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Resumen

Una firma inmoviliza recursos con el objetivo deester rentas explotando una oportunidad de
negocios. En ello la informacion contable y fin@naies de suma importancia para la toma de
decisiones, ya que le sirve a los ejecutivos pastignar la firma, a los accionistas para evaluar
la rentabilidad de su inversion, a los acreedoaea pvaluar la capacidad crediticia de la firma,
a los empleados para conocer los riesgos de saisiiétdd y al estado para cobrar los
respectivos impuestos.

La cartera de activos y pasivos que maneja la fiapantan a generar rentas operativas y
financieras, y dentro de estas ultimas se incllgermanancias (pérdidas) de capital, por efecto
de los cambios en el valor de activos y pasivo® l@ministracion. En un contexto de
estabilidad de precios, la hoja de balance ddudacbn econdémica y financiera de una empresa
y su estado de resultados reflejan razonablementedlidad de negocios de la misma. En
contextos de inflacion, los estados contables,efikjar la realidad de negocios desde lo
nominal, dan lugar a distorsiones originadas eriEsencias entre ganancias (y pérdidas) de
capital nominales y reales, siendo que en econlamizriables relevantes a los efectos de toma
de decisiones son reales (libres de ilusion moiagtar

Entre los efectos de esta situacidn se observala@guentabilidad no refleja la realidad

econdmica, y que en la determinacion del impuedi@s gganancias la falta de expresion en
moneda homogénea dan lugar al célculo del impwssice ganancias (y pérdidas) de capital
nominales y no reales, al asimilar de manera iotdir@l patrimonio neto como un pasivo
monetario que no debe ser ajustado, frente al hegh®o las acciones o certificado de
participacion representan derechos reales solp@@nonio de la firma. Bajo esta situacion, la
determinacion del impuesto a las ganancias terefiéetando no solo ganancias del ejercicio,
sino también aportes de capital y ganancias reterdd ejercicios anteriores.

Mostramos este resultado en un ejemplo simpleyvajuamos sus potenciales consecuencias,
tales como que desde el punto de vista de la @&staude financiamiento, incentiva el uso de
deuda.

JEL: N2, 01, GOO.

Palabras clavesEstados contables, Precios absolutos y relatRestabilidad real y
nominal, Impuesto a las ganancias, Inflacién, Radok por tenencia, Ganancias de
capital.

" Las opiniones expresadas en este trabajo somiglyano necesariamente reflejan las de la
Universidad del CEMA. Agradezco los comentariosodeprofesores Mario Volman, Juan Carlos Alonso
y Ricardo Fornero. Todos los errores son de miarsgbilidad.
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a.

Introduccion

Inmovilizacién de recursos

El objeto de negocios econdmico financiero de urmaaf requiereen generade la
inmovilizacion de recursos con el objeto de explot@a oportunidad y obtener rent
Esta inmovilizacion deecursos se materializa en una necesidad de capit&ersion
en la forma de activos liquidos e iliquidos que asignados a un proceso product

Recursos inmovilizados (RI) = Activos

[1]

Dichos activos necesitan ser financiadopueden serlo a través de contratos de d
(Pasivos = P), o contratos de participacion erapltal (aportes de los accionistas
reinversion de utilidades (Patrimonio Neto = |

A=

P +PN

Gréfico 1 — La hoja de balance

Pasivos

Los activos (y pasivos) pueden categorizars

Activos y pasivos monetarios que no generan ings
Activos y pasivos monetarios que generan inter

[2]



- Activos y pasivos reales con precios propios (ta@so inversiones financieras
con cotizacion publica, o denominados en moneaera, o expresados con
referencia al precio de bienes de cambio entre)tro

- Activos y pasivos reales que tienden a mantenpodar adquisitivo, tales como
bienes de uso.

Un activo o pasivo monetario lo es debido a quevador nominal se mantiene
constante en el tiempo (por ejemplo el dinero estafo). Los activos o pasivos no
monetarios poseen precios de mercado que ajustaaicelde los mismos con su
precio de referencia (por ejemplo un bien de usends de cambio, activos en
moneda extranjera o instrumentos financieros ctimazmén de mercado).

El objetivo de negocios apunta a lograr eficiereci@avés de inmovilizar la menor
cantidad posible de recursos (que la inversionieeaenos posible) de manera de
explotar oportunidades monetizando una propuestalde a través de un producto
0 servicio, que genera ingresos operativos porgent

La inmovilizacion de recursos en su origen y apiima de fondos exhibida en el
grafico 1 puede verse desde el enfoque de DapebE3)2xomo una cartera
(portafolio) de inversiones con su financiamiemioe apunta al objetivo de generar
rentas por la explotacion de una oportunidad decieg en sus rentas operativas
(vinculadas al objeto de negocios) o financierasv@nientes de intereses activos y
pasivos, y de ganancias y pérdidas de capital).

b. Fuentes de renta en la gestién de empresas

En el enfoque estandar, la renta que genera uregimyle negocios 0 una empresa se
divide en su origen en renta operativa y rentanfirexa.

RENTA TOTAL (RT) = RENTA OPERATIVA (RO)+ RENTA NEIERA (RF) [3]

c. Renta operativa

La renta operativa RO antes de impuestos se obtiera firma como consecuencia de
las actividades de negocios vinculadas a su obpti@l, y surge de la diferencia entre
los ingresos operativos (10) y los gastos operat{(@O).

RO =10 - GO [4]



Esta fuente de renta operativa surge de la difexesrdre ingresos y gastos operativos
(margen de ganancias) que neto de necesidadesdersgn (en capital de trabajo o

gastos de capital) es comparado con la inmoviliraade recursos (inversion) para
evaluar la creacion de valor.

En este esquema, el proceso de negocios para lkefigEencia implica que para crear
valor adicional se debe incrementan el volumenaigas y/o los margenes operativos,
y/o reducir las necesidades de inversion o reiimer€sto representa el desafio de
negocios para a@hanagemenen particular en economias estables, predeciblemny
niveles bajos de inflacion.

d. Renta financiera

Por su parte la generacion de renta financiera BFs@& encuentra relacionada
directamente con el objeto social y de negocida iema, y proviene de:

- el efecto de la inflacion en el valor de activogasivos monetarios (efecto
inflacion = EINF);

- el resultado de la tenencia de activos y pasivas @pmcesos propios de
actualizacion a traves de sus precios (efecto tdmenET por efectos del tipo
de cambio en activos y pasivos en moneda extranjgrar efectos del cambio
de precios de inventarios en activos y pasivoglytecio de inversiones reales
y financieras). Este resultado debe evaluarse detcefecto de la inflacion
expuesto en el punto anterior.

- El efecto de los intereses obtenidos por créditoslientes y colocaciones
financieras (efecto intereses = EINT).

RF = EINF + ET + EINT [5]

De donde se obtiene el siguiente esquema de gé@mesaeparto de renta:



Tabla 1

+ Ventas o Ingresos operati'
- Gastos operativos erogat Renta operativa netal
- Gastos operativos no erogal

= Renta operativa

+ Renta por exposicion a la inflacién

* Renta real por tenencia

+ Renta por intereses activos
- Intereses pasivos hacia acreedbres

= Ganancia imponib
- Impuesto a las gananc

= Renta hacia los accionis

Renta financiera

En entornos econdmicos estables, la renta surgeipmimente de los aspectos
operativos, mientras que la renta proveniente seaspectos financieros (por intereses
activos y/o pasivos, y las ganancias o pérdidasag#éal por exposicion a la inflacién y
por tenencia) es casi nula.

e. Ganancias de capital

Dentro de las rentas financieras, mas alla deni@sdases financieros activos y pasivos
(originados en créditos y deudas) encontramosdaartrias y pérdidas de capital. Las
mismas se originan en la revalorizacion o desvadoidn en el valor de los activos y
pasivos. Una ganancia de capital surge por ejedmla revalorizacion en el precio de
un bien de uso. La diferencia entre el precio dapra a precios actuales y el precio
corriente 0 de venta da lugar a una ganancia déatague puede devengarse o
realizarse.

Las ganancias (y pérdidas) de capital quedan eaqieissen términos de la ecuacion [2]
y el grafico 1 de la siguiente manera:

GCAP =AA-AP [6]

Donde el primer término del lado derecho reflejmetemento promedio en el valor de
los activos (ganancias de capital), y el segunduit® refleja el incremento en el valor
de los pasivos (pérdida de capital).

! Los intereses de deuda se ven reflejados en &l dekcapital, como asi también el costo de
oportunidad o expectativa de ganancia para el aisté
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Il.  Los aspectos informativos de los estados contalfles

Los aspectos informativos de la gestion de la firamato en lo que se refiere al grafico
1 y a la Tabla 1 expuestas anteriormente, se égja@os en los estados contables
econdmicos y financieros de la firma, que proveenlal informacién acerca de la
marcha de la misma.

a. Estados contables y financieros

Los estados contables y financieros son informespgrmiten conocer la situacién y

perspectiva, tanto econdmica como financiera darlpresa, asi como los cambios que
experimenta la misma en una fecha o periodo detedni Proporcionan informacién

de los recursos con los que cuenta, los resultgdesha obtenido, la rentabilidad

generada y las entradas y salidas de efectivae etrss aspectos financieros.

Los estados contables se componen de:

- El estado de situacion patrimonial u hoja derizda
- El estado de resultados o cuenta econémica

- El estado de flujo de efectivo

- El estado de evolucion patrimonial

- Las notas y anexos a los estados contables

- La memoria y los informes de auditoria y otros

b. Objetivos de los estados contables y financieros

Los estados contables constituyen uno de los elesiemas importantes para la
transmision de informacién econdmica sobre la situay la gestion de entes publicos
o privados, ya fueran éstos con o sin fines deoluEt objetivo de los mismos es
proveer informacion sobre el patrimonio de la eadidemisora a una fecha y su
evolucion econémica y financiera en el periodo gbarcan, para facilitar la toma de
decisiones econémicas.

Los estados financieros son utiles por diversasnes, dependiendo de la persona que
los solicite y los consulte. La situacion y evofucipatrimonial de un ente interesa a
diversas personas que tienen necesidades de imidmnmao totalmente coincidentes.
Entre ellas, puede citarse a:

2 Resolucién Técnica F.A.C.P.C.E. 8/87, 16 y 25.
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a) los inversores actuales y potenciales, intecssad el riesgo inherente a su
inversion, en la probabilidad de que la empresaupatjvidendos y en otros
datos necesarios para tomar decisiones de compm@mer o vender sus
participaciones, y les facilita la posibilidad demparar anualmente el
rendimiento real de la empresa;

b) la gerencia y la direccion, interesados en sglexponer la forma en que la
firma es gestionada y alcanza sus objetivos deanegjo

c) los empleados, interesados en evaluar la asibily rentabilidad de sus
empleadores, asi como su capacidad para afrordasldigaciones laborales y
previsionales;

d) los acreedores actuales y potenciales otorgadieréinanciamiento, les puede
ayudar a saber cdmo estan las finanzas del usuanapresa, para determinar el
riesgo de la operacién y la capacidad de pago;

e) los clientes, especialmente cuando tienen dlgarde dependencia comercial
de la entidad, en cuyo caso tienen interés en avadu estabilidad y
rentabilidad;

f) el Estado, tanto en lo que se refiere a sussidmees de informacion para
determinar los tributos, para fines de politicacdisy social como para la
preparacion de estadisticas globales sobre eldnagiiento de la economia.

Dado que los interesados en la informacion quecefrdos estados contables son tan
numerosos y de variada gama (el Estado, los diseosganismos de control, los
inversores actuales y potenciales, los acreedol@s, clientes y los propios
administradores del ente, entre otros), existe ntarés general en que los datos
contenidos en dichos estados se presenten adecetéamie modo que la informacion
sea util.

Un aspecto no menor en la exposicion de la inforbmacontable y financiera es que se
requiere la presentacion de los estados contablesjercicio comparado con los del
precedente, donde todo debiera estar expresadooaada de la fecha de cierre de
aquél, para que el usuario pueda acceder a inf@maontable mas atil para la toma
de decisiones con relacion al ente.



c. Caracteristicas que deben satisfacer los estadostables

Para cumplir con su finalidad, la informacion conde en los estados contables debe
reunir ciertos requisitos, los que deben ser censttbs en su conjunto y buscando un
equilibrio entre ellos, mediante la aplicacion ciiterio profesional.

Esto requisito pueden sintetizarse en:
- Pertinencia
- Confiabilidad: la informacién debe ser creible pswa usuarios, de manera que
éstos la acepten para tomar sus decisiones, ysaeshasu:

0o

O O O O

(0]

Aproximacion a la realidad

Esencialidad

Neutralidad (se encuentra libre de sesgos)

Integridad

Verificabilidad (es susceptible de ser chequeaddaoealidad)
Sistematicidad

- Comparabilidad (al ser expresada en cifras abslusa requiere de su
comparacion para medir de manera relativa)
- Claridad (debe ser comprensible para el usuario)

Dados estos requerimientos que debe satisfacafdamacion, los siguientes aspectos
son relevantes desde el propdsito del presentajrab

i. Pertinencia

En lo que hace a la pertinencia, la informacioredsdy apta para:

a) permitir a los usuarios confirmar o corregir lagaiones realizadas
anteriormente (tiene un valor confirmatorio) o bien

b) ayudar a los usuarios a aumentar la probabiligapdronosticar correctamente
las consecuencias futuras de los hechos pasadessenges (tiene un valor
predictivo).

ii. Credibilidad

En lo que respecta a la credibilidad, los estadosables deben presentar informacién
gue guarden una correspondencia razonable coeridgsnenos que pretenden describir,
por lo cual no deben estar afectados por erroresmisiones importantes ni por



deformaciones dirigidas a beneficiar los intergsagiculares del emisor o de otras
personas.

iii. Comparabilidad

Un aspecto sustancial de lo expuesto es que lamafdon que surge de los estados
contables de una entidad debe ser susceptiblentlgazacion con otras informaciones:

a) del mismo ente a la misma fecha o periodo;
b) del mismo ente a otras fechas o periodos;
c) de otros entes.

iv. Moneda homogénea

Esta es una condicion de suma importancia parar gadduar y comparar la marcha de
negocios. Para que esta condicidn, exigencia eereqiento respecto de la informacion
contenida en los estados contables y financierosasisfaga, es de fundamental
importancia:

a) que todos ellos estén expresados en la misrdadude medida;

b) que los criterios usados para cuantificar deg¢tecionados sean coherentes
(por ejemplo: que el criterio de medicién contatiéelas existencias de bienes
para la venta se utilice también para determinacosto de las mercaderias
vendidas);

) que, cuando los estados contables incluyannmEoidn a mas de una fecha o
periodo, todos sus datos estén preparados sobrisiasms bases.

La informacion contenida en los estados basicoe gedsentarse en forma comparativa
con la del ejercicio inmediato anterior. Se exp@me dos columnas, utilizando la
primera para el ejercicio actual y la segunda pararecedente. La informacion
complementaria debe presentarse en forma commratieepto que la informacién del
ejercicio anterior hubiese dejado de ser til. .uUBrcontexto de estabilidad monetaria,
como moneda homogénea se utilizar4 la moneda nhmmaasiendo el caso en un
contexto de inflacion.



La comparabilidad en la informacion requiere quariaad de cuenta sea homogénea,
en términos econdmicos, que las cifras a compasgar eales y no nominales. Por ello
para que la comparacion del patrimonio del enteieate del ejercicio y el capital a
mantener tenga sentido y permita satisfacer lostiobp para los cuales son preparados,
es necesario volcar dichos patrimonios a una urdéatiedida comun. Dicha unidad de
medida, normalmente es la moneda de curso legzll gais del ente. El requisito que la
unidad de medida debe ser homogénea significa ukelse considerar el cambio de
valor de la moneda producido por el efecto de flaéion, ya que el modelo contable
implica que el capital a mantener es el capitahrfaiero, y para ello lo estados
contables deben expresarse en moneda de curspdegabder adquisitivo equivalente
al del cierre del periodo mas reciente incluiddeepresentacish

M. Variables relevantes en el analisis econdémico deaifirma

La economia se basa en el estudio de la satisfackénecesidades ilimitadas con
recursos escasos. En dicho sentido, las necesidadestisfechas a través del consumo
de bienes y servicios.

a. Funcioén del dinero

El objetivo de los agentes econdmicos es el dsfaatir una funcién de utilidad o
bienestar a través del consumo de bienes y sestidi intercambio facilita este
proceso. En caso de ausencia de una unidad deacetnhtercambio (cuyo sustento
proviene de los modelos de equilibrio general)sa dravés del trueque. Sin embargo,
como la variedad y cantidad de bienes y servicsadeconomia es sustantivamente
grande, en una economia con n bienes y serviciogngmariamos n*(n-1)/2 precios
relativos, lo que hace inmanejables las transaesigrsus precios, por ello a los efectos
de simplificacion se utiliza el dinero de cursodlegomo unidad de cuenta para reflejar
los precios y medio de cambio para facilitar lass$acciones; en una economia de n
bienes y servicios tendremos n precios de los ngsmealuciendo significativamente el

% Uno de los aspectos mas importantes en el dedditmrtambién en la eleccién del indice de precios
representativo (que usualmente es el indice déd@rayoristas IPIM (aunque puede utilizarse tambié
el indice de Precios al Consumidor IPC), comoamsbién la referencia de célculo, en la que seatia
serie de INDEC. Sin embargo la controversia existdasde el afio 2007 acerca de la exactitud de los
datos de precios recogidos por dicha entidad yeelato con la realidad generan el inconveniente n
solo de la falta de expresion de los estados clastaim moneda homogénea, sino también de la falta d
un indice de aplicacion a tales efectos.

* Samuelson, et. al (1996).
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ndamero de los mismos y facilitando los intercamtabsliminar la necesidad de la
doble coincidencia y separar la operacion de comera de venta.

Mas alla de esta funcion que cumple el dinero déditkr el intercambio, es solo un
medio para facilitar transacciones, y lo relevapéea los agentes econdémicos es el
poder adquisitivo de su dinero o capacidad de enosya que de nada sirve dinero que
no puede ser intercambiado por bienes y servicios.

b. Variables reales y variables nominales en economia

Variables reales en economia son aquellas que sap valor o precio en términos
del precio de otros bienes y servicios, es decitéeminos de poder adquisitivo.
Variables nominales son aquellas que expresanleu a términos de una unidad de
cuenta comun, tal como el dinero. En economia sl@vantes las variables reales a los
efectos del analisis.

Un precio relativo representa una variable realigde definirse como la relacién entre
el precio en dinero de un bien y el de otro, o oespecto al precio general de los
bienes, aproximado a través de un indice de nieeéal de precios. Por ello se dice
gue los agentes, se comportan de manera racionamcaintrarse libres de “ilusién
monetaria” y los precios relevantes, como sefiadela decconomia en su asignacion de
recursos, se expresan en términos relativos, esqlex cuando un precio sube o baja,
lo hace en relacion al precio de otros bienesvyices.

A modo de ejemplo, si el precio de una camionete 90%, y el precio de TODOS los
bienes y servicios de la economia sube un 10%.edeks@unto de vista del analisis
econdmico nada ha cambiado, ya que los preciostdeb&n en términos de los precios
de otros bienes (precio relativo o real) se maat@mstante. Los cambios en economia,
para permitirles a los agentes econdémicos que t@medecisiones, deben interpretarse
en términos relativos o reales, y no en términasinales (libres de “ilusiébn monetaria
o ilusién del dinerd®. Cambios nominales no modifican comportamientofiranzas

a menos que exista es ilusién (la misma es porpdfesi un trabajador, en un contexto
de inflacion del 25%, cree que al aumentarle didsuen 25% “gana” mas).

® Para un entendimiento del proceso de determinatgdrecios en economia y el equilibrio general de
los mercados, ver Samuelson, et. al (1996), MdsHCxa. al. (1995), o Varian (1992)

® La ilusién monetaria es la impresién que tienaninalividuos y empresas de haber aumentado su
capacidad de compra al haber sufrido un cambioesiias nominales o los precios, cuando de hecho no
toman en cuenta la inflacion, que produce una garde la capacidad adquisitiva real del dinero. Ver
Dornbusch et. al. (2009) cap. 15.
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Teniendo en cuenta que desde el analisis de lakictas econdmicas solo los cambios
reales de precios son importantes, no los nominglgsie si todos los precios suben
10% (incluyendo los salarios) en consecuencia mogube realmente, a los efectos del
andlisis se utiliza un deflactor o una medida dsulba promedio de los precios de la
economia, dado por el indice de precios, que expmaeponderacién de precios de
bienes y servicios de acuerdo a su significanciarean canasta representativa de los
consumidores. En consecuencia, este indice pewutiitearse como referencia a los

efectos de aproximar si un precio realmente subaj@ o se mantiene constante. A
modo de ejemplo, si los salarios suben en promedid0%, y los precios suben en

promedio un 20%, el salario en términos reales,aguel que importa a los efectos de
las decisiones economicas “bajo”.

c. Tasas de interés (rendimiento) reales y nominales

Lo mismos sucede con el costo del dinero y su sijmeen términos de tasas

nominales de interés o rendimientos nomirfalgs rendimiento del dinero o tasa de

ganancia o de interés se expresa en términoseargeneralmente, y como una tasa de
ganancia o costo financiero con respecto a un alajivertido o prestado. De esa

manera, si el capital invertido es $100, y la @#santerés o rendimiento es del 10%, las
ganancias seran de $ 10 anuales. Como se puedevasbsn este caso también el

capital esta expresado en términos nominales, eis €e términos de la unidad de

cuenta (en este casos pesos).

Lo que realmente le importa a un agente economeai inversor o a un acreedor, no
es tanto la tasa nominal sino la tasa real, quenaeera similar al caso anterior, se
aproxima a través de medir el poder adquisitivo gamando contra una aproximacion
de la suba promedio de los precios de la econatadn por un indice de precios.

Por ello, a los efectos reales, si la tasa deéaterganancia es del 10% nominal, y los
precios subieron en similar periodo un 20%, elismeo agente econémico “perdid” en

términos reales ya que el poder adquisitivo densarsion es menor que al inicio, a

pesar que nominalmente tiene una ganancia. Es olo@ai persiste en esta situacion,
su capital se ird licuando ya que cada ve podrgpamnmenos bienes y servicios con su
capital invertido, es decir que no esta “ganandwie, sino que realmente esta
perdiendo dinero (es afectado por la “ilusién manat).

" Para mas detalle ver Barro R., (1990) cap. 7, mBusch et. al. (2009) cap. 2.
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V. Efectos de la inflaciéon en los Estados Contables
a. Estados contables en contextos de inflacion

Fornero (2014) expone que la practica profesiomaitable ha dado cuenta de la
necesidad de reconocer la inflacion en los estadogables ya que los mismos deben
presentarse de manera comparativa y en monedantnétey 19.550/Texto Ordenado

1984). Por su parte la Resolucion Técnica (“RT”) IN°verifica que la confeccién de

estados contables en moneda homogénea satisfeegu@dito legal de confeccidén en

moneda constante. Segun indica Fornero (2014)TI8%Rconsidera que los efectos de
inflacion en los estados contables son explicim® €n el caso de una situacion
hiperinflacionaria, entendiendo la misma como wremento acumulado de precios de
mas de 100% en tres afios. Sin embargo como bi@aiRdrnero (2014) y también es

expuesto en Dapena y Villavicencio (2013), aun cibras de inflacion menores las

distorsiones pueden ser significativas haciendoesse® su analisis. Todas esas
iniciativas apuntan a evitar el efecto de “ilusmaonetaria” en variables nominales.

En dicho sentido, en Deloitte (2006) se menciona eu el caso de Argentina, hasta
1995 (fecha en la cual se deja sin aplicacion ¢ésnide presentacion de estados
contables en moneda homogénea), era de corrielitacagn los lineamientos de la RT
6 de la Federacion Argentina de Consejos Profelsonde Ciencias Econdmicas
(“FACPCE") y sus posteriores, que fue adoptadaimaignente en 1984. Durante el
periodo 2002 y hasta marzo de 2003, se reinstalda goresentacion de Estados
Contables la necesidad de expresar los mismos cadgsmy en moneda homogénea
mediante el Decreto 1269/02, y a partir de Marz8@RS3 en adelante el Decreto 664/03
suspende la aplicacion de la técnica de re-exprekdestados contables comparativos
en moneda homogénea. Ello en materia contable,grerateria impositiva la falta de
ajuste por inflacién tiene aun diez afios mas ders&

No se debe dejar de mencionar que la Ley 24.078#9@stablecido que el coeficiente
de ajuste a aplicar en materia impositiva ha quedadgelado en uno (1.00) a partir
del afio 1992. Lo que se ha expuesto en la causdyCX es la inconstitucionalidad

de dicha ley, pues de manera coincidente a lo gsterstaremos mas adelante, el
proceso de aplicar la tasa de impuesto a las gmsamorporativas sobre rentas
nominales representa para las empresas una tasgaefiel gravamen bastante superior

8 Como otro resultado, se puede afirmar que el P.Eopuede legislar en materia impositiva en virtud
de lo dispuesto por el art. 99 inc.3 de la Consitity, y que al emitir el Decreto 1269/02 y dispoper

un afio el ajuste por inflacién contable por unages, ha determinado una nueva valuacion impasitiv
(no revertida por el posterior decreto 664/03)atepatrimonios netos para el impuesto a los bienes
personales sobre participaciones societarias2&ut.de la ley 23.966) lo que podria ser evaluaoc
inconstitucional ya que en 2002 la variacion deipefue muy significativa.

° “Candy SA”, Corte Suprema de Justicia, fallo d&i0d.2009
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que grava rentas ficticias o que no encuentramselato en términos de incremento de
la capacidad de consumo de los propietarios debieses que las originan, como
demostraremos mas adelante. Dicha situacion seveagtabido que las normas de
valuacion de bienes de cambio establecen que smdlebar a “moneda de cierre”, sin

permitir re-expresar el patrimonio neto. Por otradd las amortizaciones y

depreciaciones de bienes de uso tampoco se puetlatizar porque la ley 24.073 no

lo permite.

La falta de ajuste por inflacion en los estadodatuas afecta como se expondra mas
adelante la determinacién del impuesto a las gaasipeies para determinar la materia
imponible se parte de los resultados contabledignde a ser similares a los resultados
impositivos.

Por ello la técnica de re-expresion de estadosabtas en moneda homogénea persigue
el objetivo de proporcionar informacion financiehastérica susceptible de ser
comparada, aspecto que la misma practica contablseyha referido en diferentes
oportunidades, en contextos donde el componenlkaciohario se hace significativo
(supera el 8% anual segin menciona Deloitte (2088pecto de la Resolucion JG
140/1996 de la FACPCE, lo que indicaria que a mpalti ese nivel, los efectos
planteados en el presente trabajo dejarian deosei@vantes en la gestion de negocios
para pasar a ser significativos) reflejando de maahistorica los efectos de la inflacidon
en la gestién de la empré%a

Dentro del analisis debe tenerse en cuenta tamipi€naun cuando el ajuste por
inflacion fuese permitido, la eleccion del indice grecios representativo (que
usualmente es el indice de Precios Mayoristas I@ihque puede utilizarse también el
indice de Precios al Consumidor IPC) es un datomemor, como asi también la
referencia respecto de su origen de calculo, eudase utiliza la serie de INDEC. Sin
embargo la controversia existente desde el afio 208a de la veracidad de los datos
de precios recogidos por dicha institucion y suatato con la realidad de la dinamica
en la evolucién de los precios generan el incorrgaino solo de la falta de expresiéon
de los estados contables en moneda homogénedasib@n de la falta de un indice de
aplicacion a tales efectos.

b. Efectos de la inflacién
La inflacién se define como el aumento persistgngeneralizado de los precios, o su

correlato en la disminucion generalizada en el padquisitivo de la moneda de curso
legal. Afecta principalmente a aquellos activos maes (denominados en moneda,

19 sin embargo esa disposicién fue dejada sin efdaditarse la RT 17 en el afio 2000.
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tales como el efectivo, los depdsitos, los créjlites decir que su precio no se ajusta,
provocando que los mismos pierdan valor (ganerr eaieel caso de pasivos).

La estabilidad econdmica lleva a que la principainte de renta sea la capacidad de la
gestion de transformar en renta operativa las opimddes de negocios, mientras que la
inestabilidad e inflacion genera ganancias polrénanciera.

El efecto de la inflacion en un activo monetaritiaca partir de disminuir su valor real,
provocando un perjuicio a través de la pérdidaatiepadquisitivo para su tenedor, (el
efecto es inverso en el caso de un pasivo mongt&ao ello algunos activos y pasivos
monetarios poseen tasas de interés como cobariigatras que otros poseen clausulas
de ajuste de precios.

Los activos y pasivos que devengan tasas de infecfisas y pasivas) pueden o0 no
ajustar su valor, pero los intereses tanto actremso pasivos se computan al efecto del
célculo del impuesto a las ganancias. En caso lguela del crédito o de la deuda se
ajustase también por alguna referencia de pre@ogergrian ademas ganancias o
pérdidas nominales de capital.

Los activos y pasivos que poseen precios o clasisilaajustes propias ven ajustado su
valor en funcion de dichos precios de referencia. eSe sentido por ejemplo las
tenencias de moneda extranjera y de activos y gasienominados en dichas monedas
se ajustan contable e impositivamente, procediendevengar ganancias y pérdidas
nominales por ajuste de precios.

De similar manera se procede con activos con ped® mercado, tales como
inversiones financieras en instrumentos cotizantesinventarios con precios de
reposicion. Los bienes de uso pueden generar eassutambién ganancias de capital
nominales (cuando son realizados) cuyo resultadalaasmzado por el impuesto a las
ganancias.

Los procesos de ajustes de valor de activos y @asm economias con niveles de
inflacién bajos no son relevantes ya que las gaasrde capital nominales y reales
tienden a coincidir, en términos de la ecuacion §h embargo cuando el contexto
econémico es inestable y con fluctuaciones de gseei inflacion’, el desafio de

1 En Deloitte (2006) se cita se menciona que naeessaria la re expresiéon a moneda homogénea
siempre que el indice de medicion no supere el@%alaDe ello se sigue que cuando lo supera, el
“efecto portafolio” pasaria a ser relevante dedt&rda gestién de negocios de la empresa.
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gestion de negocios cambia para darle una mayewvaetia a los aspectos de
inversiones financieras e intermediacién financimatro de la ecuacion total

La distorsion en el proceso de ajuste y de detewwion de ganancias de capital es
origina en la actualizacion del valor de activopasivos que generan ganancias Yy
pérdidas de capital nominales, no reales, al nmifierel ajuste del patrimonio néfo
dando lugar a distorsiones en la tasa de rentalijden la determinacion del impuesto
a las ganancias.

En general las empresas las empresas obtienen denta aplicacion de recursos
dirigidos hacia la consecucion de su objeto salgategocios, y esa renta es evaluada a
la luz del capital invertido y del costo de opoitiad del mismo. El proceso de
comparacion es simple cuando las variables macndeticas de la economia, y en
especial la evolucion del indice de precios o aifla, se encuentran en niveles bajos y
estables. Dicha comparacion se hace mas dificthdmaxisten niveles de inflacion
significativos, que provocan que la moneda de coagi@n no sea homogénea dando
lugar a la interpretacion incorrecta de resultadoganancias si se toman a valores
corrientes, nominales o histéricos.

c. Diferencias entre ganancias de capital nominalesrgales

Ya hemos mencionado que las ganancias de cap#sutiados por tenencia se definen
como el resultado en el cambio en el valor de @m,bactivo o pasivo. Pueden ser
positivas 0 negativas, dependiendo de si el pdi@ o baja, y dependiendo si el bien
en cuestion esta “comprado” (es un activo) o “véati{es un pasivo). Estas ganancias
se devengan en un periodo de tiempo, y se reaizaiectivo al momento de realizar
el bien, activo o pasivo.

Siguiendo la l6gica del analisis econdmico y lowegio anteriormente en el punto Ill.c
del presente trabajo, las ganancias o pérdidas apak deben ser evaluadas y
analizadas a los efectos de toma de decisiones @égdinto de vista real y no nominal
(es decir evaluando su cambio respecto de lasifidades de consumo, o su poder
adquisitivo).

12 Estos elementos son los dan lugar a lo que en@a(@013) se denomina “efecto portafolio” (que en
entornos con estabilidad de precios es casi nylgde se originan en la administracién del portafde
activos y pasivos de la empresa por parterdglagemenide manera analoga a un administrador de
portafolio de instrumentos financieros.

13 Muchas normas de valuacion de activos y pasivagesudel Titulo VI de la ley de impuesto a las
ganancias (arts. 94 a 98) que se titula “Ajusteipitacion” y existe, pero el coeficiente a utilizes 1
porque asi lo dispone el art. 39 de la ley 24.(.3/9
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Si por ejemplo existe un activo denominado en @élgue se mantiene a lo largo de un
periodo de andlisis, y el dolar se aprecia en 9, Hl cotizacion pasa por ejemplo de
ar$ 4 por dolar a ar$ 4.40, mientras que la subal é@mdice de precios durante similar
periodo es de 20%, vemos que no obstante existegamancia de capital nominal,
existe una pérdida en términos reales, ya quedsrpde consumo o adquisitivo de ese
activo se ha visto reducido en dicho periodo.

En contextos de baja inflacién, la diferencia efdseganancias de capital nominales y
las reales en términos de la ecuacion [6] no gsifativa, y en general no es tenida en
cuenta; sin embargo en contextos inflacionarios,danancias o pérdidas de capital
deben ser evaluadas a la luz de su cambio redligan de su cambio nominal, ya que
de lo contrario se pueden incurrir en distorsiomege modifican los objetivos
informacionales de los estados contables y finaogieEste cambio real implica
adecuar la ecuacion [6] en el célculo de las gaaante capital a su aproximacion:

GCAP =AA-AP-APN=AA-AP -n PN [7]

Donde observamos un ajuste del PN a través de llaagpn de un indicador
representativo de la pérdida de poder adquisitide @onsumo (denominaadg). En la
actual normativa contable e impositiva este increm@ominal del patrimonio neto se
encuentra asociado a una ganancia de capital grdeacho si el patrimonio neto fuese
un pasivo monetario) cuando en realidad es unteajgee debiera ser libre de
impuestos, ya que solo refleja el poder de consachaal del patrimonio del accionista.
La ecuacién [7] nos permite ver la aproximaciéa gdnancia de capital réal

d. Un modelo tedrico de efecto de distorsién por infaén

El siguiente modelo simple nos permitirhd entendejomel efecto de ignorar en los
estados contables y financieros y en la determinagel impuesto a las ganancias, las
diferencias entre ganancias de capital nominateslgs.

i. Financiamiento con capital de accionistas

Consideramos una firma que posee una activo no tamomeA (por ejemplo
denominado en dolares, y cuyo precio a los efatgds simplificacion se ajusta por el
indice de precios general o inflacidn, es decirlguasa de devaluacion sigue a la tasa
de inflacion, o en otras palabras, que el tipo deatambio se mantiene constante) y que
se encuentra financiada en su totalidad con cgpitgio en el momento t=0 de manera
que:

14 a ganancia exacta surge de (A A)/(P +AP)/(1+r) -1 .
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Ao = PNy [8]

definimos comr la tasa de inflacién o ajuste de precios promadigaf®.
En t=1, el precio del activo es igual a:

A= Ao * (1+n) [9]

gue por la relacién de identidad de la hoja dentea&las igual al patrimonio neto a dicho
momento:

A= Ao * (1+1) = PN, [10]
Dada esta situacion, la ganancia nominal de capitdla definida por:
GC=A-A=PN.—PN = (1+)*Ao— Ao =1 *Ap [11]

Desde del enfoque actual del impuesto a las gaasnei ganancia de capital nominal
es alcanzada por el impuesto, cuya taga es

IG = *A [12]

Que exhibiremos como una deudade la empresa, y siendo la ganancia neta nominal
de:

GNC = (12)*n *Ag [13]

De esta manera, el estado de situacion patrimenial momento t=1 es el siguiente:
A1 =P+ PN =t*1*Ao + PNy *(1+7) - t*n*Ao [14]
Donde R refleja la deuda fiscal que posee la firma coasthdo por el impuesto a las
ganancias devengado por la ganancia nominal deatapiPN refleja el patrimonio
neto de la firma considerando la deuda fiscal.

La pregunta entonces es si el impuesto a pagameas se ha originado en una

ganancia real de la empresa que permita ampliaap@acidad de consumo de sus
accionistas.

!5 El modelo puede extenderse hacia activos y pasivoslausulas de ajuste de precios, tales como
moneda los denominados en moneda extranjera,dasdide cambio, los que poseen cotizacion propia
de mercado, etc. con similares resultados, coifdeedcia que existiria un resultado real por tereqgue
Sl deberia estar alcanzado por el impuesto a lzangas.
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Ya hemos mencionado que a los efectos econOmi@gamancia de capital es tal solo
si permite incrementar las posibilidades de consupw lo que evaluamos esta
situacion en el presente modelo. Para ello utdizers el método estandar de dividir los
valores nominales de las variables por un elemepi® permita medir si poder

adquisitivo o la capacidad de consumo. Ese eleméntte dado el por el indice de
precios, que en este caso su nivel es de 1 ppaieto 0 y de 1« para el periodo 1.

Aplicando este calculo vemos:

Ad/ (14m) = Ao [15]
Mientras que del lado de los pasivos.

(P1 + PNy)/(1+4m) = (t*n*A o)/(1+m) + PNy - ¥ n*A o/ (1+m) [16]
Donde podemos observar que

PNo - T*m*A o/ (1+1) < PNy [17]

Esto sucede por la ganancia de capital o tenemctérminos reales es nula, ya que el
precio del activo solo se ha ajustado por su padquisitivo (considerado el supuesto

de base para ajusta el precio del activo, aunguassude ajuste muy bien podria ser
otra, en el caso de tratarse de activos con preeasercado tales como instrumentos
financieros, inventarios, o denominados en mone&ttamgera, dando lugar a ganancias

de capital reales que si debieran estar gravagl@simpuesto a las ganancias se estima
en base a ganancias nominales que reduce el cdgitffirma en términos reales.

La particularidad es que si el ejercicio se rege#gemanera indefinida en el tiempo, lo
gue observariamos con el ajuste en el valor délcaets que el componentg He
deudas fiscales se iria incrementando significaterste y de manera exponencial,
mientras que al mantener el PN en valores nomismaeereduce la participacion del
accionista en su derecho de propiedad sobre Aefpoto de la aplicacion del impuesto
a las ganancias sobre ganancias nominales, es bhepiistentes a los efectos
econdmicos, y donde el Estado estaria produciendosuerte de “confiscacion” del
bien A sin correlato en una verdadera gananciajelehorigen proviene del fenémeno
inflacionario.

ii. Otras formas de financiamiento
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En la ecuacion [8] utilizabamos la premisa que itend financiaba su activo con
patrimonio de los accionistas (aportes de capitgagancias reinvertidas). También
podemos analizar el caso donde la firma se finaraigpasivos o deudas.

En el caso que la firma se financie con pasivosimales (sin clausula de ajuste) y que
su aplicacion sea al activo real utilizado comaongjl®, el resultado seria el siguiente:

- por un lado se obtendria la ganancia de capitakprevallio del capital, que en este
caso tiene la particularidad de ser una gananciasnal y real; el motivo que cumple
ambas propiedades es que por un lado el revaluocactelo (via aplicaciéon del
coeficienter) es nominal, pero por otro lado, el pasivo nomaraun contexto de suba
de precios genere a una ganancia de capital radasia la originada por el activo, de
donde se deriva que la ganancia de capital es mbmireal (ya que la caida en el valor
real del pasivo incrementa las posibilidades deswam que proporciona la suba del
valor nominal del activo) y susceptible de gravamehmpuesto a las ganancias;

- por otro lado los intereses por la deuda si geh representan una pérdida para el
calculo del impuesto a las ganancias.

En el caso que la firma se financie por ejemplo gasivos reales (es decir una deuda
cuyo valor se actualiza con el valor del activbctano la que surge en el caso de un
plan de ahorro previo adjudicado por ejemplo), ottamos el siguiente resultado. Por
el lado del activo el valor nominal del activo §estaria por el indice, mientras que por
el lado del pasivo el valor nominal de la deudaagestaria por el mismo indice,
cancelandose ambos efectos a los propésitos drlleéael impuesto a las ganancias;
solo quedarian los intereses del pasivo si ex@tiesjue generarian una pérdida
computable para el calculo del impuesto a las gaasn

No obstante no esta autorizada por la normativerte@la indexacion, los resultados se
mantienen si por ejemplo existen activos y pash@sinales en moneda de curso legal,
combinados con activos y pasivos denominados eredaoaxtranjera. En este caso se
obtienen adicionalmente resultados reales por taeo ganancia reales de capital (o
pérdidas segun el caso).

iii. Efectos en la firma
Frente a la distorsion expuesta, la firma tieneopoargen de accion. Por el lado de los
activos y pasivos ajustados por precios con cdfimaublica o de mercado o
reposicion (tales como activos y pasivos en monexi@anjera; inversiones con

cotizacion publica de mercado; inventarios, cré&dytaleudas ajustables por el precio de
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compra de los bienes; y otros similares), la fidehe revalorizarlos dando lugar en su
caso a ganancias de capital nominales y por extersi pago de impuesto a las
ganancias cuando las ganancias de capital nomiratesien las pérdidas, que es lo
usual, sin la contrapartida de ajuste del patrimoeto.

En el caso de los bienes de uso, la normativa gaesto a las ganancias impide su re-
expresion, lo que genera dos distorsiones:

- por un lado, si el activo se realiza, a los efede calculo de la ganancia de
capital para el impuesto, se debe tomar la diféaegiatre el valor historico y el
valor de realizacién, dando lugar a una ganancicaggtal nominal que se
encuentra inflada artificialmente por la inflaci@m los términos ya expuestos y
con la distorsiones mencionadas;

- por el otro, las amortizaciones y depreciacionedidbos bienes de uso se
encuentran en el estado de resultados a valoribist nominal®, y por ende el
cargo deducible es inferior al que seria si sejade el valor actual del bien, con
el resultado que se termina sobreestimando el taguldel periodo y su
respectivo impuesto (resultado que se agrava maeninas periodos sin
actualizar tiene el bien de uso).

Estas distorsiones se originan en la interpretaitidimectapor parte de la normativa

que asocia al patrimonio neto a un pasivo mone@rilugar de su interpretacion como
un pasivo real con ajuste por inflacién exento mguesto (enfoque de las normas
contables e impositivas hasta la derogacion erafass 90 del ajuste por inflacion

contable e impositivo). Un enfoque racional desmieedonémico debiera permitir el

ajuste de valor de los bienes de uso, de su amcidiz 0 depreciacion, y del patrimonio
neto (de la manera exhibida anteriormente).

Todo ello sin contar que en muchas circunstandsagirma pueden tener ganancia
originadas en rentas operativas, pero las mismamnegentran a cobrar (tales como
créditos por ventas, o créditos fiscales por rgnoe de exportaciones, de IVA, etc.).
Dicha ganancia devengada solo serd liquida cuaadeadice, aun cuando ya se ha
calculado el impuesto a las ganancias, siendo gusetextos de inflacion, mientras
mas tiempo pase entre el devengamiemto de la gangrsu cobro en efectivo, més
afecta la inflacién el valor real de ese crédifmoy ende su verdadero poder adquisitivo
y capacidad de consumo. En algunas situacionegastmcia puede ser protegida por
el cobro de intereses activos, o por clausulasjasteaen el valor del crédito. Sin

'8 Inclusive con situaciones extremas tales comash de automdviles, donde el maximo autorizado se
mantiene a valores histéricos y permite solamemigréizar ar$ 20.000 (lo que para cinco afios da una
amortizacién anual de ar$ 4.000).
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embargo cuando la ganancia se encuentra pendierdebdo de manera total o parcial

mediante créditos fiscales (el Estado le debefante), en este caso no se encuentran
previstos ajustes o intereses que puedan protegeloe real de la ganancia devengada,
dando lugar a la pérdida de poder adquisitivo fexte de la inflacion.

e. Resultados e interpretacion del caracter del patrimnio neto

Analizando en el modelo desarrollado en el purtg.llobservamos que en el periodo
bajo analisis no se ha efectuado ninguna operat@dmegocios mas alla de la tenencia
de los activos, dando lugar a una ganancia deatamiminal, pero no real. Como
resultado del modelo se observa que el impuesss @dnancias se calcula obre una
ganancia nominal y no real, afectando el poderiadyo o de consumo del patrimonio
neto inicial de la firma (los aportes de capitdhy ganancias acumuladas de periodos
anteriores).

El inversor en acciones de esta firma, que supuest posee una ganancia de capital
que le debiera permitir ampliar su poder de conswm@ncuentra al finalizar el periodo
con un patrimonio neto en términos reales menqual poseia al inicio por efecto del
impuesto a las ganancias, aplicado sobre gananoraales o inexistentes desde el
punto de vista de la capacidad de consumo.

Esto sucede debido a que desde esta perspecti@aos@ al patrimonio neto a un
pasivo monetario determinandose impuesto a lasng&asasobre ajustes nominales del
misma’, originados en la diferencias entre las gananisasapital causadas por activos
y pasivos, de acuerdo a la composicion de la hojaatince del grafico 1.

Para simplificarlo de otra manera, los activos ranetarios en contextos de inflacién

pueden generar ganancias de capital nominales,cgvefisa con los pasivos no

monetarios (pueden dar lugar a pérdidas de cafialjjue observamos del modelo es
gue la diferencia de ganancias de capital nomir@alé® activos y pasivos, que implica
el ajuste al patrimonio neto por efectos de laatifin, se encuentra tributando impuesto
a las ganancias, siendo que en realidad son ajustesales y no reales. En caso que
las ganancias de capital fuesen reales, corresgandetributacion del impuesto a las

ganancias, ya que implicaria un incremento en eepadquisitivo o capacidad de

consumo.

" Las normas contables e impositivas que regiars atetéa Ley de Convertibilidad, que permitian el
ajuste por inflacién para expresar en moneda honezgéarten de la base que el caracter del patiamon
neto se asocia a un pasivo real y no a un pasivietago.
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El caso del patrimonio neto considerado como uivpasonetario que no se permite su
ajuste, solo se obtiene si la correspondienteagpba de fondos se asignase a un activo
monetario sin precio de ajuste o sin devengamigatmtereses, por ejemplo en el caso
que el patrimonio de los accionistas fuese apli¢atdgramente a dinero en efectivo.

Siendo este un caso excepcional que no se veefida realidad, la interpretacion del
patrimonio neto como un pasivo monetario sin ajestencorrecta. A modo de ejemplo
podemos observar el patrimonio neto de empresaantds en el mercado de capital, y
el valor de mercado de las acciones que lo integgarDapena (2013) se muestra que
desde Enero de 2002 hasta Marzo de 2013 el inctentEn precios por inflaciéon
acumulado (considerando mediciones publicas y gasp habia ascendido a 555%,
mientras que la variacion acumulada del indice klefuna ponderacion del precio de
las acciones o derechos sobre el patrimonio neeng@esas representativas cotizantes
en el mercado de capitales argentino) en similaioge habia sido de 832%. Ningun
patrimonio neto que fuese considerado un pasivoetaoio podria haber tenido esta
evolucion, ya que de ser asi, su valor nominaletabiaberse mantenido constante y la
variacion en su precio hubiese sido de 0% comodsusese tiene dinero en efectivo
gue mantiene su valor nominal).

i. Efecto sobre la rentabilidad de la firma y la asigacion de
recursos

Entre los objetivos més importantes de los estadotables se encuentra el de guiar a
los inversores acerca de si el uso que se est@ndacdel capital es apropiado o no. Esta
informacion se obtiene de evaluar el retorno saireapital que posee el inversor
residual, en este caso el accionista, que a sgamapara dicho retorno del capital con
Su expectativa de ganancia.

El retorno del capital se expresa a través deylaesite formula:

Ganancias del periodo/Patrimonio neto promedio [18]

Esta tasa de retorno es evaluada por el accioresfgecto de sus expectativas de
ganancias en funcion de la clase de riesgo devirdion que esta realizando, para
evaluar si la misma es rentable o no.

Si las ganancias del periodo se encuentran ex@esadvalores nominales, un modelo
de cuantificacion de riesgo en términos de ret@sperado sugiere que la ganancia
debiera ser del 25%, y la ganancia realizada reid20%, el accionista, no obstante

obtuvo un rendimiento positivo, el mismo se encuepbr debajo de lo que debiera
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haber ganado, lo que significa que pierde dinama,que una utilizacion alternativa del
mismo podria haber sido mucho més atractiva.

No hay dudas que si la empresa expone pérdidasciginista se encuentra obviamente
resignando el valor de su capital. Este fenbmensid@expuesto por Fornero (2014)
que en un ejemplo de aplicacion préctica demuegie los rendimientos sobre el
capital se ven significativamente reducidos cuadndcestados contables se ajustan por
indice de precios en contextos de alta inflaci@gando inclusive a reducirse en un
75%.

ii. Efecto sobre el célculo del impuesto a las ganaasi

Entre las distorsiones que provoca la exposiciaminal en moneda corriente de la
informacion contable y financiera de la firma, sewentra el hecho que el impuesto a
las ganancias es mayor al que deberia ser poroetbctla sobre estimacion de
resultados. Esta situacion también es recocidacenefo (2014) que expone que el
impuesto a las ganancias es mayor al que debietfzafela alternativa de ajustar los
estados contables por inflacion.

La contribucién del presente trabajo radica quédizarda causa por la cual el impuesto
a las ganancias calculado es mayor al que delserg ssto se origina en el hecho que
la normativa permite la actualizacion de activogagivos, pero no la del patrimonio

neto, asociando el caracter del mismo a un pasiweetario sin ajuste. Esta situacion
provoca que el calculo del impuesto a las ganarafieste no solo las ganancias del
periodo, sino que afecte también el patrimonio aétnicio del mismo.

El revallo de activos da lugar a ganancias nonsndlmientras que el revallio de
pasivos origina pérdidas), y la falta de actualtmadel patrimonio neto provoca que el
efecto impositivo sobre las ganancias afecte taméliéatrimonio inicial. El resultado
deriva de la aplicacion del impuesto a las ganans@bre ganancias y peérdidas de
capital nominales originadas solo en activos y vyassisin considerar el efecto
inflacionario en el patrimonio neto. Este resultadouno de los mayores aportes del
presente trabajo

iii. Efecto sobre la estructura de capital

Finalmente, la interpretacion indirecta que el ipainio neto es considerado a los
efectos del impuesto a las ganancias como un pasbreetario, y que esta situacion
lleva a que se grave no solo las ganancias debdmeino los aportes de capital y
ganancias de periodos previos reinvertidas prouacgesgo y un incentivo hacia el uso
de deuda como fuente de financiamiento, ya quepostes de capital y la reinversion
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de ganancias tributaran no solo en el periodoamsgisino en periodos futuros, mas
teniendo en cuenta que los intereses de deuda educitlles del impuesto a las
ganancias a nivel corporativo.

Esta circunstancia, en un contexto donde la irftagresiona sobre la tasa de interés y
con un mercado de crédito que no posee demasiafimgidad (medido en su relacién
al producto bruto) dificulta la puesta en marchaeesiones de financiamiento.

En contextos inflacionarios y con la distorsion guteoduce el calculo de impuesto a
las ganancias sin permitir el ajuste por inflacitms, incentivos al uso de deuda son
mayores.

f. El patrimonio neto deberia considerarse como un pas no
monetario para evitar distorsiones

En linea con lo sugerido por las normas contabdspeacto de la exposicion de la
informacion de la firma en moneda homogénea, lanaislebiera considerar que el
patrimonio neto se asocia a un pasivo no monetenyn valor debiera ajustarse por el
indice de precios, es decir refleja la inflacién periodo bajo consideracion, con la
utilizacién de un indice representativo que reflejgoérdida de poder adquisitivo o
capacidad de consuno (por ejemplo IPIM).

En el modelo expuesto observamos que por un ladfirrfea habria tenido una
rentabilidad det > O durante el periodo. Si este fuese el casodgi¢a rentabilidad
positiva, el enfoque estandar de inversiones deblievar a que se reinvierta en esta
firma, es decir atraiga capital. Sin embargo, cpodemos observar de los resultados, a
los efectos de la estimacion del verdadero poterdgaganancias, el inversor se
encuentra con un patrimonio real menor al inigial, efectos de la manera de calculo
del impuesto a las ganancias. En consecuenciasarasos que la normativa impositiva
no lo explicita (como en el de bienes de uso ovastintangibles, a diferencia de
activos con referencias de precios de ajuste tateso denominados en moneda
extranjera, inversiones financieras con cotiza@dhlica o bienes de cambio) la firma
opta por no revalorizar el activo (sobre todo engue respecta a los bienes de uso), ya
que la ganancia nominal de capital se encontrdcianzada por el impuesto a las
ganancias (aun de manera diferida). El inconveeiatd esta practica es que las
amortizaciones y depreciaciones de dichos bienesdeuedan expresadas de manera
historica (nominales) en el estado de resultadwsgg@bajo de su valor real en contextos
inflacionarios, sobreestimandose las gananciapaté&do a los efectos impositivos.
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Los inconvenientes y distorsiones expuestos ertrediajo encontrarian un principio de
solucion si a los efectos la presentacion de indoion contable y financiera y del
célculo del impuesto a las ganancias se permit&ese-expresion del patrimonio neto
inicial (y de los movimientos del mismo del periptlmes como aportes de capital o
dividendos, o cuentas de resultados con caraatadsie activos reales, tales como las
amortizaciones de bienes de uso) a valores dee@eravés de un indice representativo
y apropiado de la variacion del poder adquisitidando lugar al célculo de impuesto
ganancias reales de capital y no sobre ganancieapital nominales.

El adecuado célculo requiere que se actualice tehmmio neto (y sus movimientos)
considerando el mismo como un pasivo no monetariese fuese el caso, en el modelo
expuesto, procederiamos a recalcular el impuedts ganancias sobre la ganancia de
capital real. Este proceso requiere que ajusteo®sdtados contables para limpiar de
los mismos el efecto de la inflacion.

El modelo entonces quedaria expresado de la stguiesnera.

Ao = PNy [19]

Y en términos de la ecuacion [7]

A= Ag* (1+1) = PNy [20]
Donde la ganancia nominal de capital queda defipata
GC=A-Ao=PN—PN=(141)*Ao— Ao =7 *Ap [21]

La ganancia real de capital surge de re expresadlnlos contables iniciales a moneda
de cierre. Este proceso de re expresion implica ejusaldo AO es re expresado a
moneda de t=1 por el indice de precios de la sijeimanera:

AR = Ay * (1+n) [22]

Ahora se puede computar la ganancia de capitatoead la diferencia real en el valor
de los activos:

GCR =A — AR = Ao * (1+71) - A * (1+1) = 0 [23]

En este caso el patrimonio neto se mantiene caestarvalores reales:
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PNy = PNR = PNy* (1+7) [24]

De donde se observa que no se identifican ganadeiasmpital reales, y por ende el
poder adquisitivo del inversor en términos del hide inflacion = se mantiene
constante, lo cual es consistente con la infornmacétesaria en la teoria econdémica.

La re-expresion del patrimonio neto, considerandanesmo como un pasivo no
monetario, que efectivamente lo es, a través ddndite de precio que refleje
verdaderamente la pérdida de capacidad de consurpoder adquisitivo permite
resolver el problema de las distorsiones expuestas presente trabajo.

Asimismo, desde el punto de vista econdmico firemgilos bienes de uso debieran
actualizarse en su valor (como asi también lasespandientes amortizaciones y
depreciaciones) para que la hoja de balance rdfaejealidad econdmica financiera de
la firma.

V. Sintesis y conclusiones

Un aspecto fundamental en las inversiones de |lase=as y en la asignacion del capital
en la economia es el calculo que se hace del r@miondel mismo, y su posterior
comparacion con otras alternativas de inversion.

Si este proceso se realiza de manera apropiadaptanacion fluye y es informativa
para los inversores y acreedores permitiendo quepartunidades rentables desde el
punto de vista de su riesgo atraigan capital, yrguee invierta en situaciones donde el
lugar de crear valor se destruye el mismo (situssodonde el costo del capital es
mayor a la ganancia esperada y realizada).

En un contexto de estabilidad de precios, la hejaalance de la situacion econémica y
financiera de una empresa y su estado de resultafiegn razonablemente la realidad
de negocios de la misma y las ganancias (o péjdittasapital son alcanzadas por el
impuesto a las ganancias, ya que la diferencia exatior real (ajustado por pérdida de
poder adquisitivo) y nominal es poco significativo.

Sin embargo en un contexto de inflacion persistelote estados contables dejan de
expresar la realidad y pueden dar lugar a disteesiga que la distincion entre variables

reales y nominales se hace significativa, y lardifeia entre ganancias y pérdidas de

27



capital reales y nominales es relevante. Este tegkulse produce porque los estados
contables se realizan a moneda corriente y refigjnrealidad nominal con efectos de
“llusibn monetaria”, mientras que en economia kasables relevantes a los efectos de
toma de decisiones son variables reales (libresudéquier “ilusion monetaria”). En
dicho sentido, la normativa contable e impositivavp la expresion a moneda de cierre
de algunos activos y pasivos (y no de otros cormdienes de uso y sus amortizaciones
y depreciaciones) dando lugar a ganancias de tapiainales, que gravan por
diferencia un componente inflacionario de increroedé¢l patrimonio neto, sin que
necesariamente el incremento del patrimonio netggmga de una ganancia de capital
en términos de expansion de la capacidad de consynder adquisitivo.

Las ganancias de capital (o pérdidas) originadaacéwos y pasivos, y la falta de re-
expresion (por la aplicacion de la variacion delida de precio o pérdida de poder de
consumo o adquisitivo) del patrimonio neto a monedastante (interpretando el
caracter del mismo de manera indirecta a un paswoeetario), dan lugar a un calculo
del impuesto a las ganancias originado no solo esultados del periodo bajo
consideracion, sino que afecta también el patrimaeto al inicio del periodo (aportes
de capital y resultados acumulados de periodosos)ea traves de calcular impuesto
sobre su incremento nominal. Esta distorsién,aegue el impuesto a las ganancias
grava resultados por tenencia o ganancias de tapitainales y no reales, surge del
hecho que no se permite el ajuste en el valor di&lnponio neto (como si fuese un
pasivo monetario), frente al hecho que las acciosmesentativas de derechos sobre el
patrimonio neto son derechos reales (evidenciadsuerotizacion de mercado por
ejemplo). Bajo esta mecanica, el impuesto a laamggas no solo grava ganancias del
ejercicio, sino que termina afectando el patrimor@to inicial.

En otros términos, se grava con el impuesto gaasanycpérdidas de capital nominales y
no reales, dando lugar al cobro de impuesto a d&mrgias sobre un componente
inflacionario sobre el que la empresa no poseelnitigo de contrdf y que no refleja
incremento del poder adquisitivo o de consumo. ébastro lado, al no permitirse re-
expresar el valor de los bienes de uso tampocodsela a valores reales sus
amortizaciones y depreciaciones, dando lugar atocdle impuesto sobre ganancias
nominales mayores a las reales.

El resultado es un sobredimensionamiento en eulcaltel impuesto a las ganancias,
gue afecta los incentivos de financiamiento ersteueturacion de sus fuentes por parte
de la empresa, generando un sesgo hacia el useuda,pero en un contexto donde la

18 L a literatura se encarga de puntualizar (ver Dmrok. et al 2009 o Barro 1990) que la inflaci6mies
fendmeno monetario que surge del exceso de emdsidinero por parte del Estado respecto de la
demanda del mismo por parte de la economia, ylque encontrar espacio en la expansién del producto
se traslada a precios via incremento de la demardaremento de los salarios, en un espiral.
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propia inflacion afecta las tasas de interés y dolad profundidad del mercado de
crédito puede no ser la suficiente.

Asimismo provoca que los retornos sobre el capiain inexactos, que el impuesto a
las ganancias posea un componente de cobro sobetennento inflacionario y que
finalmente la asignacién del capital no sea Optideada la falta de dificultad de
comparar valores al no encontrarse una base homagén

Estas distorsiones originadas en la actualizacid@valorizacion Unicamente de activos
y pasivos se resuelven permitiendo el ajuste eralek de los bienes de uso y en el
patrimonio neto (y en las respectivas cuentas sldteglos) a través de la aplicacion de
un indice de medicion concreta de la pérdida deepadquisitivo por efectos de la

inflacion.

Finalmente, la eleccion de un indice representatevta pérdida de poder adquisitivo (a
los efectos de la implementacion de la solucibnppesta de actualizacion del
patrimonio neto) no es trivial en un entorno dotmke relevamientos de precios y la
inflacién que de los mismos se deriva se encueoimego minimo cuestionada. Mientras
mas cercano a la realidad sea el indice escogids, cartera sera la informacion
resultante y las decisiones que con la misma sertom
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