienen tipos relativamente
altos. Marruecos es el pais menos ge-
neroso en lo que respecta al gravamen
estandar sobre los beneficios de las
empresas. Cabe senalar asimismo que,
en el contexto de las reformas fiscales,
EAU ha introducido un impuesto de
sociedades del 9%, que entrara en vi-
gor a partir en junio de 2023, mientras
que Tunez ha reducido su tipo estandar
al 15%.

Evidentemente, los tipos estandar
ocultan una variedad de tipos mucho
mas bajos aplicados en funcion del ta-
mano de la empresa o de la naturale-
za de la actividad realizada. Al mismo
tiempo, dichos tipos se reajustan por lo
general y se complementan con otras
disposiciones fiscales ventajosas en el
contexto de la normativa especifica so-
bre inversiones.

Si analizamos los principales incen-
tivos fiscales selectivos que los paises de



la regién MENA ofrecen a los inverso-
res, parece que los basados en los bene-
ficios, incluidas las moratorias fiscales
(exenciones fiscales temporales) y la
creacion de zonas francas, constituyen
la parte esencial de la estrategia de in-
centivacion de casi todos los paises de
la region MENA. Por otra parte, los in-
centivos fiscales basados en los costes,
en particular las amortizaciones acele-
radas, solo los aplican un nimero rela-
tivamente pequenio de paises (ocho de
un total de 20), teniendo en cuenta que
este tipo de ventaja solo es util cuando
las empresas obtienen suficientes be-
neficios y que el régimen fiscal en vigor
permite aplazar el registro contable de
estas deducciones particulares mas alla
del periodo de moratoria fiscal.

Ademas, teniendo en cuenta el na-
mero de medidas propuestas, se puede
dividir la region en cuatro grupos. El
primero esta compuesto por los paises
que no prevén ningdn incentivo fiscal
especial (excluyendo la creacion de zo-
nas francas) porque son considerados
paraisos fiscales. Es el caso de Baréin
y EAU (hasta 2023 para este ultimo);
los inversores podian hacer negocios
allf sin ninguna contrapartida fiscal. El
segundo grupo lo constituyen los demas
paises del Golfo mas Libano y Palesti-
na, que aplican un tipo impositivo de
sociedades relativamente bajo, com-
plementado por otras medidas fiscales
atractivas, como las moratorias fiscales
y la proliferacion de zonas francas. El
tercer grupo incluye paises con tipos
impositivos de sociedades relativamen-
te altos, junto con un paquete de bene-
ficios fiscales muy generoso establecido
segin diversas modalidades. Se trata,
en particular de Israel, Irak, Jordania,
Marruecos, Iran, Siria, Argelia, Tanez
y, en menor medida, Egipto. Es cierto
que el contenido real de las ventajas fis-
cales previstas difiere de un pais a otro,
pero el objetivo sigue siendo reducir el
coste del capital en beneficio de los in-
versores. El cuarto y ultimo grupo esta
formado por paises que aplican un tipo
impositivo de sociedades relativamente
alto, con un abanico de incentivos bas-
tante limitado. Se trata de Yemen, Libia
y Yibuti.

LOS INCENTIVOS FISCALES: UNA
HERRAMIENTA DUDOSA PARA
FOMENTAR LAS INVERSIONES
En general, los incentivos fiscales para
la inversion en los paises de la region

TIPOS IMPOSITIVOS ESTANDAR SOBRE LOS BENEFICIOS
EMPRESARIALES EN LA REGION MENA PARA 2020

0,35

0,30
025

0,20
0,15
0,10
0,05
0,00

Kuwait
Libano

Palestina
Arabia Saudf

Fuente: Elaborado a partir de las leyes nacionales sobre fiscalidad, 2020.

MENA son generosos. Por lo tanto,
cabria esperar que estas medidas sus-
citasen mas interés entre los inverso-
res privados, tanto nacionales como
extranjeros, especialmente porque la
mayoria de los paises afectados tienen
posiciones geograficas estratégicas y/o
unas riquezas naturales significativas.
Pero, por desgracia, no es asi. Si, por
ejemplo, observamos la tasa de inver-
sion privada (grafico 2), vemos que
solo seis de los 20 paises han logrado
superar el limite simbdlico del 20%.
Ademas, contrariamente a las expec-
tativas, algunos paises fiscalmente muy
generosos como EAU, Arabia Saudi
y Oman han registrado unas tasas de

TASA DE INVERSION PRIVADA EN LOS PAISES DE LA REGION MENA
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inversion relativamente bajas. Y lo que
es peor, los paises que han convertido
la reactivacion de la inversion a través
de incentivos fiscales en una prioridad
nacional, como Egipto, Tunez e Irak,
no han conseguido atraer a inversores
privados. Con una tasa de inversion
privada que no supera el 8%, ocupan la
parte inferior de la clasificacion de los
20 paises de la region.

Si nos centramos ahora en los flujos
de inversion extranjera directa (IED),
los resultados registrados son bastante
desiguales, con diferencias significativas
de un pais a otro y de un periodo a otro.
En 2021, solo seis paises de la region
MENA lograron superar el promedio
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mundial del 2,3% del PIB (gréfico 3). Se
trata, en orden, de EAU, Yibuti, Baréin,
Isracl, Oman y Arabia Saudi. Ademas,
mientras que Egipto y Argelia fueron
capaces de mejorar el sistema fiscal que
regula la inversion extranjera en 2016
y 2017, respectivamente, fueron menos
atractivos en 2021 en comparacion con
2010. Por el contrario, aunque el sis-
tema fiscal en Libano no experimentd
ningun cambio importante entre 2010
y 2021, el atractivo del pais para la TED
ha disminuido significativamente, del
11,13% al 1,18%.

Para comprender mejor la capaci-
dad de los paises de la region MENA
para atraer y retener la inversion ex-
tranjera, hemos calculado el indice de
rendimiento de la IED entrante (la re-
lacion entre la parte que representa un
pais en los flujos entrantes de la IED
mundial y la que representa en el PIB
mundial). En 2021, solo seis paises de la
region obtuvieron una puntuacion su-
perior a uno, lo que significa que estos
paises habian logrado atraer una mayor
proporcion de IED de lo que cabria es-
perar dado el tamafio de sus economias
(grifico 4). Ciertamente, paises fiscal-
mente generosos como EAU y Baréin
ocupan la primera posicion, pero otros
paises poco generosos como Yibuti o
paises bastante generosos como Israel
han logrado un buen resultado. Otros
dos paises, Catar e Irak, obtuvieron una
puntuacion negativa, lo que se traduce
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en unas operaciones de desinversion.
Por ultimo, el resto de los paises de la
region han mostrado unos resultados
relativamente bajos (puntuaciones en-
tre O y 1), a pesar de la riqueza de sus
paquetes de incentivos a la inversion.

El bajo nivel de interés de las inver-
siones por los incentivos fiscales en los
paises de la region MENA no resulta
sorprendente teniendo en cuenta que
una literatura econdémica bastante ex-
tensa ha respaldado con frecuencia esta
idea. Por tanto, los datos disponibles
y los estudios empiricos realizados en
el contexto de los paises en desarrollo
nos permiten seguir siendo escépticos
respecto a la eficacia de determinados
incentivos para impulsar la inversion. Si
bien una fiscalidad elevada y descontro-
lada puede ser un obstaculo importante
para la inversion, una fiscalidad menos
farragosa y mas simplificada proba-
blemente no garantice un contexto de
inversion favorable y suficientemente
atractivo. En general, los incentivos fis-
cales solo serian decisivos cuando los
inversores deben optar a la hora de im-
plantarse entre dos o mas lugares que
ofrecen las mismas ventajas extrafisca-
les.

Se pueden esgrimir varios argu-
mentos para justificar esta situacion.
En primer lugar, la oferta de incentivos
generosos es amenudo percibida por los
inversores como una sefal de deterioro
de otros elementos que determinan el

entorno empresarial (infraestructuras,
marco macroeconomico, factor laboral,
tamano del mercado, materias primas,
transparencia de la Administracion,
riesgo politico, etc.). Para compensar,
al menos parcialmente, la disminucion
de la productividad y del rendimiento
debida a este deterioro, los gobiernos
de los distintos paises generalmente no
dudan en reducir, o incluso eliminar, la
carga fiscal sobre las nuevas inversio-
nes. En estas condiciones, es compren-
sible que los incentivos fiscales puedan
resultar una trampa para los inversores,
ya que los llevan a destinar sus recursos
a actividades con un riesgo mas alto de
lo normal.

En segundo lugar, aunque algunas
de las medidas propuestas pueden pa-
recer generosas, no aportan ningin
beneficio significativo a los inversores.
Este es particularmente el caso de las
moratorias fiscales. De hecho, si la su-
presion del impuesto sobre los benefi-
cios de las empresas no lleva aparejado
el aplazamiento de las cargas de amor-
tizacion y de los intereses, el beneficio
proporcionado por dicho incentivo des-
aparecera por las pérdidas debido a que
dichas cargas no son deducibles. Ahora
bien, la transferencia de las cargas de un
ejercicio contable al siguiente, incluida
la practica del sistema de amortizacion
diferida, se aplica muy poco en la region
MENA.

En tercer lugar, los incentivos fisca-
les, en particular las moratorias fiscales
y los tipos impositivos preferenciales,
pueden ser un caldo de cultivo para la
evasion fiscal, que se produce general-
mente a través de dos canales: la elusion
del impuesto mediante la transferen-
cia de los beneficios de las empresas
gravadas a las que se benefician de la
exencién (uso de los precios de transfe-
rencia), y la extensién del periodo de las
moratorias fiscales mediante el cese de
una actividad y su reanudacion con otro
nombre en cuanto finaliza el periodo de
exencion.

En cuarto lugar, la mayoria de los
incentivos fiscales los deciden las au-
toridades publicas sin consultar pre-
viamente con los actores interesados y
sin un estudio de impacto (costes-be-
neficios), v se destinan desproporcio-
nadamente a empresas que ya son muy
rentables y que habrian invertido inclu-
so sin ventajas fiscales especificas. Un
estudio realizado por Sebastian James
para el Banco Mundial en 2013 mos-
traba que la ratio de redundancia (la



proporcion de proyectos de inversion
que se benefician de un incentivo fiscal
y que se habrian llevado a cabo incluso
sin él) alcanzé niveles récord en algu-
nos paises de la region MENA (70% en
Jordania, por ejemplo).

En quinto lugar, algunas exenciones
fiscales se diseian a menudo como ins-
trumentos fiscales anticiclicos porque
estan limitadas en el tiempo. Es eviden-
te que esto aumenta el riesgo de que las
empresas sigan estrategias de inversion
a corto plazo, es decir, que aceleren la
ejecucion de sus planes de gasto de in-
version para aprovechar la posibilidad
de pagar menos impuestos. También
aumenta el riesgo de que los empresa-
rios hagan creer que una parte de sus
inversiones ya existentes son nuevas in-
versiones. Al final de la exencidn fiscal,
pueden verse tentados a cesar la acti-
vidad de sus empresas antes de reacti-
varla con un nombre y una estructura
diferentes.

Asimismo, debemos senalar que la
creciente competencia fiscal entre los
paises de la region MENA para atraer
inversion extranjera a veces puede ha-
cer que los incentivos alcancen niveles
irracionales desde un punto de vista
economico, especialmente en los pro-
yectos de inversion considerados es-
tratégicos, es decir, aquellos con unos
beneficios socioecondmicos para el pais
receptor lo bastante importantes para
atraer la atencion de los responsables
politicos. Ahora bien, dado que una
oferta excesiva de beneficios fiscales
puede erosionar la base imponible, es
posible que los ingresos generados por
la llegada de nuevos proyectos de inver-
sion no cubran la pérdida de ingresos
fiscales, que son necesarios para finan-
ciar el gasto publico en infraestructuras,
educacion y sanidad.

Frente a estos argumentos, convie-
ne cuestionar las verdaderas razones
que han llevado a los gobiernos de la
region MENA a dar preferencia a los
incentivos fiscales como herramien-
ta para corregir los fallos del merca-
do. Una posible explicaciéon es que la
aplicacion de esta herramienta es me-
nos restrictiva y relativamente menos
costosa que otras herramientas tradi-
cionales, como proporcionar infraes-
tructuras de calidad y una mano de
obra cualificada. A esto se le suma la
tentacion de las autoridades publicas
de practicar una especie de marketing
fiscal para impresionar y seducir a los
posibles inversores.
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POR UN MEJOR DISENO DE LOS
INCENTIVOS FISCALES A LA
INVERSION

n vista de los resultados mas bien dis-
pares del uso de incentivos fiscales para
impulsar la inversion en los paises de la
region MENA, parece necesario redise-
nar y racionalizar esta herramienta con
el objetivo de eliminar las distorsiones
que alteran la asignacion de los recursos
y la viabilidad de los proyectos de inver-
sion. De hecho, el uso de incentivos fis-
cales no es algo malo en si mismo, pero
la forma en que se disenan y se aplican
es una fuente de disfuncionalidades.

Como en cualquier politica publi-
ca, el disefio de la politica de incentivos
fiscales a la inversion debe cumplir los
principios de estabilidad, transparencia,
claridad, flexibilidad y equidad, y debe
evaluarse en su conjunto y basarse en
instituciones de buena calidad para re-
ducir la discrecionalidad de los funcio-
narios a la hora de interpretar los textos
normativos. Ademas, seria deseable po-
ner fin a la dispersion de incentivos en
varios textos legislativos y a la multipli-
cidad de tramites administrativos para
evitar incoherencias juridicas y duplica-
ciones innecesarias.

Otro punto no menos importante se
refiere a la composicion de los incenti-
vos fiscales. En lugar de seguir favore-
ciendo instrumentos econdémicamente
poco utiles, y a veces incluso perjudicia-
les, como las moratorias fiscales, seria
mejor plantearse unas subvenciones
que se dirijan directamente a los gastos
de inversion y se ajusten a las priorida-
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des de politica ptblica. Dichas subven-
ciones tienen la ventaja de que reducen
los costes y mejoran el rendimiento de
la inversion marginal. Tanez, Egipto y
Marruecos son los primeros en haber
entendido la necesidad de realizar este
cambio en 2016, 2017 y 2022, respecti-
ramente, abandonando las moratorias
fiscales y/o los regimenes de imposicion
preferencial para sustituirlos por pri-
mas a la inversion (caso de Marruecos),
reducciones o deducciones sobre los
beneficios netos imponibles en forma de
amortizaciones aceleradas (Egipto), o
la combinacion de los dos instrumentos
(Tnez). La cuantia de estas subvencio-
nes se establece siguiendo una jerarquia
seglin una serie de criterios, como la
zona de establecimiento, el sector de ac-
tividad, el nimero de puestos de trabajo
creados o el compromiso medioambien-
tal.

Finalmente, en un contexto en el
que el ecosistema de inversion esta
experimentando importantes cambios
institucionales, econdmicos, sociales,
tecnologicos y ambientales, creemos
que es indispensable replantearse a
quién se dirigen los incentivos fiscales.
La lista de criterios de admisibilidad
tradicionales debe ampliarse a nuevos
criterios como la sostenibilidad, la ori-
ginalidad tecnoldgica, la inclusion, la
sustitucion de las importaciones y la
igualdad de género. Obviamente, seme-

jante ampliacion implica una evalua-

cion previa de las consecuencias y los
riesgos derivados del establecimiento
de cada nuevo criterio. /
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