EL IMPUESTO A LAS GANANCIAS EN ARGENTINA:
EL TRATAMIENTO DEL AHORRO*

Maria Inés Frapiccini

Introduccion

En Argentina, la imposicion a la renta estd materializada en la figura del
impuesto a las ganancias. Este gravamen fue creado como impuesto de emergencia
en el afio 1932. Sin embargo, su vigencia se extiende hasta la actualidad. Las
sucesivas modificaciones que sufrié desde su implementacion tendieron a la
progresiva ampliacion de su base imponible. De esta manera, el impuesto que
habia sido concebido de acuerdo a los lineamientos de la doctrina del rédito-
producto, adopt6 gradualmente criterios de la teoria del rédito-ingreso.

En las secciones siguientes se presentard una descripcion de la estructura
general del gravamen; se analizaran las principales implicancias de la ley que lo
instrumenta; se expondran las propuestas de reforma vigentes y sus consecuencias
tedricas y se haran comparaciones entre el caso argentino y la experiencia
internacional.

Tras la presentacion general del impuesto a las ganancias, se pasaré al
desarrollo del tema central: el tratamiento del ahorro en la legislacion impositiva
argentina. El proposito es analizar qué disposiciones convierten al impuesto a las
ganancias en un hibrido, como son tratadas las diversas alternativas de ahorro,
en qué medida se aparta el gravamen del postulado de neutralidad y sus
consecuencias mas importantes. Para obtener conclusiones mds precisas acerca
del tratamiento diferencial del ahorro, intentara arribarse a alguna medida del
grado en que el impuesto se aleja del principio de neutralidad. En tal sentido, se
procedera al célculo de la tasa marginal efectiva de imposicion (TMEI) para las
principales alternativas de ahorro existentes, empleando el método desarrollado
por King y Fullerton (1984) y los refinamientos posteriores.

* Este trabajo constituye una version abreviada de la Tesis de Grado presentada por la autora en el
Departamento de Economia de la Universidad Nacional del Suren 1999.
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1.1 Resefia de la estructura tributaria general en Argentina y en otros paises

Para contextualizar mejor las observaciones atribuibles al impuesto a las
ganancias argentino, resulta conveniente tener un panorama general de la estructura
tributaria del pais y algiin marco de referencia internacional. Con tal propdsito,
se presentard un cuadro comparativo de los principales aspectos concernientes a
los sistemas impositivos de la Argentina, Brasil, Chile y un grupo de paises
seleccionados de la OCDE!', para el afio 1995.

Tal como lo evidencian las cifras correspondientes a 1995, en los paises
de la OCDE, el promedio simple de presion tributaria se ubica alrededor del 40%
del PBI, es decir, casi del doble del registrado en promedio en Argentina y Chile y
superior en mas de 40% al exhibido por Brasil. La amplitud observada entre los
valores de presion tributaria de los distintos paises se mantiene aun cuando se
excluya la recaudacion de los sistemas de seguridad social (Cuadro 1).

Cuadro 1: Presion tributaria por pais en % del PBI - Afio 1995

Pais Presion tributaria
total sin seg. social

Australia 29,4 21,3
Estados Unidos 29,7 22,0
Francia 442 23,9
Espafia 34,9 21,9
Italia 46,5 29,4
PROMEDIO OCDE 38,7 28,5
Argentina 25,6 21,4
Brasil 27,1 16,5
Chile 18,5 17,0

! Australia, Estados Unidos, Francia, Espaiia, Italia.
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Fuente: Ministerio de Economia de la Provincia de Buenos Aires en base a OCDE, FMI y
DGI y elaboracion propia en base a datos de Subsecretaria de Programacién Econémica,
MEyOSP. ?

Para analizar la composicion de la presién tributaria, los principales
impuestos pueden ser agrupados en las siguientes categorias: a) Impuestos para la
seguridad social y otros impuestos sobre el salario. b) Impuestos a la renta. c)
Impuestos sobre bienes y servicios. d) Impuestos sobre el patrimonio. e) Otros
impuestos de menor recaudacion.

Al observar la presion tributaria por grupos de impuestos en los paises
seleccionados, también se detectan diferencias notables (Cuadro 2), excepto para
el caso de la imposicion sobre bienes y servicios en donde el grado de divergencia
es infimo. _

Las diferencias mas significativas corresponden a los registros de
recaudacion del impuesto a la renta: en promedio, la OCDE obtiene por tal concepto
montos equivalentes al 14% del PBI, mientras que en la Argentina se llega apenas
al 2:3% (aqui s6lo se considera la recaudacion nacional). En tanto, en Brasil y
Chile, la cifra es levemente superior (3.5% y 4.3% respectivamente, siempre para
el afio 1995).

Algo similar ocurre con los impuestos patrimoniales, ya que mientras
que en el pais éstos determinan ingresos del orden del 0.8% del producto, en la
OCDE generan una recaudacion del 2.1%, en promedio.

Con respecto a la seguridad social, la diversidad de regimenes vigentes
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en los diferentes paises y las particularidades de cada uno de ellos, relativizan las
conclusiones que podrian obtenerse con la sola observacion de las cifras. Sélo si
se profundizaran mas los aspectos especificos inherentes a los sistemas de seguridad
social correspondientes, las consideraciones tendrian un caracter mas definitivo.
Teniendo en cuenta esta salvedad, se detecta a través de los nimeros un mayor
peso de este grupo de impuestos en la OCDE (10.5% del PBI, en promedio) y en
Brasil (10.6%) frente a la Argentina, cuya recaudacion representa aproximadamente
el 4.2% de su producto, o a Chile que obtiene un 1.6%.

Por ultimo, tal como se ha mencionado anteriormente, se percibe una
gran homogeneidad en lo que a imposicion indirecta respecta: el promedio de
recaudacion sobre el PBI para la OCDE y los paises considerados de América
Latina coincide en un 11% aproximadamente.

Cuadro 2: Presién tributaria grupos de impuestos en % del PBI - afio 1995

Pais Total Seg. social Renta Bs.y servicios Patrimonio Otros
Australia 294 2.1 15,7 8,7 2,9 0,0
Estados Unidos 29,7 7.7 12,6 5.1 34 1,0
Francia 442 20,3 7,8 12,0 2.3 1,8
Espafia 34,9 13,1 10,0 9,9 1,8 0,2
Italia 46,5 17,1 15,8 11.5 2,1 0,0
PROMEDIO 38,7 10,5 14,1 11,6 2.1 0,4
OCDE

Argentina* 18,6 4,2 2.3 10,7 0,8 0,6
Brasil 27,1 10,6 355 10,9 i 0,4
Chile 18,5 1,6 43 12,3 0,0 0,3

* Los datos correspondientes a Argentina no incluyen recaudacion provincial y municipal.
Fuente: Ministerio de Economia de la Provincia de Buenos Aires en base a OCDE, FMI y
DGI.

L. 2 Importancia y evolucion del impuesto a las ganancias

En la seccion anterior quedaron evidenciadas dos cuestiones
fundamentales: .
- La Argentina y los demas paises latinoamericanos seleccionados se encuentran
alineados con la OCDE en cuanto a imposicién indirecta.
- La imposicion a la renta y al patrimonio en Argentina, Brasil y Chile es baja
comparada con la correspondiente a los paises de la OCDE.
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En Argentina, donde la imposicion a la renta es relativamente baja con
respecto a la recaudacion total y también en relacion al PBI, el impuesto a las
ganancias, particularmente, presenta una significatividad pequefia.

La importancia relativa del impuesto a las ganancias dentro de la

recaudacion tributaria total del pais aumentd en los ultimos afios. No obstante, su
participacion dentro del producto bruto interno continta siendo poco significativa.

Grafico A
Evolucion del peso del impuesto a las ganancias sobre la recaudacion total
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Fuente: Estudio Broda & Asociados, en base a datos de Secretaria de Hacienda, BCRA y
Secretaria de Programacién Econémica

En 1991, se recaudaban en concepto de impuesto a las ganancias unos
mil millones de pesos, que representaban el 4% de la recaudacion total y apenas
el 0.6% del PBI. Hacia el afio 1998 la cifra de recaudacion se elevo a casi 9,5 mil
millones de pesos y los porcentajes respectivos, a 17% y 3,3%.

En el periodo 1991-1998 la recaudacion del impuesto a las ganancias
crecid a una tasa promedio anual del 44%, aunque el mayor impulso lo obtuvo
entre 1991 y 1992, con un crecimiento del 149% (Cuadro -3 y Gradfico B).

Pese a la mejora en el rendimiento del impuesto, su significacion difiere
ampliamente de la de los impuestos sobre bienes y servicios: en el periodo 1991-
1998 la imposicion indirecta (IVA) alcanzd, en promedio, casi el 40% de la recau-
dacion total y mas del 6% del PBL
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Cuadro 3: Evolucion de la recaudacion del impuesto a las ganancias Argentina. Periodo
1991-1998, en millones de pesos corrientes

Recaudacion PBI Participacion Tasa crecimiento

i Ganancias (1)  Total nacional (2) nominal (3) 1)/Q) 173) anual (1)
1991 1.015 25.156 167.914 4% 0,6% -

1992 2.526 36.528 210.012 7% 1,2% 149%

1993 4272 41.744 236.505 10% 1,8% 69%

1994 5.822 45.440 250.308 13% 2,3% 36%

1995 6.239 44.573 243.186 14% 2,6% %

1996 6.794 46.098 256.626 15% 2,6% 9%

1997 8.334 52.286 277.441 16% 3,0% 23%

1998 9.489 54.268 288.195 17% 3,3% 14%

Fuente: Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos - Direccion Nacional de Cuentas
Nacionales. Estudio Broda & Asociados, en base a datos de Secretaria de Hacienda, BCRA
y Secretaria de Programacién Econémica.

Gridfico B
Recaudacion del impuesto a las ganancias en Argentina.
Periodo 1991-1998
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Podria afirmarse que los principales motivos que impulsaron el creci-
miento del impuesto a las ganancias en los ultimos afios fueron la mejora en la
eficacia de los sistemas recaudatorios, caracterizados por mecanismos de control
de la evasién més fuertes y efectivos, y el gran movimiento empresarial generado
por las importantes inversiones volcadas al pais a partir de la puesta en marcha
del Plan de Convertibilidad.

Sin embargo, para muchos especialistas en el tema tributario, la mejora
en el rendimiento del impuesto a las ganancias va mas all4 de las eventuales con-
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diciones de contexto ya que ella debe centrarse en el impuesto mismo. En tal
sentido, varias propuestas de reforma se han estudiado y presentado en los tltimos
afios. Tales reformas tienen por objetivo elevar el peso relativo del gravamen en
respuesta a factores intrinsecos y es por tal motivo que coinciden, en lineas
generales, en la ampliacion de su base imponible, la eliminacién de exenciones,
el aumento de alicuotas y la reduccion del monto minimo no imponible, entre los
puntos mas importantes. Sobre esta cuestion se volverd mas adelante, pero antes
es conveniente conocer la ley del impuesto a las ganancias, tal como rige
actualmente en la Argentina, y las doctrinas en las que se inspiro.

Las propuestas de fortalecimiento del impuesto a las ganancias apuntan,
entre otros objetivos, a reivindicar el presunto potencial redistributivo del gravamen
a través del aumento en la recaudacion. Si bien esta caracteristica ha constituido
tradicionalmente un argumento a favor de los impuestos a la renta, la evidencia
actual cuestiona tal postura. En particular, las cifras de Argentina indican que,
pese al considerable crecimiento de la recaudacion por impuesto a las ganancias,
la importancia del tributo es pequeiia.

Como ejemplo ilustrativo pueden tomarse las estadisticas tributarias del
afio 1997, correspondientes al impuesto a las ganancias de personas fisicas y
sucesiones indivisas. Segun éstas, sobre un total de 1,4 millones de declaraciones
juradas presentadas, s6lo 595 mil contenian ganancia neta sujeta a impuesto, en
tanto que las 800 mil restantes no llegaban a tributar. El monto determinado de
impuesto para las presentaciones con ganancia neta gravable era de alrededor de
1.600 millones de pesos, con una tasa promedio de 14,14%. Por otra parte, los
tramos mas altos de ganancias netas imponibles eran los que menos presentaciones
contenian y algunos de los que menos tributaban en definitiva (ver Cuadro 4). Asi
se evidencia el bajo poder redistributivo del gravamen, a pesar de su crecimiento
en los ultimos afios.
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Cuadro 4: Impuesto a las ganancias de personas fisicas y sucesiones indivisas
(miles de pesos corrientes)

Tramo geia. neta sujeta a impuesto Ganancia neta Impuesto Tasa
desde hasta Prisancines sujeta a impuesto determinado promedio

1 10.000 312.826 1.265.364 78.695 6,22%

10.001 20.000 119.681 1.730.894 126.241 7,29%

20.001 30.000 61.775 1.517.287 138.502 9,13%
30.001 60.006 65.906 2.730.003 333.364 12,21%
60.001 90.000 17.784 1.288.532 200.356 - 15,55%
90.001 120.000 7.467 771.193 141,998 18,41%
mis de 120.000 10.222 2.435.081 640.632 26,31%
TOTAL 595.661 11.738.354 1.659.788 14,14%

Estructura porcentual

Tramo geia. neta sujeta a imp ) Pr iones Ganancia neta s.a. imp. Impuesto determinado
desde hasta %  %acum. % % acum. % % acum.
1 10.000 52,52 52,52 10,78 10,78 4,74 4,74
10.001 20.000 20,09 72,61 14,75 25,53 7,61 12,35
20.001 30.000 10,37 82,98 12,93 38,46 8,34 20,69
30.001 60.000 11,06 94,04 23,26 61,72 20,08 40,77
60.001 90.000 2,99 97,03 10,98 72,70 12,07 52,84
90.001 120.000 1,25 98,28 6,57 79,27 8,56 61,40
mas de 120.000 1,72 100,00 20,74 100,00 38,60 100,00
TOTAL 100 100 100

Fuente: AFIP . Estadisticas Tributarias Afio 1997

. 3 Aspectos fundamentales de la ley

A fin de contar con una base adecuada para el analisis critico del impuesto
a las ganancias y de conocer los aspectos fundamentales de su instrumentacion, se
exponen las principales disposiciones contenidas en la ley pertinente?.

Los conceptos gravables a efectos de la ley (articulo 2%) son los siguientes:

’ Ley N°25.063. Texto ordenado por Decreto 649/97 (B.O. 06/08/97), Anexo I, con las modificaciones
introducidas por las leyes 24.885 (B.O. 28/11/97); 24.917 (B.O. 31/12/97); 24.919 (B.O. 31/12/97);
25.057(B.0. 06/01/99); 25.063 (B.O. 30/12/98).

’
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1. Rendimientos, rentas o enriquecimientos susceptibles de una periodicidad que
implique la permanencia de la fuente que los produce y su habilitacion.

2. Rendimientos, rentas, beneficios o enriquecimientos obtenidos por empresas,
sociedades o explotaciones unipersonales.

3. Beneficios obtenidos por enajenacion de bienes muebles amortizables, cualquiera
fuera el sujeto que los obtenga.

_Como puede observarse, el item 1 constituye un resabio de la teoria fiscal
del rédito-producto o de la fuente, en funcién de la cual se habia definido
originariamente el gravamen. En tal sentido, se exige la periodicidad de las
ganancias y la conservacion de la fuente que las genera. Los items 2 y 3, en cambio,
indican la incorporacion de criterios propios de la teoria del rédito-ingreso. En
efecto, incorporan como ganancia gravable a todos los enriquecimientos e ingresos
ocasionales que se generen.

Las distintas ganancias imponibles son clasificadas y agrupadas en cuatro
categorias, a saber: rentas del suelo, rentas de capitales, ganancias de sociedades y
empresas y rentas del trabajo personal. Para cada categoria se especifican
disposiciones puntuales en relacion a tasas, deducciones y exigencias.

La ley también establece una serie de exenciones’, cuya presencia
constituye una gran fuente de tratos discriminatorios. Como consecuencia, las
elecciones de los sujetos son distorsionadas en la medida en que se generan
desincentivos a mantener ciertas formas de ahorro o realizar ciertos tipos de
inversion, en favor de las formas exentas.

Los sujetos alcanzados por €l impuesto se dividen en dos grupos: los
residentes y los no residentes en el pais. Los primeros tributan sobre la totalidad
de ganancias obtenidas en el pais o en el exterior, pudiendo computar como pago
a cuenta del impuesto las sumas efectivamente abonadas por gravamenes analogos
sobre sus actividades en el extranjero, hasta un determinado limite. Los no
residentes tributan exclusivamente sobre sus ganancias de fuente argentina (articulo
1%).

En general, los sujetos contribuyentes son las personas fisicas y sucesiones
indivisas y las sociedades de capital (estas tltimas de acuerdo a lo dispuesto en ¢l
articulo 69). Una cuestion que cabe mencionar al respecto es que no existe
integracion entre el impuesto personal y el de las sociedades.

Antes de exponer qué ganancias se consideran de fuente argentina, es
preciso repasar los criterios que existen al respecto. El criterio de la fuente
considera ganancia imponible a todas las utilidades realizadas dentro del territorio

* Las exenciones previstas por la ley se detallan en el anexo correspondiente a la Seccion IV.3.
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de la nacion, sea por personas o empresas del pais o por extranjeros. El criterio
de residencia, en cambio, incluye dentro del concepto de ganancia imponible a
todas aquellas realizadas por personas y empresas del pais, aunque éstas se hayan
concretado en el exterior.

En el articulo 5° se establece que las ganancias de fuente argentina son
aquellas que provienen de bienes situados, colocados o utilizados econémicamente
en el pais, sin tener en cuenta nacionalidad, domicilio o residencia del titular o de
las partes que intervengan en las operaciones, ni el lugar de celebracién de los
contratos. En vista de esta disposicion se concluye que, en principio, la ley adhiere
al criterio de la fuente. No obstante y como ya se ha mencionado, se admite que
los sujetos no residentes computen como pago a cuenta las sumas abonadas en
concepto de gravamenes andlogos sobre sus actividades en el exterior. Este tipo
de disposicion se establece en el marco de acuerdos mutuos entre paises para
evitar la doble imposicion internacional. En ausencia de tales acuerdos, la doble
imposicion seria muy frecuente, por el hecho de que muchos paises gravan segin
la residencia del contribuyente. Recientemente la legislacion argentina‘ ha
incorporado el concepto de renta mundial para todos los sujetos residentes en el
pais, por lo que puede afirmarse que se ha adoptado el concepto de residencia.

Los aspectos descriptos constituyen las principales disposiciones y

caracteristicas del impuesto a las ganancias argentino. El tratamiento impositivo
especifico de cada forma de ahorro, que es el tema central del anlisis, se expondra
en la seccidn siguiente.

Algunas consideraciones sobre el concepto de ganancia gravable

La observacion de la ley del impuesto a las ganancias permite afirmar, en
primer lugar, que se trata de un tributo hibrido, ya que si bien en principio esta
definido como un impuesto a la renta, en algunos casos se comporta como un
impuesto sobre el consumo.

Si la renta se define como la suma del ingreso del trabajo y de los ingresos
del capital, por el lado de las fuentes, o del consumo y el ahorro, desde el punto de
vista de los usos, entonces, un impuesto que gravara la renta, deberia recaer sobre
ambas componentes.

El impuesto a las ganancias argentino, concebido como un impuesto a la
renta, debiera incluir en su definicién de ganancia gravable todas las
manifestaciones, tal como se mencionara en el parrafo anterior. Sin embargo, al

“Laley 24.073, dictada en 1992, incorporé por primera vez el criterio de renta mundial. Posteriormente,
sus disposiciones fueron reformadas por la ley 25.063 del afio 1999, que mantiene el criterio mencionado.

72



ELIMPUESTOA LAS GANANCIAS ENARGENTINA

establecer las exenciones, resulta que muchas de ellas corresponden a los
rendimientos de ciertas formas de ahorro (lado de las fuentes) o a colocaciones del
ahorro (lado de los usos), por lo que adopta formas propias de la imposicién al
consumo. Siunimpuesto a la renta desgrava a ciertas formas de ahorro pero no a
todas, entonces se convierte en un hibrido.

Algunas de las formas de ahorro eximidas del impuesto a las ganancias
son: los intereses originados en operaciones de depositos y caja de ahorro; las
ganancias derivadas de titulos, acciones, cédulas y letras; los aportes jubilatorios
efectuados al sistema previsional de capitalizacion; el valor locativo de la casa-
habitacion ocupada por su propietario, etc. En este tltimo caso, si se cobrara el
impuesto, se gravaria la renta que ahorra el individuo propietario por el hecho de
no pagar el alquiler de otra casa. Por lo tanto, se gravaria el ahorro. Sin embargo,
como la legislacion argentina exime a tal concepto, se comporta también en ese
caso como un impuesto al consumo.

En segundo lugar, se observa que el impuesto a las ganancias promueve
tratos diferenciales entre objetos y entre sujetos.

En el caso de trato diferencial entre bienes, puede citarse la discriminacion
que la ley establece con respecto a distintas formas de ahorro y por ende, de
inversion. Un caso claro es el correspondiente a los intereses de depdsitos en el
sistema financiero en comparacion con otros ingresos, por ejemplo, los provenientes
de alquiler o arrendamiento de bienes inmuebles. Los primeros estdn exentos
mientras que los segundos se hallan gravados.

Evidentemente, una persona que debe invertir su dinero, tendré incentivos
a colocarlo en actividades financieras que en propiedades inmuebles. Este tipo de
distorsiones promueve la ineficiencia en la asignacion de recursos.

Con respecto al trato impositivo diferencial entre sujetos, puede
mencionarse el caso de discriminacion entre personas y empresas. A modo de
ejemplo, se expone la consideracion legal de la venta de una propiedad. Si una
persona vende un inmueble, la utilidad de tal venta no es alcanzada por el gravamen.
En cambio, se dispone que las empresas declaren como ganancia imponible aquella
que provenga de la enajenacion de bienes del activo fijo (incluyendo inmuebles),
aun cuando no se encuentren afectados al giro de la empresa.

También existen tratos diferenciales entre empresas, segin el tipo de
organizacién que adopten o el modo de financiamiento que elijan, entre otras
cosas.,

: Lo anterior tiene relacion con otra caracteristica importante del impuesto:
la imposicion personal y la imposicion a las empresas. Las empresas son simples
intermediarias en la relacion entre el fisco y los contribuyentes; son entes creados
por el derecho que se interponen entre una capacidad econémica (renta o beneficio
societario) y personas fisicas (los socios o accionistas). Por otra parte, los impuestos
a la renta son personales. Las personas son las que en definitiva pagan, aunque su
capacidad gravable pueda alcanzarse por medio de las empresas. Al respecto
existen dos posturas:
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1. Las firmas no debieran estar gravadas y si las rentas cuando las reciben las
personas.

2. Si se procede gravando sélo a las personas, se generan muchas posibilidades
de “escape” de rentas, a partir de las cuales se puede eludir o postergar el
pago del impuesto, en especial, en las sociedades de capital en las que es
dificil identificar al accionista.

La primera postura es mas acorde con la condicion personal del impuesto
y pone en cuestionamiento la existencia del gravamen societario. De acuerdo con
este enfoque, la renta deberia ser gravada en forma personal, al margen de su paso
0 no por una sociedad. Aqui la conclusion es que el impuesto a las sociedades, en
realidad, existe por razones practicas.

Otra idea, dentro de la mencionada corriente de opinion, es que los
impuestos societarios quitan claridad al proceso de toma de decisiones, afectan la
competitividad y provocan ineficiencias por la distorsion que generan en los precios
relativos relevantes de las opciones empresarias (compra de insumos, contratacion
de servicios, forma de organizacion, produccion y comercializacion, alternativas
de financiamiento).

En la actualidad, la gran competitividad empresarial imperante exige
que las firmas puedan asumir riesgos en contextos con reglas de juego claras. S6lo
en la medida en que se grave directamente a las personas, las empresas podrén dar
respuestas mas decididas.

Ademés de las consideraciones expuestas, existen otros inconvenientes
practicos que cuestionan los impuestos societarios, entre ellas, el problema de la
determinacion del beneficio obtenido. A diferencia de lo que ocurre con una
transaccion, su valor no es directamente observable ni medible y por lo tanto debe
ser estimado. Las formas de estimacion responden a convenciones contables que
intentan dar respuesta a una serie de cuestiones: la determinacién de la “verdadera”
depreciacion; la asignacion periddica del ingreso en los proyectos de produccién
multianuales; el tratamiento de las ganancias de capital; la valuacién de los bienes
de inventario; los ajustes por inflacion; el tratamiento de las pérdidas. Estas
dificultades encuentran soluciones técnicas en las normas contables que contienen
elementos subjetivos y afiaden complicaciones adicionales de control.

Las observaciones previas resultan relevantes, particularmente en cuanto
al trato impositivo previsto para los dividendos en la ley argentina, pues €éstos son
gravados en el marco del impuesto societario.

L. 4 El tratamiento del ahorro
El proposito de esta seccion es evaluar en qué medida se aleja el impuesto
a las ganancias del principio de neutralidad, frente a las distintas alternativas de

ahorro disponibles para el decisor individual.
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~ Es bien sabido que los impuestos comprensivos sobre el ingreso reducen
la tasa de retorno de los ahorros después de impuestos, desalentando el aplazamiento
del consumo. De esta manera, se viola el principio de neutralidad fiscal entre
consumo presente y futuro. Solo los regimenes que gravan la renta consumida
mantienen la igualdad entre tasa de rendimiento antes y después de impuestos,
con lo que evitan las distorsiones entre consumo presente y futuro.

Por otra parte, estd la cuestién de la neutralidad entre las diferentes
opciones de ahorro. Las formas alternativas de ahorro constituyen sustitutos
cercanos que se diferencian sélo en tasa de retorno, grado de riesgo, liquidez y
plazos. Si existe un tratamiento diferencial entre ellas, se producirad un impacto
significativo en las decisiones de cartera del tenedor individual ya que se generaran
incentivos a trasladar fondos hacia las formas mas favorablemente tratadas.

En sintesis, la neutralidad en relacion con el tratamiento impositivo del
ahorro tiene dos aspectos: el concerniente a la relacion consumo-ahorro y el que
atane a las diferentes formas de colocacién de fondos.

Un impuesto sobre el gasto no genera distorsiones en la composicion de
ahorros del decisor individual porque no grava el ahorro. Por lo tanto, es neutral
en ambos aspectos. Un impuesto comprensivo sobre el ingreso no es neutral respecto
al primer concepto de neutralidad, pero si lo es respecto al segundo si grava a la
misma tasa a los rendimientos de todas las formas de colocacion de los ahorros.
Si esto se verifica, no se afecta el principio de neutralidad desde el punto de vista
tedrico en su segundo aspecto. Sin embargo, existen ciertos requisitos. necesarios
para que el impuesto sea efectivamente neutral en la préctica: excluir privilegios
impositivos y exenciones, gravar solo ingresos reales, gravar todas las ganancias
de capital real e incluir en la base del impuesto al ingreso imputado a la utilizaciéon
de las viviendas ocupadas por sus propietarios, entre otros.

Los requisitos mencionados son dificiles de implementar, razon por la
cual, log regimenes impositivos basados en impuestos amplios sobre el ingreso
constituyen una fuente de tratamientos distorsivos y violan el principio de
neutralidad respecto del ahorro.

El impuesto a las ganancias argentino, que ha evolucionado hacia un
gravamen amplio sobre el ingreso, dispone una serie de exenciones sobre algunas
formas de ahorro, de manera que en cierta forma se comporta como un impuesto
sobre el gasto. Esta simple observacion ya es suficiente para inferir que el tributo
constituye un hibrido y que, en consecuencia, no proporciona un tratamiento neutral
a diferentes alternativas de ahorro. Ademés de esta cuestion, que es la mas evidente,
el impuesto a las ganancias no cumple otras de las exigencias para que la neutralidad
sea efectiva, como por ejemplo, el hecho de gravar a todas las ganancias reales de
capital o de incorporar a la base imponible la renta imputada al uso de la vivienda
ocupada por sus propietarios, entre otras.

75



ESTUDIOS ECONOMICOS

En este contexto, la aplicacion de iguales tasas impositivas a todas las
formas de ahorro gravadas no conduce a un tratamiento neutral. Més aln, la
aplicacion de iguales tasas legales no implica iguales tasas efectivas, en virtud de
las deducciones, descuentos, compensaciones, regimenes especiales y otras
disposiciones que la ley establece para cada tipo de inversion. Vale decir que la
comparacion de las tasas legales de imposicion no brinda una guia adecuada con
respecto a la verdadera incidencia del tributo. En tal sentido, la remocion de las
exenciones que rigen actualmente no aseguraria la neutralidad fiscal porque no
necesariamente estaria acompafiada por iguales tasas efectivas.

Las observaciones presentadas ya bastan para concluir que el impuesto a
las ganancias es distorsivo en su forma de gravar porque confiere un tratamiento
preferencial a ciertas formas de ahorro, generando incentivos a trasladar fondos
hacia las alternativas que proporcionan un rendimiento, después de impuestos,
mayor. Sin embargo, para hacer un analisis mas preciso se intentard arribar a
alguna medida que indique, en términos cuantitativos, el grado de alejamiento del
principio de neutralidad. Ademas, este indicador arrojaréa luz sobre la diferencia
existente entre tasas legales y tasas efectivas.

Concretamente, el indicador al que se hace referencia es la tasa marginal
de imposicion efectiva (TMEI).

El célculo de 1a TMEI para el caso del impuesto a las ganancias argentino
enriquecera las conclusiones obtenidas del andlisis del gravamen con relacion al
tratamiento fiscal del ahorro.

Antecedentes y aspectos conceptuales basicos de la TMEI

La TMEI indica la diferencia entre el retorno bruto (antes de impuestos
directos) y el retorno neto (después de impuestos directos), correspondiente a
colocaciones marginales alternativas y se expresa generalmente como porcentaje
del retorno bruto.

La TMEI es una medida del impacto efectivo de los impuestos sobre el
rendimiento de diferentes inversiones. Para su resolucion, se calcula una tasa de
descuento que considera varios factores relevantes: rendimientos ordinarios,
ganancias de capital, impuestos y sus tasas de crecimiento, deducciones,
contribuciones menores, inflacion, sistemas de indexacién, formas de
financiamiento, probabilidades de venta de los activos de inversion y otros. De
esta manera, se arriba a una tasa de descuento distinta a la que ordinariamente se
emplea como patrén para la evaluacién de proyectos de inversién marginales.
Esta tasa de descuento permite calcular cudl es el retorno minimo que el decisor
individual debe obtener luego del pago de impuestos directos para que el tipo de
ahorro en cuestion sea conveniente. La comparacién de este retorno con el
rendimiento minimo exigido antes de impuestos proporciona una medida del grado
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de distorsion generada por los gravamenes existentes. Ademads, la magnitud de la
diferencia entre ambos tipos de rendimiento permite explicar por qué son dejadas
de lado ciertas alternativas de ahorro cuando, en ausencia de impuestos, hubieran
sido adoptadas. Es por ello que este indicador constituye una medida del grado en
que los regimenes impositivos se apartan del postulado de neutralidad respecto de
las diferentes opciones de ahorro-inversion.

El concepto de TMEI y el desarrollo de métodos tendientes a su cdlculo
surgieron en el marco del andlisis tedrico de las reformas tributarias llevadas a
cabo en varios paises industrializados desde principios de la década del ochenta.
Los estudiosos del tema, interesados en evaluar el impacto de tales medidas con
ayuda de instrumentos conceptuales adecuados, encararon una linea de
investigacion que reconocié como antecedentes fundamentales a dos trabajos
pioneros en la materia, ampliamente discutidos en los afios sesenta. El primero de
ellos fue el de Harberger® , que desarrollo el concepto de tasa efectiva de imposicion;
el segundo correspondié a Jorgenson®, quien incorpord dicho concepto a la
estimacion del costo de capital. A principios de los ochenta, Auerbach y Jorgenson
combinaron ambos conceptos, conocido como TMEI En 1984, King y Fullerton’
desarrollaron la método para cuantificar la TMEI y la aplicaron a cuatro paises
(Suecia, Reino Unido, Estados Unidos y Alemania). Posteriormente, lo empled
para analizar el caso de gran cantidad de paises en distintas circunstancias. En
1991 se efectué una comparacion de las tasas efectivas de veinticuatro paises
miembros de la OCDE?® y en 1992 se realiz6 un estudio similar para los paises de
la Comunidad Europea. Finalmente, en 1994, un trabajo de la OCDE’ presento
algunos refinamientos sobre el método original de King y Fullerton y sus posteriores
ajustes.

Como ya se ha mencionado, la TMEI es la diferencia entre la tasa de
retorno real antes de impuestos directos y la tasa de retorno real después de
impuestos directos, expresada como un porcentaje de la tasa de retorno bruta

*Harberger, Amold C; “Efficiency Effects of Taxes on Income from capital”; Effects of Corporation Income
Tax, Wayne State University Press; Kryzaniak; Detroit; (1966). Citado por GOMEZ SABAINI, J. C; “Efectos
del sistema tributario argentino sobre las alternativas de inversion”; Boletin de la DGI, Buenos Aires; Vol.
77/N° 521; (mayo 1997); p. 781.

¢ Jorgenson, D; Tax Reform and the Cost of capital: An International Comparison; The Brooking
Institution; Washington D.C.; 1993. Citado por Gomez Sabaini, J. C; op. cit. p. 781.

’King, M.-Fullerton, D; “The Taxation of Income from Capital: A comparative study of the United States,
the_United Kingdom, Sweden and West Germany”’; The National Bureau of Economic Research; The
University of Chicago Press; Chicago; 1984. Citado por Gomez Sabaini, I. C; op. cit. p. 781.

8 OECD; Taxing Profits in a Global Economy: Domestic an International Issues; Paris; OECD
Publications; 1991. Citado por Gomez Sabaini, J. C; op. cit. p. 781.

> OECD; Taxation and Household saving; Paris; OECD Publications, 1994; 1ra ed; 308 p.
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requerida. La diferencia entre tasas reales de retorno bruta y neta se denomina
cufia tributaria y constituye una medida del grado de distorsién que generan los
impuestos sobre las elecciones relativas a la colocacion de fondos.

Si p es la tasa de retorno real minima requerida antes de impuestos y s, la
tasa de retorno real minima requerida después de impuestos, entonces ¢ =p —s es
la cufia tributaria y t = ¢ / p, la TMEL

Para arribar al valor de ¢ es preciso :
1°; Calcular la tasa de retorno nominal bruta para la inversion marginal.
2°: Resolver la tasa de descuento.
3% Calcular la tasa de retorno real requerida después de impuestos.
. 4° Calcular la cuiia tributaria y la TMEL

Dado que cada tipo de ahorro posee caracteristicas y consideraciones
fiscales diferentes, entonces debera suponerse una tasa de retorno minima antes
de impuestos igual para todos las clases de colocacion. Esto permitird contar con
una base para la comparacion e interpretacion de las TMEIs que se obtengan en
cada caso. Si por ejemplo se supone que todas las alternativas de ahorro
proporcionan un rendimiento bruto del 10% y se calcula que un cierto tipo en
particular tiene una TMEI del 30%, eso significa que, por cada diez unidades
monetarias de beneficios brutos, tres se dirigen al gobierno en concepto de pago
de tributos y los siete restantes corresponden al inversionista.

El calculo de TMEIS en el contexto del impuesto a las ganancias: resultados y conclusiones

Para evaluar el grado de imposicion efectiva del impuesto a las ganancias
sobre distintas opciones de ahorro, se calculara la TMEI siguiendo el método de
King y Fullerton y los refinamientos posteriores, en especial, los introducidos en
el trabajo de la OCDE (1994)°.

El ejercicio supondra diversas alternativas de inversion disponibles desde
el punto de vista del decisor individual. Vale decir que el anélisis quedara
exclusivamente acotado al caso de las personas fisicas. El tratamiento fiscal de las
sociedades no sera incorporado al estudio en esta oportunidad.

Con respecto a las formas concretas de ahorro a incorporar en el ejercicio
comparativo, cabe mencionar que existen en la practica numerosas modalidades
de colocacion de fondos, con multiples variantes y posibilidades de combinacion.

'°En el Anexo de la seccion 4, se resume el procedimiento de calculo de la TME
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De ese universo de alternativas, se ha intentado seleccionar un conjunto
suficientemente amplio y representativo como para derivar conclusiones lo méas
precisas posible.

De acuerdo al caracter del instrumento de inversion, las opciones de ahorro
consideradas para el calculo de la TMEI pueden clasificarse en tres grandes grupos,
segun el siguiente detalle:

1. COLOCACIONES FINANCIERAS

Fondos privados de pension

Depésitos a plazo fijo - Depdsitos en caja de ahorro
Acciones

Obligaciones negociables

Préstamos hipotecarios

2. INVERSIONES INMOBILIARIAS

Vivienda propia
Vivienda para renta
Terrenos

3. INVERSIONES DIRECTAS EN EMPRESAS

Sociedades gravadas (SA, SRL, Comandita)
Sociedades no gravadas
Empresas unipersonales

Se supondré que todas las formas de ahorro proporcionan una tasa de
retorno antes de impuestos del 10%. Ese rendimiento es similar al de los bonos de
largo plazo del gobierno argentino. De todos modos, la tasa de rendimiento puede
ser cualquiera porque solo sirve como referencia para establecer la magnitud relativa
de la brecha tributaria.

Con respecto a la alicuota impositiva relevante para el calculo, debe tenerse
presente que el impuesto a las ganancias grava a las personas fisicas con distintas
tasas, de acuerdo al tramo en el que se ubican sus respectivas rentas sujetas a
impuesto. Segln las Gltimas estadisticas publicadas (1997), el esquema de
tributacion se ajusta a la siguiente estructura:
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Cuadro 5: Tmnuesto a las ganancias (nersonas fisicas) - Cuadro de alicuotas

Tramo de ganancia neta sujeta a impuesto (pesos) Tass P 19%)

Desde Hasta 14,14

1 10.000 6,22

10.001 20.000 7,29
20.001 30.000 9,13
30.001 60.000 12,21
60.001 90.000 15,55
90.001 120.000 18,41

Mis de 120.000 26,31

Fuente: AFIP . Estadisticas Tributarias Afio 1997

Del conjunto de alicuotas definidas para los distintos tramos de ganancia
neta imponible, solamente dos serdn relevantes para el modelo: la tasa marginal
promedio (14,14%) y la tasa marginal del contribuyente del tramo superior
(26,31%). La primera puede asociarse a una especie de contribuyente promedio.
La segunda es relevante porque corresponde a los contribuyentes que generan los
mayores volimenes de ahorro y que, por lo tanto, son los que mas probablemente
cambiaran su conducta por razones fiscales. Estos tltimos, en consecuencia,
determinan los principales efectos del tratamiento impositivo del ahorro. En
definitiva para cada forma de ahorro considerada, se calculardan dos TMEIs, una
asociada a cada tasa impositiva mencionada. El proposito es obtener una mejor
explicacion del tratamiento impositivo vigente. El hecho de tomar para el célculo
la tasa marginal se justifica porque lo que se intenta obtener, precisamente, es la
tasa marginal efectiva. En el caso de la inversion directa en una sociedad gravada,
debera emplearse la tasa atribuible a ganancias societarias. Esta representa el
35% del monto imponible.

Otras variables incluidas en el modelo son la tasa anual de inflacién y la
alicuota del impuesto a la riqueza. La primera tomara un valor del 1%, de acuerdo
a la evolucion de los precios en los Gltimos afios, y la segunda del 0,5%, segun lo
establece la ley del impuesto a los bienes personales.

Un parametro que debe establecerse a priori es la proporcion entre
ganancias corrientes (k) y ganancias de capital (1-k), dentro del rendimiento bruto
total de las inversiones. Las primeras representan un ingreso tipo flujo y las
segundas, un ingreso por variaciones en el valor del activo. En los casos en que se
admitan ambos tipos de utilidad, las participaciones respectivas seran fijadas de
manera de aproximar el ejercicio lo més posible a la realidad. No obstante, dada la
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la gran cantidad de variantes existentes, serd necesario introducir cierta
arbitrariedad en la eleccion de los pesos relativos. Habré casos en los que sélo
corresponda una clase de ganancia de manera que el parametro en cuestion quedara
autométicamente definido. Dos ejemplos ilustrativos, por mencionar algunos, son
los depbsitos a plazo fijo y los terrenos: mientras que los primeros s6lo reditian
intereses (ganancia corriente), los segundos unicamente producen ganancias de
capital. Aqui, obviamente, la proporcién serd del 100% para el tipo de ganancia
que corresponda.

Con respecto a las deducciones, se sabe que todas las formas admiten
descuentos en concepto de gastos de obtencion, mantenimiento y conservacioén de
la fuente que origina la ganancia. Como el rendimiento supuesto del 10% se
considera neto, dichas deducciones ya estdn consideradas a los fines del célculo.
Sin embargo, la ley prevé ciertas deducciones especiales. Estas si seran explicitadas
separadamente.

Por ultimo se encuentran los supuestos referidos a la venta o transferencia
de activos. Se asumira, para todos los casos, excepto para los fondos privados de
pension, que la probabilidad de venta al cabo del afio es del 12%. En caso de que,
efectivamente, la operacion se produjera, algunos tipos de ahorro deberian pagar
un 10 a 40%e. del valor de la transaccion en concepto de sellados. Esto es operativo
solo para algln tipo de instrumento financiero (obligaciones negociables) y
fundamentalmente para los bienes inmuebles. Como la legislacion establece una
distribucion igualitaria de la carga entre las partes intervinientes en la operacion,
el valor que finalmente se introducira en el modelo para considerar la tasa impositiva
por venta es 5%o para las obligaciones negociables y 20%. en el caso de inmuebles.
Adicionalmente, las transferencias onerosas de inmuebles pagan el 1,5% sobre el
valor de la transaccién. Por lo tanto, al considerar ese tipo de ahorro, la tasa
impositiva por ventas asumiré el valor 0.035 (0.02 + 0.015).

En el siguiente cuadro se resumen los supuestos establecidos:
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Cuadro 6: Conceptos para el calculo de la TMEI

Concepto Valor

Tasa de retorno anual bruta para cualquier alternativa de inversién (p) 10%
Tasa de inflacion anual 1%
Tasa marginal promedio impuesto a las ganancias personas fisicas (f) 14,14%
Tasa marginal maxima impuesto a las ganancias personas fisicas (¢,") 26,31%
Tasa impuesto sociedades gravadas ' 35,00%
Tasa impuesto a la riqueza (alicuota imp. bienes personales) 0,5%
Tasa del impuesto a los sellos - Venta de inmuebles (50% de la alicuota) 20%0
Tasa del impuesto a los sellos - Venta de obligaciones negociables (50% de la alicuota) 5%o
Tasa transferencia onerosa de inmuebles 1,5%
Probabilidad de venta del activo al cabo del afio (a) 12%

Antes de exponer y analizar los resultados obtenidos, es preciso repasar
las principales caracteristicas de las distintas formas de ahorro y el tratamiento
tributario dispuesto para cada una de ellas en la legislacion vigente. Concretamente, -
los puntos de interés a los fines del célculo de la TMEI son: disposicion de
exenciones; existencia o no de ganancias de capital y su régimen de tributacion;
admision de deducciones especiales; aplicacion de impuestos sobre las transacciones
e introduccion de clausulas extraordinarias. La especificacion de dichos puntos
para cada grupo de inversiones considerado se esquematiza a continuacién.

Cuadro 7: Observaciones particulares, por grupo de inversiones

COLOCA CIONES FINANCIERAS
CONCEFTO Fondos privados Fondos comunes Depbsitos a Acciones Obligaci ones
de pension inversién plazo fijo ordinarias negociables
f Utilidades exen-
Exenciones NO Ganancias exentas e tas. (Se gravana NO
interés exentas z W
nivel socieario)
Existencia de & - SI, en forma - = -
geia. de capital NO = k=0 exchisiamb i) NO = 1-k=0 SI = 1-k=0,5 SI=» 1-k=0,05
Admisién ded. S1. Fondos
” w - - NO
especiales aportados
Tpuets & NO NO NO NO 5%

compra-venta
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INVERSIONES INMOBILIARIAS
Vivienda s Vivienda para renta (compra
CONCEPTO propia Vivienda para renta financiada) Terrenos
Ganancia de capital
5 Valor loca- i
Exenciones gt NO NO exenta pues la r.ealm
una persona fisica
Existencia gcia. SI = 1-k= SI, en forma exclusiva =
. k= k= 1/ >
capital 13 NO = 1-k=1/3 NO = 1-k=1/3 riibw i
Admision deduc.
especiales B NO NO
Impuestos sobre Transfe i de i bles (1,5% sobre el valor de b operacion)
compra-venta Sellos (compra-venta): 2%
INVERSIONES DIRECTAS EN EMPRESAS
CONCEPTO "
Sociedades Sociedades no & Empresas unipersonales sin
gravadas * gravadas Ermprosss unipermnales geia. de capital
NO. (Tampoco Ganancias exentas 2
Exenciones sobre las ganman- para la sociedad, no N(.)' (Tumpo?olsobre . G"“‘"““ SRS AN
cias de capital) para la persona. geias, de capital) sociedad, no para la persona
Existencia de
goin; ¢ capleal SI=> 1-k= 0,05 SI = 1-k=0,05 SI = 1-k= 0,05 NO = 1-k=0
Admisién deduc.
especiales NO NO NO NO
Impuestos sobre
compra-venta NO NO NO NO

También se incorporara al célculo la inversion en una empresa beneficia-
da con régimen especial, que se comportard como una empresa unipersonal, pero a
la que se le atribuira una tasa del 20% por deducciones especiales'' .

1 El régimen especial puede consistir en un diferimiento impositivo equivalente al 75% del aporte de

capital al proyecto o en la deduccion en concepto de depreciacion de un monto superior al valor de los
fondos invertidos. Las consideraciones para este caso se basan en el trabajo de Daniel Artana, “Los
impuestos al capital. El caso argentino y la experiencia internacional”; Reforma tributaria 1998; Bue-
nos Aires; FIEL; (1998); pp.99-177.
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1. 5 El modelo’?

Inversion y retornos

El ahorrista considera la inversion de $ladicional en un activo en
particular. Suponiendo que todos los flujos de fondos tienen lugar al final de un
periodo dado, el valor presente que se espera para esta inversion esta dado por:

V= ()

1+Z(1+p)“

R : flujo de fondos esperados brutos al cabo del afio u
T : flujo de pagos impositivos esperados al final del afio u

La ecuacion (1) describe las relaciones entre los retornos antes de
impuestos (R, ), los flujos de pagos impositivos asociados (7)) y la tasa de descuento
1, para cada valor presente dado. En el caso de una inversién marginal, que esta
en el limite de la viabilidad econémica, el valor presente es cero.

= BT .
e e o e— 2
u=0(1+p7 ()

En cada periodo, el activo gana una tasa de retorno minima dada antes de
impuestos sobre el stock al comienzo del periodo. Pero ese retorno puede aparecer
como una combinacién de dos elementos: utilidades y cambios en el valor del
activo.

=y"+gu-—7r (3)

.l 1+m

v, utlhdades efectivas en precios corrientes como una proporcmn del stock de
activos
g, : tasa nominal de crecimiento del valor del activo al cabo del afio u, en pesos
corrientes

En principio, el nivel de utilidades y las ganancias de capital pueden

'? La estructura se ajusta al trabajo desarrollado por King y Fullerton (1984), con los refinamientos
posteriores incorporados en el trabajo de OCDE (1991).
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variar después del periodo considerado. Para simplificar, se supone que la tasa
nominal esperada y la relacion utilidades-stock permanecen constantes luego del
periodo tomado. En este caso, el stock de activos, la ganancia en cada afio y el
ingreso efectivo de cada periodo pueden ser expresados en términos de y y de g.
Por ejemplo, al finalizar el afio 4, una inversion inicial de $1 se valorar en $(1+g)*,
habiendo aumentado en valor por g(1+g)’ y el ahorrista recibira utilidades por
y(1+g)y.

Periodos de tenencia

Aunque el periodo de tenencia del activo no es conocido con certeza, se
asigna una probabilidad a cada uno de los posibles periodos. En particular, se
supone que hay una probabilidad fija a de que el activo sea vendido en cada periodo.
La probabilidad de vender al cabo de » periodos es entonces:

P(n)=a(l-a)"" @)

Se supone que a no es afectada por la duracién del tiempo en que el
activo haya sido conservado hasta el momento. Si el activo es mantenido por n
periodos (no hay flujo de fondos después de ese tiempo) el inversor recibe ingresos
en esos # periodos de tenencia. La consideracion de una venta puede estar sujeta
a imposicion. El valor presente neto de esta posibilidad, ¥, estd dado por:

y(+g)"" 1+gJ"
+ -1-T 5
Z G+ p)* (Hp i

Donde T es el valor presente esperado de todos los impuestos a pagar.

Para una inversion con valor esperado igual a cero se tiene:

Za(l ay- Zy(l+g)"' (1+g)"—l—Tn =0 (6)

(+py \l+p

Aplicando las reglas del sistema impositivo, esta ecuaciéon puede ser
resuelta por la tasa de descuento p.

La resolucion de (6) requiere el célculo del valor presente de impuestos y
descuentos. Afortunadamente, muchas de las tasas que se aplican en la mayoria de
los paises conforman un nimero reducido de categorias. Estos tratamientos
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impositivos estdndar pueden ser incorporados dentro del modelo general. De esta
manera, habra: un impuesto sobre el ingreso de utilidades, un impuesto sobre las
ganancias de capital realizadas (con o sin indexacién), impuestos sobre las compras
y ventas de activos y un impuesto sobre el stock de activos (impuestos a la riqueza).

Los flujos de impuestos asociados a estos tratamientos son:

- Impuesto sobre las utilidades: ¢, y(l <k g)'_l en cada periodo u en que el activo
es retenido, donde ¢ es la tasa del impuesto al ingreso.

- Impuesto sobre el stock de activos (riqueza): £, (1 ¥ g)" en cada periodo u, donde
t, es la tasa del impuesto a la riqueza, como una proporcion del valor de mercado.

- Impuesto sobre las compras: 7, aplicado sobre el costo de adquisicion en el periodo
0 en que el activo es adquirido.

- Impuesto sobre las ventas: £ (1 +g )' en el periodo n, cuando el activo es
vendido; donde ¢, es la tasa del impuesto sobre las ventas.

- Impuesto sobre las ganancias de capital: g {(1 +& )' o (1 7 )l] en el periodo
n, cuando el activo es vendido; donde 7, es la tasa impositiva establecida sobre las
ganancias de capital que asume el valor | en un sistema impositivo con indexacion
y 0 en uno sin indexacion.

- Deducciones impositivas del ahorro: -z, donde ¢_es la tasa seglin la que inversiones
o contribuciones pueden ser deducidas.

Aplicando estos tratamiento impositivos a (6) se obtiene:

V=-(1—l".)—lp+ ' (7)
N T
+Y all-a){= +(1—t,{1—+%) - @y =T,

n=l (l * P)u

Donde T, es el valor presente de todos los impuestos no incluidos en el detalle
- precedente.

Reordenando (7) para V=0 y resolviendo las series geométricas se obtiene la tasa
de descuento.

p=yl-t)t,0+g)+g-z,(g-dn)z,(+g)- -t +1,Jp-g+al+g)) (8
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t.a(+p)
donde 2z, = i (suponiendo que 1,00 varia con el periodo de
tenencia) p+a-md (1 = a)
z, =afts y T'=2a(l—a)"'lTn
=l

T” es el valor presente esperado de impuestos especiales menores y z_ y z,
pueden ser interpretados como las tasas de crecimiento de los impuestos sobre las
ganancias de capital y sobre las ventas.

El monto desembolsado en la inversion marginal puede provenir de fondos
propios del inversor o de préstamos. La proporcién entre estas dos alternativas
determina el costo de la financiacion. Si la inversion es totalmente solventada por
el inversor entonces la tasa de descuento es simplemente el costo de oportunidad
del capital propio, p = p,, y (8) puede resolverse directamente. Si existe la
posibilidad de financiar al menos una parte con préstamos, entonces el caso deviene
mas complejo.

Aqui se supone que hay una fraccion fija () de la inversiéon marginal que
es financiada con deuda y que y que los sucesivos aumentos y caidas en el valor
del activo se reflejan en aumentos y caidas en los préstamos, segiin esa proporcion.

El costo del financiamiento con deuda es derivado mediante su relacion
con la tasa de retorno del mercado. Se asume que el prestatario tiene acceso a un
gran mercado de préstamos, de manera que el impuesto pagado por el prestamista
particular puede ser ignorado. El costo del servicio de la deuda es, por lo tanto,
igual a la tasa de interés de mercado, ajustada por las deducciones de intereses (y
de algunos otros costos del préstamo). En general, el costo de la financiacién con
deuda esta dado por:

p, =il-t,) ®

El costo de la financiacién propia depende del retorno obtenible por el
inversor en las oportunidades de inversion en el margen. Para comparar el
endeudamiento con el uso de fondos propios es necesario relacionar el costo de
esta Ultima alternativa con la tasa de interés de mercado. La relacion se define en
términos de un pardmetro m*. :

p.=il-m’) (10)

Se supone que la Gnica oportunidad en el margen consiste en un préstamo
de corto plazo que paga la tasa de interés de mercado, de manera que m* es igual a
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un porcentaje de la tasa de interés nominal de mercado. Otro supuesto es que la
relacion deuda-financiacion propia es constante durante todo el periodo. Bajo
estas condiciones puede resolverse el valor del costo de oportunidad maximo para
el inversor, asumiendo que la tasa de descuento estd dada por el costo medio de
financiacion ponderado por la relacion deuda-financiacién propia en el margen.

p=pil-t ) (-pi{-m) QD

Sustituyendo (9) y (10) se obtiene una relacion entre el retorno requerido
por el ahorrista y el retorno requerido sobre la inversion como un todo.

gl pl-m")
© Bl-1,)+@-Bli-m") (12)

La tasa de retorno después de impuestos requerida por el agente estd entonces
dada por:

1
P i 3 (13)
1+7m

La cuiia tributaria es p-s; por lo tanto, la tasa de imposicion efectiva es:

E Y e (14)
p

Si se fija la tasa real de retorno requerida antes de impuestos (caso de “de
p fija”), se resuelve la ecuacion (8) para obtener la tasa de descuento, la (12) para
calcular el costo de oportunidad nominal del ahorrista y las (13) y (14) para arribar
a la tasa de imposicion efectiva.

1. 6 Valores de las TMEIs

Luego de volcar al sistema de ecuaciones del modelo los valores
correspondientes, de acuerdo con los supuestos generales y las consideraciones
particulares especificadas, se obtuvieron las TMEIs para cada alternativa de
ahorro'®. El siguiente cuadro-resumen expone los resultados obtenidos.

1 Se describe y explica el programa de célculo disefiado para la obtencion de TMEISs. También se muestran
las planillas de calculo especificas para cada alternativa de ahorro.
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Cuadro 8: Detalle de las TMEIs obtenidas para cada forma de ahorro

FORMA DE AHORRO TMEI1 TMEI2
() A
Fondos privados de pension 4,9% 4,9%
Depositos a plazo fijo 4,9% 4,9%
Fondos comunes de inversion 5,5% 5,5%
Acciones 5,2% 5,2%
Obligaciones negociables 19,7% 32.,4%
Vivienda propia - Con ganancia de capital 13,0% 13,0%
Vivienda propia - Sin ganancia de capital 13,4% 13,4%
Vivienda para renta 23,3% 32,0%
Terrenos 10,6% 10,6%
Sociedades gravadas (S.A., S.R.L., Comandita) -
Con gcia. de capital (a) 42,8% 42,8%
Sociedades gravadas (S.A., S.R.L., Comandita) -
Sin geia. de capital (a) 44,0%  44,0%
Sociedades no gravadas ' 202%  334%
Empresas unipersonales - Con ganancia de capital 20,2% 33,4%
Empresas unipersonales - Sin ganancia de capital 21,0% 34,2%
Empresas beneficiadas con regimenes especiales -37,0%  -20,7%

(*) TMEI 1: calculo con tasa impositiva marginal del contribuyente promedio (14,14%).
(**) TMEI 2: célculo con tasa impositiva marginal del contribuyente del dltimo tramo
(26,31%).

(a) Nota:.en el caso de Sociedades Gravadas, la tasa aplicable es del 35%. Es por eso que,
para cada situacion considerada, TMEII coincide con TMEI2 (ambas corresponden al 35%
y no a las tasas marginales sobre las personas fisicas consideradas en el resto de los casos).
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Los valores obtenidos confirman el tratamiento diferencial que el impuesto
a las ganancias confiere a las formas alternativas de ahorro disponibles para el
decisor individual. Ademas, constituyen una medida del grado de distorsién
generado por el impuesto.

Las conclusiones que se derivan a partir de los resultados son las siguientes:

- Las colocaciones de tipo financiero, en general, son las mas favorablemente
tratadas desde el punto de vista impositivo. En la mayoria de los casos considerados,
se arriba a una tasa de imposicion efectiva inferior al 6%. No obstante, ésta se
atribuye a la incidencia del impuesto patrimonial supuesto en el modelo. Si se
omitiera el gravamen a la riqueza, todas las modalidades excepto Obligaciones
negociables exhibirian una TMEI nula.

- En el otro extremo se encuentran las inversiones directas en empresas, que son
las formas de ahorro més fuertemente gravadas. Asi lo indican las TMEIs
correspondientes, cuyos valores van del 21% al 44%.

- Las inversiones de tipo inmobiliario ocupan una posicion intermedia. Esto
significa que resultan favorecidas con respecto a las inversiones directas en empresas
pero tributan més que las colocaciones financieras. Las tasas efectivas obtenidas
se hallan comprendidas entre el 10,6% y el 32%.

En definitiva:

La forma de instrumentacion del impuesto a las ganancias
favorece, en general, a las colocaciones financieras y discrimina
en contra de las inversiones inmobiliarias y en empresas.

- Dentro del grupo de inversiones inmobiliarias, la forma que menos tributa es la
correspondiente a Terrenos. Notese que éste es el tinico tipo cuyo rendimiento esté
conformado en su totalidad por ganancias de capital. Como en Argentina las
ganancias de capital solo se gravan en la figura de la empresa, todas aquellas
formas de ahorro con ganancia de capital mantenidas por personas fisicas resultan
favorecidas. En efecto, mientras que las TMEISs atribuibles Vivienda propia y
Vivienda para renta van del 13% al 32%, la correspondiente a Terrenos representa

-solo el 10,6%. Cabe recordar que la inversion en vivienda reporta una utilidad
que combina ganancias corrientes y de capital, en tanto que la inversion en terrenos
genera un ingreso por variaciones en el valor del activo.

- Las inversiones directas en empresas también exhiben distintas tasas efectivas,
en virtud de la consideracion o no de ganancias de capital. En todos los casos, se
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arriba a TMEIs mas altas cuando se supone que las utilidades constituyen
enteramente ganancias ordinarias. Aqui los valores van del 21% al 44%, de acuerdo
a si se trata de una sociedad gravada o de una empresa unipersonal y segin el
tramo en el que recaen las utilidades imponibles de esta tltima. Si, en cambio, se
admite un porcentaje de ganancia de capital para cada alternativa, las alicuotas
efectivas se ubican entre el 20% y el 42%, de manera que, en todos los casos,
resultan inferiores a sus correspondientes sin ganancia de capital.

Lo anterior conduce a afirmar que:

Con el esquema impositivo vigente, las utilidades ordinarias
tributan mds que las ganancias de capital. Esto favorece a
aquellas formas de ahorro cuyo retorno se genera por la
apreciacion del valor. La explicacion no reside en que las
ganancias de capital son gravadas a tasas legales mads bajas,
sino en que es posible diferirlas, en la medida en que tributan
cuando son realizadas.

Dentro del grupo de las inversiones inmobiliarias, la alternativa Vivienda propia
exhibe una TMEI del orden del 13%, asociada a la imposicién sobre el patrimonio
y sobre la venta. En contraste, la opcidn Vivienda para renta presenta tasas efectivas
de entre el 23% y el 32%.

Esto confirma que:

Como en la mayoria de los sistemas tributarios, el esquema
argentino subvenciona implicitamente la ocupacion de viviendas
por sus propietarios. Es decir que las elecciones de consumo de
vivienda son distorsionadas en contra de las inversiones en
propiedades para alquiler.

- Las tasas efectivas cobradas a las personas fisicas que realizan inversiones

directas en empresas, difieren en funcion del tipo de estructura societaria de
la firma en cuestion.

- La TMEI calculada para el caso de Sociedades gravadas va del 42% al 44%,
de acuerdo al supuesto establecido.

- Lasalicuotas correspondientes a Empresas unipersonales varian entre el 20%
y €l 33%.

- Encel caso de Sociedades no gravadas, también se obtiene una TMEI del 20%
al 33%. Esta tasa no recae sobre la sociedad pero si debe ser pagada por la persona
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que efectla la inversion directa.

- Por dltimo, el célculo referido al emprendimiento beneficiado con régimen
especial, arroja una tasa del -21% al -37%. Esto representa un subsidio a la forma
de ahorro aludida.

Las inversiones directas en empresas tributan diferentes tasas efectivas,
de acuerdo al tipo de entidad receptora de los fondos. El caracter juridico de la
sociedad define la magnitud de la carga tributaria. Ademds existen ciertos
privilegios impositivos bajo la forma de regimenes especiales y sistemas de
promocion'* que, en definitiva, constituyen subsidios para algunas actividades.
Nuevamente se concluye el cardcter distorsivo del impuesto, con el consiguiente
efecto negativo sobre la asignacion de recursos.

Comentarios finales

En definitiva, el ejercicio de calculo presentado confirma las apreciaciones
generales que surgen de la sola observacion de la ley que reglamenta el impuesto
a las ganancias. De todos modos, el conocimiento de las alicuotas efectivas vigentes,
permite contar con un mayor grado de precision y derivar conclusiones sustentadas
por una base argumental mas solida.

Frecuentemente, la complejidad de la legislacion impide apreciar con
claridad el alcance efectivo del gravamen y la verdadera magnitud de la carga que
impone a cada forma de inversion. En tal sentido, el célculo desarrollado revela
informacién 0til para el analisis de casos no tan evidentes y para la mejor
interpretacion de las tasas legales establecidas.

Las tasas efectivas de imposicion obtenidas, no sélo contribuyen a medir
el grado de distorsion impuesto por el gravamen, sino que también demuestran -
que la eliminacion de exenciones no asegura un tratamiento neutral del ahorro.

' Los privilegios impositivos, en el marco de los sistemas de promocion, tuvieron una importancia especial
en Argentina en la década del ochenta. Todavia subsisten las exenciones en el pago del impuesto a las
ganancias de la empresas promovidas en aquel momento. No obstante, al menos en teoria, la aprobacién de
nuevos proyectos no esté permitida. Pese a esto, existen privilegios para los proyectos agroindustriales a
radicarse en las provincias de Catamarca, La Rioja y San Juan y en las zonas declaradas en emergencia
ocupacional. Los accionistas pueden diferir impuestos por el equivalente al 75% de su aporte al capital del
proyecto. Esto genera un beneficio implicito equivalente a la diferencia entre el valor de los impuestos que
hubieran pagado en el presente y el valor actual de las cuotas diferidas. También los emprendimientos
mineros son beneficiados.

Aqui es posible deducir como depreciacion mayor que el de la inversion.

92



ELIMPUESTO ALAS GANANCIAS ENARGENTINA

De hecho, las modalidades de inversion analizadas no favorecidas con exenciones
tributarias, presentan tasas efectivas muy diferentes entre si. Quienes persiguen
la ampliacion de la base imponible proponen la eliminacién de exenciones, con el
fin de fortalecer el tributo y conferir un trato més homogéneo a las distintas formas
de ahorro. Al respecto, el ejercicio de calculo recuerda que el logro de la neutralidad
requiere, no solo la remocion de privilegios impositivos, sino también la verificacién
de varias condiciones adicionales.

En sintesis, el aporte del modelo es la cuantificacion del grado en que las
alicuotas legales se apartan de las tasas de imposicion efectivas y de la medida en
que difieren las alicuotas efectivas entre las diversas alternativas de colocacién de
fondos. La obtencion de una medida del alejamiento del postulado de neutralidad
enriquece el andlisis del instrumento impositivo. Los resultados a los que se arriba
permiten confirmar impresiones previas, clarificar aquellas cuestiones menos
evidentes y formular apreciaciones mas precisas que las que surgen de la mera
observacion de la ley.

1. 7 Principales propuestas de reforma

Actualmente, muchos especialistas del tema impositivo proponen reformas
al impuesto a las ganancias vigente en Argentina. En lineas generales, las reformas
planteadas apuntan a extender la base del tributo.

Quienes respaldan la ampliacion de la base del impuesto a las ganancias
entienden que el sistema tributario argentino posee una débil capacidad
recaudatoria. Esto, en un contexto de déficit fiscal significativo, dificulta el eficaz
desempeiio de las estructuras administrativas del gobierno. Entre las alternativas
disponibles para aumentar el nivel de recaudacion del sistema se encuentra aquella
que promueve el fortalecimiento de la imposicién a la renta y, en particular, del
impuesto a las ganancias. Se considera que una base imponible méas amplia
aumentaria sustancialmente el rendimiento del impuesto y contribuiria a cerrar la
brecha de financiamiento observada.

Otro de los fundamentos esgrimidos tiene que ver con el elevado peso
relativo de la imposicion indirecta (IVA) dentro de la estructura tributaria. Se
sostiene que la preponderancia del IVA ejerce una discriminacion contra los sectores
de bajos ingresos, dado el caricter general del impuesto.

Por ultimo, los defensores de la base amplia toman como modelo a los
sistemas tributarios de economias desarrolladas, en las cuales, la imposicion a la
renta ocupa el lugar mas importante. Esto, sin tener en cuenta que las tendencias
internacionales indican un retroceso de los impuestos a la renta y un avance de la
imposicion indirecta, con lo cual, las reformas propuestas apuntarian a un modelo
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que en el mundo se estd cuestionando.

Concretamente, los principales puntos en comin de las propuestas de reforma
son:

- Integrar el dividendo pagado en efectivo por las sociedades de capital dentro
de la base imponible a la renta personal (integraciéon parcial con
acrecentamiento).

- Eliminar las exenciones que existen sobre los intereses de depositos efectuados
por instituciones financieras.

- Eliminar las exenciones a las ganancias derivadas de titulos, letras,
obligaciones negociables y otras.

- Eliminar las exenciones a los reintegros o reembolsos percibidos por los
exportadores.

- Reducir el monto global de las deducciones (minimo no imponible, deduccion
especial, cargas de familia) a valores cercanos al ingreso medio del pais.

- Establecer un impuesto independiente a las ganancias de capital obtenidas
por las personas fisicas.

- Reformar alicuotas a niveles més acorde con la tendencia internacional.

- Considerar a las pequeiias firmas estableciendo, por ejemplo, dos tramos
con alicuotas diferentes para cada uno.

Las modificaciones propuestas, que en definitiva buscan extender la base
del impuesto a las ganancias, parecieran ignorar la cada vez mds intensa discusion
critica sobre los resultados de la imposicion a la renta en el mundo y la tendencia
internacional a la imposicion al consumo.

Quienes persiguen una imposicién a la renta més contundente para el
pais, a través de un impuesto a las ganancias mas amplio y con mayores alicuotas,
fundamentan su postura, en parte, con el argumento de que en los paises
desarrollados los impuestos a la renta ocupan el lugar primordial dentro de sus
respectivas estructuras tributarias. En tal sentido, se critica que la estructura
argentina esté basada en un IVA “excesivo”. En realidad, no se tiene en cuenta la
tendencia que estdn evidenciando los sistemas impositivos de aquellos paises.
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Muchos estan adoptando impuestos anédlogos al IVA argentino y los que ya los
aplicaban estdn extendiendo su base, al mismo tiempo que reducen las alicuotas
de los impuestos personales a la renta.

En el 4mbito internacional, la conciencia de los problemas inherentes al
trato impositivo diferencial de las formas alternativas de ahorro, ha dado lugar a
dos propuestas tedricas basicas: la cooperacién administrativa entre paises para
acordar bases imponibles comunes e iguales tasas impositivas y la desgravacion
del ahorro.

Con respecto a la alternativa de los acuerdos internacionales, se entiende
que si cada jurisdiccion estd buscando gravar los mismos factores, en principio,
tienen interés en cooperar. Sin embargo, hay severas limitaciones en cuanto a
qué tipo de cooperacion administrativa pueden conseguir. Los paises poseen
muy diferentes culturas impositivas, instituciones administrativas y
procedimientos. Los detalles especificos de los sistemas impositivos y de los -
requerimientos administrativos les imponen diferencias significativas. Estos
factores limitan la cooperacién. Es improbable que un pais imponga requisitos
administrativos a sus contribuyentes solamente para asistir a la politica impositiva
de otro. Aun cuando dos paises puedan acordar sobre la base del esfuerzo mutuo
sus obligaciones administrativas, el costo de acatamiento que impondrian sobre
sus contribuyentes podria ser sustancial y objetable.

Aunque el impuesto a las ganancias, tal como rige actualmente, constituye
una fuente de tratos discriminatorios para las distintas clases de ahorro, la
eliminacion de ciertas exenciones no corregiria esta caracteristica. Esto responde
a varios motivos:

- A pesar del levantamiento de algunas exenciones, otras seguirian en pie.

- Se pondrian de manifiesto las dificultades practicas para gravar efectivamente
algunas clases de ahorro, en especial, en el contexto de alta movilidad de capital
financiero.

- La eliminacioén de exenciones conformaria, en definitiva, una medida regresiva
ya que promoveria el arbitraje de mercado, al permitir s6lo a los sujetos de mayores
ingresos manipular el sitio de colocacién de sus ahorros y eludir el impuesto o
reducir la carga efectiva.

Los problemas actuales para gravar la renta y, en especial, las implicancias
de la imposicién al ahorro han conducido a los paises desarrollados a replantear
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sus regimenes y a potenciar los esfuerzos dirigidos a reducir las tasas méximas del
impuesto personal a la renta. En Argentina, las reformas pretendidas avanzan en
el sentido contrario: elevar las alicuotas y reducir el monto minimo no imponible.
En el caso concreto del tratamiento del ahorro, 1a conclusién es la misma: mientras
que en el dmbito internacional se progresa en la desgravacion del ahorro, en el
pais, las reformas planteadas en pos de un tratamiento méas homogéneo del mismo
sugieren un fortalecimiento de la base imponible. Es por ello que resultaria de
interés considerar la oportunidad y la lucidez de las propuestas.

Conclusion

Varias son las apreciaciones generales que pueden caber al impuesto a
las ganancias en tanto gravamen sobre la renta. Como es sabido, la aplicacién de
este tipo de tributo genera un importante costo de eficiencia, en la medida en que
distorsiona las decisiones de inversion de los contribuyentes y, por ende, la
asignacion de recursos en la economia. No obstante, su gran potencial recaudatorio,
su facil instrumentacidn, y ademas, la gran aceptacion de la renta como mejor
medida de capacidad de pago, explican el avance reciente del gravamen en
Argentina, de la misma manera en que la imposicién a la renta se ha extendido en
todo el mundo.

A pesar del crecimiento en la recaudacion del impuesto a las ganancias,
la estructura tributaria del pais estd fundamentalmente sostenida por impuestos
indirectos sobre el consumo. Frente a esto, varias son las propuestas que intentan
fortalecer y ampliar el impuesto a las ganancias, con el fin elevar el peso relativo
de la imposicion personal a la renta. Estas propuestas se plantean en un momento
en que la imposicion a la renta se encuentra fuertemente cuestionada en el mundo,
no solo por los consabidos efectos sobre la eficiencia, sino mas bien por las
dificultades inherentes a los nuevos datos que plantean el gran adelanto tecnologico
y el fenémeno de la globalizacién: alta movilidad internacional del capital que
dificulta la imposiciéon uniforme; avance de las transacciones “electrénicas”,
dificiles de localizar para el pago del gravamen; problemas para la identificacion
de la propiedad de las rentas que impiden el gravamen personal y muchos otros
problemas derivados del movimiento instantdneo de grandes sumas de dinero en
el contexto de la gran competencia imperante.

Lo anterior pone de manifiesto que, mas alld de las consideraciones
generales que respectan al impuesto a las ganancias en tanto gravamen personal a
la renta, hay otras cuestiones especificas de interés relacionadas con la
instrumentacion concreta del tributo que merecen un analisis especial. Este ha
sido el propésito del trabajo presentado.

Las conclusiones obtenidas pueden dividirse en dos grupos. El primero
se refiere al impuesto tal cual rige en la actualidad. El segundo concierne a las -

96



ELIMPUESTO A LAS GANANCIAS ENARGENTINA

tendencias que podrian observarse, segin las especulaciones de reforma manejadas.
Con respecto a la forma concreta del impuesto seglin la legislacion que lo
reglamenta, caben las siguientes observaciones:

Por la manera en que esta definido (minimo no imponible, estructura de
alicuotas, deducciones, exenciones), al margen de la masa de recursos sobre la
que recae, el gravamen tiene una participacion relativamente baja dentro de la
recaudacién total (17% en 1998). Se trata de un hibrido ya que, a pesar de ser un
impuesto a la renta, desgrava a ciertas formas de ahorro con lo que a veces adopta
formas propias de la imposicién al consumo. Introduce tratos diferenciales entre
modalidades alternativas de ahorro. De acuerdo con las tasas efectivas de imposicién
calculadas, se derivan algunos resultados principales:

a. Las colocaciones de tipo financiero resultan favorecidas con respecto a inversiones
inmobiliarias y directas en empresas.

b. Las formas de ahorro cuyo rendimiento se genera por la apreciacion del valor
(ganancias de capital) tributan menos que aquellas que proporcionan utilidades
ordinarias,

c. Se subvenciona la ocupacion de viviendas por sus propietarios y se grava la
inversion en propiedades para arrendamiento.

d. Las inversiones directas en empresas son gravadas con diferente magnitud, de
acuerdo al caréacter juridico de la sociedad en cuestion. Inclusive, hay ciertos tipos
que resultan subsidiados, en atencion a la existencia de regimenes especiales y
sistemas de promocion.

En definitiva, el tratamiento tributario del ahorro que dispone el impuesto
a las ganancias se aleja del postulado de neutralidad.

El otro grupo de conclusiones tiene que ver con las implicancias de llevar
a cabo las propuestas de reforma que actualmente se debaten. Lo que basicamente
se pretende es fortalecer el impuesto mediante eliminacion de varias exenciones,
reduccion del minimo no imponible y elevacion de las alicuotas, entre otras vias.
Al mismo tiempo, se apunta a un tributo que imponga un trato mas neutral a los
objetos gravados. ‘

Al respecto puede decirse que: la ampliacion de la base imponible no
necesariamente involucra aumentos significativos en la recaudacion, debido al
avance de los mecanismos de elusion impositiva asociados a la extension de las
transacciones electronicas, a la alta movilidad internacional del capital y a los
problemas de identificacion de fuentes de renta y sus propietarios. Ademads la
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eliminacion de exenciones no asegura el logro de la neutralidad. Las tasas de
imposicion efectivas calculadas demuestran que iguales tasas legales no implican
iguales alicuotas efectivas y que el tratamiento fiscal de las formas de ahorro no
eximidas resulta claramente heterogéneo. Para que la ampliacion de la base
imponible sea consistente con el logro de la neutralidad deben verificarse varias
condiciones necesarias: eliminar los efectos de la inflacién sobre los ingresos
nominales, gravar las ganancias de capital y, por supuesto, remover cualquier
privilegio impositivo. El aumento' de alicuotas y la revision del sistema de
deducciones pueden influir negativamente en la radicacion de capitales externos y
alentar la salida de ahorros locales, con el consecuente impacto sobre la inversion
y la recaudacion en el pais. Los contribuyentes tienden a localizar sus fondos en
aquellos lugares en donde existen ventajas impositivas. En la actualidad, el mayor
acceso a la informacion y la gran facilidad para traslado de capitales facilitan esta
dindmica. El poder de manipulacién del lugar de residencia o de destino para la
colocacion ahorros se relaciona con el poder econdmico de los contribuyentes. Por
tal motivo, un apuntalamiento del impuesto personal a la renta tiende a ser una
medida regresiva. La experiencia internacional estd conduciendo a una progresiva
revalorizacion de los impuestos al consumo, de acuerdo a la necesidad de contar
con bases imponibles de baja movilidad, ademas de las consideraciones referidas
a los incentivos y a los efectos sobre el comportamiento econémico de los
contribuyentes.

Todos estos aspectos son relevantes al momento de analizar el gravamen
y de elaborar propuestas que conduzcan a un perfeccionamiento del sistema vigente.

ANEXO

Las TMEISs calculadas en el presente trabajo, se valieron de un programa
especificamente disefiado para su resolucion. El lenguaje de programacion
empleado es VBA (Visual Basic for Applications).

La planilla de célculo que provee los valores de entrada y que, a su vez,
exhibe los datos de salida se reproduce en la siguiente imagen:
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Variable Descripcién
k* participacion de la ganancia de intereses
P tasa de retorno minima requerid a antes de impuestos
1 tasa de inflacion
ty tasa del impuesto a las ganancias
tw tasa del impuesto a la riqueza
t tasa del impuesto sobre las ganancias de capital
tc ' tasa de deduccion
t, tasa del impuesto sobre las compras
& tasa del impuesto sobre las ventas
A probabilidad de venta del activo
D variable dumy para considerar la indexacion

*k =1 - participacion de la ganancia de capital

DATOS DE SALIDA

y 0,09510
P 0,06561
s 0,06551
T : 0,34493
N iterac. . 3
Referencias

y : tasa real de ganancia corriente

1: tasa de descuento

s : tasa de retorno real requerida después de impuestos
t: tasa impositiva efectiva
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Valores
predeterminados

0,9500
0,1000
0,0001
0,3500
0,0000
0,3500
0,6000
0,0000
0,0000
0,1200

0
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Sintesis de los resultados obtenidos

con tasa marginal promedio (14,14%)

VALORES

FORMA DE

k* p m ty tw tg tc tp s @
Fondos Privados de Pension 1 01 001 0 005 O 1 0 0 0
Depbsitos Plazo Fijo 1 o1 001 0005 O O O 0 0l2
Fondos Comunes Inversion 6 01 001 0 005 0 0 0 0 012
Acciones ordinarias 05 0,1 001 0 005 0 0 0 0 012
Obligaciones 095 0,1 001 0,14 0,05 0 0 0 0 0.12
Vivienda propial 0,67 01 001 0 0,05 0 0 02 035 0,12
Vivienda pmpia2 1 01 001 0 005 0 0 02 035 012
Vivienda para renta 067 01 001 014 005 0 0 02 35 012
Terrenos 0 o1 001 0 0,05 0 0 02 035 012
Sociedades g_mvm‘ 095 0,1 001 035 005 035 0 0 0 012
Sociedades gravadas’® 1 01 001 035 005 014 0 0 0 012
Sociedades no gravadas 095 01 001 014 005 014 0 0 0 01I2
Empresas unipersonales s 095 0,1 001 0,14 005 0,14 0 0 0 0.12
Empresas unipersonales % 1 01 001 0,14 005 0,14 0 0 0 0,12
Empresa promovida 095 0,1 001 0141 005 0,14 02 0 0 0,12
' Con ganant;ia de capital ?Sin g@mch de capital
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Continuacion
DATOS DE
FORMA DE
y P s T
Fondos Privados de Pension 0,110 0,1060 0,0950 0,050
Depoésitos Plazo Fijo 0,110 0.1100 0,0950 0,050
Fondos Comunes Inversién 0 0,1054 0,0945 0,055
Acciones ordinarias 0,055 0,1057 0,0947 0.0522
Obligaciones 0,1054 0,09106 0,0803 0.19741
Vivienda propia’ 0,074 0,09776 0,0869 013113
Vivienda propia’ 0,111 0,09745 0,0866 0,13415
Vivienda para renta 0,074 0,0875 0,0767 0,2327
Terrenos 0 0,10033 0,0894 0,10562
Sociedades gravadas' 0,10554 0,06774 0,0572 0,42833
Sociedades gravadas® 0,111 0,06715 0,0566 0,43416
Sociedades no gravadas 0,10545 0,09057 0,0798 0,20224
Empresas unipersonales ' 0,10545 0,09057 0,0798 0,20224
Empresas unipersonales 0,111 0,0903 0,0795 0,2049
Empresa promovida 0,10545 0,14839 0,1370 0,37017
! Con ganancia de capital ? Sin ganancia de capital
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con tasa marginal mdxima (26,31%)

VALORES

FORMA DE

k*.. p moty tw tg te tp ts a
Fondos Privados de Pension 1 ot 001 0 005 0 1 0 0 0
Depositos Plazo Fijo 1 0,1 0,01 0 005 0 0 0 Q. 012
Fondos Comunes Inversién 0 0.1 0,01 0263 005 0 0 0 0 0.2
Acciones ordinarias 05 01 001 0005 0 0 0 0 012
Obligaciones 095 0,1 001 0263 0,05 0 0 0 0 0.2
Vivienda propial 0,67 0,1 0,01 0 0,05 0 0 02 035 0,12
Vivienda propiaz  { 0,1 0,01 0 0,05 0 0 02 035 0,12
Vivienda para renta 067 0,1 0,01 0263 0,05 0 0 02 35 0,12
Terrenos 0 01 001 0 0,05 0 0 02 035 012
Sociedades gmvadas’ 09 01 001 035 005 035 0 0 0 0,12
Sociedades gravadas® 1 01 001 035 005 014 0 6 0 012
Sociedades no gravadas 095 0.1 001 0263 005 0,14 0 0 0 0,12
Empresas unipersonales ' 095 0,1 001 0263 005 014 0 0 0 012
Empresas 1,1:)1'[;«31-50;)31332 1 0,1 0,01 0,263 0,05 0,14 0 0 0 0,12
Empresa promovida 095 0,1 001 0263 005 0,14 02 0 0 0,12
! Con ganancia de capital ? Sin ganancia de capital
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Continuacion
DATOS DE

FORMA DE

y P s : 5
Fondos Privados dg Pensién 0,110 0,1060 0,0950 0,050
Depositos Plazo Fijo 0,110 0,1100 0,0950 0,050
Fondos Comunes Inversion 0 0,1054 0,0945 0,055
Acciones ordinarias 0,055 0,1057 0,0947 0,0522
Obligaciones 0,10545 0,07823 0,0676 0,32447
Vivienda propia’ 0,074 0,09776 0,0869 0,13113
Vivienda propia® 0,111 0,09745 0,0.866 0,13415
Vivienda para renta 0,074 0,07867 0,0680 0,32012
Terrenos 0 0,10033 0,0894 0,10562
Sociedades gmvédasl 0,10554 0,06774 0,0572 0,42833
Sociedades g[avadasz 0,111 0,06715 0,0566 0,43416
Sociedades no gravadas 0,10545 0,07727 0,0666 0,33395
Empresas unipersonales L 0,10545 0,07727 0,0666 0,33395
Empresas unipersonales 2 0,111 0,0768 0,0658 0,342
Empresa promovida 0,10545 0,13186 0,1207 -0,2058

! Con ganancia de capital 7 Sin ganancia de capital
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