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Resumen

El crecimiento econémico y la generacion de empézpieren de empresarios que
inmovilicen recursos en la forma de capital enelagpresas. Estos vehiculos juridicos se
establecen para explotar oportunidades de negacios, accionistas que comprometen
su capital esperan obtener por el mismo una rdiatathique les compense por el riesgo
gue estan asumiendo en comparacion con alternaiistentes y disponibles de inver-
sion.

La realidad de la economia argentina durante lastttonas décadas y en periodos
mas recientes muestra que en general un acciatéséanpresas locales con cotizacion
publica no ha obtenido una renta por encima decuipmista similar que invierte en em-
presas con cotizacion publica en Estados Unidggsar de estar en un entorno donde
asume un mayor riesgo. Esta realidad en lugar amiivar la inversion la desestimula.
Entre los aspectos que generan efectos como losionados podemos encontrar el sis-
tema impositivo argentino.

En el presente trabajo nos enfocamos en el efeetdiene sobre los precios y sobre la
rentabilidad hacia el accionista de potenciale®dimnes econémicas y financieras ge-
neradas por el sistema impositivo, y el efecto sdbrque se lleva el Estado de las em-
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presas y lo que se llevan los accionistas. Punerabmos referimos al efecto de los im-
puestos sobre la rentabilidad del capital (en ke sgirefiere a alicuotas de ingresos bru-
tos, impuesto al valor agregado, seguridad sodignancias), y al efecto de la superpo-
sicién de impuesto al valor agregado e ingreso®$rgue termina generando un equiva-
lente de impuesto al valor agregado con una akicsigperior a la vigente por ley.

Entre las posibles soluciones que se pueden explegasugiere la posibilidad del
computo de cargas sociales, en particular lasibowciones de la seguridad social, como
crédito fiscal de impuesto al valor agregado, imielcion del impuesto a los ingresos
brutos, la reduccion de IVA y la introduccion de esguema progresivo de alicuotas de
impuesto a las ganancias con la posibilidad dd¢eapr inflacion. Esquemas impositivos
mas eficientes permiten niveles de precios masshajmds competitivos, mayores ren-
dimientos al capital y menores distorsiones, y gnoite estimulan la inversion, el creci-
miento econdémico y la generacién de empleo.

1. Introduccioén

En general el tratamiento de los impuestos es idoytanto desde las finanzas como des-
de la economia y la contabilidad. En finanzas jpemplo pocas veces se analizan los efectos
impositivos de las inversiones, tanto a nivel coapeo como a nivel del inversor. Lo mismo
sucede con la contabilidad y la economia. Sin egabque el mismo carezca de atractivos no
significa que su efecto en la organizacién econanmea los incentivos a la inversion, en la
competitividad y en el nivel de precios sea trivial

El propésito del presente trabajo es el elaboraanatisis simple sobre los efectos que in-
troduce un esquema impositivo en los incentivoa mversion y sobre el indice de precios,
considerando el caso de la Republica Argentina.

Los inversores en acciones de empresas privadagj(gecoticen pubicamente o no) in-
movilizan recursos de capital en la forma de p@dcones sobre las potenciales ganancias y
pérdidas que dichas empresas pueden generar atu. fEn la medida que se espera que
una empresa genere incrementos en sus ganancieasfpbr sus posibilidades de negocios,
el precio de la accion tiende a reflejar esa sifuag sube siempre y cuando la expectativa
minima de ganancia del inversor (dado el riesgoegtée corriendo y las alternativas de inver-
sion existentes) sea mas que compensada por la fieiotabilidad que espera obtener en la
forma de apreciacion del capital y/o dividendos.

En la medida que el flujo de fondos a percibir efuteiro por el accionista es afectado y
se deteriora, por efectos macroeconémicos, potasfémpositivos (ya que el Estado puede
absorber parte de dichos recursos futuros) u attqeecio de la accion tiende a bajar. De la
misma manera, en la medida que una inversién puagar nivel de riesgo, de manera gene-
ral el accionista esperara obtener un mayor reegitmiacorde. Un buen indicador de la evo-
lucion de dichas expectativas de generacién deng@asase da a través de los precios de ac-
ciones que cotizan publicamente, donde el rendiimiszal surge de la diferencia en precios
histérica.

2. Precios de acciones y presion impositiva

El indice Merval es un indicador que se elaborandeera diaria y que mide el valor en
pesos de una cartera de acciones de las mas meptess que cotizan en la Bolsa de Comer-
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cio de Buenos Aire§De manera similar opera el indice SP500, quejaeflevalor en délares
de las principales acciones que cotizan en losadescde capitales de Estados Unidos.

En el cuadro 1 podemos observar el nivel de pretgosada indicé medidos a inicios de
Junio de 1996, Junio de 2001, Junio de 2006, 2011 y Junio de 2016. Asimismo dado
que el indice Merval cotiza en pesos argentinesatoos el tipo de cambio de referencia que
elabora el Banco Central de la Republica Argentiaua proporcionar una base de compara-
cion.

Cuadro 1
% rend anual % rend anual
Merval ar$/u$s Merval uss y . SP 500 ? .
promedio promedio

Desde inicio Junio de 1996 (ultimos 20 afios) 580,85 1,00 580,85 2,2% 544,75 7,0%
Desde inicio Junio de 2001 (ultimos 15 afios) 402,25 1,00 402,25 5,5% 1224,38 3,7%
Desde inicio Junio de 2006 (ultimos 10afios)  1711,09 3,09 554,32 4,9% 1270,20 5,2%
Desde inicio Junio de 2011 (ultimos 5 afios) 3360,64 4,09 821,87 1,7% 1320,64 9,7%
Al inicio de Junio de 2016 12626,03 14,09 896,29 2099,13

Fuente: Elaboracion propia en base a datos Bolsar, Finance.yahoo., Reuters y BCRA.

Del cuadro 2 podemos observar que un inversor gya imvertido por 20 afios en accio-
nes de empresas argentinas, habra obtenido unmienttb anual promedio de 2,2% en déla-
res durante dicho periodo, mientras que si hulie®etido en acciones de empresas estadou-
nidenses, el rendimiento hubiese sido de 7% amaalgdio (sin considerar dividendos!).

En otros términos, u$s 1.000 invertidos en accialeegmpresas argentinas en junio de
1996 tendrian hoy un valor promedio de u$s 1.548iéntras que invertidos por similar per-
iodo de tiempo en acciones de empresas estadosagl@ndrian un valor promedio de u$s
3.853,4, es decir mas del doble!!:

Cuadro 2

ARG EEUU

Inversion en uSs 1000

Jun 1996 - Jun 2016 uss 1.543,1 uSs 3.853,4

Si adicionalmente consideramos que la economiatingetiene mayor riesgo que la eco-
nomia estadounidense, se observa que el accideigmpresas argentinas tiene una compen-

! No es un indicador exacto de la variacion de prgaique también tiende a reflejar los cambios en
las ponderaciones en funcién de la liquidez derisisumentos, pero es el indicador mas transparente
de la variacion del precio de las acciones.

2 En el caso del Merval los dividendos son consittssaen cambios en las ponderaciones de cada

accion en el total. En el caso del SP500 el in8i&® 500 es un indice de precios, que no tiene en
cuenta los dividendos.
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sacion no solo menor en términos absolutos, sieonggiquiera le alcanza a compensar por
el riesgo asociado a su inversién lotal.

En el Anexo | observamos que Argentina tiene ueaipn tributaria medida como ingre-
sos totales tributarios (de todos los niveles daayno; i.e., federal, estatal y local para Esta-
dos Unidos) como porcentaje del PIB (Producto hueBruto) del 37,298, mientras que la
presion tributaria en Estados Unidos ascendia 49%25gesto sin considerar que en el caso
argentino hay alta evasion impositiva lo que haee lg verdadera presion sobre los que pa-
gan sea mayor. Asimismo de cuadro se observa qoee$son tributaria en Argentina es la
mas alta de Latino Améri¢a.

Nuestra enfoque en el presente trabajo, es quegaekma impositivo argentino tiende a
desalentar la inversion empresarial en lugar detal@, y que ese efecto provoca que no se
aprovechen oportunidades de inversion como podiard manera, que no se creen suficien-
tes oportunidades de trabajo, y que el crecimipateende sea menor al que seria de otra ma-
nera.

3. El contexto de negocios de la firma
3.1 La insercién de la empresa en el mercaflo

Una firma es oferente de sus productos y servigies,demandante a su vez de sus recur-
S0s, en un proceso de existencia de “cadena d€,vsilendo este concepto el reflejo de las
diferentes etapas donde se va agregando valodugio o servicio desde su elaboracion
primaria hasta llegar al consumidor final. En gahesta cadena de valor posee las siguientes
etapas: produccidén primaria, produccion secundagata mayorista y venta minorista, no
siendo esta lista exhaustiva.

En lo que respecta a los ingresos por ventas, iemos provienen de la demanda que en-
frenta la firma. La demanda es un mapa que reflejadximo precio que esta dispuesto a
pagar un consumidor o demandante por una unidaadi de un producto o servicio en un
periodo de tiempo. Este maximo precio disminuyegbecto del principio de saturacion.

Por otro lado la firma utiliza recursos de caditsito, recursos humanos y recursos opera-
tivos adquiridos a otras firmas, que a través dpraneso de produccion se transforman en la
oferta de bienes y servicios. La curva de oferflejeeentonces el minimo precio que esta
dispuesto a cobrar la firma por proveer una ungiagroducto o servicio adicional en un pe-
riodo de tiempo. Este minimo precio debiera refrilms costos operativos (de uso de recur-
sos operativos) y financieros (de inmovilizacioncdgital, que incluye la retribucion del ca-
pital de los accionistas dado el riesgo que seasman corriendo).

® También debemos mencionar que las empresas gaarctiene los mayores requisitos de transpa-
rencia, por lo que pueden existir empresas privadasotizacion con mayor rentabilidad, pero que
parte de la misma se explique por operacionesnr#l@s en lo que hace a los ingresos.

* Para medicion 2011.

® Para medicion 2013.

®La Argentina supera a vecinos de la regién, comoguly (26,3%), Chile (20,8%), Colombia
(19,6%), México (18,9%) y Peru (18,1%), y tambiérpaises mas desarrollados, como Espafia
(32,9%), Canada (30,7%), Japdn (28,6%), Australiaso) y Estados Unidos (24,3%). “La presion
tributaria del pais, una de las mayores del muridgaLal 34% del PBI, contra 26,3% de Uruguay y
24,3% de EE.UU., y sin una contraprestacion dedes’ de Martin Kanenguiser de La Nacion del 1
de diciembre de

2014
" Para mas detalle ver Png (1998) Parte |. Otrésudotinteresante es Guissarri (2005).
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Este minimo precio es en general creciente yaasaturacion en el uso de recursx-
cesivo uso conlleva la necesidad de ofrecer precésaltos por los mism

La interaccion entre demanda y oferta da lugar arenio de equilibro que satisface
condiciones de las figuras 1 y 2 (figure

3.2 Ohjetivo de negocios de la firm &

El objetivo prioritario de la explotacion de lasoofunidades de negocios por parte de
firmas proviene de accionistas que inmovilizan reasi con el objeto de aprovechar la pi-
lidad de generar ingresos futuros, netos de gastos operativos, de impuestos y de g
financieros le permite obtener una renta (que safiesta en la forma de dividendos y e-
ciacion de capital) similar o mayor al rendimieagperado por el inverscel minimo retorno
que el invesor esta dispuesto a recibir en funcion del rieqpg® corre, de la liquidez de
inversiony las oportunidades de inversion alternativas gprestel inversc).

El capital total necesario para operar la firmaiseuentra financiado por endeudamie
y aporte originales de los accionistas y gananciasegidas, y se manifiesta enidentidad
patrimonial u hoja de balan¢igura 4).

Figura 4
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La rentahacia los accionisteque genera una empresa para puede cse por la ecuacion
de resultados econémic(iabla 1)

Tabla 1

+ Ventas o Ingresos operativos
— Gastos operativos erogables y no erogables

= Renta operativa
+ Resultados financieros y por tenencia

+ Otros ingresos y gastos
= Ganancia imponible
- Impuestos a las ganancias

= Renta hacia los accionistas

® Para un mayor detalle ver Damodaran (2(
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Esta renta hacia los accionistas puede ser distalen la forma de dividendos y/o rein-
vertida para financiar nuevas necesidades de tapita

El proceso de creacion de valor nos indica queal@agcia neta hacia los accionistas,
comparada con el capital inmovilizado por los mispaebe ser igual o superior a la rentabi-
lidad esperada por el accionista. De darse estdiaon, la empresa esta creando valor y el
precio de su accion como derecho a participar gléutaras ganancias debiera subir, reflejan-
do dicho proceso de creacién de valor econémico.

3.3 Un ejemplo simple de lo expuesto en un mundamsmpuestos

Supongamos que tenemos una empresa que se endunamicaada en su totalidad por ca-
pital de los accionistas en 1.000, que vende saguptos a 1000, y que gasta en recursos ope-
rativos 400 en mano de obra (sueldos) y 400 enrialgt® e insumos.

La ganancia hacia los accionistas sera de 200Q+0GM0 — 400) y la rentabilidad sobre
el capital invertido sera de 20% (200/1.000).

Cuadro 3

Caso Base

Ventas 1000
Gastos operativos 400
Gastos de Recursos Humanos 400
Ganancia neta 200
Capital Invertido 1000
Rentabilidad s/capital 20%

Si el accionista, dado el riesgo que esta corrignids oportunidades de inversion alterna-
tivas que posee, espera ganar un minimo de 10% sobcapital, significa que la empresa
esta creando valor y el precio de sus accionesidefir.

4. Efectos de los impuestos
4.1 Impuestos en general

Los tributos identifican las prestaciones (geneeali® en dinero) que el Estado en sus di-
ferentes niveles y en ejercicio de su poder de il virtud de la ley exige a las personas
fisicas o juridicas con el objetivo de cubrir l@sps que demande el cumplimiento de los
fines para los que fue creado (defensa, saludaethrg asistencia social, etg.).

Desde un punto de vista intuitivo, asi como quienesglen en un edificio de propiedad
horizontal deben pagar expensas para afrontardst®g comunes que demanda la propiedad
compartida (por ejemplo, limpieza, electricidadgws@lad, etc.), quienes viven en un pais
deben pagar impuestos o tributos, que represeasdiexpensas” de habitar el “consorcio”, y

® Dagnino Pastore, José Maria (20@9onomia publicaEd. EDUCA
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que estan dirigidos a hacer frente a gastos conmusesovision de justicia, seguridad, salud,
educacion, bienestar social, etc.

Los aspectos impositivos del funcionamiento dedanemia han recibido atencién por
parte de la literatura econdémica, desde la macrmeota como instrumentos de financia-
miento de la politica fiscaf y desde la microeconomia como elemento de potetisiar-
sién de incentivo$! ya que los impuestos debieran tender a ser egoiag neutrales (en el
sentido de no afectar significativamente los ineestecondmicos de los agentes a traves de
distorsiones).

4.2 Introduccion de los impuestos y efectos en lantabilidad

Supongamos ahora que en el caso anterior introdscios impuestos. A tales efectos in-
troduciremos los tributos que se detallan en etlcud, haciendo la diferencia entre el caso
argentino y el estadounidense.

Cuadro 4%

Impuesto ARG EEUU
Impuesto a las Ventas Impuesto al valor agregado 21% Impuesto a las ventas 9%

Impuesto a los Ingresos

p g 3%

Brutos
Aportes obligatorios de |Jubilacion, PAMI, 21% OASDI,Medicare y 11%
seguridad social Desempleo ? Desempleo )

Del 15% al
Impuesto a las ganancias |Esquema Fijo 35% Esquema progresivo 35(;
(1)

Fuentes: AFIP, Doing Business in the USA (World Bank), PWC, etc.

Debemos considerar que en este calculo no estamm@porando el impuesto a las ganan-
cias del trabajador, ni tasas municipales, ni irspagede débitos y créditos, retenciones, etc.;
suponemos también que no hay inflacion, que seifgeantos efectos del calculo del impues-
to a las ganancias la re expresion de los estamfiahies. La incorporacién de todos estos
elementos en el analisis solo acentuarian lostegd que exponemos a continuacion.

Con los datos introducidos, pasamos a observar guada el esquema final, bajo el su-
puesto que la carga impositiva no se trasladarewuidor final, es decir se mantiene el pre-
cio final de 1000 (cuadro 5).

19 ver por ejemplo Barro (1991) cap. 13 MacroeconomBfaceet. al. (2007) o Ljungqvist y Sargent
(2000).

1 ver Ramsey (1927), Feldstein (2008), Baumol y Brati(1970) y Mankivet. al (2009).

12 Algunas simplificaciones que hemos realizadomgliiesto a los ingresos brutos en Argentina no es
uniforme en su tasa y aplicacion, y varia de aauerdh jurisdiccion; en lo que respecta a aportes

obligatorios a la seguridad social, dependen destala de sueldos y de la actividad (no incluimos

obra social ya que para el caso estadounidense cantempla); en Estados Unidos no existe el im-

puesto al valor agregado y es sustituido por eugsfp a las ventas, cuya tasa varia de acuerdo al
Estado y jurisdiccion, por lo que lo hemos unifaado en la tasa del 9% (Nueva York posee el

8,875%); en lo que respecta a aporte patronal ggerdpleo hemos considerado un valor promedio ya
que el aporte en Estados Unidos depende de ciamtos histéricos; finalmente consideraremos una

tasa impositiva de impuesto a las ganancias del@8p&sar que la misma es progresiva.
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Cuadro 5
Caso con impuestos - ARG Caso con impuestos - EEUU
Ventas Brutas 1000 Ventas Brutas 1000
Ventas Netas de IVA 826,4 Ventas 1000,0
Impuesto Ingresos Brutos 20,0  Impuestos liquidados Impuesto a las Ventas 82,6  Impuestos liquidados
Gastos operativos 330,6 Débito Fiscal IVA 173,6 Gastos operativos 367,0 Débito Fiscal IVA 0,0
Gastos de Recursos Humanos  330,6  Crédito Fiscal IVA 69,4  Gastos de Recursos Humanos 360,4  Crédito Fiscal IVA 0,0
Cargas Sociales 69,4 Cargas Sociales 39,6
Resultado 759  IVAaPagar 104,1  Resultado 150,5  IVAaPagar 0,0
Impuesto a las Ganancias 26,6 Cargas Sociales 69,4 Impuesto a las Ganancias 52,7 Cargas Sociales 39,6
Ganancia Neta 49,3 Ingresos Brutos " 20,0 Ganancia Neta 97,8 Ingresos Brutos " 82,6
Impuesto a las Ganancias 26,6 Impuesto alas Ganancias 52,7
Capital Invertido 1000  Total 220,1  Capital Invertido 1000  Total 174,9
Rentabilidad s/capital 5% Rentabilidad s/capital 10%
Relacion Impuestos/ganancias 4,46 Relacion Impuestos/ganancias 1,79

Los aspectos mas significativos bajo la hipoteses e precio final al consumidor se man-

tiene, son:

* larentabilidad en el caso argentino es del 5% trasmue en el caso es-
tadounidense es del 10%.

» el Estado en Argentina recibe una relacion de got@&ada doélar de ga-
nancia generado para el accionista, mientras qisstgos Unidos el
Estado recibe 1,79 por cada dolar de gananciacdelrasta.

A continuaciéon, una pregunta valida que vale laapfsrmularse es como quedaria la
ecuacion de rentabilidad si se permitiese traslati@recio final los mayores costos por la
introduccién de impuestos (IVA del 21%, Ingresostts, y que el costo laboral por sueldos

nominales se incremente a los 400 originales)¢uadro 6).

Cuadro 6

Ventas Netas de IVA
Impuesto Ingresos Brutos

1024,8

24,8

Gastos operativos 400,0
Gastos de Recursos Humanos ~ 400,0
Cargas Sociales 84,0
Resultado 116,0
Impuesto a las Ganancias 40,6
Ganancia Neta 75,4
Capital Invertido 1000
Rentabilidad s/capital 8%
Precio de Venta 1240
Relacion Impuestos/ganancias 3,72

Caso con impuestos incrementando Precio Final (IVA e IIBB) - ARG

Ventas Brutas 1240
Impuestos liquidados

Débito Fiscal IVA 215,2
Crédito Fiscal IVA 84,0
IVA a Pagar 131,2
Cargas Sociales - 84,0
Ingresos Brutos " 24,8
Impuesto a las Ganancias 40,6
Total 280,6

Caso con impuestos incrementando Precio Final (Imp Ventas) - EEUU

Ventas Netas de IVA
Impuesto Ingresos Brutos

1090,0

90,0

Gastos operativos 400,0
Gastos de Recursos Humanos ~ 400,0
Cargas Sociales 44,0
Resultado 156,0
Impuesto a las Ganancias 54,6
Ganancia Neta 101,4
Capital Invertido 1000
Rentabilidad s/capital 10%
Precio de venta 1090,
Relacion Impuestos/ganancias 1,86

Ventas Brutas

Impuestos liquidados
Débito Fiscal IVA
Crédito Fiscal IVA

IVA a Pagar
Cargas Sociales
Ingresos Brutos

r

Impuesto a las Ganancias

1090

0,0
0,0

0,0
44,0
90,0
54,6

Total

188,6

Vemos que en este caso:
* la rentabilidad hacia el accionista en Argentinaneeementa al 8%, mientras
gue en Estados Unidos se incrementa levemente mamte el 10%.
» lo anterior sin embargo no se logra gratuitameraejue el precio de venta final
en Argentina es 1240, contra 1090 en Estados Unidos
» finalmente el esta ecuacion el Estado recibe eemitiga 3,72 ddlares por cada
ddlar hacia el accionista, mientras que en Estahidos el Estado recibe 1,86
dolares por cada ddlar hacia el accionista.
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Un ultimo ejercicio que podemos ensayar es log@feque tendria si por ejemplo se per-
mitiese computar la posibilidad que los aportesopales fuesen reemplazados por un IVA
crédito fiscal que se aplica sobre los sueldos nales$, considerando el empleo como un re-
curso operativo similar al resto, y bajo el supuelst mantener la rentabilidad en el 8% anual.

Cuadro 7

Caso ARG con impuestos manteniendo la rentabilidad y computando cargas
sociales como crédito fiscal IVA

Ventas Brutas 1135,8
Ventas Netas de IVA 938,7
Impuesto Ingresos Brutos 22,7  Impuestos liquidados
Gastos operativos 400,0 Débito Fiscal IVA 197,1
Gastos de Recursos Humanos  400,0 Crédito Fiscal IVA 84,0
Cargas Sociales Cargas Sociales 84,0
Resultado 116,0 IVA a Pagar 29,1
Impuesto a las Ganancias 40,6
Ganancia Neta 75,4 Ingresos Brutos 22,7

Impuesto a las Ganancias 40,6
Capital Invertido 1000  Total 92,4
Rentabilidad s/capital 8%
Relacion Impuestos/ganancias 1,23
Disminucion Precios -8,4%

En este caso se reduciria el precio final en v 8gbpecto del caso anterior, y la relacion
entre dolares hacia el Estado y hacia el acciosmtia de 1,23. Una mayor rentabilidad re-
queriria de un mayor precio de venta final.

Del analisis observamos el efecto no trivial ercim®y rentabilidad hacia el accionista de
la existencia de un esquema impositivo.

Ya hemos adelantado que el presente célculo noymdmpuestos adicionales tales como
los mencionados precedentemente, o efectos digiersobre la rentabilidad como la falta de
ajuste por inflacion en un entorno inflacionariaggyrava ganancias nominales y no reales, y
por ende produce un gravamen doble sobre las gasaga que grava las ganancias del ejer-
cicio y las de ejercicios anteriores reinvertidaseé patrimonio netS. El célculo tampoco
tiene en cuenta efectos impositivos distorsivasstabmo el efecto “cascada” originado en la
aplicacion del impuesto sobre los ingresos brabgue nos referiremos a continuacion.

El sistema impositivo, sobre el que a veces naestgp demasiada atencion, genera efec-
tos distorsivos entre las economias de difererdésep, y puede contribuir o atenta contra la
competitividad. La reduccién de los impuestos recpiide un uso mas eficiente del gasto
publico para que las distorsiones, que son indeisayga que una organizacion politica de un
pais sin un Estado es imposible, sean minimas.

13 Aspecto tratado en Dapena (2014a).
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4.3 Efecto del impuesto a los ingresos brutos y superposicion
con el impuesto al valor agregado

En un anterior documento de investigacion nos hesfesido al impuesto a los ingresos
brutos** Dicho gravamen no deberia existir, al menos efosuna actual® Es un impuesto
general al consumo, acumulativo y plurifasico geesgperpone en su base imponible con el
impuesto al valor agregado (lo que significa dofmposicion sobre la misma base dados por
los ingresos por ventas, prestaciones o locaciongag origina distorsiones econémicas por
efecto “cascada” al acumularse en la forma de gtogaperativo en las diferentes etapas del
proceso productivo o cadena de valor.

Asimismo, considerar que es un impuesto trasladabt®nsumidor depende de manera
significativa de los aspectos de elasticidad prdeita demanda. Por otra parte los regimenes
de pago, retenciones y percepciones dan lugaeziséencia de creditos fiscales que en con-
texto de alta inflacion y acceso restringido anescados de crédito afectan la competitividad
de las firmas y la eficiencia en la asignacionetrirsos, afectando por extension los procesos
de inversion, crecimiento y generacién de empleel éargo plaz®.

El gravamen no es neutral frente a la organizad@itos negocios, como si lo es el im-
puesto al valor agregado, sin embargo posee utoesguilar al impuesto al valor agregado,
ya que incrementa el precio de venta que pagarsiuoaidor. A los efectos practicos actua
como un costo adicional, y por ende el precio deaveefleja su incidencia que se traslada en
la cadena de valor. Sin embargo el efecto va midsya que al incorporarse como un costo,
el precio final que es alcanzado por el impuestealdr agregado incluye dicho costo gene-
rando impuestos sobre impuestos.

Este efecto lo podemos ver en los diferentes cgadizbejercicio anterior, cuando vamos
modificando el precio de venta y el impuesto deteasho se modifica también con sus efec-
tos sobre los costos

1) Situacion de negocios con impuesto al valor ggde y sin im-
puesto a los ingresos brutos

A los efectos de exponer la incidencia del impuedtts ingresos brutos, primero conside-
raremos el caso de una cadena de valor compuestagioo grandes eslabones:

e primario

« industrial

e mayorista
e minorista

Supondremos a los efectos practicos que no hayhgasani capital invertido, ya que no
alteran los resultados, sino por el contrarionh@gnifican.

* Dapena y Volman (2014).

!> En oportunidad del Pacto Fiscal de 1993 se reddra@xistencia de distorsiones planteandose su
eliminacién para ser sustituido por un impuestoeganal consumo (ventas a consumidor final), que
tuviese neutralidad econémica, objetivo que no soldue conseguido, sino que por el contrario, con
el tiempo el impuesto termind incrementando sui@peatcion en las finanzas provinciales, inclusive
hasta su incorporacion en la ley penal tributagige en principio solo debiera alcanzar cuestiones
vinculadas a tributos nacionales, lo cual implieadk lo conceptual y econémico una nacionalizacion
de hecho del impuesto objeto de analisis, sin p@rjde su diferenciacion en cuanto a sus aspectos
operativos (agentes recaudadores y fiscalizadjpmésgicciones, etc.).

'8 \er Dapena (2014b)
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a) Caso inicial sin impuestos

El productor primario le vende materia prima alusitial a 100. Este agrega 100 de pro-
ceso de transformacion y distribucion, y le ven®®@ al mayorista. El mayorista paga 200,
le agrega 100 de transformacion y distribucién ydéade a 300 al minorista, que a su vez
agrega 100 de transformacion y distribucion y lndeea 400 al consumidor final. El precio
final es de 400, que se reparte en 100 de magmiass, y 300 de proceso de transformacion
y distribucion.

b) Caso inicial con impuesto

En el siguiente caso incorporamos el impuesto laregregado a un nivel de 21% gene-
ral. En cada etapa de la cadena se calcula el stgpgebre el valor agregado y se traslada
hacia la siguiente etapa tomando la empresa cogdit@ifiscal el pagado a sus proveedores t
debiendo rendir al Estado el excedente entre ehdoby el pagado.

Con este calculo en mente, el productor primaritdeea 121 al industrial. El IVA debito
es 21 para el productor primario, que es el IVAlitoépara el industrial.

El productor industrial le agrega 100 de mano da gbvende a 242 al mayorista, siendo
su IVA débito de 42 y su IVA créedito de 21.

El mayorista paga 242 y tiene un IVA crédito de K¥2agrega 100 de mano de obra, y
vende a 363 al minorista, siendo 63 el IVA déhijioe es un crédito fiscal para el minorista.

Finalmente el minorista vende al consumidor findB4, generando un IVA débito de 84,
que se compensa con el IVA crédito de 63.

En este esquema simple que hemos generado, eld\fihadmente pagado por el consu-
midor final, y es anticipado al Estado en cadadméas etapas de la cadena de valor. El IVA
gue finalmente se paga es 84, y esta integro greeb final, siendo que ha sido devengado e
ingresado al Estado en cada una de las etapasdddaa de valor (21 el productor primario,
42-21=21 el industrial, 63-42=21 el mayorista y@421 el minorista).

El esquema es similar a aplicar directamente uruésip a las ventas del 21% sobre el
precio al consumidor final, pero con la difererpige en ese caso el Estado recién recibiria los
84 al final de la cadena de valor. Con el esquesneréditos fiscales, el Estado va recibiendo
por adelantado el impuesto, aun cuando se demdiegam el producto al consumidor final.
Este aspecto no es gratuito desde | punto de fiistaciero, ya que si bien le esquema
economico es similar, el esquema financiero preseigpe los plazos de pago y cobranza
estan debidamente calzados; en la medida que existascalce, el efecto financiero comien-
za a jugar un aspecto relevante, maxime aun eroedas donde las empresas tienen restric-
ciones de acceso a los mercados de crédito y d@leapJuega de similar manera la existen-
cia de un contexto inflacionario; recordemos qugap21% en etapa primara era similar a
pagar una parte de los 84 en la Ultima etapa (28es400), pero con la diferencia que la
cadena de valor puede estar distorsionada poafobios en precios debido a la inflacion.

Por otra parte decir que el Impuesto al Valor Agdeges similar a un Impuesto a las ven-
tas cobrado de manera desagregada en la cadersodees asumir que uno reemplaza a
otros. Sin embargo el Impuesto a las ventas ydegxde denomina Impuesto a los Ingresos
Brutos y deberia haber sido eliminado y reemplazamael IVA! Posee jurisdiccion provin-
cial aunque su alcance ha sido nacionalizado paplleacion de la ley Penal Tributaria.
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2) Situacién de negocios con impuesto al valor ggd® y con im-
puesto a los ingresos brutos

Supongamos ahora que en el esquema anterior iotnodsi un impuesto a los ingresos
brutos del 3% a las etapas mayorista y minoristadiae en algunas jurisdicciones el impues-
to se extiende también a etapas mas primariastdmaale valor).

La etapa primaria e industrial se mantienen sinbiasn sin embargo el mayorista debera
vender a un precio final de 372 (300 de costo,®B/d débito fiscal, y 9 de impuesto a los
ingresos brutos -3% sobre 300).

La etapa minorista tiene ahora un costo neto de(@@%ue los 63 se computan como
crédito fiscal), le agrega 100 de transformacidaisgribucion, y debe vender a un precio de
507,16 (= 409 de costo, 85,89 de IVA débito fiscaR,27 de impuesto a los ingresos brutos).

La recaudacion impositiva total ahora es: por NAAS® = 21+21+21+85.89-63, mientras
gue por ingresos brutos 21,27 =9 + 12.27, patatahde 107,16.

Sin impuesto a los ingresos brutos la recaudag®ve mientras que con ingresos brutos
la recaudacion total del Estado en sus difereritedes es 107,16 sobre una misma base im-
ponible.

Realizando la correspondiente simulacién en etigjernumérico, la aplicacion de la ali-
cuota de ingresos brutos del 3% a las actividadggristas y minoristas es similar a la exis-
tencia de un impuesto al valor agregado Unico deuca alicuota del 26,79%!

Esta simulacion y su resultado nos muestra el @fecbnomico de la aplicacion de dos
gravamenes similares sobre una misma base impowibteel agravante que uno de ellos
genera una efectoascadao piramidacionque tiende a acentuar las distorsiones econémicas
y el efecto sobre el nivel de precios.

Finalmente, en el presente ejercicio no hemosdotiolo complejidades ni elementos dis-
torsivos adicionales tales como los efectos desdimancierd® por los regimenes discrecio-
nales de retencidn, percepcion y pagos a cuengasao tiende a agravar el problema, como
asi tampoco la existencia de tasas provincialesjaipales, y otros tributos y gravdmenes
gue actuan de manera similar a un costo.

5. Sintesis y conclusiones

La actividad empresarial es de vital importanciaekerecimiento de una economia, ya
que los inversores inmovilizan recursos, generapl@my contribuyen a explotar oportuni-
dades de negocios que permiten el crecimiento @giond Sin embargo la inmovilizacion
voluntaria de recursos requiere de la expectatvard contraprestacion en términos de ren-
dimientos financieros. La realidad muestra quel@aso argentino en general el rendimiento
de la inversion en acciones ha estado por debajosedltimos veinte afios respecto de por
ejemplo el rendimiento de una inversion alternagiga ejemplo en acciones en Estados Uni-
dos, aun cuando la economia argentina posee unrmaig de riesgo y se espera que el
mismo sea compensado apropiadamente.

" Més alla de estas diferencias de tipo formal, eesgunto de vista de la realidad econémica Iss do
son iguales, ya que ambos gravan los ingresos filenk, es decir la base imponible sobre la cual se
calculan es la misma (con la Unica diferencia duenpuesto al valor agregado permite deducir lo
pagado en las etapas anteriores, lo que le pelogitar neutralidad econémica, aspecto que veremos
mas adelante no satisface el impuesto al valolgadre Este aspecto es reconocido en Barro (1991)
que asocia el “impuesto al valor afiadido” (impuedtealor agregado) al impuesto a las ventas.

'8 \er Dapena (2014b)
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El sistema impositivo de un pais ejerce influemrida rentabilidad hacia los inversores y
en los niveles de precios. Diferentes sistemas sitipos en diferentes economias pueden
generar diferentes incentivos a la inversion, efeen el nivel de precios y en la competitivi-
dad, y afectar la microeconomia de la empresanyetio las posibilidades de crecimiento y
de generacion de empleo. Por el lado de las irw@s| un esquema impositivo distorsivo
afecta la rentabilidad hacia el capital y los inbers a la inversion. Por el otro afecta el nivel
de precios y con ello el poder adquisitivo y la petitividad.

En este trabajo en particular nos hemos focalizadel efecto sobre los incentivos a la
inversion de la introduccion de un esquema impasisiendo que el exceso de presion impo-
sitiva desalienta la inversion a través de afegdtagndimiento sobre el capital invertido, y por
ende afecta el proceso de formacion de capitgdpsbilidad de lograr economias de escala
por eficiencia y productividad y las posibilidad#es generacién de empleos y finalmente el
sendero de crecimiento de la economia.

Por otra parte la introduccion de un esquema inigosncrementa el nivel de precios en
la medida que se intenta mantener la rentabiligatificulta la competencia por competitivi-
dad respecto de otras economias.

Sugerencia de mejoras vinculadas al sistema impodiles como la posibilidad de con-
siderar las cargas sociales como crédito fiscaba éfectos del IVA, o la eliminacion de do-
bles imposiciones tales como la de IVA e ingresatob (sin considerar otras que actual-
mente existen), o la posibilidad de ajustar losabaks por inflacion y de generar un esquema
progresivo de impuesto a las ganancias corporatigas® mayor eficiencia en cuanto al uso
de débitos u créditos fiscales en un contexto deiceiones de acceso al crédito, permitirian
amortiguar desde lo impositivo los efectos antescdtos y estimular la inversion reducien-
do los precios.

Todo esto inserto por supuesto en una economiaapesun uso eficiente de los recursos
publicos, que posee estabilidad macroecondmicadiga que permite atraer mayor cantidad
de inversiones. Lo paraddjico es que una economeistable como a de los Ultimos veinte
afos no le ha compensado en la realidad al actaosistérminos de rendimiento por el ma-
yor riesgo asumido y por ende, l0 necesario pasgrinversiones, no es estimulado.

REFERENCIAS

Baxter M. & King R. (1993)Fiscal policy in general equilibriumAmerican Economic Review 83
(Junio), 315-334

Barro R. (1991)MacroeconomiaAlianza Editorial.

Baumol W. & Bradford D. (1970)Optimal departures from marginal cost pricingmerican Eco-
nomic Review. 60: 265-283.

Brealey R. & Myers S. (1996rinciples of Corporate FinancéicGraw Hill.

Bruce D., Deskins J. & Fox W. (20070n the Extent, Growth, and Efficiency Conseqesraf State
Business Tax Planningaxing Corporate Income in the 2Century Oxford University Press.

Dagnino Pastore, J. M. (200Bconomia publicaed.EDUCA
Damodaran A. (2012)nvestment Valuation, Tools and Techniques for iglany AssetWiley.

Dapena J.P. (2014d)n enfoque econdmico de los efectos de la inflagidtas ganancias de capital
para los estados contables y el impuesto a las gg@iaa Documento de trabajo 538. Serie de do-
cumentos de trabajo UCEMA.

Dapena J.P. (2014knsayo sobre el efecto de los regimenes imposgivdas finanzas de la empre-
sa en ArgentinaDocumento de trabajo 557. Serie de documenttsbajo UCEMA

Dapena J.P. y Volman M. (2014)istorsiones econémicas y financieras originadasskeimpuesto
sobre los ingresos brutddocumento de trabajo 542. Serie de documentaosdejo UCEMA



XXXVI Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 99

Due J. (1970)Analisis Econdmico de los Impues. Ed. El Ateneo.

Feldstein M. (2008)Effects oftaxes on economic behaviddationalBureau of Economic Resear
(NBER); Harvard Universit

Fornero R. (2014)Significacion del efecto de la inflacién en losagsts contables en Argent. Do-
cumento de trabajo. Universidad Nacional de C

Guissarri A. (2005)Negocios: ¢ Oportunidadeeales o desequilibrios enarcados” Revista Temas
de Management, Universidad del CE}

Ljungqvist L. & Sargent T. (2000Recursive Macroeconomic TheoB)!ed. MIT Pres:

Mankiw G., Weinzierl M. &Yagan D (2009).Optimal taxation in heory andpractice Journal of
Economic Perspectives 23(4): -174.

Mas-Colell A., Winston M. &Green J. (19€). Microeconomic TheoryOxford University Pres
Png I. (1998)Managerial Economic. Blackwell Publishers Inc.

Samuelson P. y Nordhaus W. (19¢EconomiaEd. McGraw Hill Interamericana de Espa
Varian, H. (1992)Analisis Microecondémic. Ed. Antonio Bosch Editor.

Informes

Jorge Benzrihen, Alejandro Jacobo, Ernesto A. Or@onJorge Vignale, Sistema Tributario Argi-
no. Un andlisis comparativo da contribucion por sectores productivos y de ladaglisectorial
KPMG (2011)

Victor Hugo Ruiz R., El Sistema Tributario de logtdtlos Unidos y Chile: un Andlisis compara
World Bank. www.doingbusiness.c
Worldwide Tax Summarie®WC. http://taxsummaries.pwc.cc

Anexo |
Paises por ingresos tributarios como porcentaje déliB

Esta tabla enlista a paises por los ingresos $otalutarios (de todos los niveles co-
bierno;i.e., federal, estatal, y local para Estados Unicomo porcentaje del PIB (Produc
Interno Bruto). Algunas referencias son datos deB&D (Organizacion para la Cooperac
y el Desarrollo Econdmico), y del Eurostat (oficexopea de estadistic

Pai Impuesto % del PIB Afio
= m Dinamarc 48.6 2013
B B Francic 45.0 2013
B 1 Bélgice 44.6 2013
== Finlandi: 44.0 2013
== Suecii 42.8 2013
B 1 italia 42.6 2013
=== Austriz 42.5 2013

&= Norueg: 40.8 2013
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Pais Impuesto % del PIB Afio

== Luxemburgt 39.3 2013
== Hungrie 38.9 2013
M Albanié’ 37.2 2015
Argentine 37.2 2011°
== Esloveni: 36.8 2013
= Alemanic 36.7 2013
E=2 Brasil 36.6' 2008
= Chipre 36.6 2006
== Paises Baj( 36.3 2012
&f&= Islandie 35.5 2013
mm Bulgarie 34.4 2006
Il Replblica Chec 34.1 2013
M Malte 33.8 2006
= Grecic 33.5 2013
EM Portuga 33.4 2013
£1= Reino Unidi 32.9 2013
— Espani 32.6 2013
sl Nueva Zeland 32.1 2013
mmm Poloni¢ 32.1 2014
&= Estoni 31.0 2006
I+l Canad 30.6 2013
— Israel 30.5 2013
== Letonie 30.1 2006
B Lituanie 29.7 2006
Em Eslovaqui 29.6 2013
® Japo 29.5 2013
Bl Turquic 29.3 2013
® Corea del St 28.7 2007

B I Rumani 28.6 2006



XXXVI Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 101

Pais Impuesto % del PIB Afio

B U lIrlande 28.3 2013
&l Australic 27.3 2012
H Suize 27.1 2013
B= Sudafrici 26.4 2001
== EE.UU. 25.4 2013
Be= Chile 20.2 2013
B-H Méxicc 19.7 2013
mm Colombie 14,5 2015

Pakista 10° 2007
Il Afganistar’ 7.5 2015

Fuente: Wikipedia



