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LA SUBCAPITALIZACION A LA LUZ DE LA REFORMA
TRIBUTARIA SANCIONADA POR LEY 25.063.

Por Dario Marcelo Rajmilovich
I- Introduccion

La reforma tributaria' sancionada recientemente’ consagra una serie de modificaciones
a las leyes de los Impuestos a las Ganancias (LIG), al Valor Agregado, al Régimen de
Recursos de la Seguridad Social, creando dos nuevos impuestos: el denominado
“Impuesto sobre los Intereses Pagados y el Costo Financiero del Endeudamiento
Empresario” (en adelante [IPyCFEE) y el “Impuesto sobre la renta empresaria minima
presunta” (reedicién con algunas modificaciones del derogado “Impuesto sobre los
Activos”).

El objeto del presente trabajo no tiene la pretension de estudiar la “reforma tributaria”
‘in totum’. Se limita, en cambio, a indagar en un aspecto que constituye una novedad
en la legislacién impositiva argentina: el tratamiento de la “subcapitalizacion”. Para lo
cual habré de recurrir al analisis de determinadas disposiciones sancionadas en el
impuesto a las ganancias, asi como al flamante IIPyCFEE, cuya normativa actia en
combinacion con aquéllas.

El problema de la subcapitalizacién (también denominada “capitalizacién exigua” o
“encubierta” o, como mas se lo conoce en la literatura internacional, “thin
capitalization”) estd intimamente conectado con las diversas formas de financiacién
de las empresas asociadas o bajo un control comun, esto es, la financiacién con capital
de terceros o ajena (deuda) y la financiacién con capital propio (capital).

El tratamiento dispensado por el impuesto a las ganancias a la financiacién ajena
difiere sustancialmente del correspondiente a la financiacién propia. En efecto,
mientras la tributacién del endeudamiento descansa en la persona del prestamista, la

! Salvando la expresion “reforma tributaria”, por cuanto ella debe ser entendida, conforme a autorizada
doctrina (ENRIQUE J.REIG, “Reforma necesaria en la estructura del impuesto a las ganancias de
Argentina”, Anales de la Academia Nacional de Ciencias Econémicas, Vol. XLI (1996), pag. 106), con
cita de Cedric Sandford, quien al preguntarse sobre si “todo cambio tributario debe ser considerado
como reforma fiscal” concluye con la siguiente definicién: “... se trata de un cambio o una serie de
cambios con objetivos adicionales a un mero propdsito recaudatorio, como ser mejorar la equidad
horizontal o vertical, acrecentar la eficiencia econdmica o simplificar el sistema fiscal”. En el caso de
la ley 25.063, se aprecia, teniendo en cuenta tanto su texto como el contexto politico y econdmico que
rodeara el proceso de su iniciativa, discusion y sancion, que la misma obedecié, mayormente, a una
finalidad recaudatoria. Ello con excepcidn de las regulaciones sobre el flamante Titulo IX de la ley de
impuesto a las ganancias (“Ganancias de fuente extranjera obtenidas por residentes en el pais”), las
cuales tienen el alcance de completar el esquema legal del criterio de vinculacion “renta mundial”,
insuficientemente reglado por la ley que lo introdujera al ordenamiento juridico (ley 24.073 del
13/4/92).

2 Promulgada mediante decreto 1517/98, y publicada en el Boletin Oficial con fecha 30/12/98.



imposicién derivada del capital propio recae en el receptor. Lo que equivale a decir
que la remuneracion del capital ajeno (intereses) es una gasto de explotacion,
deducible razonablemente del resultado gravable, mientras la retribucion del capital
propio (dividendos®) constituye una de las posibles formas de disposicién del
beneficio empresario, no correspondiendo razonablemente su deduccién de la base
imponible (ganancia neta gravable) por cuanto el citado beneficio forma precisamente
parte de la misma. ‘

En la sistematica de la ley sustantiva, los intereses conforman “gastos necesarios para
obtener, mantener y conservar las ganancias gravadas” (cft. art.17 y 80 LIG), con las
limitaciones de los articulos 81, ins. a) LIG, 123 DRLIG y normas concordantes). Por
el contrario, los dividendos son “ganancia neta” (contable) cuya distribucién
(aplicacién de ganancia*) no se encuentra especificamente admitida como deducible
de la citada base (en este supuesto la disminucién no seria técnicamente un gasto
necesario sino de una verdadera “desgravacion”).

Ejemplo 1:
- Situacidn a)

Sociedad: AA residente de la Republica Argentina
Capital social: $ 1.000,-
Capital Ajeno: $  0,-
Accionistas: bb (60 %) residente de la Reptiblica Argentina
cc (40 %) residente de la Republica Argentina
Reservas acumuladas: $ 0,-
Tasa de inflacion entre 12/X0y 12/X2: 0 %
Beneficio ejercicio 12/X1: $ 200,- (idem beneficio imponible)
Patrimonio Neto: $ 1.200,-
Distribucion resultado: $ 100,- en 4/X2
Tasa Impuesto a las Ganancias: en AA: 35 %, en bb: 0 %, en cc: 0 %
Impuesto (0,35 * 200)=$ 70,-

AA bb cc Totales
Beneficios acumulados 12/X2 100,- 60,- 40,- 200,-
Impuesto a las Ganancias 70,- 0,- 0,- 70,-

- Situacién b)

Sociedad: BB residente de la Republica Argentina
Capital social: $ 800,-

3 Si bien los resultados derivados de la tenencia y/o negociacion de acciones y otras participaciones son
retributivas del capital propio, no son tenidas en cuenta a los fines del presente trabajo, sin perjuicio de
su mencion cuando se lo considere apropiado.

4 Puede tratarse de ganancia neta que ya tributé el gravamen o no (por diferencias en métodos de
valuacién o de imputacién de ganancias al ejercicio, ganancias exentas o no gravadas, reservas ocultas
“no deducibles”, etc.).



Capital Ajeno: $ 200,- ( el acreedor es dd)
Accionistas: dd (60 %) residente de la Republica Argentina
ee (40 %) residente de la Republica Argentma
Reservas acumuladas: $ 0,-
Tasa de inflacion entre 12/X0y 12/X2: 0 %
Beneficio ejercicio 12/X1: $ 180,- (idem beneficio imponible) (*)

(*) $ 200,- menos $ 20,- de intereses devengados y pagados a dd en X1

Patrimonio Neto: $ 1.180,-
Distribucidn resultado: $ 100,- en 4/X2
Tasa Impuesto a las Ganancias en BB: 35 %, en dd: por los dividendos: 0 %, por los

intereses: 35 % (ultimo escalén) y en ee: 0 %
Impuesto: en BB: (0,35 * 180)=$ 63,- y en dd: (0,35 * 20)— $7,-

BB dd ee Totales
Beneficios acumulados 12/X2 80,- 80,- 40,- 200,-
Impuesto a las Ganancias 63,- 7,- 0,- 70,-

Se aprecia que las situaciones a) y b) son equivalentes en orden al rendimiento fiscal
total ($ 70,- sobre un total de un aporte conjunto de $ 1.200,-) . La diferencia
observada reside en la o las personas en que repercute el tributo. En la situacién a) el
100 % del impuesto a las ganancias recae en la sociedad AA, mientras tanto en la
situacién b), el 90 % recae en la sociedad BB y el 10 % restante en el accionista dd (en
tanto acreedor de la sociedad).’

5 Sin embargo, desde el punto de vista de la sociedad, la incidencia en el impuesto a las ganancias
societario causado en la fuente de financiamiento (pasivo o capital) no es neutral, tal como se observa
en los ejemplos anteriores (impuesto de $ 70 en la situacion a) y de $ 63 en la situacién b)). Este efecto
puede denominarse “leverage positivo fiscal”, recogiendo el concepto perteneciente a la disciplina del
analisis financiero, segun el cual el efecto palanca o “leverage” consiste en la incidencia que provoca la
financiacidn de terceros sobre el rendimiento del capital propio. En nimeros, su calculo surge de la
siguiente relacién: rentabilidad promedio del patrimonio neto / rentabilidad promedio de los activos
totales. Si el rendimiento de los activos totales (activos financiados tanto por terceros (pasivo) como
por los accionistas (patrimonio neto)) es superior al rendimiento de los pasivos, el incremento de la
financiacién de terceros provocara —de no mediar alteraciones concomitantes en el rendimiento de los
activos- un mayor rendimiento del capital propio (“leverage positivo”) (ver al respecto, ERNESTO R.
REY, “El efecto palanca o leverage”, Colecciéon Administracién de Empresas, Tomo XVII, pag. 833 y
sig., Ediciones Nueva Técnica S.R.L.). Exponiendo lo anterior en términos del impuesto a las
ganancias, si la rentabilidad porcentual generada por el capital propio iguala la rentabilidad porcentual
generada por los pasivos, siendo ambas positivas y consideradas con anterioridad al cargo por
impuesto a las ganancias del periodo examinado, la incidencia de la deduccién de los intereses de
deudas comparada con la situacién de no deducibilidad de los dividendos asignables a los accionistas
provoca un efecto de “leverage positivo”, derivado exclusivamente de la estructura del gravamen. Sin
embargo, destaco nuevamente que este efecto no es distorsivo en términos absolutos, por cuanto el
analisis que lo precede se sustenta en una visién parcial sobre el efecto impositivo de la financiacion de
la actividad de la empresa o del proyecto a financiar con el capital o préstamo, atento a que se margina
“ex profeso” la ponderacién de la carga tributaria que soportan en cabeza propia los beneficiarios de la
renta derivada de la financiacidn, se trate de los acreedores o los accionistas.



Lo anterior estaria indicando que el impuesto a las ganancias no discriminaria entre
las distintas fuentes de financiamiento.

Por el contrario, la consecuencia observable del ejemplo precedente, recae en la
distribucién de la recaudacién del impuesto a la renta a nivel interjurisdiccional. Si el
prestamista es residente del Estado A, mientras que el tomador es residente del Estado
B sin establecimiento permanente en A al cual se vincule la concesién del préstamo,
se aprecia una alteracién en el reparto del producido del impuesto, distorsién basada
en la fuente de financiacién de la actividad o proyecto llevado a cabo por B.

Sin embargo, la apuntada “neutralidad” del impuesto a las ganancias argentino en
funcién a la fuente del capital aportado es una afirmacion valida, en tanto y en cuanto
no se verifiquen en el funcionamiento del tributo ciertos supuestos, seglin se expone a
continuacion:

1) Doble imposicién econdmica de los dividendos

Los dividendos pueden estar sujetos a doble imposicién econémica. En tales
supuestos quedan alcanzados a nivel de la sociedad y del accionista, dandole el
tratamiento de beneficios diferenciados. Algunas jurisdicciones gravan el beneficio
empresario con el impuesto societario a la par que alcanzan los dividendos con el
impuesto personal (p.e. EE.UU., Suiza, Luxemburgo), aplicando el sistema
denominado “sistema clasico”, incluso a nivel interno (sociedad y accionista
residentes).

A nivel interno de un Estado dado, también puede observarse doble imposicidn
econdmica en supuestos de interposicion, entre la entidad que distribuye utilidades y
los sujetos beneficiarios finales de los dividendos, de una tercera entidad. En el caso
argentino, de este supuesto da cuenta la imposicién de las utilidades generadas a
través de fondos comunes de inversién abiertos (ley N° 24.083, art.1°, primer parrafo),
distribuidas o digpuestas a favor de titulares que sean empresas del pais y, en la
medida que las utilidades tuvieran como origen la percepcién de dividendos de
acciones integrantes del haber de los fondos. ‘

Otro ejemplo, mas habitual aun, cabe referirlo en un nivel internacional a la situacién
de los dividendos percibidos por residentes de un Estado en virtud de utilidades
generadas por una entidad localizada en otro Estado, sin existir convenio suscripto por
tales Estados para evitar la doble imposicién en los impuestos sobre la renta (en
adelante, CDI), de cuya aplicacién se logre la eliminacién de la doble imposicion
econémica, ni normativa supranacional con dicho alcance (caso de la Directiva
matriz-filial en el 4mbito de la Unién Europea (UE) 90/435/CEE del 23/7/90), asi
como tampoco la aplicacién de medidas unilaterales por parte del Estado de residencia
del accionista (exencién o imputacion total) y/o de la sociedad “sede” del beneficio
(deduccién del dividendo o sistema de doble tipo (“split rate system”) con imputacion
total en Estado del accionista).

En multiplicidad de casos se observa que, a falta de CDI o de los limitados supuestos
cubiertos por la Directiva citada en el seno de la UE, la hipdtesis de doble imposicion



econémica del dividendo no es marginal. En muchos casos, se aplican sistemas de
imputacién parcial, mediante los cuales se recupera parte del impuesto a la renta
abonado en el pais sede, se trate del impuesto de retencién de dividendos y/o de la
proporcién correspondiente sobre el impuesto societario subyacente pagado por la
entidad emisora que distribuye los dividendos, permaneciendo entonces un residuo de
doble imposicion econémica.

2) Doble imposicién econdmica de los intereses

Los intereses también pueden estar sujetos a doble imposicidn, si bien dicha hipé6tesis
es menos habitual que el caso de los dividendos. En efecto, en el campo internacional,
los Estados generalmente someten a imposicion real en la fuente los intereses de
financiaciones del exterior, cuyo deudor sea residente de dicho Estado. El impuesto
suele determinarse en forma presunta, estimando un rendimiento hipotético obtenido
por el prestamista. De tratarse de créditos, originariamente obtenidos por el prestador
y “re-prestados” o asignados al deudor local, el rendimiento presunto puede
facilmente exceder la utilidad neta real obtenida, quedando imposibilitada la

~ imputacién del impuesto retenido (p.e. si el pais del acreedor aplica un sistema “per

country limitation™).

Contrariamente, otro efecto no deseado que se observa en la practica internacional, en
el caso de los intereses de operaciones internacionales (p.e. llevadas a cabo por
instituciones financieras), es la imputacién en exceso del crédito de impuesto
extranjero. Ello sucede cuando, como es uso y costumbre, y como medida para dar
certeza y estabilidad a la compensacion obtenida por el otorgante, el deudor se hace
cargo del impuesto retenido en la fuente (el “withholding tax”), cuyo monto, por
tratarse de un gasto incurrido a cuenta del prestamista, incrementa indirectamente el
monto del interés que conforma su retribucién (y consecuentemente, la tasa efectiva
del impuesto local calculada sobre los pagos netos recibidos por aquél). Si el pais de
residencia del otorgante permite la imputacion plena de la retencién en la fuente y, por
otro lado, incorpora en la base de imposicién el interés “neto” del impuesto extranjero
(esto es, la retribucion “nominal” derivada de los contratos causa de tales intereses), se
produce una sobre-imputacion del impuesto foraneo que incentiva la concesién dg
préstamos en desmedro del aporte de capital accionario, en cuyo dmbito el fenémeno
no suele producirse en ocasién de la distribucion de los dividendos generados como
fruto de dicha aportacidn (incorporacién del dividendo con “grossing-up”).

3) Exencion sobre los intereses por el acreedor v deducibilidad por el deudor

En el caso argentino, la hipétesis se verifica en varios supuestos, a saber:

¢ Mecanismo de limitacién en la imputacién de impuestos a la renta extranjeros, en razén del pais de
origen o fuente de los resultados. En virtud del mismo, el cémputo de los gravamenes extranjeros como
créditos a cuenta del impuesto a la renta local procede hasta la concurrencia del generado por la
incorporacién de la renta de cada Estado de origen de la misma, debiendo computarse la incidencia
diferenciada “pais por pais” de los resultados determinados e impuestos liquidados; esto es,
compulsando la limitacién por cada una de las jurisdicciones-fuente de dichas ganancias.



a) Intereses de Obligaciones Negociables emitidas por oferta publica (ley 23.576)
ganados por personas fisicas, sucesiones indivisas residentes en el pais y
beneficiarios del exterior.

b) Intereses de Titulos de Deuda de fideicomisos financieros (ley 24.441, art.21)

puestos a disposicién a favor de personas fisicas y sucesiones indivisas residentes
en el pais o pagados a beneficiarios del exterior.

¢) Intereses de colocaciones financieras en entidades financieras locales (depdsitos en
plazos fijos, cajas de ahorro, cuentas especiales de ahorro, otras captaciones de
fondos autorizadas por el BCRA y aceptaciones bancarias), percibidos por personas
fisicas y sucesiones indivisas residentes en el pais, gana}&dos por empresas
beneficiarias del pais (excepto entidades financieras regidas por la ley 21.526) o
pagados a beneficiarios del exterior (excepto cuando resulte una transferencia de
ingresos a fiscos extranjeros).

d) Intereses de Titulos Publicos cuando la norma de emisién disponga la exencion,
puestos a disposicion a favor de personas fisicas y sucesiones indivisas redidentes
en el pais o pagados a beneficiarios del exterior. )

—

4) Aplicacién de tasas efectivas distintas entre deudor-acreedor o sociedad-accionista

En el plano nacional, la diferencia de tasa se verifica, en tanto el impuesto societario
habitualmente aplica tasas proporcionales (cfr. art.69 de LIG), mientras el impuesto
personal aplica tasas progrdsivas por escalas (cfr. art. 90 LIG).

El problema de la diferencia de tasas tendria adecuada solucién mediante la aplicacion
de un sistema de integracién total entre los impuestos societario y personal, en la
medida que el primero de los nombrados actie como pago a cuenta del dltimo. En
virtud de la posible generacién de saldos a favor ocasionados por pagos en exceso del
tributo, el sistema debe complementarse con el derecho de utilizacion irrestricto de los
saldos a favor y/o la devolucién de los excedentes por parte del fisco.

A nivel internacional, de aplicarse el criterio de territorialidad de la fuente, las
diferencias de tasas repercuten directamente, por cuanto la tributacién se ajusta al
nivel de la tasa del pais sede. Por otro lado, el criterio antagénico de residencia o
domicilio, con imputacién del impuesto extranjero corrige el eventual desfasaje de
tasas, pero ello en la medida que la tasa efectiva vigente en el Estado sede sea menor o
igual a la aplicada por el Estado de residencia del beneficiario, o, en su defecto, en
tanto los excedentes puedan recuperarse (sistema “overall limitation™, compensacién
con otras obligaciones, devolucion de excedentes, etc.).

7 Mecanismo de limitacion en la imputacién de impuestos a la renta extranjeros, en razén de la
calificacién de la renta como de fuente extranjera, con prescindencia del o de los paises de origen de la
misma o de la naturaleza objetiva de la fuente de’ganancias. En virtud del mismo, el cémputo de los
gravamenes extranjeros como créditos a cuenta del impuesto a la renta local procede hasta la
concurrencia del generado por la incorporacién de la renta-sumatoria con fuente en Estados
extranjeros, debiendo computarse la incidencia global (no diferenciada “pais por pais”) de los
resultados determinados e impuestos liquidados; esto es, compulsando la limitacién por el conjunto
indiferenciado de las jurisdicciones-fuente extranjeras de dichas ganancias.



Por ultimo, tanto a nivel local como internacional, la existencia de quebrantos
impositivos en cabeza del deudor o sociedad de capital, segin el caso, y/o acreedor o
accionista, respectivamente, pueden asimismo distorsionar la elecciéon del mecanismo
financiero, a través, p.e. del pago de intereses excedentarios desde el Estado de
residencia del deudor (en situacion de utilidades imponibles) hacia el Estado del
acreedor (en situacién de pérdidas compensables), o, a la inversa, la subfacturacion de
intereses en el caso contrario. En cuanto a las retribuciones del capital propio, un
ejemplo de distorsion puede estar dado por la realizacién de ganancias de capital
derivadas de la negociacion de tenencias accionarias por parte de empresas con
posicion de quebranto impositivo, a precios superiores a los valores reales de las
especies negociadas (cuya compulsa puede ser harto dificultosa para el fisco).

5) Distintos momentos de reconocimiento de la ganancia o imputacion al gjercicio

fiscal

Las personas fisicas y las sucesiones indivisas residentes en el pais no organizados en
forma de empresa y los beneficiarios del exterior tributan (por intereses, dividendos y
rentas similares de la segunda categoria de ganancias) en el afio de su percepcion,
mientras que los sujetos empresa imputan ingresos, gastos y costos conforme con el
criterio de lo devengado.

Los dividendos derivados de sociedades constituidas en la Republica Argentina no
son computables en la base del tributo por parte de personas fisicas y sucesiones
indivisas. Asimismo, en el caso de beneficiarios del exterior, no estan sujetos a
retencion en la fuente. Por ende, los comentarios valen (en el caso a:%ntino), para los
intereses en general o para dividendos provenientes de entes constituidos o radicados
en el exterior’.

Asimismo, los dividendos de acciones y los intereses de titulos valores se imputan al
ejercicio de su puesta a disposicion (cfr. art.18, a) “in fine” LIG), con lo cual en estos
casos, no se observa una diferencia apreciable con el criterio de lo percibido, desde un
punto de vista eminentemente econémico.

En el caso de los intereses de deudas, su deduccion en el balance fiscal procede, en el
caso de empresas, en el ejercicio de su devengamiento, entendiendo que este ultimo se
produce en funcién del tiempo, mientras que respecto del resto de los sujetos la
imputacién del gasto por intereses debe efectuarse cuando se paguen. Asi, si el
otorgante de la financiacién no es sujeto empresa, imputa el interés ganado en el
ejercicio de la percepcion (o sufre la retencion definitiva en la fuente de tratarse de un

¥ Con la salvedad del “impuesto de igualacion”, de reciente consagracion legal en el ordenamiento
tributario argentino del impuesto a las ganancias (cfr.art.69.1. LIG incorporado por ley N° 25.063,
Titulo IV, art.4°, inc.p) y art.102.1, 102.2. y 102.3. del DR incorporados por Decreto N° 254/99, art.1°,
inc.b)), seglin el cual estan sujetas a la retencidn con caracter de pago unico y definitivo del 35 %, los
dividendos o utilidades distribuidos por sociedades de capital en exceso de las utilidades impositivas
acumuladas (netas del impuesto a las ganancias y adicionandoles los dividendos percibidos por la
sociedad) al cierre del ejercicio inmediato anterior a la fecha de dicho pago o distribucion. Ver en tal
sentido, : Reforma Tributaria del ’99, Errepar, Bs.As., 1999, Capitulo V, Rubén R.Ruival, “La
retencion sobre dividendos distribuidos que no se corresponden con ganancias gravadas”, pag.156-
160.




beneficiario del exterior), mientras que el deudor sujeto empresa lo deduce con su
devengamiento (el caso tipico lo constituye la emision de obligaciones negociables o
papeles comerciales no comprendidas en la ley 23.576, suscriptas por personas fisicas
o las financiaciones recibidas del exterior), verificandose la divergencia temporal en
cuestion’.

6) No aplicacién de mecanismos correctores de la inflacién

La ausencia de un mecanismo legal que refleje la incidencia de la inflacién sobre las
bases tributarias, a efectos de gravar utilidades reales y no nominales'’, lleva a que los
tomadores de fondos como capital ajeno se vean beneficiados, en tanto deducen
importes en concepto de intereses que tiene incluida la expectativa inflacionaria, sin
contrapartida en el mayor ajuste a ganancia a los fines de compensar el efecto.

Ejemplo 2

La empresa AA toma un préstamo en el momento 12/X0 (dia de inicio del ejercicio)
de $ 1.000,- a la tasa de interés anual vencida de 15 %, la cual puede descomponerse
en: 10 % como tasa real y 5% como expectativa de la tasa de inflaciéon anual. La
empresa invierte los $ 1.000,- en mercaderias que realiza en el momento 1/X1 en §
1.900,-. Ademaés la firma AA ostenta un patrimonio neto al inicio del ejercicio de $
5.000,- compuesto por bienes de uso adquiridos al cierre del ejercicio anterior y
afectados a la actividad desde el presente ejercicio (vida util: 10 afios). Suponiendo
que AA no tuvo otro movimiento en el ejercicio X1, que la inflacién (nivel general de
precios) en el periodo 1/X1-12/X1 fue del 5%, que los precios del bien comercializado
por AA se comportaron acorde al mercado en el citado periodo (incrementos del orden
del 5%) la situacién al cierre se expone como sigue:

Venta mercaderias: $ 1.900,-
Costo de venta (ajustado por inflacion) ' (% 1.050,-)
Ganancia bruta: $ 850,-
Intereses devengados: $ (150,-)
Amortizacién bienes de uso $ (525,-)
Resultado por exposicion a la inflacién (Ganancia)

(Deuda $ 1.000,- * 0,05): $ 50,-

% No empece a lo expresado la reciente exencién consagrada en el art.20, inc.h), segundo parrafo LIG
para los intereses de préstamos otorgados por personas fisicas y sucesiones indivisas domiciliadas o
radicadas en el pais a sujetos empresa (excepto entidades financieras regidas por la ley 21.526). Ello
por cuanto, complementariamente, se sancioné la gravabilidad sobre tales intereses en el flamante
IIPyCFEE, art.1°, inc.c) (a la tasa del 35%), perfeccionandose el respectivo hecho imponible en el
momento en que se produzca el pago de los intereses u otros componentes del costo financiero, lo cual
valida el razonamiento expuesto.

1 Como en la actualidad ocurre en el régimen tributario nacional de nuestro pais, a partir de la
suspension de los ajustes por inflacién de las bases imponibles por efecto del art.29 de la ley N°
24.073, afectando naturalmente al “ajuste impositivo por inflaciéon” previsto como Titulo VI de la ley
de impuesto a las ganancias.



Ganancia final: $ 225,-"

De acuerdo a la actual LIG, con el mecanismo de ajuste por inflacién (Titulo VI)
suspendido en su operatividad (ley 24.073, art.29), la base tributable sera:

Venta mercaderias: $ 1.900,-
Costo de ventas: ($ 1.000,-)
Ganancia bruta: $ 900,-
Intereses devengados: $ (150,-)
Amortizacion bienes de uso $ (500,-)
Ganancia final: $ 250,-

Se observa en el ejemplo desarrollado que la ganancia neta impositiva resultante de la
no aplicacién de un sistema corrector de las distorsiones inflacionarias excede en un
11,11 % el derivado de un célculo ajustado al reconocimiento de tal fenémeno'. Ello
debido a la falta de reconocimiento del ajuste sobre la amortizacién impositiva de los
bienes de uso ($ 525,- (-) $ 500,-), lo cual esta denotando un castigo para las empresas
con mayores niveles de bienes de capital amortizables financiados con capital propio
(cuanto mas corta es la vida util impositiva del bien, mas importante es la distorsion).

Supongamos ahora que la deuda acumulada al cierre del ejercicio 12/X1 (§ 1.150,-) se

refinancia hasta el cierre del ejercicio 12/X2 a la misma tasa (15 % anual), que la tasa

de inflacién segun los indices de precios mayoristas nivel general es del 5% y que la,
maquinaria se discontinda, aplicandose a tal efecto la opcién de no continuar

amortizandola (cfr.art.66 LIG). Por su parte, el valor de la venta de mercaderias, al ser

cobrado al cierre del ejercicio 12/X1 es aplicado inmediatamente a la adquisicién de

un activo considerado por la LIG como “protegido” por la inflacién (p.e. acciones).

De resultas de los parametros expuestos, la situacién queda configurada como sigue:

Ganancia bruta: $ O,-
Intereses devengados: $(172,50)
Amortizacion bienes de uso $C 0,

Resultado por exposicién a la inflaciéon (Ganancia)

' El mecanismo legal del ajuste por inflacién (estatico y dinamico, cfr. art.95, inc. a), b), ¢) y d) LIG),
de obviarse la suspensién del mecanismo, arroja el mismo resultado, segin se indica a continuacion:

(a) Ajuste estatico: No hay pues no se verifica “capital expuesto” (patrimonio neto: $ 5.000,- (-) bienes
de uso: $ 5.000,- = 0 (cero) )

(b) Ajuste dinamico: No hay, en razén a no constatarse ninguno de los supuestos previstos en el art.95,
inc.d), ap.Iy II LIG.

(c) Resultado para fines fiscales (histérico): $ 225,-(Ventas: $ 1900 (-) Costo ventas: $ 1000 (-)
Intereses: $ 150 (-) Amortizaciones impositivas bienes de uso: § 525 = § 225)

(d) Resultado impositivo total: (a) + (b) + (c) = § 225,-

12 Partiendo de la base de la aceptacién del empleo de indices generales de precios a efectos de la
estimacion del efecto inflacionario, a pesar de tratarse de una simplificacién, si bien “necesaria” en aras
de la uniformidad en el sistema de ajuste por inflacion.
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(Deuda $ 1.150,- * 0,05): N $ 57,50
Pérdida final: $ (115,-)°

De acuerdo a la actual LIG, con el mecanismo de ajuste por inflacién la base
tributable sera:

Resuitado bruto: $ O-
Intereses devengados: $(172,50)
Amortizacidn bienes de uso $C 0,)
Pérdida final: $ (172,50)

En esta variante se obtiene el resultado opuesto al revelado precedentemente,
generandose un mayor quebranto impositivo de acuerdo al sistema imperante respecto
del quebranto resultante de computar el efecto de la inflacion (el quebranto obtenido
excede en un 50 % al corregido por inflacién). En este caso, ello debido a la falta de
reconocimiento del ajuste por inflacion sobre el monto de deuda expuesta durante
todo el ejercicio (5 % sobre $ 1.150,-), lo cual denota un beneficio para las empresas
altamente endeudadas, especialmente si dicho efecto no resulta compensado con el
referido anteriormente, esto es, la diferencia resultante del no computo del ajuste sobre
las amortizaciones de bienes de uso, beneficiando a las empresas con bajos niveles de
requerimientos de capital fisico (p.e. profesionales, industrias mano de obra
intensivas, etc.) o a la adquisiciéon con deuda de bienes de capital no amortizables
(terrenos, valor llave) o con vidas impositivas ttiles extensas (edificios).

Lo que resta sefialar es que la situacion es reciprocamente inversa (mayor impuesto a
las ganancias) en el supuesto que la empresa examinada fuera quien financia y no
quien es financiada.

Como se aprecia de la exposicion que antecede, la tributacién de las distintas formas
de financiacion dista en los hechos de ser neutral, de lo cual deriva la conclusién que
la eleccién de los agentes econdmicos sobre las formas de instrumentacién de la oferta
y demanda del capital no es eficiente en términos econémicos por motivos fiscales.
Los agentes econdmicos (empresas y personas fisicas) se veran influidos por el factor

13 El mecanismo legal del ajuste por inflacion (estatico y dinamico, cfr. art.95, inc. a), b), ¢) y d) LIG),
obviando la suspensién del mecanismo, arroja el mismo resultado, segun se indica a continuacidn:

(a) Ajuste estatico: se aplica sobre un “capital expuesto” de $ (1.150), el cual representa el monto de la
deuda al cierre del ejercicio X1 6, en forma equivalente: Patrimonio neto: $ 5.225,- (-) bienes de uso: §
4.475,- (Valor de origen: $ 5.000 (-) Amortizaciones acumuladas: $ 525,-) (-) acciones: $ 1.900,-=
(1.150,-). El coeficiente aplicable es 1,05, ascendiendo el ajuste impositivo a $ 57,50 (> Ganancia
impositiva)

(b) Ajuste dinamico: No hay, en razon a no constatarse ninguno de los supuestos previstos en el art.95,
inc.d), ap.I y I LIG.

(c) Resultado para fines fiscales (histérico): $ (172,50), correspondiente a los intereses devengados por
el gjercicio 12/X2

(d) Resultado impositivo total: (a) + (b) + (c) = $ (115,-)
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fiscal para disponer la forma juridica en la toma o la colocacién de fondos (capital
propio, deuda o esquemas hibridos). A su vez, las empresas efectuaran sustituciones
que, a falta del factor fiscal, posiblemente no efectuarian si actuaran racionalmente,
p.e. financidndose con capital de terceros en lugar de emitir acciones o repartiendo
dividendos en lugar de reinvertir utilidades, o refinanciando pasivos, en lugar de
cancelar las cargas financieras y asi sucesivamente. La opcién econdmicamente
6ptima (aquélla que representa el mayor beneficio para la comunidad al menor costo),
probablemente no coincida con la elecciéon promedio del mercado, incitada esta
ultima, en parte, por motivaciones fiscales.

El problema de la subcapitalizacién deviene de la manipulacién del capital aportado,
convirtiendo el capital que debe ser considerado propio como capital de terceros, con
el objetivo de reducir la obligacién tributaria conjunta. La dificultad que la situacién
apuntada ocasiona al sistema tributario esta dada por la circunstancia que la linea
divisoria entre capital y deuda es difusa, maxime a partir del desarrollo de los
mercados de capitales modernos, la aparicion de nuevos instrumentos financieros (p.e.
forwards, futuros, opciones, swaps) y el surgimiento de las denominadas formas de
financiacién hibrida .

Como expresa ANTONIO FIGUEROA *:

“... no existe una forma clara y evidente de diferenciar qué parte del capital de una
empresa debe financiarse mediante deuda y qué parte mediante patrimonio en unas
circunstancias determinadas, y hay ademds algunas formas de capitalizacion que no
pueden considerarse una cosa ni otra.”.

Las distorsiones apuntadas tienen su origen en la propia estructura conjunta de los
esquemas legales de imposicion a la renta de empresas y personas fisicas. La solucién
de la problemaética descripta, si es que la hay en forma plenamente satisfactoria,
excede largamente los objetivos perseguidos con la instauracién de medidas
tendientes a contrarrestar la subcapitalizacion.

Las técnicas de integracién entre los impuestos societario y personal (p.e. imputacién
total) o la amortiguacién del peso de la tributacion sobre las empresas reduciendo la
tasa de impuesto sobre las utilidades retenidas'®, la derogacién de las exenciones que
benefician a determinadas formas de inversién y no a sus inversiones sustitutas, la
previsién de mecanismos integrales de correccion de los efectos inflacionarios sobre
las bases imponibles, la concordancia en los momentos de imputacién de la renta al

4 Ello ocurre en los casos de “préstamos participativos” (retribuidos en funcién a las utilidades
obtenidas por el deudor), “bonos o acciones preferentes” (retribuidos en la medida que se distribuyan
dividendos), “bonos convertibles en acciones” (opcion a favor del deudor de conversién de la deuda en
capital a un momento determinado o hasta un momento determinado) y “préstamos subordinados”
(repago con prioridad de los pasivos restantes).
1S “Precios de transferencia. Implicancias y recomendaciones”, Trabajo presentado en el VIII
Seminario Regional de Politica fiscal, organizado por CEPAL/PNUD en Santiago de Chile, en los dias
22 a 25 de enero de 1996, publicado en Boletin DGI, agosto de 1996, N° 512, p. 1246.
16 Ver ENRIQUE J.REIG, op.cit. en nota 1., ps.174-175 y JORGE MACON, trabajo presentado a las
. nﬁ‘d@y{l‘p’h@ﬁﬁ@ del Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de la Capital Federal,
Pinamar, 1994.
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ejercicio entre los distintos tipos de sujetos, la traslaciéon, compensacién o devolucién
de las sumas imputadas en exceso a cuenta del impuesto generado sobre dividendos o
intereses, etc., son medidas concurrentes para el logro, por aproximacion sucesiva, de
tales finalidades.

Todas ellas, si bien estrechamente conexas a la cuestidn en tanto favorecen la
neutralizacién de las practicas de subcapitalizacion, no conforman su verdadera
esencia, segun se analizara mas adelante.

En los supuestos planteados de soluciones parciales nos hallamos en presencia de
verdaderas “economias de opcion” (ver nota 20 infra), las cuales requieren de la
sancion y actuacién de normas estructurales internas a la ley sustantiva (endonormas).

Asimismo, y dirigidas en forma directa a neutralizar tales distorsiones, pueden citarse
17

* La posibilidad de deducir intereses sobre el capital propio invertido de las
empresas.
La no deducibilidad de los intereses de deudas.
Las novedosas ideas acerca de un impuesto dual sobre la renta, que grava los
intereses de capitales en forma cedular, en funcién de la teoria de la fuente, etc.

En aras de identificar la esencia del fendmeno, cabe sefialar en primer lugar que la
subcapitalizacion integra en su ambito determinados y concretos despliegues de
conducta, caracterizados por la discrecional estructuracién del esquema financiero de
la empresa con el propdsito de reducir el nivel de tributacién global, es decir, la
planificacién fiscal con fines de reduccién de la carga impositiva total del conjunto
econoémico.

Si partimos de la base que la financiacién con capital ajeno no es ilimitada, por cuanto
en condiciones de mercado abierto, a partir de determinado nivel el prestamista
marginal solicitara garantias personales de los accionistas para asegurarse el repago
del capital prestado, se comprende que el ambito de actuacién de la subcapitalizacion
esta dada, en sustancia, por el funcionamiento de los conjuntos empresariales.

Del mismo modo que la problematica de los “precios de transferencia”, la
capitalizacién exigua hace al sustrato operativo de las empresas asociadas.

Por otra parte, si bien el alcance de la subcapitalizacién puede caber en la tributacién
local de una determinada unidad politica (p.e. cuando la finalidad de la excesiva
financiacion via préstamos es situar parte del beneficio en aquellas sociedades o
personas del grupo cuyo tipo de gravamen es mas bajo, o en aquéllas que ostentan
pérdidas acumuladas absorbibles o créditos a compensar) su utilizacién ofrece interés
superlativo al traspolarse al 4mbito internacional. Por ello, puede decirse que su
“caldo de cultivo” estd dado por la empresa multinacional. En este caso, la mayor

17 Cfr. XIX Jornadas Latinoamericanas de Derecho Tributario, llevadas a cabo en Lisboa, entre el 11 y
el 16 de octubre de 1998, Tema II: “Encuadramiento fiscal de la subcapitalizacion de las empresas”.
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ventaja de la planificacién fiscal a través de la financiacion ajena estd dada por la
interposicién de sociedades con residencia en Estados de baja tributaciéon (“fax
havens) o con estatutos privilegiados (p.e. sociedades de inversién, sociedades
héldings, etc., en paises que promueven el uso de tales figuras a través de la concesion
de incentivos fiscales).

Los elementos mencionados: empresas asociadas y nivel internacional matizan
particularmente el a4mbito de actuacién de la problematica a tratar. El primero
(empresas asociadas) opera como condicién necesaria, el segundo (nivel
internacional) como factor de potenciacion de las consecuencias derivadas de la
misma.

Como lo define JOSE MANUEL CALDERON CARRERO

“... es en este contexto donde hay que ubicar el fenomeno de la subcapitalizacion, el
cual se considera que concurre cuando la proporcion entre el volumen de recursos
propios y ajenos procedentes directa o indirectamente de sociedades del grupo
supera aquella proporcion que podria considerarse normal en situaciones de libre
concurrencia. La subcapitalizacion implica la existencia de una estructura financiera
en la que privan los recursos ajenos procedentes de sociedades vinculadas con el
objetivo, normalmente, de reducir el beneficio imponible de la filial.”.

II- Encuadramiento especifico de la subcapitalizacion. Su relacion con los
“precios de transferencia”

La problematica de la “subcapitalizaciéon” requiere un segundo “corset”, una pauta que
permita segregarla adecuadamente de la tematica referente a los “precios de
transferencia”, de la cual se distingue.

El tema de los “precios de transferencia” presenta evidentes similitudes con la
cuestién subexamen, en especial teniendo en cuenta que comparte el interés por las
operaciones internas a grupos econémicos o partes vinculadas y una especial
connotacion en las transacciones internacionales. En un analisis ligero, pareciera que
la “capitalizacién exigua” es una especie en el género de los “precios de
transferencia”, el atinente a una determinada modalidad de prestaciones: los intereses
de préstamos.

Cabe resaltar, empero, que ello no es asi. La tematica de los “precios de transferencia”
en materia de intereses constituye basicamente la problematica de los intereses
excesivos. Marginalmente y, de acuerdo a las extensiones del concepto desarrolladas
por ciertas legislaciones, también puede alcanzar al tratamiento de los intereses muy
bajos o sin remuneracion.

18 «“Estudio de la normativa espariola sobre subcapitalizacion de sociedades a la luz del principio de no
discriminacion: andlisis de su compatibilidad con los convenios de doble imposicion y con el
ordenamiento comunitario”, Cronica Tributaria, Nim. 76/1995, Madrid, 1995, p.17.
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Esta conclusion deviene de la aplicacién de los métodos tradicionales en el campo de
los “precios de transferencia”, los cuales fincan en el ajuste de precios en situacion de
independencia (precio normal de mercado abierto) en orden al restablecimiento de la
regla de libre competencia en las relaciones entre partes vinculadas. La funcionalidad
de las medidas de control de los “precios de transferencia” se vincula con la préactica
de rectificaciones o ajustes de precios de las transacciones, en razén de diferir las
mismas con los montos de contraprestacion que hubieran estipulado entre si partes
independientes en operaciones comparables, lo cual exige, en puridad, el ajuste
bilateral de la contraparte y, en general, no motiva la aplicacién de penalidades.

Por el contrario, como se desarrollara a continuacion, los métodos sobre “beneficios”
(cuya defensa en general sostiene Estados Unidos para  estimar los precios de -
transferencia, en contraposicién a la postura mayoritaria de la Organizacién para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico ~OCDE-) tienden a evitar la traslacién de
beneficios entre sociedades vinculadas o entre sociedades y sus socios; es decir,
prevenir la evasién fiscal de los beneficios de las empresas asociadas.

En este Gltimo marco, y no en el relativo al ajuste de precios de operaciones
particulares, se inserta la problematica de la subcapitalizacién, siendo la misma ajena
a la realidad juridica de los ajustes de precios, es decir, los denominados “métodos
sobre transacciones”, considerados en general prioritarios en materia de precios de
transferencia.”

En palabras de TULIO ROSEMBUJ, calificando la diferenciacién juridica entre
ambas metodologias :

“... Es la distancia que separa el fraude de ley, del abuso de derecho y la simulacion.
O sea, la elusion de la evasion fiscal. » 20

19 ANTONIO HUGO FIGUEROA, “Precios de transferencia. Implicancias y recomendaciones’,
trabajo presentado en el VIII Seminario de Politica fiscal organizado por CEPAL/PNUD en Santiago
de Chile entre los dias 22 a 25 de enero de 1996; OCDE, “Transfer Prices and Multinacional
Enterprises”, 1979, “Three taxation issues”, 1984 y la revision del Informe de 1979: “Precios de
transferencia-Pautas para Empresas Multinacionales y Administraciones T ributarias”, aprobado por el
Consejo de la O.C.D.E,, el 13 de junio de 1995. La legislacién argentina (cfr. art.8, 14, 15,15.1.y 130
LIG, art.11, 20, 21(I) y 21(II) del DRLIG y RG. (AFIP)) no da prioridad a unos métodos sobre otros
(sobre transacciones —art.15., quinto parrafo, inc. a), b) y ¢)- o sobre beneficios —art.15, quinto parrafo,
inc. d), e) y £)-).

2 “Las operaciones vinculadas y la Subcapitalizacion en el Impuesto sobre Sociedades”, Criterios
Tributarios, Afio XIII N° 118/119, p.87. Cabe efectuar una breve digresion en torno a la clasificacion
entre los conceptos de “economia de opcidn”, “elusion”, “fraude de ley” y “evasion”. En los casos de
elusién y fraude de ley no se realiza el hecho imponible. La diferencia entre ambos conceptos radica en
el hecho que en el fraude de ley se obtiene el resultado pretendido (se escapa del impuesto pero se
logra un fin equivalente al derivado del hecho imponible) subyacendo una intencién fraudulenta, bien
sea a través del medio impropio o inusual utilizado, bien sea a través de la menor carga obtenida. El
fraude de ley no esta regulado especificamente en la legislacién argentina, cabiendo en el marco del
articulo 2° de la ley 11.683 (t.0.1998), compartiendo una misma fuente legal con el denominado
“principio de calificacién” o de la realidad econémica de los actos, situaciones y relaciones econdmicas
que efectivamente realicen, persigan o establezcan los contribuyentes. En otros Estados se distingue
ambas figuras (p.e. Espafia) (ver en tal sentido, “Principio de calificacion versus fraude de ley
tributaria”, MARIA LUISA CARRASQUER CLARI, Revista Iberoamericana de Derecho Tributario,
Enero-Abril 1997, N° 4). El fraude de ley puede o no estar penalizado (p.e. en Espafia no lo esta,
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De acuerdo al citado autor, el ajuste de precios de transferencia mediante los métodos
tradicionales (considerados prioritarios por la OCDE) configura un supuesto de fraude
de ley o elusion (se entiende entonces el por qué de la inaplicabilidad de punicién, tal
como lo recomienda dicha organizacién), mientras que su encuadre bajo los criterios
sobre beneficios conforman supuestos de simulacién o evasién, conllevando la
aplicacién de sanciones.

El Modelo de Convenio de la O.C.D.E. trata la cuestién en su Articulo 9°, Péarrafo 1°
(conforme a la enmienda del 23 de julio de 1992), considerando las medidas sobre
“subcapitalizacién” como mecanismos legales (instrumentados, sea a través de
convenios para evitar la doble imposicién y evitar la evasion fiscal en materia de
imposicién sobre la renta, sea de la legislacion doméstica) tendientes a ajustar el
“peneficio”, de partes vinculadas bajo un control comin, al principio de plena
concurrencia (“arms length principle”). El Numero 2. de los comentarios al Péarrafo y
Articulo citados del Modelo, con base en el “Report on Thin Capitalization™
encuadra la problematica de la “subcapitalizacion” en el ajuste de beneficios entre
empresas asociadas en base al principio de libre concurrencia en el mercado,
disponiendo:

a) La tributacién entre empresas asociadas no es incompatible con la disposicion de
medidas antisubcapitalizaciéon en la medida que su efecto sea asimilar los
beneficios del prestamista a un monto de beneficios tales que hubiera obtenido en
una situacion “arm’s length”.

b) La aplicacién de la regla antecedente no es relevante sélo para determinar si la tasa
de interés convenida para un préstamo es una tasa de interés de mercado, sino
también si “prima facie” un préstamo puede ser considerado como tal o si, por el
contrario, deberia ser tratado como otro tipo de operacién, en especial como un
aporte de capital (capital propio)

mientras que en la Reptblica Argentina si —cfr.art.47, inc.e) ley 11.683-), requiriendo generalmente el
ingreso de intereses resarcitorios. En la elusién no se realiza el hecho imponible pero tampoco se
obtiene el resultado. En suma, el fraude de ley es una especie de elusién calificada por su finalidad o
por los medios empleados. Por tal motivo no genera la exigibilidad de sancién ni accesorios por mora.
La economia de opcién supone la eleccién de una via menos gravada o no gravada, prevista
expresamente en la legislacién aplicable. Con ello se diferencia de la elusién en que con la economia
de opcidn, en la realidad, se realiza otro hecho (gravado o no de acuerdo a la ley sustantiva), supuesto
que no se verifica en la elusién. Naturalmente, este supuesto no amerita la aplicacién de sanciones ni
intereses resarcitorios. La evasion, por su parte, supone la plena realizacién del hecho imponible,
omitiéndose “ex post” la liquidacién e ingreso de la obligacion. La evasion tributaria esta siempre
penalizada, devengando ademés accesorios por mora. No desconozco que la clasificacién y
conceptualizacién de los supuestos indicados dista de ser uma cuestién pacifica en la doctrina,
jurisprudencia y legislacién comparadas. A su vez, si bien la clasificacién expuesta proviene de la
legislacion y doctrina espafiola, entiendo que la misma, excepto en lo relativo a la identificacion como
categoria auténoma del fraude de ley, es traspolable al sistema legal argentino. Ver al respecto: “El
denominado principio de la realidad econdmica en la legislaciones argentina y espafiola”,
FERNANDO D. GARCIA, Boletin Informativo de la Asociacion Argentina de Estudios Fiscales, julio
de 1998, p.43 y sig.

21 Adoptado por el Consejo de la OCDE el 26 de noviembre de 1986, publicado como “Thin
Capitalization” en “Issues in International Taxation”, N° 2, OECD, Paris, 1987.
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¢) La virtualidad de la normativa sobre “subcapitalizacién” no deberia tener por
efecto el aumento de los beneficios imponibles de la empresa local en un nivel
mayor que el beneficio en base al principio “at arm’s length”.

Resulta ilustrativa la observacion al articulo formulada por Alemania en cuanto a la no
admisién del término “arm’s length profits” (beneficios de libre concurrencia). Dicha
oposicion obedece a la aversién generalizada en la mayoria de los paises integrantes
de 1a O.C.D.E. sobre la aplicacién al campo de los sobre “precios de transferencia” de
aquellos métodos basados en beneficios (“profit splits”), en contraposicion de los
métodos sobre transacciones o precios, segun se expusiera precedentemente.

Como sostiene TULIO ROSEMBUJ*:

«“ . Los comentarios al Modelo CDI de la OCDE sobre subcapitalizacion ratifican en
coincidencia con lo aqui expuesto que hay dos formas de analizar el criterio at arm’s
length: desde el precio o desde el beneficio. Sorprende, en la emergencia, que sea
fuente la OCDE la que otorgue una orientacion proactiva al beneficio, postura hasta
ahora propia de los EE.UU. ...".

El hecho que la OCDE analizara la subcapitalizacién a la luz del principio del
beneficio implica una evaluacién auténoma de la cuestion respecto de la relativa a los
“precios de transferencia”. A mayor abundamiento, el Articulo 11 (intereses), Parrafo
6° del Modelo OCDE regula el tratamiento de los intereses en exceso de los pactados
en condiciones propias de relaciones de libre concurrencia, derivados de prestamos
concertados entre personas (tomador y prestamista) unidas por especiales relaciones.
El Ntmero 35. de los comentarios al citado Parrafo y Articulo interpreta dicha
disposicién en el sentido que la misma autoriza el ajuste de la tasa de interés, pero no
la recalificacién del préstamo como un aporte de capital (“contribution to equity
capital”), estableciendo que el interés excesivo podra ser objeto de la denegatoria de
deduccién. Sin perjuicio de ello, el comentario deja abierta la posibilidad de adoptar
una exégesis mas amplia al alcance de la norma. Cabe mencionar que México y Reino
Unido formularon reservas al citado parrafo en tanto, debido a la habilitacién en favor
de la posibilidad de otorgarle un alcance de mayor extension, consideran que la tasa
excesiva no es el tinico pardmetro para encuadrar a los intereses de un préstamo en el
precepto, sino también otras circunstancias previstas en la legislacion interna, como
ser: el monto del préstamo u otras condiciones diferenciales, extrafios de los que
hubieran acordado partes no relacionadas en condiciones similares. De este modo se
da cabida, aunque en forma limitada, al hecho que el ajuste de intereses sea
procedente en casos de intereses deficitarios o eventualmente nulos, mas no su
recalificacién como aportes de capital propio, o, respecto del pago de los frutos del
capital provisto, su conversién de intereses en dividendos o distribucion de utilidades.

Se concluye, entonces, que la ubicaciéon conceptual de la problematica de Ia
subcapitalizacion corresponde al campo de los ajustes de beneficios entre empresas
asociadas que operan en el plano internacional (localizable en nuestro ordenamiento
fiscal en los articulos 14, segundo péarrafo y 15, primer parrafo de la LIG),

2 QOp.cit. en nota 20.

2T IRTERA pr AT
ciBLIGTEDA DE LA FAGIE T =5 “IEN0INS ERONOMICAS
ARG A VLS EL RV {1 EVAT)

Prafesor Emérite Dr. AL.FREDO L, PALACIOS
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desplazandolo del relativo a los ajustes de precios por prestaciones internacionales
entre personas con relaciones especiales (localizable en nuestro ordenamiento fiscal en
los articulos 8°, 14, parrafos tercero y cuarto, 15, parrafos segundo a séptimo, 15.1. y
130 de la LIG), en cuyo alcance se coloca la problematica subexamen bajo la lupa de
la evasidn internacional del impuesto sobre la renta, por conducto de practicas de
simulacidn.

Como sostiene JOSE MANUEL CALDERON CARRERO?>:

“... Notese que la subcapitalizacion constituye un problema diferente al integrado por
el de los préstamos intragrupo con intereses excesivos, muy bajos o sin remuneracion.
Ciertamente ambos fendmenos participan de caracteres comunes, como el producirse
fruto de una planificacion entre personas vinculadas bajo control comiin y constituir
una transgrsion al principio de libre concurrencia en el mercado (arm 's length
principle), mas en sede de subcapitalizacién, la existencia o no de precios de
transferencia entre las partes implicadas resulta indiferente en orden a la
concurrencia de la misma, mientras que en el otro caso, la presencia de éstos
constituye la esencia de la problemdtica ...".

III- Encuadramiento especifico de la subcapitalizacion. Su relacion con la pro-
blematica concerniente al fenomeno de la denominada “financiaciéon hibri-
da”

Previo al desarrollo puntual del tema objeto, cabe desbrozar un ultimo elemento
perturbador a la claridad del analisis, el relativo a la relacién de la subcapitalizacion
con el tratamiento en el impuesto a la renta de la denominada “financiacién hibrida”.

Dicha problematica no es otra que la relativa a la diferenciacién entre capital propio
(equity) y deuda u obligacién (debt). En los instrumentos de financiacién hibrida o
compuestos, la caracterizacién unitaria como deuda o capital o, en su caso, la
desagregacion de componentes de deuda y capital es “prima facie” critica, atento a
que el limite entre ambos conceptos se ha tornado impreciso en la actualidad.

Dicha imprecisién proviene de la “realidad econdmica” de los negocios financieros
propios de un mundo crecientemente globalizado, en el cual participan una panoplia
de negocios financieros adaptados a la medida de las necesidades e intereses de los
operadores, en muchos casos de compleja concepcion y funcionamiento.

GABRIEL GOTLIB define a dichos instrumentos como sigue™:

“.. Un instrumento financiero compuesto es aquél en el cual el comportamiento
econémico de dos o mds instrumentos se encuentran insertos en un instrumento

’

indivisible.”.

2 Op.cit. en nota 18., p.17
24 Nuevos instrumentos financieros, Valletta Ediciones, 1996, p.79.
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La alternativa de politica fiscal mas acorde a la adecuacién a los principios de
eficiencia y equidad consiste en la bifurcacién de los componentes de deuda y capital
(y, eventualmente, de otros componentes como ser los pagos por instrumentos
derivados no asimilables a aquéllos®) incorporados al instrumento.

Como expresa el autor citado®:

“... El problema de bifurcacion de instrumentos financieros alcanza aun a aquéllos
que a priori aparecen como de mds sencilla caracterizacion, siempre que exista algun
elemento adicional ajeno al instrumento que reviste formalmente la apariencia de
unico.”

Asi, a titulo enunciativo, el citado autor menciona los siguientes instrumentos
compuestos y su alternativa de desagregacion:

a) Bonos convertibles en acciones (conversion a opcion del tenedor ejercitable en
fecha o periodo dados)*’

Con la visién tradicional, un primer periodo de deuda u obligacion es sucedido por la
etapa del aporte de capital por parte del inversor, precisamente, con motivo del
gjercicio de la opcién de conversion a favor del obligacionista. La vision
“aggiornada” presupone que el interés retributivo de la obligacién estd disminuido
por el pago fraccionado de una prima de una opcién de compra de acciones™.

b) Obligaciones con opciones incrustadas (“debt with embedded options”),
consistentes en la emisién de titulos con apariencia de deuda, pero cuyo rendimiento
se encuentra fuertemente condicionado a contingencias variadas, las cuales pueden
determinar no sélo el “qudntum” del interés, sino el derecho mismo a su obtencion.
Asi, p.e. el autor citado ejemplifica en torno a la hipotética emision de un bono a 5
afios con un interés pactado al vencimiento, consistente en la evolucién positiva de un
indice dado de mercado (S&P 500, Merval, etc.), de producirse dicho incremento.

Con el esquema tradicional estamos ante una obligacién asumida por el valor nominal
del titulo o valor prestado final, mas un interés contingente a la realizacién del evento

25 Como las “primas” abonadas en contratos de forward o en futuros sobre monedas extranjeras, cuyo
contenido econdmico se asimila a un “seguro de cambio” (ni préstamo ni aporte de capital).

% Op.cit. en nota anterior, p.92.

7 Ley de Sociedades Comerciales, art.326 y 334 (debentures) y Ley 23576 (modif. por Ley 23962),
articulos 5 y6 (Obligaciones Negociables). Cabe sefialar que la citada conversion puede ser acordada
en forma obligatoria, sea a fecha cierta o hasta determinada fecha, segiin las condiciones de la emision
previstas en el prospecto, en cuyo caso el anélisis difiere.

28 Bn realidad no se trata de una “compra” de acciones sino de la “suscripcion” de acciones. Hecha la
salvedad, cabe destacar la similitud, desde el punto de vista econdmico, entre los fenémenos de
“compra” y “suscripcién” de acciones. En el extremo, nétese que la sociedad emisora puede, en ciertos
supuestos, adquirir sus propias acciones y proceder a su enajenacion a otros accionistas o terceros (para
quienes se perfeccionara una “compra” de tales titulos), supuesto equivalente en el plano econémico
con la alternativa de efectuar un “rescate” de acciones en una primera etapa, previa reduccién de
capital y, en una instancia ulterior, colocar una nueva emisién o suscripcion, previo aumento de capital
por igual valor, lograndose la equivalencia econémica entre ambas alternativas.
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a que se subordina su pago (cuyo perfeccionamiento acaecerd al término del plazo de
financiacién). En la visién econémica propiciada, el capital prestado no es el monto
total sino el valor descontado a una tasa representativa de mercado (costo de
oportunidad), conformando la diferencia entre ambos conceptos el precio de apostar
sobre la evolucién del indice. La diferencia recibida al vencimiento entre el monto
prestado (determinado como valor actual) y valor final constituye el interés ganado,
mientras que el importe de la eventual ganancia derivada de la evolucién del indice es
una ganancia eventual (asignable al costo de la apuesta y no a la colocacién del capital
a titulo de deuda).

c) Titulos de deuda cancelables, cuyo rasgo peculiar es la facultad a favor del emisor
de redimir o rescatar los titulos antes del vencimiento, sujeta a plazo minimo (a partir
de un tiempo a contar desde la fecha de emision).

A la inversa del ejemplo apuntado en a), la vision moderna impone la desagregacién
del interés pagado en dos componentes: rendimiento y prima fraccionada por opcidn
de compra del titulo, adquirida por el emisor. En el presente caso, la cuota de interés
acumula el costo de la prima (en el ejemplo a) esta ultima se detraia del interés).

Asimismo, también puede considerarse “financiacién hibrida” aquellos esquemas
financieros reflejados en instrumentos cuyos componentes no responden a las
estructuras habituales de deuda o capital, como ser:

a) Obligaciones de plazo exorbitante o sin plazo de repago estipulado.

b) Obligaciones subordinadas (art.3876 Codigo Civil con las modif. de la ley 24.441).

c) Acciones preferidas (art.216 LSC), con derecho al pago de un dividendo sobre
determinado porcentaje, fijo acumulable o minimo con porcentaje accesorio® y
cuotapartes de renta de fondos comunes de inversién cerrados de crédito (Ley
24.083, art.1°, segundo parrafo, modificada por Ley 24.441, art.78).*

d) Bonos de goce (art.228 LSC).

e) Derechos u obligaciones participativas o bonos de participacion (art.229 LSC), de
participacidn del personal (art.230 LSC) y similares.

f) Derechos de fundador (art.184 LSC).

g) Préstamos sin garantia tomados de accionistas o socios en reemplazo de porciones
sustanciales de capital perdidos, etc..

Antes de adentrarnos en el andlisis especifico de la problematica de la
“subcapitalizaciéon empresaria”, cuyo sustancia puede resumirse como la toma por
parte de una empresa de componentes de capital ajeno de parte de personas asociadas,
en volumen y/o composicidn excesivos (simulacién) en relacién a su capital, con el
efecto de “descaracterizacion”, total o parcial, del citado componente de obligacién y
su recaracterizaciéon como capital, cabe distinguir qué entendemos por deuda y qué
por capital. '

*» “Cuadernos de Derecho Societario” 11, Zaldivar, Enrique y otros, 2° Parte, ps. 226-227.
0 Cfr. ley 24.083, art.1°, ultimo parrafo y RG. 290/97, Libro II., de la Comisién Nacional de Valores.
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En primer lugar, es menester sefialar que la cuestion excede la formulacién de
cualquier teoria omnicomprensiva o unificadora al respecto, constituyendo, en
cambio, una derivacion del sistema juridico de cada Estado, tal como lo reconoce la
OCDE’\. La legislacién determina si una determinada aportacién constituye deuda,
capital, ambas, u otro componente, y en qué medida cada una de ellos. Lo cual no
empece a que el legislador fiscal regle un esquema de exclusiva atinencia a fines
impositivos, como lo autoriza la autonomia dogmatico-estructural del derecho
tributario, asi como también el intérprete atienda la consideracién econdmica en la
exégesis de la ley tributaria (cfr. art.1° Ley 11.683 t.0.1998).

Resultan esclarecedores los conceptos vertidos por TULIO ROSEMBUIJ a este
respecto’:

“... hay “hibridos financieros” que pueden significar deuda y capital al mismo
tiempo, sea como crédito participativo, obligaciones subordinadas, acciones
amortizables, y respecto a los que la Administracion no puede cifrar exclusivamente
como endeudamiento, sin riesgo de desvirtuar la realidad juridica de los hechos,
siempre que los contratos y los negocios juridicos expresen con suficiencia la
apariencia juridica que ostentan, a menos que afronte la existencia de simulacidn con
todas las comsecuencias que esto significa. (...). La tradicional oposicion entre
deuda/capital aparece resquebrajada en un marco de internacionalizacion (y
unificacion) de los mercados de capital y, como se afirma, mds bien aparece como un
“legado del pasado”, que una ortodoxia destinada a permanecer en el futuro (...)".

Es necesario, entonces, examinar el derecho local a efectos de dilucidar las pautas o
factores de diferenciacion del concepto de deuda del de capital.

A fines ilustrativos, ademés se repasara la conceptualizacion desarrollada por la
OCDE en tal sentido.

En general, cabe caracterizar a la obligacion o deuda como el aporte en dinero o en
especie, respecto del cual el otorgante, dador o acreedor posee el derecho, irrevocable,
cierto y futuro, a plazo fijado de antemano, en forma tunica o fraccionada, de retorno
de la cantidad principal. Como caracteristica habitual, es retribuible mediante el pago
de un rendimiento, fijo o variable, denominado “interés”, aunque nada obsta a que
fuera gratuito (vgr. el mutuo civil gratuito, cfr. art.2243 del Cédigo Civil) e, incluso,
en ese tipo de mutuos, se presume su gratuidad, de no haber convencién expresa sobre
el pago de intereses (cfr. art.2248 del mismo Cddigo). Como se aprecia, no es el
interés, ni menos atn su forma, fija o variable, el elemento que define la existencia de
una obligacién. Por el contrario, es la garantia de devolucidn del capital por parte del
tomador, deudor o prestatario su elemento definitorio®. En el evento de

*! Por ejemplo, conforme los comentarios dgl Modelo de Convenio OCDE, Articulos 10 (dividendos),
Parrafo 2°, Numero 15., Parrafo 3°, Numeros 23., 24. y 25., Articulo 11 (Intereses), Péarrafo 3°,
Numero 21., Parrafo 6°, Numero 35., entre otros.

32 Op.cit. en nota 20., p.85.

* Si bien pertenece a la jurisprudencia espafiola y no a la local, me parece esclarecedor transcribir
ciertos considerandos de un precedente del Tribunal Econdémico-Administrativo Central (resolucién
3281-93 del 2 de febrero de 1994): “.. Que segun resulta del expediente, la recurrente efectud
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incumplimiento de los pagos por parte del deudor, el acreedor puede reclamar la
cantidad principal (capital), los intereses financieros pactados, los intereses moratorios
(pactados 0 no) y los punitorios pactados y peticionar la quiebra si no fuera satisfecho
su crédito. Se infiere que la inexistencia de riesgo en el acreedor no es en absoluto un
rasgo tipificante del concepto de deuda®.

En palabras de GABRIEL GOTLIB: “.. el riesgo de cada compafiia varia de
industria en industria, y una deuda a largo plazo de una empresa de computacion
puede resultar mds riesgosa que la accion preferida de una empresa sélida ...”.>.

La OCDE delimita el concepto de deuda en términos similares, al cefiirlo a los aportes
no encuadrados en el concepto de capital, definido este dltimo en funcién a la
circunstancia de compartir o asumir el aportante los riesgos corridos por la empresa,
esto es, cuando el repago del capital depende en gran medida del éxito del negocio
empresario.”®

El concepto de capital involucra, por el contrario, la titularidad sobre el patrimonio de
un ente-empresa, colectivo o unipersonal, con o sin personeria juridica (en este tltimo
caso, con personalidad fiscal dispuesta por la ley sustantiva®’) con prescindencia de
otros factores, tales como el poder de voto o de participacion en los drganos de
gobierno del ente y demas derechos politicos, o de la emisién de diversas categorias
de titulos representativos de dicho capital (ordinarias o preferidas, de voto plural,
individual o sin derecho a voto, nominativas o al portador, endosables o no
endosables, cartulares o escriturales, etc.). La inversion o aporte como capital cabe

diversas entregas de dinero en favor de sociedades participadas por la misma. Estas entregas de
dinero se instrumentaron en forma de contratos de préstamo, si bien en algunos casos no se fijo
interés alguno, en otro se fijo un interés por bajo de preferencial y en otros no hubo devolucién de
intereses. Por tanto, debemos concluir (...) que las entregas de dinero, juridica y econdmicamente se
hicieron bajo la forma de préstamos, ya que la no devolucion de las cantidades prestadas (...) no
transforma el préstamo en donacion y, si desde el punto de vista econémico, como también se alega,
no hubo realmente préstamo sino una operacion de capitalizacion, por tratarse de entregas de dinero
“a fondo perdido”, lo cierto es que ello no es sino el resultado del incumplimiento de las obligaciones
derivadas del primitivo contrato de préstamo y su ulterior condonacion, causa de extincion de las
obligaciones al amparo del articulo (...) del Cddigo Civil, lo que tampoco significa que las
operaciones efectuadas no fueran de préstamo.” (transcripto por Maria Luisa Carrasquer Clari en
op.cit. en nota 20., p.188).

** En EE.UU., donde existe en forma relevante una mayor carga tributaria en la imposicién sobre la
renta conjunta para sociedades de capital y sus accionistas de sociedades locales (doble imposicién
econdmica) frente al “status” de los prestamistas o tenedores de titulos de deuda de las citadas
sociedades (deducibilidad de intereses en cabeza de la sociedad), se ha explicado la racionalidad de la
persistencia en la demanda de acciones en el mercado con el argumento de la existencia de importantes
costos derivados de la quiebra de las empresas o la implementacién de planes de salvataje financiero de
las mismas, soportados generalmente en gran medida por los acreedores (ver al respecto. “Corporation
Finance”, Roger H. Gordon & Burton G. Malkiel, incluido en How faxes affect economic behaviour -
Studies of Government Finance-, The Brookings Institution, Henry Aaron and Joseph A. Pechman
Editors, 1981, ps.131-188).

% Op.cit. en nota 24., pag.213.

% Por ejemplo, en comentario al Articulo 10, Parrafo 3°, Ntimero 25.

37 Como ser el caso de los fideicomisos (excepto aquéllos no financieros en los cuales el fiduciante
coincide con el beneficiario, siendo este ultimo residente, cfr. art.69, inc.a), ap.6. LIG y de los fondos
comunes de inversion “cerrados” previstos en la ley N° 24.083, art.1°, segundo parrafo, cfr. art.69,
inc.a), ap.7. LIG).
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~ definirla, entonces, en funcién al compromiso del aportante por el monto aportado
(pudiendo quedar limitada su responsabilidad personal a su cuantia, pero nunca menor
a dicho aporte). La quiebra del ente, sin bienes remanentes, supone la pérdida del
capital. Por otro lado, no es la intencidon de permanencia de la inversion en la entidad
lo que define al aportante de capital. Nétese el caso de las acciones cotizantes en
mercados publicos (cuya negociacién otorga inmediata liquidez al tenedor, sin
necesidad de esperar al pago de dividendos y, menos atn al rescate de acciones por
liquidacién u otras circunstancias), a los cuales acceden inversores de corto plazo
(arbitraje, especuladores, etc.). Asimismo, puede citarse el caso de las cuotapartes de
fondos comunes de inversidn abiertos, en que los cuotapartistas tienen la facultad de
solicitar el rescate de sus cuotas por el valor de tales tenencias en funcidon a su
participacion relativa sobre el fondo acumulado.

Puede sintetizarse el punto en lo siguiente. Quien arriesga su capital, volcandolo
directamente a los vaivenes y suerte de la empresa receptora, sin compromiso
reciproco por parte de esta a su devolucién cierta, concede un aporte de capital. Quien, -
por el contrario, aporta su capital, asumiendo el riesgo incierto de una eventual
dificultad financiera (p.e. concurso preventivo) o quiebra por parte de la empresa
receptora, con derecho o no a una retribucion, sea esta fija o variable (inclusive en
funciéon a indicadores econdémicos del propio tomador de los fondos), e
independientemente de las caracteristicas o “status” juridico del prestador
(subordinado a otra clase de acreedores o no, accionista o no accionista, privilegiado o
no) o de las condiciones del préstamo (con garantia real, flotante o sin garantias, a
plazo corto, mediano o largo, con clausulas de refinanciacién, convertibles en
acciones, en forma obligatoria u optativa) es acreedor de la empresa, correspondiendo
computar como obligaciéon o deuda al capital colocado y como intereses a las
retribuciones fruto de la citada colocacién.

En funcion al esquema desarrollado precedentemente, se analizan los casos
controvertidos enunciados precedentemente, sin perjuicio de no pretender agotar los
supuestos de situaciones dificultosas:

a) Obligaciones de plazo exorbitante o sin plazo de repago estipulado.

b) Obligaciones subordinadas (art.3876 Cdodigo Civil con las modif. de la ley 24441).

c) Acciones preferidas (art.216 LSC), con derecho al pago de un dividendo sobre
determinado porcentaje, fijo acumulable o minimo con porcentaje accesorio y
cuotapartes de renta de fondos comunes de inversion cerrados de crédito.

d) Bonos de goce (art.228 LSC).

e) Derechos u obligaciones participativas o bonos de participaciéon (art.229 LSC), de
participacién del personal (art.230 LSC) y similares.

f) Derechos de fundador (art.184 LSC)

g) Préstamos sin garantia tomados de accionistas o socios en reemplazo de porciones
sustanciales de capital perdidos. '

a) La existencia de plazos prolongados de devolucién de préstamos (p.e. a través de
clausulas de renovacién o refinanciacién automatica u opcionales unilateralmente a
favor del deudor), inclusive mayores a los plazos usuales de mercado, no descalifican
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al aporte como obligacién. Sin perjuicio de lo cual, si de las condiciones particulares
del préstamo o de su ejecucion se derivara la virtual inexistencia de plazo de repago,
o, de no estar el mismo fijado en el contrato, el aporte resulta encuadrable como
capital, siendo sus rendimientos, fijos o variables, distribucién de utilidades o
dividendos (ocultos).

b) Conforman deuda, excepto de comprobarse la inexistencia “de hecho” de plazos de
devolucion para el capital, segin lo expresado en el punto a) anterior.

c) Corresponde conceptualizarlas como capital, aun en el caso de tratarse de
dividendos fijos acumulables (caso de acciones preferidas) y atn de tratarse de
acciones rescatables o de cuotapartes de renta de fondos comunes. En el primer caso,
por cuanto, si bien implican una preferencia patrimonial sobre el dividendo o la cuota
de liquidacién, su pago se subordina a la existencia de ganancias liquidas y realizadas
o de remanente, respectivamente™.

En el caso de las cuotapartes de renta, s6lo reglamentado a la fecha para fondos
cerrados de crédito, cabe sefialar que, de conformidad con lo dispuesto por la ley
24.083, art.1° “in fine”: “... también podrdn emitirse cuotapartes de renta con valor
nominal determinado y una renta calculada sobre dicho valor cuyo pago estard sujeto
al rendimiento de los bienes que integren el haber del fondo.”. La caracteristica de
“pago sujeto” a la evolucién del haber del fondo (lo cual comprende no sélo el
rendimiento sino también el capital), permite su asimilacion a las acciones preferidas
con dividendo fijo acumulativo, las cuales, como se expres6 previamente, constituyen
capital.

d) Los bonos de goce son aquéllos titulos valores emitidos por la sociedad andénima a
favor de los titulares de acciones totalmente amortizadas. La amortizacion de las
acciones, entendida como su cancelacion contra el pago por su valor al accionista,
puede haber operado con reduccion de capital o con utilidades. En ambos casos, la
entrega de bonos de goce otorga a sus beneficiarios el derecho a participar en las
ganancias y, en caso de disolucidn, en el producido de la liquidacidon, después de
reembolsado el valor de las acciones no amortizadas (cfr. art.228 LSC). Se aprecia

* Ver al respecto, HECTOR ALEGRIA, “/El titular de acciones preferidas sin derecho a voto y
rescatables, es accionista?”, La Ley, Tomo 1981-D, Seccién Doctrina, Pag. 817-824, quien reafirma la
calidad de accionista del titular de una accién preferida rescatable sin derecho a voto, expresando: “
para que la accion tenga derecho a la renta, es obvio que debe tener por presupuesto que la sociedad
obtenga utilidades utilidades; en caso contrario no habria dividendo sino distribucion (y reduccién)
del capital. Precisemos el concepto: El derecho a las utilidades es un derecho condicional del socio;
en efecto, estd sujeto a la condicion suspensiva que la sociedad genere ganancias y que ellas resulten
comprobadas en el balance econdmico aprobado. Si la sociedad repartiera utilidades que no generd,
lo que en realidad esta realizando es diluir su capital y afectando la garantia del crédito de los
acreedores sociales ...” (pag.823-824). El citado concluye que: “... I. Las acciones son titulos
Jjuridicamente diferentes, en rasgos esenciales, de los debentures u obligaciones, 2. La accion es un
titulo de participacion, no representa un crédito, 3. La accion preferida es una clase de accion que
participa de todos los caracteres bdsicos del titulo, 4. La accion preferida sin voto es accion, 5. La
accion preferida rescatable es accion y corre el riesgo societario (dentro de sus caracteres propios)
como las demds clases de acciones, 6. La accidn preferida, sin voto y rescatable, no es equiparable a
una inversion sin riesgo societario.” (pag.824). Conceptos los pretranscriptos con los que. coincido y
que, dada su elocuencia y claridad, no requieren de aclaraciones adicionales.
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que, a pesar de la anulacion de las acciones, los ex-accionistas, ahora titulares de
bonos de goce, quedan vinculados con la sociedad, de modo tal que los importes
recibidos se hallan condicionados a su pretérita condicién de accionistas, situacién
que atrae el caracter de tales pagos, asimilandolos a los derivados de la condicion de
accionista (dividendos regulares o dividendos de distribucion, segun el caso).

e) Los bonos de participacion previstos por el art.229 de la LSC son aquéllos que
pueden emitir las sociedades anénimas en pago de prestaciones que no sean aportes de
capital (obligaciones de dar -excepto dinero- u obligaciones de hacer). Atento a que no
constituyen aportes de capital, esto es, no otorgan derechos de participacion sobre el
patrimonio neto de la sociedad ni, naturalmente, derecho alguno en la liquidacion de
la sociedad, el caracter de los pagos, si bien variables en funcién a la existencia y
medida de utilidades liquidas y realizadas en cabeza de la sociedad, actian como
contraprestacion en pago de la prestacion constitutiva de su causa juridica. Asi, si la
prestacion consistié en un servicio, la erogaciéon comprendera la contraprestacion al
mismo; de representar el aporte de bienes entregados en uso a la sociedad, aquélla
actuara como contraprestacion por la utilizacion del bien, etc..

Los bonos de participacion para el personal, previstos por el art.230 de la LSC son una
variedad de los anteriores, con la particularidad que se otorgan a favor del personal en
relacion de dependencia (pudiendo estar sujetos a determinados recaudos de
antigiiedad), caducan con la extincién de la relacién laboral y otorgan derechos a los
trabajadores sobre los utilidades sociales, sin convertirlos en accionistas ni acordarles
derechos en la liquidaciéon. Dichos pagos forman parte de la remuneracion del
trabajador, siendo, en consecuencia, computables como gastos de explotacién por
parte de la sociedad que los abona.

Las obligaciones participativas son los préstamos cuyo rendimiento estd estipulado en
funcién a indicadores de ingresos o rentabilidad del tomador o deudor. Segin lo
expresado supra, ni la condicién variable del rendimiento ni su dependencia con la
“performance” de la empresa tomadora afectan el caracter irrevocable, cierto y futuro
presente, en estos casos, respecto del elemento esencial representado por el retorno del
capital®.

f) Conforme al art.184 LSC los promotores y fundadores de sociedades andnimas
pueden ser retribuidos en sus servicios (honorarios por trabajos iniciales y recuperos
de gastos incurridos) con la participacion de un maximo del 10 % de las ganancias
sociales, por un término que no puede exceder de 10 afios. El supuesto expone
posiciones controvertidas a nivel doctrinario asi como diferentes tratamientos legales
en el derecho comparado. Puede apreciarse que el caso es similar al de los bonos de
participacién y de bonos de participacion del personal. En tal caso, el pago de las
partes de las ganancias comprometidas en el estatuto lo sera en retribucion a los

¥ La O.C.D.E. se expresa en igual forma, p.e. en el comentario del Modelo de Convenio al Articulo 11,
Parrafo 3°, Numero 19: “interest on participating bonds should not normally be considered as a
dividend ...”".
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servicios aportados a la sociedad y no como dividendos distribuidos, lo cual es
conteste con antigua jurisprudencia® y autorizada doctrina*'.

g) La legislacién argentina no establece obligacion de reemplazar la reduccién de
capital devenida como consecuencia de la experimentacién de pérdidas por parte de la
empresa con nuevos aportes de capital, en la medida que tales pérdidas no absorbieran
las reservas y hasta el 50 % del capital mas el ajuste de capital (cfr. art. 206 LSC). En
consecuencia, la reduccion de capital derivada de quebrantos econdmicos puede ser
subsanada financieramente con aportes a titulo de préstamos por parte de los
accionistas, en los limites indicados, sin quedar afectada la aludida caracterizacidn, a
menos que la devolucién del capital aportado quede comprometido en razén a su
sujecién a alguna condicién suspensiva., en cuyo caso estaremos ante un verdadero
aporte de capital.

En los supuestos examinados precedentemente, la legislacién de fondo acuerda un
tratamiento dado a la cuestidn, en funcién de los objetivos y principios perseguidos
por el sistema normativo instaurado, de cuyo funcionamiento derivan consecuencias
juridicas en multiples &mbitos (en el derecho societario, derecho concursal, derecho
laboral, derecho sucesorio, derecho tributario, etc.). El legislador tributario queda libre
de abjurar de dicha conceptualizacion y establecer la propia, dados los fines y
estructuras propias del derecho tributario como disciplina juridica auténoma. A falta
de desvio expreso respecto del marco general, este ultimo resulta vinculante.

La caracterizacion que establece el legislador fiscal al respecto conforma el cuadro
endonormativo integrativo del precepto legal de la figura impositiva normada. En tal
caso, el encuadre legal adoptado, sea en armonia o divorcio de la legislaciéon de fondo,
participa de la estructura interna de la norma sustantiva. Cabe sefialar que la
“endonorma”, en la formulacion teérica de la teoria egoldgica formulada por Carlos
Cossio, es la norma encargada de establecer el mandato o conducta a seguir por los
sujetos destinatarios del precepto, las cuales, tratandose de norma tributaria, seran
aquéllas previstas para el funcionamiento normal del tributo, insertindose en la
estructura interna del gravamen.

A “contrario sensu”, las medidas antisubcapitalizacidon, necesariamente, con
independencia de la técnica legal empleada, conforman “perinormas”. En este caso,
operan “desde afuera” de la estructura de la norma sustantiva, no alterando los efectos
normales que con su aplicaciéon devienen. Entre otros objetivos los preceptos
“perinormativos” pretenden combatir y sancionar la evasion del gravamen a través de
la via de la utilizacién de presunciones de derecho y de presunciones simples u
“hominis” o, incluso, de verdaderas ficciones legales. La “perinorma” es la norma que
toma como antecedente el incumplimiento de la “endonorma” y como consecuente la
sancién derivada del incumplimiento. Operan en caso de disfuncién de la

Y “in re”: “Ferndndez c. Nuevo Banco”, Cam.Com. de la Cap.Fed., del 11/5/25 y “Quesada c.Banco

Popular Argentino”, del 8/8/30, referenciados por el autor citado en nota siguiente, pag. 396, nota (26).
“l REIG, ENRIQUE, “Impuesto a las Ganancias”, Edic. Macchi, 8° edicién, p.396.
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“endonorma”, conforman la hipotesis patoldégica de la misma (antecedente),
desarrollando los efectos sancionatorios de su realizacién (consecuente).*

Esta diferencia es sustancial a la hora de diferenciar en el plano tedrico el complejo de
medidas legales tendientes a atacar la subcapitalizacién empresaria de aquéllas
atinentes a establecer la definicion normativa de determinados supuestos como deuda,
capital, ambos parcialmente o ninguno de ellos, problematica que envuelve el
fenémeno de la “financiacién hibrida” desarrollado precedentemente™®.

IV- Politica fiscal de sancion de la subcapitalizacion empresaria

Definido el marco general de estudio de la tematica en torno a la “subcapitalizacion”
empresaria, cabe entonces encarar la cuestion relativa a las diversas alternativas de
politica fiscal (“lege ferenda”), esto es, las medidas legislativas tendientes a su
sancion.

A riesgo de ser reiterativo, pero a manera de sintesis de lo expuesto hasta ahora, cabe
exponer los requisitos a observar en el disefio de las medidas legislativas que se
precien con propiedad del titulo de normas “antisubcapitalizacion”.

a) Comprenden las financiaciones entre personas asociadas, cuya definicién podra ser
lo mas amplia posible que se desee, a efectos de contener eventuales maniobras
elusivas.

b) Se refieren a la recalificacion de préstamos en capital propio, convirtiendo los
pagos de intereses en dividendos o utilidades, derivando de ello la suma de
consecuencias tributarias previstos en la legislacion interna en torno al tratamiento
dispensado al capital propio y a los dividendos o utilidades distribuidos.

c) Se cifien a operaciones internacionales (’cross-border’”), cuyo funcionamiento
tiende a la transferencia indebida de beneficios entre entes o personas residentes en
distintos Estados, con el presumible objeto de obtener ventajas fiscales a nivel del
grupo o conjunto econoémico. El objetivo de la regulacidon antisubcapitalizacion es
evitar la sustraccion de base imponible en el Estado en que se origina el
rendimiento real, disminuido juridicamente en forma impropia, como consecuencia
de la distribucion irregular de beneficios, es decir, verificandose la hipdtesis de
evasion del tributo por simulacién del negocio juridico (antecedente), cuya sancién
juridica es la actuacion de la norma antisubcapitalizacidn (consecuente).

“2 El concepto de “sancién” corresponde a su acepcion juridica lata (no con un alcance retributivo en
sentido penal o de castigo). Bajo dicha concepcidon, la primera y principal consecuencia del
incumplimiento de la “endonorma” estd dado por el cumplimiento forzado o ejecucién coactiva del
deber no cumplido. Como expresa AGUSTIN GORDILLO: “..Io mds importante en la sancién o
“especifica reaccion del derecho ante la violacion de un deber juridico” no es el castigo, sino la
aplicacion forzada del objeto del derecho, vale decir, el cumplimiento o ejecucion coactiva del deber
no cumplido” (citado por ROQUE GARCIA MULLIN, “Las presunciones en el derecho tributario”,
Derecho Fiscal, T. XXXVIII, 1985, p.484).

“ Asi lo ha reconocido el Informe de Ponencia General al L Congreso Anual de la LF.A., celebrado en
la ciudad de Ginebra en 1996, Tema II., a cargo del Prof. Dr. Detlev J.Piltz (Alemania), pag. 213, al
recomendar el tratamiento de la cuestion del tratamiento de las financiaciones hibridas en el derecho
financiero internacional para un futuro Congreso IFA.
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d) La estructura de la medida antisubcapitalizacién indica que opera como
“perinorma”, esto es, como sancién de la hipdtesis patologica de la “endonorma”.
La endonorma regula la determinacion, en base real o presuntiva, segin el caso®,
de los beneficios realizados por una empresa en transacciones con entidades
asociadas, residentes ambas radicadas en distintos Estados, en su concreta y
efectiva verificacion y en su justa medida. La perinorma parte como antecedente de
la hipétesis patoldgica de simulacién de los beneficios atribuibles al Estado donde
se halla la fuente de la renta involucrada, sancionandola mediante el ajuste de los
beneficios, via conversion de los intereses deducibles en dividendos o utilidades,
generalmente no deducibles en dicho Estado, habitualmente sometidos a retencién
en la fuente y, ademés, comunmente a tasa efectiva superior a la aplicable a los
intereses remitidos al exterior.

I) Métodos adoptados por las medidas antisubcapitalizacién

El Informe de la OCDE referente al tema* plantea el empleo de dos grandes
categorias de métodos para contrarrestar el fendmeno de la “subcapitalizacion”: las
metodologias subjetivas y las objetivas.

1) Métodos subjetivos

Consisten en el analisis de todas las circunstancias presentes en el caso concreto para
determinar si en condiciones de libre concurrencia en el mercado (“arm’s length”) la
empresa prestataria hubiera sido capaz de obtener los préstamos representativos del
nivel de endeudamiento existente con una entidad independiente, o si los hubiera
obtenido en las condiciones pactadas con la asociada (tasa, plazo, participacion en los
beneficios o en los ingresos, modos de cumplimiento, garantias, etc.)*.

En el citado informa, la O.C.D.E. propone la validez de aplicar “fests” de verificacion
de una débil capitalizacion, mediante los cuales se contrastan, p.e., los siguientes
datos:

ratio endeudamiento/capital antes de la financiacién examinada

el hecho que el préstamo se destine a cubrir pérdidas

su convertibilidad en acciones

la vinculacion de los intereses a los beneficios (préstamos participativos)

la subordinacién del acreedor frente a otros acreedores (préstamos subordinados)

YV VYV

La OCDE recept? los lineamientos expuestos en el citado informe, en la actualizacién
al Modelo de Convenio OCDE para evitar la doble imposicion internacional emitida

“ Basicamente dependiente de la existencia o no de un “establecimiento estable” en el Estado fuente de
la renta.

* “Le Sous-Capitalisation”, Questions de Fiscalité Internationale”, N° 2., Paris, 1987.

% Una aplicacién similar al caso de los “precios de transferencia” legislados en el impuesto a las
ganancias argentino, puede observarse en la RG.  (AFIP), en cuyo articulo 7°, inciso a), ap.1., relativo
a los criterios de comparabilidad de las operaciones, establece, respecto a las operaciones de
financiamiento, que la comparabilidad de tales operaciones debera determinarse conforme a elementos
tales como el monto del capital, plazo, garantias, solvencia del deudor y tasa de interés.
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el dia 23/7/92, cuyo comentario al Articulo 10., Parrafo 3°, Numero 25., reza que el
~ citado precepto (dividendos) se aplicara asimismo a los intereses de préstamos en los
cuales el prestamista comparte efectivamente los riesgos del prestatario (p.e. cuando el
repago depende en gran medida del éxito del negocio de la empresa deudora). A los
fines de determinar dicho extremo remarca el caracter “individual” o “caso por caso”
de la demostracidn, a la luz de todas las circunstancias relevantes en cada operacion,
teniendo en cuenta, entre otras, los siguientes factores:

» el préstamo excede fuertemente cualquier otra contribucién al capital de la
empresa, o fue tomado en reemplazo de una porcidn sustancial de capital que fuera
perdido, y no se encuentra relacionado sustancialmente con componentes del
activo redimibles del prestatario

> el acreedor comparte las ganancias del tomador

> el repago del préstamo esta subordinado a los reclamos de otros acreedores o al
pago de dividendos

> el nivel de pago de intereses depende de las ganancias de la empresa

> el contrato de préstamo no contiene clausulas fijas para el repago del capital en
una fecha definida

TULIO ROSEMBUJ denomina a la metodologia de “fests” como método
“multicriterio” o, conforme a la denominacién doctrinaria, como aquél basado en
“fact and circumstances aproach”, legitimado por el principio del “arm’s length”, en
tanto y con la condicidon que su instrumentacién garantice los procedimientos de
prueba acordes al derecho al debido proceso adjetivo a favor del administrado y los
legitimos intereses de la Administracion.

Dicho autor destaca, con inocultable sabiduria*’:

“... Dando por sentado que dificilmente pueda definirse el término “endeudamiento”,
resultarda metodologicamente mds correcto establecer cudndo hay deuda y no
aportacion oculta de capital, en circunstancias racionalmente aceptables:

- Si el prestatario tiene una alta proporcion deuda/capital antes del otorgamiento de
la financiacion o como resultado de la misma.

- Si el préstamo esta dirigido a subvenir necesidades de largo plazo del demandante.

- Si la aportacion del préstamo es proporcional al capital de los accionistas.

- Si el préstamo esta destinado a enjugar perdidas.

- Si el préstamo es amortizable con beneficios, convertible en acciones.

- Si el interés excede claramente el que se pacta en condiciones de mercado entre
empresas independientes.

- Si la amortizacion del capital no tiene plazo definido.

- Si no existe una base contactual de devolucion del préstamo.”.

El método subjetivo actia en la perinorma, adecuando la consecuencia fiscal
(asimilacién a distribucion de dividendos o utilidades) a una realidad juridica
simulada (aportacién de capital “disfrazada” de deuda), permitiendo inducir o deducir

7 Op.cit. en nota 20., p.85.
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la existencia de esta ultima de la presencia de ciertos indicios (determinados
expresamente por la ley, a través de las presunciones legales y ficciones de derecho, o
dejando librado al organismo de fiscalizacién el proceso 16gico deductivo, a través del
arbitrio de presunciones simples).

2) Métodos objetivos

Basicamente, los mismos consisten en la institucion de ratios fijos deuda/capital. La
superacion del porcentaje dispuesto impone la recalificacion de las distribuciones
excedentarias al presupuesto de hecho relativo a los dividendos o reparto de
utilidades. Como manifiesta C. PALAO TABOADA®:

“... reemplazando la individual y caracteristica de cada caso ... por la tipica y comun

2

que hace innecesaria la investigacion de la licitud del supuesto concreto.”.

Otra alternativa, aunque poco habitual, es la directa prohibicién en la deduccion de
intereses de deudas. La experiencia en este caso es limitada a unos pocos paises y a
situaciones extremas (p.e. en Gran Bretafia e Irlanda, en los supuestos de préstamos
acordados por accionistas personas fisicas, residentes en el extranjero a sociedades de
capital en las cuales participan en al menos el 75 % del capital). También cabe
mencionar el intento, hasta la fecha frustrado, de las autoridades financieras
norteamericanas de igualar, en el impuesto a la renta, el tratamiento dispensado a los
intereses respecto del concedido a los dividendos de acciones, en el sentido de impedir
la deducibilidad de los primeros, propuesta que se fundamenta en el sistema de
imposicion de los beneficios de las sociedades de capital y sus accionistas (separacion
con doble imposicién econémica de los beneficios)®.

La OCDE prevé la alternativa de aplicacion del sistema del “ratio” o coeficiente fijo
de recursos ajenos/propios por encima del cual el préstamo tendria el tratamiento de
aportacion de capital.

El citado Organismo precisa® que esta técnica es aceptable y compatible con el
Modelo de Convenio OCDE para evitar la doble imposicion internacional en la
medida que se permita a la empresa implicada la opcién de demostrar que el “ratio”
endeudamiento/capital es compatible con el mercado, por ejemplo acreditando que se
corresponde con un coeficiente habitual en empresas de su mismo ramo de actividad.
Asimismo, el ratio adoptado deberia ser lo suficientemente flexible a efectos de
minimizar el nimero de contribuyentes que se vean obligados a demostrar que el suyo
se ajusta al principio del “arm’s length”.

“® “La elusion fiscal mediante sociedades”, REDF, 15-16, 1977, ps.766-767.

“ En forma concordante podria operar la alternativa de “second best” formulada por Vito Tanzi,
vislumbrando el futuro de la fiscalidad internacional sobre la renta en un mundo globalizado, en el
sentido de la progresiva necesidad de abandonar el concepto del impuesto progresivo al ingreso neto
global con el principio de la residencia, reemplazandolo por la introduccién de elementos cedulares en
la imposicién sobre la renta (al menos en determinados tipos de ingresos como los intereses y los
dividendos), con retenciones finales en la fuente y sin discriminar entre residentes y no residentes
(Taxation in an Integrating World, The Brookings Institution, Washington D.C., 1994, p.138).

% “Le Sous Capitalisation”, pararafo 25.ii)) e¢ Informe “Precios de Transferencia y Empresas
Multinacionales”, 1979, paragrafos 179-191. B e L Bt QN:}‘\MQAQ
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Los Comentarios al Convenio Modelo OCDE receptan esta suerte de flexibilizacién
de los métodos objetivos, al opinar, en el Numero 2. ¢) del Articulo 9°, Parrafo 1° en
el sentido que la aplicacién de reglas destinadas a tratar la subcapitalizaciéon no
deberian tener por efecto incrementar los beneficios tributados por la empresa
domeéstica en un nivel mayor a la utilidad segun el principio “arm’s length” y en el
Numero 4. del mismo Articulo y Parrafo, en el sentido que ciertos ejemplos de
medidas nacionales consistentes en la inversion de la carga de la prueba o en el juego
de presunciones harto rigurosas, pueden conducir a que las partes implicadas soporten
una imposicién inconsistente con el citado principio.

Como expresa JOSE MANUEL CALDERON CARRERO’":

“... una lectura sistemadtica de la doctrina vertida en los comentarios al MC OCDE y
en el informe sobre subcapitalizacion parece apuntar, a nuestro juicio, a una cierta
[flexibilizacion y subjetivizacion de los métodos objetivos en aras de garantizar tanto
su adecuacion real al principio de plena concurrencia (arm’s length), como la

)

defensa de la tutela efectiva a través de un minimo principio de contradiccion.”.

En tal caso, la OCDE no convalida el empleo del método de la ratio fija deuda/capital
como determinante automatica y de pleno derecho de la subcapitalizacién y su
“quantum”, sino como indicio de su existencia, habilitando una instancia de prueba,
en la cual el contribuyente afectado (empresa local deudora) podré acreditar la
adecuacién del porcentaje obtenido al principio “arm’s length” en el caso particular,
con flexibilidad y amplitud de medios de prueba en resguardo de su derecho de
defensa.

Asi, el método objetivo “flexible” ofrece al contribuyente un “safe heaven” o “nivel
de seguridad”, bajo el cual este ltimo gozara, en cierta manera “impunemente” de la
posibilidad de simular el ingreso de aportes de capital propio mediante la
“vestimenta” formal de préstamos. La Administraciéon Fiscal también aprovechara
dicho “nivel de seguridad”, no requiriendo encarar y profundizar dificultosas
investigaciones en aras de conseguir la prueba de la infracapitalizacién, invirtiendo la
carga de la prueba, trasladandola al contribuyente. En tal supuesto, la practica usual
internacional muestra que, habitualmente, el contribuyente se allana a la pretension
fiscal, teniendo en vistas, seguramente, el penoso camino a recorrer para la produccion
eficiente de la prueba de razonabilidad del elevado ratio de endeudamiento obtenido
(en muchos casos representara, virtualmente, una prueba diabdlica)™.

3 “Estudio de la normativa espafiola sobre subcapitalizacion de sociedades a la luz del principio de no
discriminacion: andlisis de su compatibilidad con los convenios de doble imposicion y con el
ordenamiento comunitario”, Crénica Tributaria, Madrid, Ndmero 76/1995, p.19.

52 El Informe de la Ponencia General del L Congreso de la LF.A., Tema II., ps. 227, 261 y 270, indica
que no se han detectado en los informes nacionales conflictos concretos entre la Administracién y los
contribuyentes en la materia, no existiendo, casi, jurisprudencia referida a la misma, tanto a nivel
nacional como supranacional (p.e. no se registran en la Unién Europea a través de los precedentes del
Supremo Tribunal de Justicia de la Unidn).

//
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No obstante lo cual, la OCDE, en reciente Informe titulado: “Competencia Fiscal
Perjudicial™ ha expresado que los ratios “debt/equity” empleados como “refugios
seguros”, pueden estar siendo mal utilizados por algunos paises, favoreciendo la
competencia fiscal nociva, comprometiéndose el Comité de Asuntos Fiscales de la
Organizacién, a revisar las normas locales existentes y explorar la posible
recomendacion en el sentido de la derogacién de tales regulaciones.

El método objetivo “rigido”, no admitido en la opinidén expuesta en los comentarios al
Modelo de Convenio OCDE, viene a configurar, de hecho, una hipétesis de hecho
imponible “subrogatorio”, ajeno a la realidad juridica de la subcapitalizacion.

Conforma una ficcién de derecho con efectos de sancién impropia, contraria a
principios bésicos de la tributacion como los de equidad y neutralidad, expresados en
la fijacion de una base de imposicion inherente y normal de un impuesto a la renta que
exprese dicha capacidad contributiva. En un Iéxico conocido para los argentinos,
configura una medida “rustica” de politica fiscal, no sustentada en razones
sustanciales sino en razones de facilidad y conveniencia practica a favor de la
Administracién Fiscal.

Como expresa TULIO ROSEMBUJ**:

“... la aplicacion mecdnica del coeficiente fijo no solo seria inadecuado, sino que
llevaria al absurdo de calificar como dividendo aquello, que en rigor, ha sido y es
interés. El principio de la realidad juridica no puede soslayarse en virtud de una
fictio iuris que desborda su propia razon. Una cosa es detectar dividendos
disimulados y otra muy diferente inventarlos cuando no existen. Se ofreceria un
ejemplo de sancion impropia que no respeta el principio de legalidad ni el derecho a
la tutela judicial efectiva.”.

II) Derecho comparado. Problemas de implementacién v vias de solucion.

En el presente punto se recurre al extenso y ya citado Informe de la Ponencia General
al L Congreso Anual de la International Fiscal Association, celebrado en Ginebra en
el afio 1996, cuyo Tema II- vers6 sobre la problematica de la subcapitalizacion.

Se enuncian a continuacién diversos aspectos tratados en el citado Informe, en base a
los informes nacionales de las delegaciones participantes™, cuyo conocimiento y
profundizacién incide en el juicio de valor que pueda formarse y que se forma en el
presente trabajo en el capitulo IV siguiente, sobre la reforma impositiva consagrada
por ley 25.063 (B.O.: 30/12/98), en lo atinente a la tematica estudiada.

53 “Harmful Tax Competition - An Emerging Global Issue”, OECD, 1998, p.62.

** Op.cit. en nota 20., pag. 84. Ver en sentido concordante el precedente de jurisprudencia citado en
nota 33 supra.

% Delegaciones representativas de 29 paises: Alemania, Argentina, Australia, Austria, Bélgica, Brasil,
Canada, Corea, Dinamarca, Espafia, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Gran Bretafia, Irlanda, Israel,
Italia, Japon, Luxemburgo, México, Noruega, Nueva Zelandia, Paises Bajos, Portugal, Sri Lanka,
Sudafrica, Suecia, Suiza y Uruguay.
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A) Motivos no fiscales de la financiacién con capital ajeno

En general, las legislaciones nacionales de los Estados reconocen como ambito de
actuacion de las normas fiscales de antisubcapitalizacién, los presupuestos que
configuran la infracapitalizacion con una finalidad fiscal, absteniéndose de aplicar
tales reglas en los supuestos de finalidades extrafiscales, aun en las relaciones entre
una sociedad de capital y sus accionistas residentes en el extranjero.

Como expresa TULIO ROSEMBUTJ?, en relacién a la subcapitalizacién fiscal:
“... el préstamo oculta y encubre la aportacion de capital con exclusiva finalidad
fiscal, configurando un ejemplo de simulacion relativa.”.

Los motivos que se mencionan como justificantes de financiacién via préstamo son:

* limitacion del capital que participa plenamente del riesgo

* simplificaciéon y mayor flexibilidad de la aportacion del capital acreedor (no hay
formalidades para el aumento de capital)

* simplificacion y mayor flexibilidad del reembolso del capital acreedor (no hay
formalidades para la reduccion del capital)

* ausencia de modificacién del porcentaje de participacion y, por consiguiente, del
derecho de voto (control) y del derecho a dividendos, cuando existen varios
asociados

* asimilacion a otros prestadores en lo que respecta al riesgo

* aumento del rendimiento de la inversidn por los intereses cuando (por ejemplo, en
virtud de la ley) los accionistas extranjeros no deben pasar de ciertos porcentajes de
participacién (50 por ciento por ejemplo)

* rendimiento de la inversion independientemente de los resultados de la sociedad

* reduccion de los costos (no fiscales) de la financiacidn por capital acreedor

* mejora de los resultados (y del valor) de la sociedad por el “efecto leverage o
palanca”

* ausencia de riesgo vinculado a la moneda; mientras que el capital propio puede
tener que constituirse en la moneda del Estado sede de la sociedad, un préstamo
puede otorgarse en la moneda del pais del accionista, etc.

B) Clasificacion de los paises estudiados en aquéllos que poseen reglamentaciones
sobre la subcapitalizacion regidas por disposiciones especiales, paises que po-
seen reglamentaciones fiscales generales aplicables también a la subcapitali-
zacion y paises desprovistos de reglamentaciones que rijan la subcapitaliza-
cion

Cabe sefialar que algunos Estados combinan la aplicacién de mas de uno de los
métodos enunciados.

1) Paises que poseen reglamentaciones sobre la subcapitalizaciéon regidas por
disposiciones especiales.

% Op.cit. en nota 20., pag.83.
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a) Relacidn fija entre capital acreedor y capital propio (métodos objetivos)

Se observa una tendencia creciente en la adopcion de los ratios fijos de
endeudamiento, si bien en general como métodos objetivos “atenuados” y no
“rigidos” (admitiendo prueba en contrario). En tal situacién se encuentran los
siguientes estados relevados: Canada (coefic. 1:3), Australia (1:3), Estados Unidos
(1:1,5), Francia (1:1,5), Espafia (1:3), Japén (1:3), Alemania (1:3), Sudafrica (1:3),
Nueva Zelandia (1:3), Corea (1:3), Portugal (1:2), Noruega (empresas petroliferas y de
extraccidon de gas natural, 1:4), Suiza (empresas inmobiliarias, 1:2, 1:3 6 1:4, segun el
caso y sociedades financieras, 1:5 ¢ 1:6, segin el caso), y Bélgica (gestores de
sociedades de capital, 1:1).

b) No deducibilidad de intereses en casos de financiaciones aportadas por no
residentes con determinado porcentaje de participacion (p.e. 75 %) en el capital del
tomador.

En esta situacion ubicamos a Gran Bretafia, Irlanda (accionista no residente persona
fisica poseedor de al menos el 75 % del capital de la sociedad de capital deudora) y
Dinamarca (sociedades “hdldings” que consolidan su balance fiscal con otras

sociedades).

2) Paises que poseen reglamentaciones fiscales generales aplicables también a la
subcapitalizacidon (métodos subjetivos).

a) Principio de la realidad econdmica o del fondo sobre la forma

Se encuadran en esta modalidad de regulacién: Austria, Suiza, Paises Bajos, Noruega,
Estados Unidos y Uruguay.

b) Principio de la asimilacién a una empresa independiente (arm’s length)
Gran Bretafia.
¢) Principio del abuso de derecho

En este caso hallamos los siguientes estados: Alemania, Luxemburgo, Paises Bajos,
Finlandia y Austria.

3) Paises desprovistos de reglamentaciones que rijan la subcapitalizacion.

En este ultimo grupo se hallan los siguientes paises: Argentina, Brasil, Israel, Italia,
México, Sri Lanka y Suecia.

Se concluye que los paises han ido incorporando, progresivamente, medidas (de
variada indole, concepciéon y grado de detalle) tendientes a combatir Ia
subcapitalizacion y que la tendencia internacional propende en dicho sentido.
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C) Relacion entre la incorporacion de regulaciones antisubcapitalizacion y el ré-
gimen de imposicion aplicable a la renta de las sociedades.

No se observa una relacion determinada entre las regulaciones antisubcapitalizacion y
el sistema imposicional sobre los beneficios de empresas, existiendo paises
impulsores de las primeras con disimiles sistemas de imposicion de dichos beneficios
(imputacidn total, parcial, exencién de dividendos, sistemas de doble tipo, clasico,
etc.).

El informe de Suiza sefiala que la sanciéon de las reglamentaciones
antisubcapitalizacidn (articulo 75 de la ley federal y normas cantonales) tuvieron por
objeto mantener el sistema clasico de doble imposicién econémica de los dividendos.

Por otra parte, en los Estados Unidos, como se vera en el capitulo siguiente y teniendo
en cuenta la existencia de propuestas tendientes a impedir la deducibilidad de los
intereses de préstamos en el impuesto sobre la renta, la motivacidén pareceria ser la
misma.

D) Instrumentacion del sistema de la ratio fija. Definicion del capital acreedor

1) El Informe no aclara si el valor del capital acreedor es el contabilizado en el balance
comercial, u otro especifico a fines fiscales. Se presume que, en caso de existir
discrepancias de calificacidon de un determinado concepto a fines fiscales y contables,
deberia prevalecer el primero de los nombrados (p.e.: operaciones de toma de “leasing
financieros”, operaciones de “pases”, asimilables a préstamos con garantia, lo cual
implica que la deuda en especie del dador (pase activo) no cabe computarla como
pasivo sino como garantia sobre el crédito otorgado, combinacién de instrumentos o
contratos derivados replicantes de deudas, etc.).

ii) Alemania es el unico pais que incluye el capital acreedor sin intereses en el calculo
del coeficiente. Si bien no lo explica el Informe, entiendo que ello puede obedecer a la
prevencion de la elusion de la normativa, via la concesién de préstamos bajos con
altos intereses, a la par de préstamos altos sin intereses por parte del mismo accionista
no residente. El caso inverso, es decir, la no calificacion del préstamo no remunerado
como capital ajeno permitiria estar a resguardo del “nivel de seguridad” con facilidad
por el efecto de la no compensaciéon de ambos capitales acreedores, lo cual es
distorsivo.

iii) El capital acreedor a corto plazo, por contratos de suministro y/o producciéon de
accionistas de la sociedad de capital no son computados en la féormula por ciertos
Estados (p.e. en Estados Unidos hasta el plazo de 90 dias, en Australia hasta 30 dias,
en Alemania hasta 6 meses).

El relator de Canada aportd un ejemplo harto elocuente, tendiente a demostrar lo
distorsivo de la inclusion en la determinacion del coeficiente del capital acreedor de
corto plazo en los casos de suministros. El citado ejemplo numérico se transcribe a
continuacion:
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Ejemplo 3

Capital propio - 1.000.000,-
Capital acreedor a largo plazo ‘3.000.000,-
Intereses devengados (10 %) 300.000,-
Capital acreedor de corto plazo (30 dias) al cierre 1.200.000,-
Intereses devengados (5 %) 5.000,-

Caélculo de los intereses no deducibles:

Total del capital acreedor: 3.000.000,- (+) 1.200.000 = 4.200.000,-
Nivel de seguridad (1:3): 1.000.000,- (x) 3= 3.000.000,-
Excedente del capital acreedor: 4.200.000 (-) 3.000.000= 1.200.000,-
Intereses sobre el capital acreedor: 300.000,- (+) 5.000,-= 305.000,-

Intereses no deducibles: 1.200.000,-
-------------- (x) 305.000,-= 87.143,-
4.200.000,-

La conclusidn es que la concesion de un préstamo (incluso con intereses implicitos en
la operaciéon de compra) durante 30 dias, causante del devengamiento de 5.000
unidades origina un total de 87.143 unidades no deducibles con fines fiscales.

iv) Calificacidn de capital acreedor en supuestos de financiaciones indirectas

El endeudamiento indirecto puede tomar la forma de los préstamos denominados
“back-to-back”, consistentes en el otorgamiento del préstamo por parte de un banco,
unido al correlativo incremento en los depdsitos del accionista no residente en dicho
banco. Son consideradas capital acreedor las financiaciones ‘“back-to-back™ en
Portugal, Espafia y Alemania.

Otra modalidad de financiacion indirecta consiste en el otorgamiento del préstamo por
una tercera persona independiente a la sociedad local, con recurso (garantia) al
accionista no residente en el caso que la sociedad local no esté en condiciones de
reembolsar el préstamo. Diversos paises incluyen este supuesto como capital acreedor
calificante a efectos del calculo del coeficiente, si bien con numerosas excepciones
(casos de Alemania, Espaiia, Estados Unidos, Sudafrica, Portugal y Nueva Zelandia).

v) Encuadramiento de las financiaciones hibridas.

Determinadas legislaciones presentan disposiciones especificas al respecto. Asi, por
ejemplo, Australia y Canada no contabilizan el capital acreedor de financiaciones
hibridas en la medida que no originen pago de intereses (p.e. acciones preferidas que
no pagaron su retribucion por falta de distribucién de dividendos), Alemania reduce el
coeficiente en tales casos de 1:3 a 1:0,5. En Estados Unidos, por ultimo, el capital
acreedor de tales financiaciones no son computables en la férmula.
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vi) Fecha del inventario del capital acreedor.
Las alternativas que se presentan son:

vi) a) capital acreedor al cierre del gjercicio (p.e. en Estados Unidos)

vi) b) capital acreedor medio del ejercicio (p.e. en Espafia, Japon)

vi) ¢) capital acreedor méximo durante el ejercicio (p.e. Canada)

vi) d) capital acreedor maximo durante el ejercicio, con aplicacion del coeficiente a
los intereses devengados en el periodo en que se super6 el nivel de seguridad
(p.e. Alemania)

vi) e) capital acreedor medio ponderado por el nimero de dias en que el mismo rebasd
el nivel de seguridad (p.e. Australia y Nueva Zelandia).

A simple vista puede observarse que los métodos vi)a) y vi)c) pueden ocasionar
distorsiones en la representatividad del coeficiente obtenido.

D) Instrumentacion del sistema de la ratio fija. Definicion del capital propio
1) Para la calificacion del capital propio los paises recurren al balance comercial.
i1) Fecha del inventario del capital acreedor.

Las alternativas que se presentan son:

ii) a) capital propio al cierre del ejercicio corriente (p.e. Estados Unidos y Nueva Ze-
landia)

i1) b) capital propio al cierre del gjercicio anterior (p.e. Alemania)

i1) ¢) capital propio medio del ejercicio (p.e. Japon)

i1) d) capital propio medio sin el resultado contable del ejercicio corriente (p.e. Espa-
fia)

i1) e) capital propio al cierre del ejercicio corriente para el capital nominal y para las
primas de emisidn de acciones y al cierre del ejercicio anterior para los resulta-
dos acumulados y las reservas por revaluacion de activos (p.e. Australia y Cana-
da, en este ultimo caso computando el capital nominal maximo al comienzo o al
final del afio).

Como particularidad, en Alemania las pérdidas experimentadas por la sociedad no
reducen el capital propio computable si el mismo es reconstituido antes del tercer afio
de producida la pérdida.

El método ii)a) es distorsivo, en tanto permite incrementar el coeficiente efectuando
un abultado aporte al final del ejercicio. La prescindencia del resultado contable del
ejercicio corriente (métodos ii)b), ii)d) y ii)e)) tienen por virtud evitar la manipulacién
de la ratio acusando un resultado contable exagerado (p.e. mediante el no
previsionamiento de deudores incobrables, sistemas de amortizacidn lentos, activacion
de intereses financieros, utilizacién de valores corrientes, etc., en el entendimiento que
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las normas contables toleran, en muchos casos, la aplicacion de criterios alternativos
para idénticas situaciones).

E) Respecto de quién se computa el endeudamiento
En Informe sefiala las siguientes alternativas:
1) Endeudamiento de la sociedad de capital como tal.

El conjunto de las obligaciones de la sociedad se compara con el volumen de capital
propio, sin importar la cuantia del capital acreedor aportado por los accionistas no
residentes (p.e. Estados Unidos).En tales condiciones, un accionista en particular
puede aportar un capital acreedor por encima de su nivel de seguridad individualmente
cuantificado (en el caso, segun el coeficiente 1:1,5), si el endeudamiento global de la
sociedad no alcanza el “safe-haven”.

i1) Endeudamiento respecto del accionista individual.

La motivacién de los reglamentos antisubcapitalizaciéon en el sentido de limitar el
aporte excesivo de capital acreedor de accionistas no residentes otorga coherencia al
método de cotejo “bis-a -bis” de la ratio deuda/capital por accionista no residente.
Ello ocurre en Alemania, Portugal, Nueva Zelandia, Sudafrica y Espafia. Los paises
que combaten el problema por medio de normativa general (Austria, Bélgica, Francia,
Gran Bretafia, Luxemburgo, Irlanda, Noruega, Paises Bajos, Suiza) también se basan
en el endeudamiento individual de cada accionista no residente.

1i1)) Endeudamiento respecto del conjunto de accionistas no residentes.

Si bien la comparacién no es global sino respecto de los accionistas no residentes,
estos se computan como un grupo homogéneo. Ello a efectos de evitar la transferencia
del nivel de seguridad de un accionista a otro. El método se aplica en Canada y
Australia.

iv) Doble verificacion del endeudamiento (global y del conjunto de accionistas no
residentes).

Rige un doble condicionamiento, el relativo a los indicados en 1) y iii) (p.e. Japon).

El método expuesto en el punto i) y iv) presenta una discutible justificacidon si
apreciamos que el alcance objetivo de la subcapitalizacidn fiscal se da respecto de
personas asociadas. Por ello deberia carecer de relevencia el endeudamiento de la
sociedad con terceros. Sin embargo, como sera desarrollado ‘in extenso’ en el capitulo
siguiente, en Estados Unidos, el cotejo del nivel de endeudamiento global es tan sélo
un prerrequisito de aplicabilidad de la normativa antisubcapitalizaciéon. Es uno de los
tests que habilitan el empleo de la regulacién (el otro esta referido al volumen relativo
de los intereses deducibles respecto a la utilidad imponible antes de su deduccion), y
no la base de su aplicacidn. La base sobre la que se aplicara el excedente calculado.
estd dada por la cantidad de intereses netos con accionistas no residentes. En el

T INTEMA ar TAMINTATD o - 09 ] 7Ar 4
SIRINTECY DE LA FADIRTA™ »- mmnnpig FRONOMINS

Prejssor Emérito Dr. ALFREDQ L.PALACIOS



38

ejemplo de Japdén, se observa que el endeudamiento global también opera como
prerrequisito y no como base de calculo; ello por cuanto se requiere la concurrencia de
la excedencia en la ratio fijada (1:3) respecto del conjunto de accionistas no
residentes.

El método exteriorizado en el punto iii), por su parte, es superior al referido en ii), en
virtud a las posibilidades que este ultimo ofrece en torno a la elusién del “nivel de
seguridad” individual por la via de transferencias entre accionistas. Ello ha sido
criticado por CPALAO TABOADA®" en relacién a la legislacién espafiola, al
expresar que dicho sistema: '

“... abre una clara via de elusion para las sociedades integrantes de un mismo grupo
a través del fraccionamiento del préstamo.”.

‘
Esto es, una situacion equivalente a la expuesta respecto de la conformacion dentro
del capital acreedor de los préstamos no remunerados.

F) Consecuencias juridicas del rebasamiento del nivel de seguridad

La deduccién de intereses es rechazada en el nivel excedentario, no produciéndose el
“efecto contaminacién”. Es decir, no se genera un “castigo” a la suma completa de los
intereses correspondientes a las financiaciones afectadas por el exceso. Ademés, un
“safe-heaven” no agotado en determinado afio no es trasladado a ejercicios ulteriores,
a excepcion de los Estados Unidos, en que se permite aplazar los importes no
agotados de capital propio x el coeficiente (1,5) en hasta 3 afios.

La falta de “efecto contaminacidén” se explica en los métodos objetivos en el hecho
que se trata de “endonormas”, las cuales no atacan el origen del problema, sino tan
s6lo sus consecuencias (deduccidn de intereses), o que tienen como objetivo permitir
un funcionamiento mas armoénico del sistema de imposicidon sobre la renta en su
conjunto (caso de Suiza y Estados Unidos).

Entiendo que, por el contrario, los paises que recurren a métodos subjetivos (o mixtos,
en este caso, empleando ratios de endeudamiento como indicios para inferir la
existencia de situaciones o esquemas de infracapitalizaciéon, no representando su
prueba, caso de Alemania o de Espafia en ciertos supuestos), lo cual conlleva la
institucién de “perinormas” tendientes a sancionar verdaderas maniobras evasivas por
simulacidn, estan en lo correcto, lo cual les autoriza a recalificar ‘in totum’ y con la
globalidad de consecuencias juridicas derivadas de dicho acto (los intereses se
convierten en distribuciones ocultas de beneficios) a los aportes capital propio
simulados bajo el velo del endeudamiento.

7 “La subcapitalizacién y los Convenios de doble imposicion”, Revista de Estudios Financieros,
Nos.137-138, p.91.
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G) Nivel de seguridad en grupos de empresas

La institucién de coeficientes de endeudamiento superiores a 1 (permisividad sin
efectos fiscales de pasivo mayor a patrimonio neto) plantea la necesidad de estructurar
normas a efectos de contrarrestar la elusién de la normativa antisubcapitalizacion
mediante el arbitrio del montaje en serie de un conjunto de sociedades con
participaciones en cadena (efecto cascada).

Un ejemplo, extractado del citado L Congreso Internacional Anual de la L.F.A. de
Ginebra, tomando como hipétesis un nivel de seguridad de 3 (nivel comin en el
derecho comparado), permitira aclarar el problema. '

Ejemplo 4
Balance de la sociedad A al 31/12/98
Participacion en la sociedad B 4.000,- Capital Propio 1.000,-
Otros Activos 2.000,-
Pasivo de accionistas 3.000,-
Préstamo bancario  2.000,-
Total Activo 6.000,- Total P.Neto + Pasivo 6.000,-
Balance de la sociedad B al 31/12/98
~ Participacion en la sociedad C ~ 16.000,- Capital Propio 4.000,-
Otros Activos 8.000,-
Pasivo de accionistas 12.000,-
Préstamo bancario 8.000,-
Total Activo 24.000,- Total P.Neto + Pasivo 24.000,-
Balance de la sociedad C al 31/12/98
Capital fijo 40.000,- Capital Propio - 16.000,-
Capital de trabajo 40.000,-
Pasivo de accionistas 48.000,-
Préstamo bancario  16.000,-

Total Activo 80.000,- Total P.Neto + Pasivo  80.000,-

Resulta ilustrativo que el grupo empresario formado por las sociedades A, B y C,
aportando un capital inicial de 1.000 unidades podrian haberse financiado con
capitales acreedores de accionistas del exterior (hipdtesis normal de subcapitalizacion)
en 63.000 unidades en conjunto. En tal supuesto, el nivel de seguridad habria pasado
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de ser 1:3 a 1:63, sin consecuencias legales en torno a la aplicacién de las medidas
antisubcapitalizacion.

A efectos de contrarrestar el fendmeno se han pergefiado diversas soluciones,
pudiendo identificar basicamente dos variantes: la respuesta normativa de Alemania y
la de Japon.

G.1) Respuesta de la legislacion alemana. Reduccion del capital propio de la sociedad
madre al nivel del valor contable de la participacion.

El sistema consiste en reducir el valor de la partipacién a efectos de cuantificar el
capital propio (hasta un minimo de valor cero). En el ejemplo, atento a la
circunstancia que los valores de participacion en los balances de las sociedades A y B
respecto de B y C, respectivamente, supera el capital propio respectivo, éste se anula,
configurdndose la hipdtesis de subcapitalizacion por la totalidad del capital acreedor
provisto por accionistas no residentes. En el caso de la sociedad C, el capital propio no
se reduce, por cuanto dicha sociedad es la “hija” en la estructura de conjunto, no
poseyendo participacién en otras sociedades del grupo. Se observa que el efecto
cascada se atenia en los niveles superiores de la cadena, posibilitandose mayores
niveles de financiacion en la base.

Con lo nimero del ejemplo:

Sociedad Capital Propio ~ Valor Contable ~ Capital Propio Capital ~ Capital

de la Participa- paranivel de Acreedor Acreedor

cién seguridad neutro p/imposic.

Sociedad A 1.000,- 4.000,- 0 0 3.000,-

Sociedad B 4.000,- 16.000,- 0 0 12.000,-
Sociedad C 16.000,- 0 16.000,- 48.000,- 0

Totales 16.000,- 48.000,- 15.000,-

G.2) Respuesta de la legislacion japonesa. Reduccion del capital propio de la filial al
nivel del capital acreedor de accionistas no residentes de la sociedad madre.

Inversamente, el efecto cascada se atenda en la base, ascendiendo hacia la sociedad
“madre”. El sistema consiste en determinar el capital propio para el nivel de seguridad
de la filial en un monto disminuido en la cuantia del capital acreedor de la sociedad
madre procedente de un accionista no residente y transmitido a la filial como capital
propio.

El procedimiento es mas complejo pero mas justo, por cuanto ataca el efecto cascada
desde el extremo mas ancho (la base o filial), en la cual, por otro lado, generalmente
estd localizada la actividad operativa del grupo, por lo que el fendmeno de la
infracapitalizacién cobra mayor entidad y propiedad.
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Sociedad  Capital Propio  Valor Contable  Capital Propio Capital  Capital

de la Participa- paranivel de Acreedor Acreedor
cidn o capital seguridad neutro p/imposic.
acreedor (el <)  (capital propio (I[)*3= (cap.acree-
) : menos (I)de  (II)  dor (-) (IID))
soc.madre)=(1I) av)
Sociedad A 1.000,- 3.000,- 1.000,- 3.000,- 0,-
Sociedad B 4.000,- 12.000,- 1.000,- 3.000,- 9.000,-
Sociedad C 16.000,- 48.000 4.000,- 12.000,- 36.000,-
Totales 16.000,- 48.000,- 15.000,-

H) Tratamiento del grupo de empresas como contribuyente

En sentido contrario al punto anterior, cuyo objetivo es atacar las vias de elusién fiscal
a través del efecto cascada, en este caso, se intenta evitar la injusticia que se produce
en los grupos de empresas en que alguna o algunas de sus componentes se encuentran
débilmente capitalizadas en razon de las especificas funciones desarrolladas que asi lo
requieren (p.e. las sociedades de distribucién, las sociedades de financiacién, etc.),
mientras que el capital propio se encuentra localizado en el resto de las sociedades.

La legislacion de Estados Unidos dispone que para constatar las reglas de
subcapitalizacién deben consolidarse los activos y pasivos de las distintas sociedades
integrantes del grupo, agrupandolas en una magnitud uniforme (ficcién del grupo de
empresas 0 consorcio como contribuyente), en los supuestos en que la entidad madre
posea, directa o indirectamente, por lo menos el 80 % de los derechos del voto del
grupo. En Nueva Zelandia se aplica una disposicion similar, requiriéndose una
participacion de la sociedad madre del 66 %.

I) Tratamiento de los grupos de empresas encabezados por sociedades “hélding”.

El caso constituye un ejemplo del punto anterior referente al grupo de empresas, con
la particularidad de la dominacién por parte de una sociedad dotada de las
caracteristicas de una “h6lding”, en general, aquélla que tiene por actividad principal
poseer y financiar participaciones en sociedades de capital o cuyo patrimonio esté
formado por tales participaciones en un porcentaje significativo.

En tales casos, las legislaciones que se ocupan de su regulacion suelen reglar que las
sociedades dominadas no poseen nivel de seguridad, el cual permanece en cabeza de
la sociedad “ho6lding”. Las sociedades dominadas pueden financiarse mediante la
hélding, no aplicandose las reglas antisubcapitalizacion siempre que respecto de esta
ultima no se rebase el nivel de seguridad (p.e. Canada), pudiéndose disponer un nivel
de seguridad mayor (p.e. Alemania en que se aplica el coeficiente 1:9). En el ejemplo
de Australia, se dispone el tratamiento como grupo de empresas unificado, en tanto un
accionista no residente posea el 100 % del capital de la sociedad hélding, con la
particularidad que el capital propio computable es unicamente el de la hélding,
mientras que el capital acreedor de accionistas no residentes es la suma de los
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capitales acreedores de todas las empresas del grupo, si bien, concomitantemente, se
admite niveles de seguridad para cada una de las entidades.

J) Condicion del prestador no residente

Hasta el momento, al suministrador del capital lo hemos designado genéricamente
como “accionista”. Si bien el caso de los préstamos otorgados directamente por los
accionistas no residentes conforman los casos mas elocuentes a los efectos de la
calificacion de situaciones de infracapitalizacidn, la limitacion a tales supuestos peca
de excesiva estrechez, por cuanto sus efectos podrian soslayarse facilmente
intercalando personas vinculadas.

Por otro lado, no todo accionista resulta encuadrado “per se” en la normativa (notese
por ejemplo si el accionista participara en una proporcion irrelevante). En general, las
‘regulaciones exigen la presencia de influencia significativa (p.e. 50 % 6 25 % en la
mayoria de los paises relevados).

En suma, la titularidad sobre el capital no es el inico parametro empleado para
vincular un préstamo tomado del exterior con la normativa antisubcapitalizacion vy,
cuando se lo aplica, los porcentajes requeridos varian de acuerdo al Estado. En este
punto, los paises que aplican reglas especificas antisubcapitalizacion difieren
notablemente.

Asi, por ejemplo, Espafia alcanza a las personas que mantengan lazos de parentesco
con el accionista (conyuge e hijos del accionista), sociedades de personas en que
participe el accionista o entidades sin personalidad juridica en las que tenga interés,
sociedades madres locales financiadas de filiales constituidas en el exterior, etc. En
Estados Unidos, la reglamentacién se aplica en los casos en que la sociedad madre
recibe un préstamo de su filial extranjera o una sociedad extranjera del mismo sector.
En Japon la aplicacion de las medidas antisubcapitalizacion se dispara bastando que
por cualquier motivo de orden econdmico la entidad del exterior ejerza una influencia
dominante en la sociedad japonesa.

En la mayoria de los estados se toman en cuenta las participaciones directas e
indirectas, estableciéndose diferentes porcentajes de participaciéon a efectos de
calificar dentro del esquema normativo. La ponderacion de las participaciones
indirectas puede ser 1 a 1 u otra alternativa, por ejemplo 2 a 1 (caso de Japdén) o en
cierta medida obviarse en los supuestos en que la entidad madre ejerciera influencia
dominante en la entidad del eslabon que se esta considerando (casos de Alemania y
Australia).

En el primer supuesto, si A (exterior) participa en un 50 % en B (exterior), B en un 50
% en C (exterior) y C en un 50 % en D (local), A participa en un 12,50 % en D,
porcentaje que en general no se considera suficiente para habilitar el funcionamiento
de la normativa antisubcapitalizacidén. Atento a las reglas de este grupo de paises, los
préstamos concedidos por A a D no quedan afectados por limitaciones en cuanto al
cémputo del gasto por intereses.
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En el supuesto de Japon, las participaciones de A en B (50 %) y de B en C (50 %)
equivalen al 100 % (50 % x 2), con lo cual la participacién fiscal de A en D sera del
50.%, calificando dentro de los parametros legales.

En los ejemplos de Australia y Alemania, las autoridades fiscales meritian si la
sociedad A ejerce influencia econémica significativa sobre D, independientemente de
su participacion reducida al 12,50 % (por ejemplo: dominacién tecnoldgica, provisién
de materias primas principales, etc.).

K) Conclusiones del analisis comparativo sobre la legislacion de los paises que
aplican veglas especiales para la sancién de la infracapitalizacion.

La rapida visién del derecho comparado en la materia nos permite apreciar el perfil de
las legislaciones con regulaciones mas perfectas, asi como aquellas otras con
caracteres de menor “complejidad”, equivalente en el caso a menor ‘justicia
tributaria”.

En la enunciacién que sigue, trataré de resumir la exposicion anterior, adhiriendo a la
alternativa de politica fiscal que, ensayada en el derecho internacional, considero
técnicamente mas solvente. No sin ello desconocer que la estructuracion e
instrumentacion de cualquier legislacion fiscal requiere, necesariamente, una forzosa
adaptacion a las condiciones sociales, politicas, econdmicas, culturales y
administrativas imperantes en la jurisdiccién de su implementacién®, cabiendo a
veces desechar muy buenas ideas o técnicas, por inaplicables o inconvenientes y, por
otro lado, cabiendo favorecer, en otras oportunidades, la innovacién o la adaptacion
local de variantes de sistemas mas generales (amoldadas a la ideosincracia local, a las
posibilidades administrativas o a las condiciones socio-econdmicas del pais).

1) La incorporaciéon de medidas normativas antisubcapitalizacion no se halla ligada a
“un sistema impositivo determinado. No se observa relacién visible entre la modalidad
de imposicién a la renta empresaria o personal y la estructuracién de dicha normativa
o su necesidad. Los paises que mantienen sistemas de doble imposicién econémica de
los dividendos (Suiza, Estados Unidos, Luxemburgo) tienen una mayor necesidad de
politica fiscal en el sentido de la regulacién del problema. Ello por cuanto la
discriminacidn interna en contra de las adquisicion de acciones u otras participaciones
y en favor de la inversiéon en obligaciones o titulos de deuda se amplifica si la
financiacion proviene del exterior y, mas atn, de un pais de baja tributacién. Asi, por
ejemplo, Suiza introduce la normativa como una forma de sostener internamente el
sistema clasico. Estados Unidos, por su parte, con la originalidad que los caracteriza,
opta por la creacion de un método objetivo tnico, dependiente de variables objetivas
(ratio fijo + monto de intereses netos respecto de la base imponible) cuyo objetivo

% Los elementos o factores “histéricos”, en contraposicion a los “normativos” del sistema tributario
con relacidn a la politica fiscal. Véase en tal sentido, Reig, Enrique J., “Sistema tributario y Politica
fiscal”, Academia Nacional de Ciencias Econdmicas”, Anales, 1975, pag. 37 y sig.
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innegable tiende a una doble finalidad: primero, poner un freno cuantitativo a las
practicas elusivas internas e internacionales; segundo, defender al sistema clasico™.

La problematica de la subcapitalizacion tiene base conceptual en la prevencién de la
evasion fiscal de los beneficios de empresas asociadas. El Estado que implementa
reglas de sancién a la infracapitalizacion legitima su actuacién en el intento de
recuperar materia imponible sustraida irregularmente a su poder tributario, base
imponible atribuible a su jurisdiccion, por encontrarse alli la fuente del beneficio
evadido, por la via de la simulacién de deducciones por intereses impropios. La figura
requiere vinculacion entre las partes y la trasnacionalidad de la operacién. Si no, no
estaremos en presencia, ‘strictu sensu’ de una verdadera normativa
antisubcapitalizacion. Seran, por el contrario, tal vez figuras endonormativas
encaminadas a mejorar la equidad o la eficiencia del sistema tributario, serdn acaso
ficciones de derecho para asegurar la aplicacion de las normas o para resguardar la
eficacia de la administracion, o seran simples expedientes recaudatorios, emplazados
en puntos de percusion de facil gestion recaudatoria. La disciplina
antisubcapitalizacion es una respuesta perinormativa del orden juridico tributario a fin
de restablecer el equilibrio perdido, con el auxilio de presunciones legales o simples a
favor de la administracion, o sin ellas. Es un medio legitimo de contrarrestar el abuso
de derecho, de hacer privar la verdad material sobre la formal, de apuntalar, bajo la
inspiracién del principio de justicia tributaria, la capacidad contributiva real y efectiva
inherente al presupuesto renta.

2) Los métodos subjetivos garantizan la legitimacion de la normativa
antisubcapitalizacion. Tal es la posicién doctrinaria de la O.C.D.E. y el contenido de
la mayoria de los paises que regulan la presente cuestiéon. Los métodos objetivos son
validos hasta el limite en que se subordinan a los subjetivos, en la medida que actuan
como presunciones operativas, cuya verificacion habilitarad la prueba en contrario
(presunciones legales mediante razonamientos inductivos) o indicios, los cuales
conectados a otros elementos de juicio concordantes, serios y consistentes convencen
al juzgador (presunciones simples mediante razonamientos deductivos). En caso
contrario, es decir, si determinan la renta imponible, via denegatoria de deducciéon de
intereses sin admitir prueba en contrario, se transforman en mecanismos arbitrarios,
no sélo atacables desde la perspectiva de la justicia tributaria sino también
sancionables en el plano internacional, teniendo en cuenta los Modelos de Convenios
de Doble Imposicién tenidos como base de las negociaciones bilaterales® o la
normativa comunitaria®.

Las alternativas de politica fiscal son tantas como Estados que regularon la materia.
Pueden sancionarse regulaciones especificas antisubcapitalizacion o pueden aplicarse
los principios generales (normas sobre abuso de derecho, fraude de ley, la sustancia
sobre la forma o la consideracién econdmica, métodos del precio o del beneficio de

%% Nétese que otras iniciativas (p.e. provenientes de autoridades financieras) plantean directamente la
eliminacién de la deduccién de los intereses de la base (Informe al L Congreso Anual de la LF.A., p.
272).

% Modelo de las Naciones Unidas (1980), Modelo de la O.C.D.E. (1992).

' Caso de la Unién Europea, si bien con previsibles aplicaciones en nuestro ambito a través de la
integracion de la Republica Argentina al MERCOSUR.
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libre competencia (arm’s length rule), etc.), con o sin incorporacion de las
adaptaciones requeridas por la especificidad de la presente problematica.

3) De utilizarse el mecanismo de ratio fija, cabe tomar posicién en los siguientes
aspectos:

a) La aplicacidn del ratio debe efectuarse caso por caso (por accionista no residente
individual) o en razoén al grupo de accionistas no residentes, cuya decision dependera,
en el primer caso, de priorizarse el evitar el traspaso de montos no utilizados entre
unos y otros y, en el otro caso, excluir la probable injusticia de castigar a los
accionistas que financian en exceso, sin “premiar” a aquéllos que financian en defecto
(via compensacion entre unos y otros). El calculo global del conjunto del capital
acreedor en relacidon con el capital propio no tiene ldgica, en el contexto de la
fenomenologia de la infracapitalizacidon. De surtir los efectos de la impugnacion de
intereses, con conversién en dividendos o sélo prohibiendo su deducciéon de la base
imponible, sélo producira la alteraciéon de la medicién de la renta real. Con palabras
de TULIO ROSEMBUI, significa instalar un presupuesto subrogatorio de hecho
gravado, una verdadera ficcion legal, errando la respuesta a la subcapitalizacién en su
realidad juridica. Como explica el citado autor: “.. el ambito de deuda no puede
obviar, en modo simple y directo, la forma que asume la realidad juridica: en otros
terminos, el endeudamiento es una estructura compleja, compuesta de préstamos,
créditos, deuda comercial, en dinero o en especie, que resiste una calificacion global
y calificadora ...”®.

b) El concepto de deuda, en caso de discrepancia entre la normativa impositiva y la
contable-societaria, debe recoger el criterio fiscal, en virtud a la autonomia de la
disciplina del derecho tributario.

¢) La composiciéon de las deudas debe comprender las remuneradas y las no
remuneradas.

d) Las deudas a corto plazo, cuya definicién deberia precisarse, con intereses
implicitos o explicitos en el valor de adquisicién de bienes y servicios no debe ser
computado en el calculo.

e) Las financiaciones contenidas deben abarcar, tanto las directamente contraidas con
accionistas o personas asociadas no residentes, como las indirectas, comprendiendo en
este grupo los préstamos back-to-back y los préstamos de terceros garantizados por
accionistas o personas asociadas del exterior (con recurso).

f) Las financiaciones “hibridas” o “mixtas” requieren de regulaciones especiales, por
cuanto su tratamiento no se identifica con la problematica de la infracapitalizacion.

Sin embargo, como medida antisubcapitalizacién y a efectos de contrarrestar
maniobras elusivas de simple concrecién para los sujetos asociados y dificultosa
impugnacién para la administracion con los métodos generales, sera conveniente

62 QOp.cit. en nota 20., pags. 84-85.
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reglar, aun a riesgo de la compleja casuistica que entrafia la cuestion, los supuestos en
que la financiacién hibrida se asimila al capital propio, los casos en que se asimila
parcialmente a capital propio y ajeno y aquéllos en los cuales se conceptualiza como
deuda. Asimismo, cabria establecer los lineamientos necesarios para practicar la
desagregacion de componentes insertos en tales instrumentos. Otra alternativa
consiste en no computar la financiacién mixta en el ratio deuda/capital, o en
computarla como capital acreedor pero sujeto a un coeficiente o nivel de seguridad
menor.

g) La fecha del inventario del capital acreedor deberia contemplar sistemas de
promediacién de saldos durante el afio (inicio y cierre o por periodos menores) o, en
una alternativa mas fiscalista, computar el promedio ponderado del saldo de capital
acreedor en los periodos en que excedio el nivel de seguridad durante el afio.

h) La composicion del capital propio no deberia tener en cuenta el resultado de
ejercicio, a fin de no propiciar la manipulacion del resultado contable para eludir la
regla antisubcapitalizacion. Asimismo, es justo no computar las pérdidas de capital
reconstituidas en un plazo prudencial (p.e. 2 6 3 afios), si bien ello complica la
administracion del régimen.

1) La consecuencia del exceso o rebasamiento del nivel de seguridad, de verificarse
concordantemente otros indicios que hicieran presumir la situacién de
infracapitalizacidn y/o de no producir el contribuyente afectado la prueba en contrario,
deberia ser la recalificacion del préstamo en aporte de capital o, en una tesis menos
beligerante, la conversion de los intereses excedentarios en dividendos. En ambos
casos, en el marco de la negociacion de los Convenios para evitar la Doble Imposicién
Internacional en el impuesto a la renta, deberia acordarse la reciprocidad del pais de
origen de capital en la admisiéon de la conversion o recalificacion, con los efectos
derivados (normativa para evitar la dole imposicion juridica -métodos de imputacion o
exencion- o para diferirla -tax deferral-). Ello convendria particularmente a los fiscos
de paises importadores de capital como la Republica Argentina.

j) Deberia contemplarse legislacién antiabuso aplicable al caso del “efecto cascada”
(con niveles de seguridad mayor a 1:1). A tal efecto, podria implementarse un sistema
con el modelo aleman, o con el modelo japonés. El ultimo parece ser el mas
equitativo, pero también el mas complejo a la hora de su administracién.

k) Deberia contemplarse el tratamiento del grupo de empresas como unidad a efectos
de la aplicacién de la normativa antisubcapitalizacion. Ello a efectos de eliminar la
distorsién en la organizacién de los negocios, incentivando a estructurar formas
inadecuadas a la eficiente asignaciéon de recursos en el marco de un conjunto
empresario (p.e. caso de unidades de distribucién o de financiacién).

1) Seria conveniente regular la situacién particular de grupos econdémicos con
sociedades madres “holdings” (deberia precisarse su definicion). En tales casos, una
alternativa consiste en eliminar el nivel de seguridad en las sociedades dominadas,
ampliando el nivel general en la hélding. Otra alternativa consistird en permitir tantos
niveles de seguridad (equivalentes al general) como sociedades componen el grupo,
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considerando al grupo empresarial como una unidad a efectos tributarios del ratio de
subcapitalizacién, pero unificar el capital propio computable al importe de la sociedad
hélding.

11) El caracter de sujeto asociado del exterior, debe comprender, en primer lugar, a los
titulares en el capital de la entidad local que superen determinado porcentaje
representativo de influencia econdmica significativo (p.e. 25 %). Asimismo, la norma
deberia contemplar otros supuestos a efectos de contrarrestar la posibilidad de elusién
mediante la interposicién de un sujeto vinculado. Las alternativas son variadas,
pudiendo alcanzar los casos de personas con parentescos cercanos al accionistas del
exterior, sociedades o entidades en las que el accionistas participa o posee intereses
econdmicos, situaciones de influencias dominantes no plasmadas en control sobre el
capital (votos necesarios para predominar en asambleas de accionistas, dominacién
tecnoldgica o de “management”, provision de materias primas principales y otras
situacione similares) En los supuestos de participaciones escalonadas, podria aplicarse
coeficientes de ponderacion de los porcentajes de participacién respecto de las
sociedades intermedias (p.e. 2, sin superar el 100 % el porcentaje de participacion
parcial a computar), o, alternativamente, recurrir a porcentajes inferiores al general en
tales supuestos (p.e. reduccion del 5 % por cada sociedad intercalada, hasta un
minimo del 10 %).

m) Determinadas actividades requieren de elevados porcentajes de endeudamiento
para su desempefio eficiente. Dicha estructura, en buena medida, no es voluntad del
empresario ni de la gerencia , es un requerimiento inherente a la misma actividad, una
realidad econdémica incontrastable. Esto ultimo se observa especialmente en las
actividades de intermediacién, en las cuales se opera con bajos volumenes de capital
propio y elevados ratios de deuda, en razén a que los acreedores se hallan en cierta
manera garantizados con la existencia de activos a corto plazo en magnitudes
similares. Tal el caso de la actividad bancaria, financiera, de seguros, compaiiias de
leasing, intermediarios comerciales (comisionistas, consignatarios, mandatarios,
corretajes de mercaderias, titulos, etc.), empresas de distribucién, etc. Las reglas
antisubcapitalizacién deberian atemperarse (p.e. con niveles de seguridad mas altos) o
excluirse para tales actividades. La alternativa de exclusién parece mas justificada en
los casos de existencia de organismos oficiales encargados de regular estrictamente la
actividad de dichas compafiias, obstaculizando en la practica la posibilidad de
endeudamiento ficticio (p.e. actividades bancarias, financieras, leasing, seguros,
comisionistas de bolsa, corretaje de titulos, etc.). Ademas, también seria razonable
obviar la aplicacién de las regulaciones respecto de la emisién de titulos de deuda por
oferta publica, en tanto el organismo de control que autorice dichas colocaciones
supervisare en forma mas consistente y fidedigna la realidad y razonabilidad de los
términos y condiciones de las emisiones.

I11- La legislacién contra la “thin capitalization” en Estados Unidos

La legislaciéon norteamericana es absolutamente original en la materia. Las
regulaciones que contemplan la “thin capitalization” fueron sancionadas en tiempo
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relativamente reciente, mediante la incorporacion de la Seccion 163 (j) del “Internal
Revenue Code”, con fecha 10 de julio de 1989, bajo el titulo “limitacién de la
deduccién para los intereses de ciertos endeudamientos”, figura legal también
conocida en la doctrina con la denominacion de “reglas de disociacién de ingresos”.

Entiendo relevante efectuar una breve recorrida por dicha normativa por cuanto el
legislador argentino se inspird, indudablemente, en dicho precedente, como base para
la estructuracién de la Reforma Tributaria en lo atinente al nuevo esquema aplicable al
endeudamiento de las empresas, si bien omitiendo la consideraciéon de diversos
aspectos contemplados en la legislacién norteamericana, asi como también
modificando otros elementos.

Cabe adelantar que la legislacién norteamericana adhiere a la aplicacién de un método
objetivo, segun se explicard “infra”.

El objetivo del mecanismo es determinar, de corresponder, un monto de intereses
“descalificados” (no deducibles), sin alterar la caracterizacién juridico-tributaria de
dichos intereses, ni de la deuda que le diera origen. Es asi que de la aplicacién de las
limitaciones no se deriva la conversion de los intereses en dividendos ni de la deuda
(“endebtedness”) en capital propio ( “equity”).

1)

La metodologia responde a un esquema de doble “fest”, consistente en la prueba de
constatacion sobre dos pardmetros cuantitativos, los cuales actian como condiciones
concurrentes necesarias para la aplicacion de la normativa. De constatarse
positivamente la verificacién de ambas condiciones (no basta una sola de ellas), se
determina un monto limite de intereses no deducibles (en base a una de las variables
apuntadas), el cual podrd o no generar la consecuencia dada por la no deducibilidad
(total o parcial) de tales intereses.

Los parametros previstos como condiciones concurrentes para la virtualidad del
mecanismo son:

i) Excedente en el gasto de intereses por el afio fiscal,
ii) Ratio deuda/capital de la sociedad al cierre del afio fiscal superior a 1,5: 1.

2)

La condicién 1) (“excess interest expense”) se calcula como el importe del excedente
de “gastos netos por intereses” del afio fiscal sobre el 50 % del ingreso gravado
“ajustado”, mas el 100 % del importe del “remanente del limite” trasladado de afios
anteriores.

El importe de los “gastos netos por intereses” es la diferencia entre los intereses
negativos pagados o devengados en el afio fiscal y los intereses ganados gravables
como ingreso bruto en el afio fiscal.
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Se entiende por “ingreso gravado ajustado” al ingreso neto gravado mas el importe de

- los gastos netos de intereses deducibles brutos (antes de la impugnacién del monto no
deducible, de corresponder), mas el importe de las deducciones por pérdidas
operativas (quebrantos impositivos) y mas el importe de las amortizaciones,
depreciaciones y pérdidas de capital.

El “remanente del limite” se obtiene como la diferencia entre el 50 % del “ingreso
gravado ajustado” y el “gasto neto de intereses” del afio fiscal, cuando el primero
supera al tltimo. El “remanente del limite” se traslada, en la medida que no fuera
absorbido, a los tres afios fiscales siguientes.

Esto significa que se aplica una suerte de sistema de “compensacién” de excedentes y
remanentes “abierto” en el lapso de tres ejercicios fiscales. Esto implica que
situaciones de débil capitalizacion ocasionales o temporarias resultardn compensadas
con los remanentes, de existir, originados y no absorbidos durante los tres afios
fiscales anteriores. Sin embargo, el sistema prevé sélo la compensacion hacia adelante
o “carryforward” (remanente anterior versus excedente posterior), no asi hacia atras o
“carryback” (excedente anterior versus remanente posterior).

3) |

La condicién ii) (“ratio of debt to equity”) se cuantifica como el cociente entre el
endeudamiento total de la sociedad y el capital propio (determinado como la
diferencia entre el activo total “impositivo” menos el endeudamiento). Las emisiones
con descuento (bonos con descuento) se computan a su valor de emisién maés la prima
de descuento concedida.

4)

De constatarse ambas condiciones, la determinacion de los intereses no deducibles o
“descalificados”, de corresponder, se basa en el parametro i): “excedente en el gasto
de intereses”.

A tal efecto, se consideran “intereses descalificados’:

a) Los intereses pagados o devengados por el contribuyente (directa o indirectamente)
a o respecto de una persona relacionada (“related person”), si esta ultima no
tributa impuesto a la renta con relacion a los citados intereses. El concepto de
persona relacionada es amplia, comprendiendo, entre otras, a entidades con control
comun de una tercera, relaciones familiares, etc.

b) Los intereses pagados o devengados por el contribuyente provenientes de
endeudamientos con una persona no relacionada, si:

- hay una “garantia descalificada” respecto de la deuda, y
- no se aplica impuesto sobre el ingreso bruto derivado de tales intereses
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En casos de existencia de tratados vigentes para evitar la doble imposicién suscriptos
por Estados Unidos con paises extranjeros, en los cuales se disponga la reduccion de
la tasa de imposicion sobre los pagos o devengamientos de intereses hacia el exterior,
los “intereses descalificados” se calculan como la proporcién sobre el total de
intereses pagados o devengados resultante del cociente entre la tasa no tributada como
consecuencia del tratado y la tasa aplicable sin considerar el mismo.

El término “garantia descalificada” comprende la otorgada por persona relacionada
que sea:

a) un entidad exenta de impuesto, o
b) una persona extranjera

Se exceptia la caracterizacién como “garantia descalificada” a aquélla en la cual, de
pagarse el interés al otorgante ( “guarantor”) se debiera tributar en base a la renta neta
o si el pagador fuera controlante del otorgante (en general, titular de, al menos, el 80
% del poder de voto y del valor de toda clase de acciones de la sociedad controlada).

3)

Por otra parte, los miembros de un grupo afiliado ( “affiliated group”), en la definicién
de la Seccién 1504 (a), son tratados como una unidad-contribuyente.

En sintesis, de verificarse las condiciones i) y ii), debe aplicarse el siguiente
procedimiento:

a) Cuantificar el importe del excedente de gastos de intereses (punto 2 precedente).

b) Identificar los casos de intereses devengados respecto de endeudamientos con
sujetos y/o en las condiciones legales requeridas para su encuadre como “intereses
descalificados” (punto 4) precedente).

¢) Proceder a impugnar la deduccién de los intereses hasta el limite del menor de los
importes determinados en a) y b) anteriores.

En suma, el método es objetivo, por cuanto la eventual impugnacién de intereses
resultante, no tiene el caricter de presuncidn “iuris tamtum” operante a favor de la
administracidn; o, lo que es equivalente, no se admite la prueba en contrario a favor
del contribuyente.

Sin embargo, se incorporan ciertos aspectos subjetivos, sin llegar a desdibujar la
calificacién de método objetivo, como, por ejemplo, las pautas para el encuadre de los
endeudamientos susceptibles de originar intereses descalificados (personas
relacionadas, no aplicacion de retencion en la fuente, tratados internacionales, etc.).

Asimismo, se aprecia el cuidado del legislador fiscal, puesto de manifiesto en la
regulacion de variados aspectos en forma detallada, tales como: la traslacion de
remanentes de afios anteriores, la definicion de “equity” (patrimonio neto) e
“indebtedness” (pasivo), el no cémputo en la determinacion del “excedente de
intereses” de deducciones impositivas susceptibles de provocar distorsiones
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(quebrantos anteriores, amortizaciones, depreciaciones y pérdidas de capital), la
personalidad fiscal del grupo de afiliadas a efectos de la aplicacion del régimen, el
acotamiento de los endeudamientos sujetos a la normativa (en general entre partes
relacionadas con tratamientos preferenciales), etc.

En el capitulo IV- siguiente se analiza la reciente Reforma Tributaria (ley 25.063), en
los aspectos que regulan el nuevo esquema tributario del endeudamiento empresario,
teniendo en miras los desarrollos precedentes, relativos al estudio tedrico de la
problematica plasmado en el capitulo I), el andlisis de derecho comparado efectuado
en el capitulo II) y el precedente legal de los Estados Unidos de Norteamérica tratado
en el capitulo III)-.

Adelanto mi conclusion en el sentido que no se ha respetado en lo mas minimo el
encuadre teérico de la problemitica, y ello a tal punto que cabe dudar si debe
llamarse “normativa antisubcapitalizacion” al paquete sancionado en materia de
endeudamiento empresario, no se ha examinado seriamente la experiencia
internacional comparada y, por tltimo, se ha “copiado” en forma inapropiada la
legislacion norteamericana tomada como base.

V- Reforma Tributaria. Nuevos esquemas tributarios aplicables al endeuda-
miento empresario (impuesto a las ganancias v sobre los intereses paga-
dos v el costo financiero del endeudamiento empresario)

La reforma tributaria presenta un esquema complejo y disperso de disposiciones
atinentes al nuevo tratamiento impositivo aplicable al costo financiero del
endeudamiento de las empresas.

Las normas instituidas por la reforma en tal sentido operan como un conjunto
homogéneo (o, al menos, se precian de tal), las cuales se comentan a continuacion,
ordenadas en su secuencia de aparicién segun el texto aprobado como Ley N°
25.063%,

5 En el mensaje del Poder Ejecutivo que acompafi6 el proyecto de ley se justifica la reforma del
siguiente modo: “... la imposicion diferencial de utilidades e intereses distorsiona la decisién de
financiamiento de las empresas, incentivando el endeudamiento. Es asi que conviene a los agentes
econdmicos financiar empresas a través de bonos que paguen interés y no a través de acciones o
capital propio cuya renta toma la forma de utilidades.”. En sentido concordante, el miembro
informante de la Camara de Diputados, Diputado Lamberto, puntualizé con un simplismo alarmante
(simplismo y no simplicidad): “... La Argentina tiene otra distorsion fiscal: una distorsion que hace
que no sea negocio utilizar el capital propio. En la Argentina el que pone su plata paga impuesto a las
ganancias, pero el que se endeuda tiene franquicias fiscales. Esto es algo como premiar el uso del
endeudamiento y no del capital propio. Es mucho mds conveniente emitir bonos que acciones ...”. A
lo largo de lo que resta del presente trabajo se intenta demostrar con multiples ejemplos y situaciones
que la “mens legis” no se compadece en absoluto con la expresién escrita de la reforma legal,
disociando tajantemente la motivacién tedrico-técnica con su instrumentacién normativa. La solucién
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1) Se incorpora a continuacion del inciso h) del articulo 20 de la ley de impuesto a las
ganancias, la siguiente exencidn: -

“.. Los intereses de préstamos que las personas fisicas y las sucesiones indivisas,
domiciliadas o, en su caso, radicadas en el pais, otorguen a los sujetos comprendidos
en el articulo 49, excluidas las instituciones sujetas al régimen legal de entidades
financieras.”. ( cfr. Titulo III, articulo 4°, inciso g) de la ley 25.063, con efectos desde
el 1/1/99) '

2) Se sustituye el inciso t) del primer parrafo del articulo 20, eliminando el apartado 1)
que rezaba: “Estdn exentos del gravamen (...) t) los intereses originados por créditos
obtenidos en el exterior: 1) para financiar la importacionde bienes muebles
amortizables, excepto automoviles. Solo estard alcanzada por la franquicia la
financiacion original que otorgara el vendedor o la obtenida por su intermediario o
directamente por el comprador o por el importador del pais, siempre que se apliquen
exclusivamente a las referidas importaciones ...”. (cfr. Titulo III, articulo 4°, inciso h)
de la ley 25.063, con efectos para los ejercicios cerrados a partir de las (0) horas del
dia 1/1/99, inclusive®).

3) Se incorporan a continuacién del segundo parrafo del articulo 81 de la ley de
impuesto a las ganancias, los siguientes cuatro parrafos (parrafos tercero, cuarto,
quinto y sexto):

“.. En el caso de los sujetos comprendidos en el articulo 49, excluidas las entidades
regidas por la ley 21526, los intereses de deudas -con excepcion de los
correspondientes a préstamos otorgados por personas fisicas o sucesiones indivisas
domiciliadas o, en su caso, radicadas en el pais, de los comprendidos en el punto 2
del inciso c) del articulo 93 y del cuarenta por ciento (40 %) de los restantes- no
serdn deducibles en el balance impositivo al que corresponda su imputacion, en la
proporcion correspondiente al mayor de lo excedentes que resulten de las siguientes
limitaciones y siempre que éstos se den en forma conjunta:

a) el monto total del pasivo que genera intereses -con excepcion de los importes
correspondientes a los préstamos otorgados por personas fisicas o sucesiones
indivisas y beneficiarios del exterior excluidos de la limitacion- al cierre del ejercicio,
no debe ser superior a dos veces y media (2,5) al monto del patrimonio neto a esa
misma fecha,

b) El monto total de los intereses -con excepcion de los correspondientes a los
préstamos otorgados por personas fisicas o sucesiones indivisas y beneficiarios del
exterior excluidos de la limitacion-, no debe superar el cincuenta por ciento (50 %) de

legislada no sélo que no soluciona las distorsiones existentes en relacion al tratamiento comparativo
entre intereses y utilidades sino que las incrementa notablemente con nuevas distinciones artificiales.
 La Fecha de entrada en vigencia de la ley acaeci6 el dia 31/12/98 (a las 24 horas cfr.art.24 del
Cédigo Civil), dia siguiente al de su publicacion en el Boletin Oficial (30/12/98), conforme a lo
establecido en el Titulo IX, articulo 12 de la citada ley.
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la ganancia neta sujeta a impuesto del periodo, determinada con anterioridad a la
detraccion de los mismos.

Cuando se produzca la situacion prevista en el parrafo anterior, el excedente de los
intereses no deducidos podrd imputarse a los ejercicios siguientes, tomando en cuenta
para cada uno de ellos los limites mencionados precedentemente.

La reglamentacion podra determinar la inaplicabilidad de las limitaciones
previstas en los dos (2) pdrrafos anteriores en los supuestos en que el tipo de
actividad del sujeto lo justiﬁque65.

Asimismo, cuando los sujetos a que se refiere el tercer pdrrafo de este inciso,
paguen intereses de deudas -incluidos los correspondientes a obligaciones
negociables emitidas conforme a las disposiciones de la ley 23576- cuyos
beneficiarios sean también sujetos comprendidos en dicha norma, deberdn practicar
sobre los mismos, en la forma, plazo y condiciones que al respecto establezca la
Administracion Federal de Ingresos Publicos, entidad autdrquica en el ambito del
Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos, una retencion del treinta y
cinco por ciento (35 %), la que tendrd para los titulares de dicha renta el cardcter de
pago a cuenta del impuesto de esta ley.”. (cfr. Titulo III, articulo 4°, inciso s) de la ley
25.063, con efectos para los ejercicios cerrados a partir de los cero (0) horas del dia
1/1/99, inclusive).

4) Se sustituye el inciso ¢) del primer parrafo del articulo 93 por el siguiente:

% El decreto 1531/98 (B.O.: 13/1/99), art.1°, inc.a) dispone la inaplicabilidad de las limitaciones
respecto de los fideicomisos financieros constituidos conforme a las disposiciones de los articulos 19 y
20 de la ley 24.441. Puede colegirse que la motivacién de la disposicion reside: 1°) en la existencia de
un “patrimonio” nulo o minimo en los fideicomisos financieros, atento a que por definicién los bienes
del fondo respaldan la emisién de los titulos de participaciéon o de deuda. Excepto los supuesto de
sobregarantizacién del fondo, el “activo” (1éase “bienes fideicomitidos”) iguala al “pasivo” (léase
“haber” del fondo constituido por los certificados de participacion o titulos de deuda), situacién que
afecta al limite previsto en el articulo 81, inc.a), tercer parrafo, inc.a) (ratio de endeudamiento), por
cuanto el monto de deuda excede en todo momento y con creces 2,5 veces el patrimonio del fondo; y
2°) la norma se fundamenta en la particular forma de determinaci6n de la base imponible del impuesto
por las ganancias atribuibles al fideicomiso financiero, de verificarse ciertos presupuestos (en general
aplicable a los “fideicomisos de administracién”), cuyo efecto practico es la desgravacién total o
sustancial de la materia gravada por el impuesto para tales supuestos (cfr. Decreto 254/99,
modificatorio del reglamento de la ley de impuesto a las ganancias, art.1°, inc.a), analogo al precedente
Decreto 780/95, art.10, tercer y cuarto parrafos), lo cual afecta la limitacién prevista en el art.81, inc.a),
tercer parrafo, inc.b) (intereses), por cuanto al no haber sustancialmente ganancia impositiva resultaria
aplicable la limitacién, a falta de norma en contrario. Asimismo, el Decreto 254/99, art.1°, inc. d), ha
incorporado como 9° articulo a continuacion del art.121.1. del reglamento la disposicién por la cual se
excluye de las reglas de limitacién en el computo de intereses a las empresas comprendidas en el Titulo
II de la ley 24.441 (sociedades que tengan por objeto la realizacion de contratos de leasing financiero,
entidades financieras que celebren contratos de leasing financiero y fabricantes e importadores de cosas
muebles destinadas al equipamiento de industrias, comercios, empresas de servicios, agropecuarias o
actividades profesionales que celebren contratos de leasing operativo o no financiero), en tanto
concerten contratos de leasing en los términos, condiciones y requisitos establecidos por dicha ley y
sus normas reglamentarias.
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“c) En el caso de intereses pagados por créditos de cualquier origen o naturaleza,
obtenidos en el extranjero:

1. El cuarenta y tres por ciento (43 %) cuando el tomador del préstamo sea una
entidad regida por la ley 21.526 o se trate de operaciones de financiacion de
importaciones de bienes muebles amortizables -excepto automoviles- otorgadas por
los proveedores.

También serd de aplicacién la presuncion establecida en este apartado cuando el
tomador del préstamo sea alguno de los restantes sujetos comprendidos en el articulo
49, una persona fisica o una sucesion indivisa, en estos casos, siempre que el
acreedor sea una entidad bancaria o financiera radicada en paises en los que sus
bancos centrales u organismos equivalentes hayan adoptado los estdindares
internacionales de supervision bancaria establecidos por el Comité de Bancos de
Basilea00.

Idéntico tratamiento se aplicard cuando los intereses correspondan a bonos de deuda
presentados para su registro en paises con los cuales exista convenios de
reciprocidad para proteccién de inversiones, siempre que su registracion en la
Republica Argentina conforme a las disposiciones de la ley 23.576 y sus
modificatorias, se realice dentro de los dos (2) arios posteriores a su emision.

2. El ciento por ciento (100 %) cuando el tomador del préstamo sea un sujeto
comprendido en el articulo 49, excluidas las entidades regidas por la ley 21.526, una
persona fisica o una sucesion indivisa y el acreedor no reuna la condicion y requisito
indicados en el segundo parrafo del apartado anterior.67”, (cfr. Titulo III, articulo
4°, inc. a’) de la ley 25.063, desde las cero (0) horas del dia 1/1/99, inclusive).

% El decreto 1531/98 (B.O.: 13/1/99), mediante el agregado a continuacién del art.155 DRLIG,
enuncia el listado de paises cuyos Bancos Centrales u Organismos equivalentes han adoptado los
estandares internacionales de supervisién bancaria establecidos por el Comité de Bancos de Basilea,
facultandose al Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos a actualizar el listado,
adicionando nuevos paises, previa presentacion por persona interesada de una certificacién extendida
por el Comité de Bancos de Basilea en la cual se acredite que la entidad bancaria o financiera esta
radicada en un pais en el que su banco central o equivalente ha incorporado los estindares citados. La
némina actual incluye a los siguientes 35 Estados: AUSTRALIA, REPUBLICA DE AUSTRIA,
REINO DE BELGICA, CANADA, REPUBLICA CHECA, REINO DE DINAMARCA, REPUBLICA
DE FINLANDIA, REPUBLICA FRANCESA, REPUBLICA DE ALEMANIA, REPUBLICA
HELENICA, REPUBLICA DE HUNGRIA, REPUBLICA DE ISLANDIA, IRLANDA, REPUBLICA
ITALIANA, JAPON, COREA DEL SUR, GRAN DUCADO DE LUXEMBURGO, ESTADOS
UNIDOS MEXICANOS, REINO DE LOS PAISES BAJOS, NUEVA ZELANDIA, REINO DE
NORUEGA, REPUBLICA DE POLONIA, REPUBLICA PORTUGUESA, REINO DE ESPANA,
REINO DE SUECIA, CONFEDERACION SUIZA, REPUBLICA DE TURQUIA, REINO UNIDO DE
GRAN BRETANA E IRLANDA DEL NORTE, ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, REPUBLICA
DE CHILE, REPUBLICA DE BOLIVIA, REPUBLICA ARGENTINA, REPUBLICA FEDERATIVA
DEL BRASIL, REPUBLICA DE PARAGUAY y REPUBLICA ORIENTAL DEL URUGUAY
(cfr.art.1°, inc.b)).

7 El decreto 1531/98, art.1°, inc.b), segundo pérrafo expresa que se encuentran incluidas en el art.93,
inc.c), ap.2. “las operaciones efectuadas con instituciones que aiin cuando se encuentren radicadas en
los paises mencionados (ver nota 66) estén imposibilitadas legalmente de captar depdsitos u otorgar
préstamos a los residentes del respectivo pais”, texto que tiene reminiscencias del art.29, segundo
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5) Se crea el “impuesto sobre los intereses pagados y el costo financiero del
endeudamiento empresario” (en adelante, [IPyCFEE) (cfr. Titulo IV de la ley
25.063%), el cual rige por diez afios (entre el 1/1/99 y el 31/12/2008) y resulta
aplicable sobre los intereses de las deudas y el costo financiero de las empresas que
resulten deducibles en el impuesto a las ganancias®, originados en:

a) Operaciones de crédito, cualquiera sea su instrumentacién, obtenidas en las
entidades regidas por la ley 21.526™ por parte de tomadores comprendidos en el art.49
LIG";

parrafo “in fine” del reglamento del Impuesto sobre los Bienes Personales (decreto 127/96),
compartiendo con este ultimo su ilegalidad.

% Reglamentado por decreto 1532/98 (B.O.: 18/1/99) y decreto 872/99 (B.O.: 13/8/99).

% Se considera como “deducibles en el impuesto a las ganancias” los intereses y los componentes del
costo financiero de las empresas que tengan objetivamente tal caracter, “con prescindencia del
tratamiento subjetivo que tuviere en cada caso” (cfr.decreto 1532/98, art.3°). Es decir, con
independencia de la aplicabilidad de las normas del art.81, inc.a), LIG y 120 y 121 DRLIG (atribucién
de intereses de deudas a bienes que produzcan ganancias exentas o no gravadas y limitaciones en el
computo de intereses o reglas de “subcapitalizacion”, segun se analiza infra). No califican como
intereses deducibles “objetivamente”, p.e. los provenientes de créditos otorgados a sujetos que gocen
de una exencidn subjetiva en el impuesto a las ganancias (art.20, inc.a), d), e), ), g), m), r) LIG y las
dispuestas por normas particulares) (cfr. ADALBERTO DALMASIO, ALFREDO COLLOSA,
JAVIER DUELLI, CARLOS FRANCHI, “Efectos sobre el Impuesto a las Ganancias y el costo del
Endeudamiento Empresario”, Ediciones Nueva Técnica S.R.L.-Errepar S.A., 1999). Por otro lado, el
decreto 872/99, art.1°, inc.c) dispone que en el caso de operaciones en moneda extranjera se
considerard como costo financiero a las diferencias de cambio determinadas de conformidad con lo
dispuesto por la ley de impuesto a las ganancias y su reglamento. La remision a la LIG respecto de la
forma de determinacién de las diferencias de cambio, debe entenderse referida a los resultados
provocados por variaciones entre la ultima valuacion de la acreencia y el importe del pago, total o
parcial y no por revaluacién de los saldos impagos. Ello en virtud a que el perfeccionamiento de la
obligacién tributaria previsto por la ley del IIPyCFEE consiste, exclusivamente, en el “pago” de los
costos financieros. No aclara la norma el tratamiento de las diferencias de cambio negativas para el
acreedor. Entiendo que, por coherencia deberia considerarse como menor base imponible imputable al
momento del pago de los intereses.

" El decreto 1532/98 delimita en forma amplia el alcance del término “operaciones de crédito”, al
disponer que “... se entenderd incluidas todas aquellas operaciones realizadas en el marco de la ley
21.526, en las que se fije una tasa o monto de intereses, descuento o devengue un costo financiero”
(cfr.art.4°). Por otro lado, el decreto 872/99, art.1° inc.a), excluye del impuesto a las contraprestaciones
recibidas por los dadores en contratos de leasing regidos por la ley N° 24.441. La finalidad de la norma
entiendo que esta dada por la equiparacion, desde el lado del tomador sujeto empresa para la LIG
(comprendido en el art.49 LIG), entre las financiaciones otorgadas por las entidades regidas por la ley
21.526 mediante este modalidad y las concedidas por personas fisicas y sucesiones indivisas del pais,
provenientes de saldos de precios que configuran créditos por operaciones de transferencia definitiva o
temporaria de bienes, las cuales se encuentran al margen del ambito del gravamen (exclusién del hecho
imponible dispuesto en el art.1°, inc.c) de la ley relativo a préstamos de personas fisicas y sucesiones
indivisas domiciliadas o radicadas en el pais destinados a sujetos empresa, excepto entidades
financieras) (cfr. Decreto 1532/98, art.5°, analizado en nota siguiente). Sin embargo, la vigencia de la
norma se fija para los intereses pagados a partir del 14/8/99, lo cual representa un despropésito a los
efectos del logro de una cabal equiparacién entre ambas situaciones.

"' El decreto 1532/98 establece que se encuentran exceptuadas del gravamen las operaciones de
préstamos cuyos tomadores sean personas fisicas y/o sucesiones indivisas y no actiien como sujetos del
art.49, inc.b) LIG (es decir, como empresas o explotaciones unipersonales), lo cual es inexacto, por
cuanto la ley exceptua a los créditos concertados por sujetos no encuadrados en el art.49 (sin distincion
de incisos) Asi, la exclusion de objeto les cabe también a las personas fisicas o sucesiones indivisas
incluidas en los inc.c), d) y e) del mismo articulo (comisionista, rematador, consignatario y demas
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b) Obligaciones negociables emitidas conforme a las disposiciones de la ley 23.576,
cuyos tenedores sean sujetos no comprendidos en el titulo VI de la Ley de Impuesto a
las Ganancias, texto ordenado en 1997 y sus modificaciones, o beneficiarios del
exterior comprendidos en el titulo V de esta tltima ley;

c) Préstamos otorgados por personas fisicas o sucesiones indivisas, domiciliadas o, en
su caso, radicadas en el pais’.

La tasa del gravamen es del 15 % para los supuestos a) y b) precedentes y 35 % para
el supuesto c¢) precedente. En el caso de las operaciones de crédito y las obligaciones
negociables citadas en los incisos a) y b) precedentes, respectivamente, la ley
sancionada expresaba que el impuesto no podra exceder al monto que resulte de
aplicar, en proporcién al tiempo, el 1,50 % sobre el monto de deuda generador de los
intereses. Esto ultimo puede interpretarse, a mi entender, en el sentido que debe
compararse el resultado de aplicar el 1,50 % sobre los numerales (expresados como:
capital residual por nimero de dias entre la fecha de otorgamiento del préstamo o el
inicio del periodo fiscal, el que fuera posterior, por 1,50 sobre 36.500) contra el
importe resultante de aplicar el 15 % sobre el monto de los intereses mas el costo
financiero, tributando por el menor de ambos valores. En los hechos, ello implica que
los intereses excedentes del 10 % anual quedan liberados del tributo.

En este caso, el Poder Ejecutivo (decreto 1517/98 —B.O.: 30/12/98-) ha vetado la
presente disposicidn contenida en el texto sancionado por el Congreso de la Nacion.
La Honorable Camara de Senadores de la Nacién no se expidié hasta el momento
sobre el particular. Por lo tanto, la norma vetada referida precedentemente no se
encuentra promulgada a la fecha, lo cual acaecera en el caso de ser reiterada por aquel
érgano.

Son sujetos pasivos del impuesto los tomadores de los préstamos (supuestos de los
incisos a) y c¢) precedentes) y los emisores de las obligaciones negociables (supuesto
del inciso b) precedente), excluidas, para la totalidad de hipdtesis de incidencia, las
entidades regidas por la ley 21.526.

24.447, art.27, inciso a))”. Asimismo se lo habilita a disminuir la tasa de gravamen, o
dejarlo sin efecto transitoriamente, cuando asi lo aconseje la situacién econdmica del
pais o de determinadas regiones o sectores econémicos. Esta ultima facultad también

Se aufriza al Poder Ejecutivo a excluir a las empresas de leasing financiero (cft. ley

auxiliares de comercio no incluidos expresamente en la cuarta categoria, las derivadas de loteos con
fines de urbanizacion, las provenientes de la edificacion y enajenacién de inmuebles bajo el régimen de
laley 13.512 y las demas ganancias no incluidas en otras categorias).

72 Excepto los otorgados por las personas fisicas y sucesiones indivisas encuadradas en el art.49, inc.b)
LIG (empresas o explotaciones unipersonales) y los originados en saldos de precios que configuren
créditos “por la actividad personal desarrollada u operaciones de transferencia definitiva o
temporaria de bienes o derechos” (debid decirse “cosas” por cuanto los derechos son bienes)
(cfr.decreto 1532/98, art.5° y 6°, segundo parrafo).

7 Cabe sefialar que el Poder Ejecutivo Nacional ejercid la facultad de exclusién de las empresas de
leasing financiero con el dictado del decreto 872/99, art.1°, inc.b).
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fue observada por el Poder Ejecutivo Nacional, sin haberse expedido tampoco el
Honorable Senado de la Nacion sobre la insistencia de 1la norma o su rectificacion.

El impuesto se liquidara mediante declaracion mensual a cargo del emisor o tomador,
en los casos b) y c) precedentes, respectivamente, y mediante un régimen de
sustitucién propia a través de la percepcién en la fuente en el supuesto a) precedente™.

El hecho imponible se perfecciona en el momento en que se produzca el pago de los
intereses o costo financiero, cabiendo interpretar el concepto de pago conforme a las
previsiones del art.18, sexto parrafo de la ley de impuesto a las ganancias (“... cuando
se cobren o abonen en efectivo o en especie y, ademas, en los casos en que, estando
disponibles, se han acreditado en la cuenta del titular, o con la autorizacion o
conformidad expresa o tdcita del mismo, se han reinvertido, acumulado, capitalizado,
puesto en reserva o en un fondo de amortizacion o de seguro, cualquiera sea su
denominacion o dispuesto de ellos en otra forma.”). |

La base imponible esta dada por el monto de los intereses y el costo financiero
pagado, con prescindencia del periodo de rendimiento al que corresponden o del
carcter parcial o total de la cancelacion”. En el caso del inciso a) precedente, el
concepto de “costo financiero” se determina conforme lo establecido por el Banco
Central de la Reptiblica Argentina para dichas operaciones.™.

En el caso de obligaciones negociables que no contemplen el pago de intereses (bonos
con descuento o “zero coupon bonds”) y las mismas sean emitidas bajo la par, el
descuento de emision es considerado costo financiero, quedando alcanzado por el
impuesto al momento de registrarse el ingreso de los fondos a la entidad emisora.

La aplicacién del nuevo gravamen queda establecida a partir del 1/1/99.

I) Analisis de la normativa por cotejo con el proyecto elevado a la Camara de
Diputados por el P.E.N.

Cabe efectuar un sucinto repaso de la normativa comentada, tal como ha quedado
plasmada en la sancién del Honorable Congreso de la Nacidn, en comparacion con el
texto del proyecto de ley elevado a la Camara de Diputados durante el mes de marzo
de 1998.

™ Las modalidades, plazos, requisitos y demas recaudos han sido reglamentados por la A.F.LP.
mediante las resoluciones generales Nos. 352/99, 353/99 y 463/99.

™ Aclara el reglamento (art.2°) que los hechos imponibles alcanzados por el IIPyCFEE son los
perfeccionados a partir del 1/1/99, con prescindencia del origen de la operacion de crédito, del
préstamo o de la colocacion que lo genere.

" Comunicacién “A” 2689, publicada en el Boletin Oficial el 11/5/98 (cfr. decreto 1532/98, art.8°),
cuyas pautas son extensibles a los supuestos de emisién de obligaciones negociables y préstamos
otorgados por personas fisicas y sucesiones indivisas, cuyos intereses y costo financiero resulten
alcanzados por el IIPyCFEE, en tanto se verifique a su respecto la vinculacion con la operacion
generadora de los intereses, atun cuando se convengan o paguen por separado.
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Las diferencias entre las normas descriptas supra y las contenidas en el proyecto de
ley se exponen a continuacion:

i) Las excepciones a la limitacion en la deduccidn de intereses de deudas (dispuesta en
el texto final para los sujetos del articulo 49, excluidas las entidades financieras,
provenientes de préstamos otorgados por las personas fisicas, sucesiones indivisas
domiciliadas o radicadas en el pais, de préstamos otorgados por beneficiarios del
exterior radicados en paises cuyos bancos centrales o equivalentes no hubieran
adoptado los estandares de supervision bancaria del Comité de Bancos de Basilea y
para el 40 % de los intereses restantes) diferian en el proyecto de ley, por cuanto en
este ultimo se referian, en cambio, a: :

e Las entidades regidas por la ley 21.526
El 40 % de los intereses provenientes de préstamos obtenidos en instituciones
sujetas al régimen de entidades financieras

e El 40 % de los intereses correspondientes a obligaciones negociables cuyos
tenedores fueran sujetos no comprendidos en el titulo VI de la ley del impuesto a
las ganancias o beneficiarios del exterior.

La diferencia radica en el hecho que en el proyecto, los intereses “restantes” estaban
sujetos a la limitacién por el 100 % de su monto, mientras que en la ley sancionada lo
estan al 60 %. Asimismo, la ley excluye de las limitaciones el 100 % de los intereses
de préstamos otorgados por las personas fisicas, sucesiones indivisas domiciliadas o
radicadas en el pais y de préstamos otorgados por entidades financieras y bancarias
del exterior radicadas en paises cuyos bancos centrales o equivalentes no hubieran
adoptado los estandares de supervision bancaria del Comité de Bancos de Basilea y
los otorgados por otros sujetos del exterior, mientras el proyecto incluia a estos
ultimos entre los intereses “restantes”, alcanzados por las reglas de limitacion.

Se aprecia la radical alteracion de ambos textos.

Entiendo que el plexo normativo sancionado intenta dejar fuera de la limitacion a los
casos en que se tributa por los intereses a la tasa maxima (35 %), a través de
mecanismos de imposicion cedular, como ser:

e A través del IIPyCFEE (tasa del 35 % aplicable a préstamos otorgados por
personas fisicas y sucesiones indivisas) o

e A través de la retencidn del impuesto en la fuente (tasa del 35 % -presuncion de
ganancia neta del 100 %- aplicable a préstamos otorgados por beneficiarios del
exterior, cfr. art.93, inc. ¢), ap.2. de la ley de impuesto a las ganancias)

Asi también, la ley sancionada exceptia al 40 % de los restantes, en este ultimo
supuesto, bajo la presuncién que en porcentaje similar, se tributa por tales intereses
como gravamen cedular:

e A través del IIPyCFEE (15 % sobre intereses y costo financiero de operaciones de
crédito obtenidas en las entidades regidas por la ley 21.526) o
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e A través de la retencion del impuesto en la fuente (tasa del 15,05 % -presuncion de
ganancia neta del 43 %- aplicable a intereses de préstamos otorgados por entidades
financieras y bancarias beneficiarios del exterior y titulos de deuda colocados en el
exterior bajo determinadas condiciones, cfr. art.93, inc. c), ap.l. de la ley de
impuesto a las ganancias).

Cabe sefialar que la ley sancionada falla en presumir que en todos los casos restantes
se termina tributando sobre aproximadamente el 40 % de los intereses en forma
cedular. Existen una variedad de supuestos que demuestran la falsedad de dicha
presuncién:

e Titulos de deuda en serie no encuadrados en la ley 23.576 (debentures u
obligaciones negociables no colocadas por oferta publica (denominados en la jerga
financiera “papeles comerciales”) cuyos titulares fuesen empresas del pais o
beneficiarios del exterior —excepto los contemplados en el art.93, inc.c), ap.1.,
tercer parrafo (bonos registrados en paises con el cual exista convenio de
reciprocidad de inversiones y se registre en el pais en el plazo de 2 afios)- y titulos
de deuda de fideicomisos financieros), los cuales no estan sujetos al IIPyCFEE ni
a la retencion del 15,05 % del art.93, inc.c), ap.1.”

e Préstamos u otras operaciones financieras entre sujetos del articulo 49 de la ley de
impuesto a las ganancias, excepto entidades financieras, los cuales tampoco estan
alcanzados por el mencionado gravamen, ni sujetos a un impuesto real que alcance
a aproximadamente el 40% del impuesto a las ganancias (tasa efectiva del 15%).

Por su parte, el proyecto de ley fallaba en alcanzar con la regla de limitacién a los
casos en que se tributa por los intereses al 100 % (préstamos de personas fisicas y
sucesiones indivisas del pais y de beneficiarios del exterior encuadrados en el art.93,
inc. c), ap.2. de la ley de impuesto a las ganancias). Ello por cuanto se imponia mas
gravosamente a los intereses que a los dividendos o similares. Si partimos de la
hipdtesis que los que en realidad se intenta prevenir es la distribucién “espuria” de
beneficios, “disfrazdndolos” como intereses de deudas, la sancién impropia
consistente en imponer al 35 % real sobre el monto de los intereses ya cumple
cabalmente como sancién del comportamiento patologico (luego se analizard si lo
hace bien o mal). Imposicionar por segunda vez a tales intereses, via impugnacion de
la deduccidén en el balance fiscal, conduce a una sobregravabilidad a que no se hallan
sujetos los dividendos™, teniendo en cuenta que nuestro sistema de impuesto a las

77 Los “papeles comerciales” cuyos tenedores fuesen beneficiarios del exterior estan sujetos a la tasa
efectiva del 35% (cfr.art.93, inc.c), ap.2. LIG), mientras que aquéllos cuya titularidad corresponda a
sujetos empresas del pais estan alcanzados de conformidad con el régimen general (tasa constante del
35%). Los “titulos de deuda” de fideicomisos financieros estin exentos para personas fisicas y
sucesiones indivisas del pais (no sujetos empresa) y para beneficiarios del exterior y alcanzados de
acuerdo al régimen general para los sujetos empresa del pais.

78 Excepto en los supuestos de los articulos 70 y 71 de la ley del tributo (omisién de conversién de
titulos en nominativos y no endosables cfr. Ley 24.587) y en los reglados por la reforma a través del
agregado de un articulo a continuacién del art.69 LIG y de un articulo a continuacién del art.118 LIG
(impuesto de equiparacion). Empero, en todos estos casos el pago del impuesto especial sobre los
dividendos no configura una consecuencia normal derivada de la sistematica de las normas sustantivas
del gravamen.
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ganancias no aplica el método. de doble imposicién econémica de las rentas
societarias. Por ende, la ley 25,0@ corrige la multiple imposicién generada en ciertos
casos por la solucién propugnada por el proyecto de ley del PEN.

ii) Otra de las diferencias observadas radica en que en el texto del proyecto se
incorporaba al final del articulo 18 (imputacién de ingresos y gastos), el siguiente:

“Igual tratamiento al previsto en el parrafo anterior, serd de aplicacion para la
imputacion al balance impositivo de los intereses de deudas -incluidos los
correspondientes a Obligaciones Negociables emitidas conforme a las disposiciones
de la ley 23.576- que resulten deducibles por los sujetos comprendidos en el articulo
49, excluidas las entidades regidas por la Ley N° 21.526.”.

El “parrafo anterior” a que remite el pretranscripto dispone, en ciertos casos, el
diferimiento del computo de los gastos relativos a ganancias de fuente argentina para
sujetos del exterior (sociedad, persona o grupo de personas), en los supuestos de
control (capital, direccion, etc.) directo o indirecto respecto de una empresa local de
capital extranjero (ley 21.382 t.o. 1993, art.2°, ap.3.), o para otra empresa o
establecimiento del exterior controlada por el sujeto del exterior apuntado
anteriormente, o para una empresa controlada por la empresa local que efectua las
erogaciones. La regla de imputacion de gastos aplicable consiste en el reconocimiento
del gasto en el ejercicio de su devengamiento, con la condicién y en la medida que su
pago se efectivice con anterioridad a la fecha fijada para el vencimiento de la
presentacion de la declaracion jurada correspondiente a la empresa local. En el
supuesto en que el pago se efectiie con posterioridad, o de no efectuarse, el computo
se difiere al ejercicio fiscal relativo a dicho pago (de efectuarse).

El texto sancionado de la ley de reformas no contiene este parrafo.

Entiendo, por el contrario, que en una comprension sistematica e integral del plexo
normativo abarcativo el tratamiento acordado al endeudamiento empresario, dado por
~ la limitacién del computo de intereses de deudas (art.81, inc a) LIG), el flamante
IIPyCFEE y el nuevo régimen de retenciones por pagos de intereses al exterior (art.93,
inc. ¢) LIG), dicha excepcidén al mecanismo de imputacion de lo devengado previsto I
para sujetos del art.49 de la ley del gravamen era razo@_lf.
En efecto, si tenemos en cuenta que bajo el sistema instrumentado, un préstamo
tomado por una empresa, con un banco acreedor del exterior ubicado en un pais cuyo
banco central cumple con los estandares de Basilea o con una entidad financiera local,
se encuentra sujeto a una carga tributaria por los intereses “pagados” (sea por
retencion en la fuente del 15,05 % o por percepcion en la fuente del IIPyCFEE del 15
%), su “complemento eventual”, dado por los limites en la deduccion de intereses,
deberian responder a idéntico presupuesto temporal (pago), siendo, por otro lado,
razonable retrotraer los efectos del pago (efectuado con anterioridad a la fecha fijada
como vencimiento de la liquidacién tributaria) al periodo de su devengamiento. Ello
por cuanto al momento de practicar la liquidaciéon se conoce si el pago se ha
efectivizado o no. Lo precitado no empece que, a los efectos del calculo de los limites
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previstos en el articulo 81, inciso a), tercer parrafo LIG, debieran computarse los
intereses de deudas con arreglo al criterio de lo devengado.

Ademads existe otro y mas sustancial motivo para preferir la solucién del proyecto,
finalmente desechada por la ley sancionada, el cual estd dado por la facilidad de
elusién del efecto del impuesto de retencidn para beneficiarios del exterior y el
ITPyCFEE, segun el caso, con el simple expediente de no pagar el costo financiero
estipulado. Nétese que, si estamos en el campo de la subcapitalizacion, lo cual supone
una intencién de reducir la tributacién con una utilizacién abusiva de las formas
juridicas, aun aplicando el método objetivo plasmado, debemos presumir que las
partes pueden manejar las variables del negocio, con el propdsito de “ahuecar” la base
de tributacién correspondiente al tomador. Entre las variables “digitables”, tales
sujetos puden sortear el pago de los intereses generados por los endeudamientos
“simulados”, escamoteando con este sencillo expediente toda la normativa. Por ello
era sabia la disposicion del proyecto y por ello se ha abierto una “brecha” de elusién
fiscal, bajo la nueva sistematica legal.”

iii) El proyecto establecia un coeficiente o nivel de seguridad de 1 : 1, situacion que
contrasta dramaticamente con el coeficiente finalmente dispuesto de 1 : 2,5, lo cual
amerita los siguientes comentarios.

En primer lugar, cabe sefialar que el coeficiente 1 : 2,5 se ubica en los niveles
internacionales, los cuales fluctian en general entre 1,5 y 3,0%, mientras que el
coeficiente del proyecto es excesivamente estrecho bajo dicha perspectiva.

Sin embargo, si consideramos que estamos frente a un sistema objetivo, por el cual el
coeficiente se aplica a la totalidad del capital ajeno del ente y no a cada
endeudamiento calificado (p.e. de accionistas o personas vinculadas a ellos del
exterior) el punto de referencia no deberia ser el derecho comparado, en que la
aplicacién de métodos objetivos “plenos” como el propiciado sélo se refleja en el caso
de Estados Unidos. Ello por cuanto, como se explicd en el capitulo II precedente, el
computo global de la deuda total de la empresa permite una suerte de compensacion
de situaciones de accionistas con alto coeficiente de endeudamiento con otras
situaciones de acrededores, accionistas o no, con bajos o nulos coeficientes.

Entiendo que el caso norteamericano, claramente elegido como modelo del sistema
estructurado, ha sido la pauta de valoracién de un nivel de seguridad 1 : 1 en el
proyecto, si bien cabe destacar que en Estados Unidos el coeficiente es 1,5 : 1.

™ Es ilustrativo sefialar que Estados Unidos ha planteado una Observacién (Nimero 15) a los
comentarios al Articulo 9, Parrafo 1, Numero 2 del Modelo OCDE, en el sentido de incluir como
medida viable de sancion a la “thin capitalization”, alternativamente a la conversion de la deuda en
capital y del pago de intereses en dividendos propuestas en el citado articulo, parrafo y mimero, la
inalterabilidad del caracter de la financiacion y de los pagos resultantes y, correlativamente, el
diferimiento de la deduccién de los cargos devengados al momento del “pago” de los intereses.

% Ver Informe de Ponencia General del LI Congreso Internacional Anual de la IFA, Tema II (Ginebra,
1996, p. 233).
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Para justificar la variacion de los “ratios”, cabe destacar el hecho que el mercado
financiero argentino es altamente mas rigido e ineficiente en comparacién con el
norteamericano. Es decir, la normalidad de los “ratios” de endeudamiento en las
empresas argentinas es inferior al promedio de las empresas norteamericanas, por la
sencilla razén que el costo financiero en nuestro pais es superior. Y esto vale, en la
mayoria de los casos, también si la financiacion es obtenida desde el exterior, por
cuanto, en tal supuesto, debe agregarse al costo financiero “puro” y al “riesgo
empresa” un “plus” constituido por el “riesgo soberano” (riesgo pais, riesgo
cambiario, de desvalorizacién monetaria, etc., el cual en el caso de la Republica
Argentina continda siendo alto).

Por otro lado, si recurrimos a estudios econdmicos e informacion estadistica sobre el
nivel endeudamiento empresario en la Argentina®', se infiere, en base a una muestra de
50 empresas cotizantes de sus acciones en la Bolsa de Comercio (desglosada en dos
submuestras desagregadas segin tamafio de las empresas), un indice de
endeudamiento (Pasivo/Patrimonio Neto) promedio del 88,53 %, para fines del afio
1994. Probablemente esta haya sido la fuente de informacién para fijar un coeficiente
unitario. Esto ultimo merece las siguientes consideraciones:

a) Si bien la “ratio” promedio se ubica en torno al 90 %, la dispersion es elevadisima,
dependiendo de la realidad de cada empresa comprendida, asi como de su sector de
actividad. Esta realidad, especiamente en lo que respecta a diferentes porcentajes de
endeudamiento por ramo o sector es lamentablemente olvidado por el legislador.

A guisa de ejemplo, y partiendo del supuesto que la muestra de 50 empresas
cotizantes fuera la pauta determinante del nivel escogido (como una suerte de muestra
testigo), cabe indicar que frente a empresas con indices de endeudamiento inferiores al
20 % (p.e. Siderca: 19,19 %, Ledesma: 6,89 %, Domec: 9,45 %, Saint Hnos.: 16,41
%, Della Penna: 4,62 %) existen otras con indices superiores al 200 % (p.e. Ciadea:
211,19 %, Sevel: 221,50 %, Tabacal: 497,66 %, Grassi: 471,19 %).

Como expone el informe subexamen®:

“... Como puede observarse, existe una gran disparidad en el nivel de los indices de
las distintas empresas en ambas muestras. En el caso de las empresas grandes,
mientras que el indice de endeudamiento promedio es del 87 %, existen empresas
como Ciadea en la que supera el 200 %, y otros menores a 10 %, como lo es el caso

8 “Endeudamiento empresario en la Argentina -Mds que una estadistica, una realidad cotidiana”,
Instituto Argentino del Mercado de Capitales (IAMC), Cuaderno de Investigacién N° 7, confeccionado
por Dolores Lépez Larroy, Marcela Anido, Maria de la Paz Adrogué y Maria Marta Rodriguez
Miguez, 1995. Dicho estudio es el unico producido por el citado Instituto y uno de los pocos existentes
sobre la materia. Cabe sefialar que la muestra de empresas seleccionadas comprende sociedades
cotizantes de sus acciones en las Bolsas de Comercio (Oferta Piblica de Acciones), no alcanzando al
resto del sistema econdémico. Cabe presumir que las citadas empresas habitualmente se encuentran con
niveles de endeudamiento superiores a aquellas otras que no cotizan en las Bolsas, en atencién a su
mayor penetracién en los mercados de capitales nacionales (p.e. Obligaciones Negociables, préstamos
directos, titulos de deuda de Fideicomisos Financieros) e internacionales (p.e. Eurobonos, Bonos
Yankees, préstamos directos del exterior, etc.).

82 Op.cit. en nota anterior, p.12.
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de Ledesma. Evidentemente, existen empresas y/o ramas que operan ‘“naturalmente”
con mayores niveles de endeudamiento que otras, por ejemplo, cuando la operatoria
misma les exige trabajar con altos nivel de stocks financiados en gran parte por los
proveedores. Por otro lado el fuerte aumento del endeudamiento experimentado por
las empresas de servicios privatizadas puede explicarse por las fuertes necesidades

’

de fondos para cumplir con las inversiones pactadas con el gobierno.”.

b) El indice de endeudamiento que deberia considerarse es aquél que combine el
Pasivo, computando sélo aquél que implique una eleccién de la empresa respecto del
tipo de financiamiento, es decir aquél que suponga la decisiéon de tomar capital de
terceros frente a la alternativa de aumentar el capital social. Bajo tal desagregacion no
tendria razon de ser la inclusidn de rubros que no implican opcion para la empresa,
por responder a cuestiones coyunturales, o, en algunos casos, histdricas®, tales como
las Deudas Impositivas, Remuneraciones y Cargas Sociales, Previsiones varias® y
otros. En el caso del “ratio” impositivo previsto deberia excluirse la participacién de
las deudas tributarias, laborales y previsionales morosas, por las razones expuestas.

Por otro lado, con un coeficiente 1 : 1 no se requiere estructurar sistemas antielusion
fiscal a través del escalonamiento de entidades de un conjunto econémico o efecto
cascada (ver capitulo II- supra). Bajo la alternativa de un coeficiente 2,5 : 1 se deberia
haber regulado la cuestion, cosa que no se hizo, dejando otra brecha de elusién de la
subcapitalizacion.

iv) El texto del proyecto de ley, en relacion al plexo normativo relativo al
endeudamiento empresario, no exceptia su aplicacion a supuesto alguno, con
excepcion de la entidades financieras regidas por la ley 21.526.

En la redaccidn del texto sancionado, con relacion especifica al IIPyCFEE, se faculta
al Poder Ejecutivo a:

e Autorizar la exclusion de las empresas de leasing comprendidas en el articulo 27,
inc.a) de la ley 24.441 (leasing financiero), en la forma y condiciones que
establezca (cfr. Titulo IV, art.2°, segundo parrafo, incluido en el articulo 5° de la
ley 25.063)%.

% Si bien puede existir la disyuntiva de la empresa entre abonar la deuda o refinanciarla, en ocasiones
la existencia de costos impostergables (salarios, compras de materias primas y costos de fabricacion,
alquileres, etc.) no dan libertad de eleccion al empresario.

% Si bien en la determinacién del coeficiente impositivo se habla de “pasivo que genera intereses” (no
conteniendo, p.e., el rubro previsiones) y no de “pasivo” “a secas” (que si lo contiene), el promedio del
“ratio” contable obtenido por el estudio subexamen se refiere al “pasivo”, motivando una distorsién a
los efectos de constituirse en base para la disposiciéon de un “nivel de seguridad” contra la
subcapitalizacién empresaria a efectos impositivos. Cabe destacar que el decreto 254/99 (B.O.:
22/3/99), reglamentario del dispositivo incorporado al articulo 81, inc.a), parrafos tercero a sexto LIG,
excluye a las deudas laborales, fiscales y previsionales, norma encomiable por su contenido, aunque
cabe anotar que le hace decir a la ley menos de lo que realmente dice.

% Facultad ejercitada con el decreto reglamentario D. 872/99, art.1°, inc.a), si bien en forma tardia
(surtiendo efectos a partir del 14/8/99), comparado con la reglamentacién del art.81, inc.a) LIG
(Decreto 254/99, de aplicacion a partir del 1/1/99), cuyo art.1°, inc.d) mediante el 9° articulo
incorporado a continuacién del art.121 del reglamento, exceptia de la aplicacién de las limitaciones en
cuestion a las empresas comprendidas en el Titulo II de la ley 24.441.

J



64

e Disminuir la tasa del impuesto o dejarlo sin efecto transitoriamente, cuando asi lo
aconseje la situacion econdmica del pais o de determinadas regiones o sectores
econoémicos, previos informes técnicos fundados y dandose cuenta al Congreso de
la Nacién (cfr. Titulo IV, art.11, inc. b), incluido en el articulo 5° de la ley 25.063,
vetado por Decreto 1517/98, art.3°, medida sobre la cual no se ha expedido atn el
Honorable Senado de la Nacion en el sentido de confirmar la sancién o convalidar
el veto del ejecutivo). '

Los considerandos del veto justifican la medida en la circunstancia que la posibilidad
de manejar la tasa del gravamen o su suspension transitoria podria crear falsas
expectativas en la plaza que provocarian una situacion de constante incertidumbre
respecto de la aplicacion del impuesto.

De prevalecer el veto, la aplicaciéon del impuesto no admitiria excepciones, lo cual
puede ser visto como una medida positiva desde el punto de vista sefialado por el PEN
y, aun mas importante, desde el principio de legalidad, pero es negativo desde otro
perfil: la adaptabilidad del sistema tributario a la cambiante coyuntura econoémica, la
cual podria empujar hacia un mayor endeudamiento como medida de eficiencia
econdémica (p.e. a los efectos de afrontar importantes planes de inversién o en
situaciones de baja en las tasas de interés en mercados internacionales).

Teniendo en cuenta que el [IPyCFEE es un impuesto de hecho imponible instantaneo
(en el presupuesto de operaciones de crédito otorgadas a empresas por entidades
financieras de la ley 21.526), o de ejercicio con base mensual (en los presupuestos
relativos a obligaciones negociables segun ley 23.576 y a préstamos otorgados a
empresas por personas fisicas y sucesiones indivisas), la razonabilidad de la medida
sancionada radica en la inconveniencia de aguardar el tratamiento de la cuestion en el
Congreso Nacional en los plazos normales de tramitacion parlamentaria, cuando la
urgencia lo demande.

Entiendo que wuna posicién intermedia entre la alternativa de delegacion
incondicionada de facultades a favor del PEN y la no delegacion, conciliando los
intereses contrapuestos implicados, hubiera sido conveniente. Esta alternativa
intermedia podria consistir, en resguardo del principio de legalidad en materia
tributaria y la necesaria celeridad requerida en el caso en habilitar al PEN a disminuir,
suspender o dejar sin efecto el tributo cuando las circunstancias econémicas pudieran
requerirlo, en convalidar la delegacién, disponiendo una vigencia a dias vista fijos
(p.e. desde los 30 dias del dictado del decreto), el cual deberia ser elevado
inmediatamente de su dictado al Congreso Nacional para su urgente consideracion,
con los informes técnicos que justifiquen los motivos de la necesidad de su dictado y
la urgencia de la via elegida. En el caso que el Congreso Nacional no se expidiera en
el citado plazo, el mismo se reputaria tacitamente convalidado, entrando en vigencia a
partir del citado plazo de 30 dias de la fecha de su dictado®.

% Si bien es dable destacar un nocivo “efecto fuga” del tributo, mediante la postergacién de los pagos
de intereses entre la fecha del dictado del decreto de reduccion, suspension o derogacion en cuestién y
la convalidacién legislativa (expresa o tacita), lo misma podria repararse mediante la aplicacion de la
norma con efectos para las operaciones de préstamos concertadas, las emisiones de obligaciones
negociables colocadas o los préstamos otorgados a partir del dictado del decreto, no alcanzando a los
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v) El texto del proyecto no preveia limite alguno en el importe de impuesto obtenido
de acuerdo al calculo del 15 % sobre el monto de intereses y otros componentes del
costo financiero de operaciones de crédito obtenidas en las entidades regidas por le ley
21.526 y obligaciones negociables emitidas conforme a las disposiciones de la ley
23.576 (art.1°, inc. a) y b) del ley de IIPyCFEE), mientras que el texto sancionado
dispone un impuesto maximo resultante de aplicar -en proporcion al tiempo- el 1,50 %
sobre el monto de deuda que genera los intereses.

Cabe sefialar que el PEN vetd (cfr. Decreto 1517/98, art.3°, inc. a)) la citada
disposicion, en el entendimiento de que el mecanismo de la limitacién podria producir
desequilibrios en relacién con el régimen aplicable a los mismos conceptos en el
impuesto a las ganancias. Esto es, limitando el impacto impositivo al equivalente a
una tasa anual del 10% de la deuda base, los excedentes sobre la misma quedaran
plenamente desgravados en el esquema normativo plasmado (se entiende, en el 40 %
del rendimiento de la financiacion, por cuanto el 60 % restante queda igualmente
sujeto al sistema de doble limitacion previsto en el art.81, inc. a), parrafos tercero a
sexto, ambos inclusive), lo cual, ciertamente, genera una incongruencia (una mas) en
el sistema normado.

Pero ademas, lo que el decreto no dice (tal vez, porque no podria decirlo) es que
beneficiar en mayor medida al que se endeuda mas onerosamente no sdlo atenta
contra los objetivos de la politica econémica de reduccion de la tasa de interés interna,
sino que ademas es contradictoria con la misma esencia de las medidas
antisubcapitalizacién®’.

Ello debido a que cuanto mas elevada resulta ser la retribucion, mayores los efectos en
el “ahuecamiento” de la base imponible, aspecto este que, precisamente, se intenta
combatir con la citada normativa.

En un alcance coherente con el tema examinado, lo que la regulacion deberia haber
especificado es exactamente lo contrario; el 15 % se aplicara a partir de determinado
nivel de tasa de interés, no hasta el mismo.

De reiterarse con la malograda medida, no sélo se premiard la usura, sino que, en
buena medida, se transformard en letra muerta la compleja sistematica pergefiada, por

intereses u otros componentes del costo financiero abonados a partir de la vigencia del decreto pero
correspondientes a hechos imponibles relativos a operaciones, actos o contratos concretados con
anterioridad.

87 Cabe destacar que el objetivo de la medida estaba dado por el intento de proteccién a las pequefias y
medianas empresas, cuyos costos de financiamiento son habitualmente superiores a las grandes,
permitiendo que el costo fiscal del endeudamiento no se incremente proporcionalmente al mayor costo
financiero del capital prestado, segin se desprende, entre otros, de la exposicion del miembro
informante del Senado de la Nacién, Senador Verna. Resulta claro que la medida vetada constituye un
resorte “rustico” para el logro del cometido apuntado, lo cual podria haberse conseguido sin los
defectos comentados mediante la aplicacion de tasas diferenciales respecto de las operaciones
bancarias de crédito o préstamos de personas fisicas o sucesiones indivisas tomados u obligaciones
negociables emitidas por PYMES cuyos tenederos no sean sujetos empresa del pais (si bien al costo de
una mayor complejidad técnica).
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cada peso de interés generado por sobre el citado 10 % anual. Ejemplificando por el
absurdo, un préstamo a 1 afio por $ 100,- con una tasa de interés usuraria, digamos del
100 % anual, tributard $ 1,50 como IIPyCFEE y un maximo de $ 21,- en el impuesto a
las ganancias via no deducibilidad de parte de los intereses (100 x 0,60 x 0,35),

resultando deducibles $ 14,- (100 x 0,40 x 0,35), es decir, con un efecto neto de $ 8,50 —>

(equivalente a un impuesto cedular sobre los intereses del 8,50 % sobre el capital),
mientras la alternativa de financiarse con capital propio genera una tributacion de $
35,- (35 %). En consecuencia, la empresa podria subcapitalizarse en un 75 % sin
sancién de ningun tipo.

El Honorable Senado de la Nacidn no se ha abocado aun, a casi 11 meses desde el
dictado de la norma, a la consideracién del decreto 1517/98, en lo que respecta a este
aspecto.

vi) El proyecto establecia la no deducibilidad del IIPyCFEE de la base del impuesto a
las ganancias (cfr. art. 9° del proyecto de la ley del impuesto), mientras que la ley
sancionada nada dice al respecto, con lo cual el mismo resulta deducible de
conformidad con el articulo 80 de la LIG.

Entiendo que la solucidn correcta era la propiciada por el texto del proyecto (no
deducibilidad). FEllo por cuanto, tratindose de una impuesto claramente
complementario del sistema del impuesto a las ganancias, el cargo por IIPyCFEE
deberia correr idéntica suerte al del citado gravamen (no deducible cfr. art.88, inc. d)
LIG). ‘ '

vii) El texto aprobado del art.81,inc.a), cuarto parrafo (segundo parrafo agregado al
art.81, cfr. Titulo III, art.4°, inc. s) de la reforma) dispone que, en caso de verificarse
excedente de intereses no deducibles por sobrepasarse los limites instituidos, tales
excedentes podra imputarse a los ejercicios siguientes, ‘“tomando en cuenta para cada
uno de ellos los limites mencionados precedentemente”, circunstancia no prevista en
el proyecto de ley original.

El objetivo de la norma consiste en evitar el incremento de la carga tributaria en forma
irreversible, en situaciones de alto endeudamiento coyuntural o de baja capitalizacion
transitoria (p.e. en casos de pérdidas importantes de capital y posterior capitalizacion,
via aumento de capital o capitalizacion de deudas), lo cual resulta plausible en tales
hipétesis. Sin embargo, es de sefialar que la falta de previsiéon de un niimero de afios

como limite del computo del excedente incentiva practicas elusivas nocivas, como ser |

la posibilidad de ‘“enjuagar” quebrantos a punto de caducar a través de la
manipulacién de la generacion de excedentes, los cuales podran ser objeto de recupero
sin plazo limite (cuando los quebrantos caducan a los cinco afios)®.

% El decreto 254/99 incorpora un articulo a continuacién del art.121 DRLIG (octavo agregado,
segundo parrafo), por el cual se dispone un plazo de caducidad de 5 afios. La ilegalidad de la norma es
abierta, atendiendo a la circunstancia que, a falta de norma legal expresa, deberia privar la prescripcion
de la legislacion de fondo, es decir, la decenal prevista en el articulo 4023 del Codigo Civil,
referenciada en los Dictamenes DGI (DAT) Nos. 44/95 y 56/95). La norma pseudo-reglamentaria es
objeto de comentario infra (acapite II), v), €)), al cual nos remitimos.
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La reglamentacion explicita el procedimiento de imputacién de los excedentes, atento
a que los mismos quedan sujetos a los limites en el o los ejercicios de imputaciéon®.

De atenernos estrictamente a los términos del texto de la ley, el procedimiento de
imputacién no resulta sencillo, atento a que los limites no operan sélo a nivel del
monto de intereses (limite del 50 % de la utilidad impositiva antes de la deduccién de
intereses), sino también a nivel del monto del pasivo que genera intereses (“ratio” de
endeudamiento), lo cual exigiria, en rigor, “convertir” los importes de los intereses no
deducibles en términos de deuda original proporcional generadora de tales intereses.
El reglamento sacrifica legalidad y equidad (si bien generadora de mayor
complejidad), por una solucién tan simplificada como ilegal, seglin se explica mas
adelante (acapite II), v), €)).

II) Interpretacion de la normativa sancionada sobre endeudamiento empresario

La normativa sancionada motiva, a mi entender, algunas situaciones oscuras, asi como
ademés la necesidad de aclarar otros puntos, segin se desarrolla a continuacién.

i) A mi entender resulta controvertida la inclusién de las obligaciones negociables
encuadradas en la ley 23.576 (emitidas por oferta publica aprobada por la Comisién
Nacional de Valores) en el alcance del articulo 81, inc. a), parrafos tercero a sexto,
ambos inclusive.

El art.81, inc. a), primer parrafo establece como deduccidn general, “los intereses de
deudas, sus respectivas actualizaciones y los gastos originados por la constitucion,
renovacion y cancelacion de las mismas.”. Se aprecia sin esfuerzo que, en principio,
los intereses, descuentos de emisién y gastos devengados por la obtencién de los
fondos provenientes de la colocacién de las obligaciones negociables quedan
alcanzados por la citada norma, es decir, son deducibles, si bien aplicando la relacién
de causalidad establecida por el articulo 80 de la LIG y 120 del DRLIG.

Sin embargo y, como consecuencia del régimen de beneficios fiscales que reviste la
colocacién de tales titulos valores (cfr. ley 23.576, art.36 y su modificatoria ley
23.962, art.36 bis), en particular respecto de inversores locales que no practican ajuste
por inflacién impositivo y de beneficiarios del exterior, las leyes citadas, ademas de
disciplinar el régimen de emisién y colocacién de obligaciones negociables,
dispusieron su régimen impositivo, el cual rige en reemplazo de la normativa que, con
sentido general, sancionan la leyes de los impuestos afectados. Y esto ultimo no se
relaciona sélo con los supuestos de exencioén en el impuesto a las ganancias, sobre la
transferencia de titulos valores (hoy derogado) y al valor agregado, sino también con
la deduccién de los intereses y otros componentes de costo en el impuesto a las
ganancias.

¥ Decreto 254/99, octavo articulo agregado a continuacién del art.121 DRLIG, primer parrafo, cuyo
comentario se incluye infra (acapite II), v), e)), al cual nos remitimos.
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En efecto, con relacién al tema que nos ocupa (deduccién de costo financiero), la
norma aplicable (art.37 de la ley 23.576) disponia:

“...En ningun caso la entidad emisora podrad deducir en el impuesto a las ganancias
de cada ejercicio en concepto de intereses y actualizaciones devengadas por la
obtencion de fondos provenientes de la colocacion de obligaciones negociables un
importe mayor del que surja de aplicar sobre el monto de los titulos emitidos, una
actualizacion equivalente a la variacion del indice de precios al por mayor, nivel
general, elaborado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos, con mds el
interés del ocho por ciento (8 %) anual.

“ Si existieran excedentes de intereses y/o actualizaciones, por haberse aplicado
indices o tasas distintos a los mencionados, sin perjuicio de lo dispuesto en el pdrrafo
precedente, dichos excedentes no constituiran pasivos a los efectos del ajuste por
inflacion, en la medida que a la fecha de cierre no se hubieran pagado.

“Las entidades exentas o liberadas del impuesto a las ganancias, que pactaren
clausulas de reajuste de capital e intereses superiores a lo previsto en este articulo,
deberdn determinar el excedente y sobre éste abonar el impuesto a las ganancias
aplicando la alicuota del treinta y tres por cianto (33 %), constituyéndose en pago
unico y definitivo.

“ Los excedentes a que se refiere el pdarrafo anterior se imputaran al ejercicio en que
se devenguen”.

La ley 23.962 modificé el articulo 37 pretranscripto (sistema de costo financiero
deducible méaximo), estableciendo en reemplazo:

“..La entidad emisora podra deducir en el impuesto a las ganancias en cada
egjercicio la totalidad de intereses y actualizaciones devengados por la obtencion de
los fondos provenientes de la colocacion de las obligaciones negociables que cuenten
con autorizacion de la Comision Nacional de Valores para su oferta publica.
Asimismo, seran deducibles los gastos y descuentos de emision y colocacion.

“La Comision Nacional de Valores declarara inaplicable este beneficio impositivo a
toda solicitud de oferta publica de obligaciones negociables, que por el efecto
combinado entre sus descuentos de emision y tasa de interés a pagar represente para
la entidad emisora un costo financiero desproporcionado con relacion al
prevaleciente en el mercado para riesgos y plazos similares.”.

Se observa que el régimen de deduccion de intereses, descuentos de emision y gastos
de emisidén y colocacion de obligaciones negociables funciona como norma especial,
prevaleciendo -de acuerdo al principio juridico general segin el cual la norma
particular desplaza a la general- sobre lo dispuesto por los articulos 80 y 81, inc. a) de
la LIG. Tal es asi que el art.37 de la ley hoy vigente (modificacion de la ley 23.962)
considera la deduccidn de los conceptos sefialados como un “beneficio impositivo”
(diverso en su naturaleza juridica a la deduccidn general plasmada en los articulos 80
y 81, inc.a) citados de la LIG), cuya “qudntum” desproporcionado permite la
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impugnacién completa, a cargo de la C.N.V. Nétese que bajo la ley 23.576, los
intereses y actualizaciones eran deducibles sélo parcialmente. La ley 23.962,
verdadera impulsora del instrumento de las O.N. en proporciones nunca antes
constatadas en el mercado argentino para un titulo privado de deuda, selld
definitivamente el éxito de las O.N. a través del otorgamiento de nuevos beneficios
impositivos, entre otros el relativo a la total deducibilidad de intereses, actualizaciones
y costos vinculados.

Como se observa, el texto del art.37 de la ley originaria presenta notorias diferencias
con el actualmente en vigencia:

a) El antecedente permitia la deduccién hasta un limite legal (I.LP.M.N.G. del
IN.D.E.C. mas 8 % anual de interés, sin aclarar si comprendia otros costos o
gastos), mientras que el vigente no prevé limite fijo,

b) El antecedente se aplicaba a toda obligacién negociable (con o sin autorizacion de
la C.N.V. para colocar los titulos por oferta piblica), mientras que la vigente se
acota a las emisiones autorizadas (precisamente por ser las que prevén exenciones
impositivas).

c) El antecedente preveia normas aplicables respecto de entidades exentas o liberadas
del impuesto a las ganancias, exigiendo el pago del impuesto como pago tinico y
definitivo resultante del 33 % sobre los excedentes de los topes legales, mientras
que la vigente no prevé dicho mecanismo.

d) La norma vigente aclara que los descuentos de emisidén y gastos de emision,
ademéas de los intereses y actualizaciones pactadas forman parte del costo
financiero, cuyo tratamiento, en torno a su deducibilidad del impuesto a las
ganancias, regula.

e) La norma vigente faculta al organismo de aplicacion de la ley especial (Comisién
Nacional de Valores) a declarar la desproporcidn entre el costo financiero de las
emisiones presentadas para su autorizacién y el prevaleciente en el mercado para
riesgos y plazos similares, en este wiltimo caso, dejandose sin efecto “in totum”, el
derecho a utilizar el “beneficio” consistente en la deduccion del costo financiero.

Como puede apreciarse, la regulaciéon de la cuestién examinada configura una
auténtica normativa antisubcapitalizacién, si bien limitada al caso de emisién de
obligaciones negociables por oferta publica.

Como consecuencia del analisis que antecede, se deriva que cuando la ley de reformas
hace alusién a “obligaciones negociables emitidas conforme a las disposiciones de la
ley 23.576” se refiere a las autorizadas por la C.N.V. para su colocacién por oferta
publica. Las obligaciones negociables “a secas” son las restantes (en la jerga
financiera, los denominados “papeles comerciales™).

Por ende, cuando el articulo 81, inc.a) menciona a los “intereses de deudas”, y su
tercer parrafo exceptia de su aplicacion al 40 % de los restantes (intereses de deudas),
no esta incluyendo a los intereses de obligaciones negociables emitidas conforme a la
ley 23.576 y su modificatoria (oferta publica).
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Ello surge asimismo de la circunstancia que cuando el legislador se quiso referir a
estas ultimas lo hizo expresamente. Asi, en el art.81, inc.a) “in fine”, al establecer:

“..Asimismo, cuando los sujetos a que se refiere el tercer parrafo de este inciso,
paguen intereses de deudas -incluidos los correspondientes a obligaciones
negociables emitidas conforme a las disposiciones de la ley 23.576- ...".

Es sano principio de interpretacion de las normas legales que el legislador no habla en
vano (todo lo dicho tiene un sentido de ser, aunque mas no sea un propdsito
aclaratorio), por lo cual la expresa inclusion de tales titulos en otras partes en que la
ley del tributo se refiere a “intereses de deudas” supone que, a falta de ella, las citadas
O.N. no se enmarcan en el concepto incluyente (intereses de deudas).

Ademas del ultimo parrafo del art.81, inc. a), asi se las identifica en el articulo 93, inc.
c), ap.1, tercer parrafo de la LIG o el articulo 1°, inciso b) del nuevo IIPyCFEE.

Puede colegirse que en el modificado art.81,inc.a), tercer parrafo del proyecto se
excluia de las limitaciones al 40 % de los intereses “correspondientes a préstamos
obtenidos en instituciones sujetas al régimen de entidades financieras y a obligaciones
negociables cuyos tenedores ...”, destacandose como particularidad la inclusién del
término “obligaciones negociables” ’a secas’, mientras en el Ultimo parrafo se las
identificaba por remision a las regidas por la ley 23.576. De acuerdo a la exégesis
adoptada, el vocablo ‘a secas’ refiere a las O.N. no colocadas por oferta piiblica (sea
por no haber sido autorizada su emision por oferta ptiblica en procedimientos inciados
ante la C.N.V. -p.e. por incumplimiento de los requisitos establecidos por el art.36 de
la ley 23.576, modif. por ley 23.962- o por no haberse presentado la empresa emisora
a efectos de obtener dicha autorizacién -p.e. emision de papeles comerciales o de
titulos de deuda en el exterior sin aprobacion por C.N.V.-).

ii) El mecanismo de calculo de las limitaciones en el computo de los intereses
deducibles, segun lo previsto por el art.81, inc.a), parrafo tercero presenta ciertas
particularidad en cuanto al alcance del precepto legal.

La norma habla de impugnar la deduccidén “en la proporcion correspondiente al
mayor de los excedentes que resulten de las siguientes limitaciones”, siendo estas
ultimas las relativas al: a) “ratio” de endeudamiento 1 : 2,5 (es decir, el 250% del
patrimonio neto) y b) el 50% de la ganancia neta sujeta a impuesto determinada antes
de la deduccion de los intereses de deudas financieras.

La duda surge en el procedimiento de calculo de la apuntada proporcidn,
especificamente en punto a la conformacién del divisor.

Soy de la opinién que el divisor queda conformado por cada uno de los parametros
evaluados, es decir, el 100% del total del endeudamiento y el costo financiero total
computable, respectivamente, coincidentemente con autorizada doctrina.”

® JUAN OKLANDER, “E! excedente no deducible de los intereses financieros. Cémo calcularlos en el
Impuesto a las Ganancias”, Doctrina Tributaria Errepar, Tomo XX, N° 235, Octubre de 1999, pag.507,
Informe elaborado por el “Grupo de Enlace de la Comisiéon de Estudios Tributarios del Consejo
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Cabe destacar que la AFIP se ha expedido en sentido contrario con fecha 12/10/99°",
esto es, considerando que el divisor estd conformado por: a) el 250% del patrimonio
neto (pardmetro “ratio” de endeudamiento) y b) 50% de la ganancia neta sujeta a
impuesto antes de deducir los intereses financieros (parametro costo financiero
computable).

Los argumentos que a mi juicio abonan el criterio sostenido son los siguientes:

a) A falta de aclaracién normativa en contrario, resulta mas sélida la interpretacion
que atribuye al término “proporcién” la acepcion de “relaciéon” de las “partes de
una cosa” con el “todo” (primera acepcion gramatical segun el Diccionario de la
Real Academia de la Lengua Espafiola) y no con “otra cosa” (segunda acepcion
gramatical), por cuanto en este ultimo caso, el precepto legal debidé haber
identificado dicha “otra cosa”.’.

b) En lo relativo al excedente sobre el “ratio” de endeudamiento, si partimos de la
premisa que nos hallamos en el campo conceptual de la “subcapitalizacion”, es
razonable suponer que los intereses devengados por deudas financieras no estan
cancelados al cierre del ejercicio, por ende estan incluidos en el monto total del
endeudamiento a dicha fecha, cuyo excedente sobre el 250% del patrimonio neto
constituye el “dividendo” en el célculo de la proporcidn en cuestion. Por lo cual,
en relacién al examen de razonabilidad, es también idoneo estimar la referida
proporcidn sobre el monto total del endeudamiento existente al cierre del ejercicio
(el cual contiene presuntivamente, ademas del capital adeudado, los intereses
financieros devengados a esa fecha), para luego aplicar dicha “proporcién” sobre
los intereses totales sujetos a las restricciones en su cdmputo, seglin lo previsto por
el art.81, inc.a), tercer parrafo LIG.

Por ultimo, la interpretacidn oficial del tema, ademas del disimil sentido adjudicado a
la norma legal, deberia haber sido incorporada en el reglamento y no a través del
recurso heterodoxo de una nota externa.”

Profesional de Ciencias Econdémicas de la Capital Federal”, publicado en: “El Consejo actua”, mes de
julio e 1999 y aplicativo “FACU-1”, desarrollado por el Area Informatica Tributaria del Departamento
de Tributacion y del Gabinete Académico de Computacién de la Facultad de Ciencias Econdmicas de
la Universidad de Buenos Aires.

°! Mediante Nota Externa N° 11/99 (AFIP), publicada en el Boletin Oficial el dia 18/10/99.

%2 En este sentido, es obligatoria la remisién al ilustrativo y profundo trabajo publicado por JUAN
OKLANDER, op.cit., pag.510.

% Conforme la Disposicién N° 87 (AFIP) (B.O.: 29/8/97), las denominadas “notas externas” (las viejas
“circulares” emitidas por la DGI) actiian como “medios de comunicacion o requerimiento dirigido a
los administrados o a otros organismos fuera de los procedimientos reglados”, definicién que no
alcanza a la funcién de interpretacion de normas legales como pretende la AFIP para el presente
supuesto, atento a que la tarea de exégesis del alcance y sentido de aquéllas corresponde al Poder
Ejecutivo Nacional (cfr.art.99, inc.2° de la Constitucién Nacional) y, si el mismo fuera delegado (lo
cual no ocurre en la especie), el ejercicio de tal facultad jamas puede ser discrecional, sino, por el
contrario, reglado, cabiendo ejercitarse en el marco de los lineamientos dentro de los cuales se formula
la habilitacién), contrariando el alcance fijado por la disposicién citada para el acto externo
denominado “nota externa”.



72

iif) La menci6n al “costo financiero de las empresas” en el IIPyCFEE (cfr.art.1°, 4° y
8° de la ley del impuesto) no esta definido en el texto legal. Tampoco se faculta al
Poder Ejecutivo a determinar el alcance del término.

Ello es criticable desde el punto de vista del principio de legalidad, atento que los
componentes del costo financiero distintos de intereses conforman presupuestos de
hecho del gravamen, para los supuestos enunciados en el art.1°, incisos a), b) y ¢) del
texto de la ley del impuesto.”

En consecuencia, si bien defectuoso en un plano legal, el reglamento expresa qué debe
entenderse por “costo financiero empresario total” (comprensivo de los intereses y los
restantes componentes), sin aclarar realmente el concepto en el caso de los hechos
imponibles del art.1°, inc.b) y c) ley, en desmedro de la funcién reglamentaria.

Teniendo en cuenta que los pagos de intereses y otros componentes del costo
financiero configuran el perfeccionamiento de la obligacion, con independencia del
periodo al que correspondan (cfr. art. 4° de la ley del tributo), aquéllos pagados desde
el dia 1/1/99 estan sujetos al gravamen.

Dentro de los restantes componentes del costo financiero, entiendo que cabe encuadrar
a los descuentos de emision (lo cual asi se deriva de lo regulado en torno a las O.N.
emitidas bajo la par o no contemplen el pago de intereses, respecto de los cuales, de
acuerdo al art.7° de la ley del impuesto, debe tributarse el 15 % al momento del
ingreso de los fondos). Asimismo, los intereses alcanzados en virtud del art.1°, inc. c)
(préstamos de personas fisicas y sucesiones indivisas a empresas, excepto entidades
financieras), entiendo que deberian ser tanto los explicitos como los implicitos
(aplicando en este ultimo caso las normas del art.48 de la LIG), si bien el reglamento
dicté una norma (art.5°) en sentido contrario, declarando no comprendidos en el
art.1°, inc.c) ley a los intereses derivados de saldos de precios que configuren créditos
por la actividad personal desarrollada u operaciones de transferencia definitiva o
temporaria de bienes o derechos™. Esta norma discrimina contra las entidades
financieras, las cuales se veran obligadas a cargar la percepcién del 15 % prevista en
el articulo 1°, inc.a) en las financiaciones de ventas de bienes, excepto contratos de
leasing en cuyo caso el decreto 872/99, art.1°, inc.a) ha equiparado ambas situaciones,
si bien con efectos tardios™ (p.e. financiaciones “calzadas* con adquisiciones de

** El Banco Central de la Republica Argentina ha establecido, si bien con otra finalidad como ser los
recaudos a observar respecto de la publicidad ante el publico de las tasas de interés aplicables, el
concepto de “costo financiero total”, en el ap.2. de la Comunicacién A 2689 (B.O.: 11/5/98). El
Decreto 1532/98, art.8°, segundo parrafo, interpreta de aplicacién dicha normativa al caso de emisién
de obligaciones negociables y de préstamos otorgados por personas fisicas y/o sucesiones indivisas, es
decir, los hechos imponibles previstos en el art.1°, inc.b) y c) ley, respectivamente, si bien cuesta
sobremanera traspolar a estos casos los supuestos regulados en dicha comunicacién, concebidos para la
operatoria de las entidades financieras. Nada se aclara p.e. sobre las diferencias verificadas en
operaciones de descuentos de documentos o créditos cuyo descontante fuera persona fisica o sucesién
indivisa (obsérvese que, juridicamente, no se trata de “préstamos™) o por amortizacidén o rescate de
obligaciones negociables (en rigor no se trata de “intereses”).

% Debié haberse dicho “cosas o derechos”, por cuanto los “derechos” son “bienes” (cfr.Cédigo Civil,
art.2312).

% Ver al respecto comentario desarrollado en nota 85.
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bienes por parte de tomador). Ademas, el decreto 872/99, art.1°, inc.c) ha dispuesto,
con aplicacién para los intereses y otros componentes del costo financiero pagados
desde el 14/8/99, que las diferencias de cambio determinadas de conformidad con la
ley del impuesto a las ganancias y su reglamento se consideran integrantes del costo
financiero.

iv) La reglamentacién del art.81, inc.a), parrafos tercero a sexto LIG sobre las
limitaciones en la deduccién de los intereses de deudas (decreto 254/99) genera una
plétora de comentarios criticos, sin perjuicio de los motivados aleatoriamente a lo
largo de desarrollos precedentes.

) El “monto total del pasivo que genera intereses” a que hace referencia el inc.a) del
tercer parrafo del inc.a) del art. 81 LIG, es, de acuerdo al reglamento, €l originado en
los endeudamientos de caracter financiero al cierre del ejercicio comercial o del afio
calendario, segun el caso, no comprendiendo, ademas de las deudas laborales, fiscales
y previsionales (supuestos comentados en el acapite I), iii) antecedente), las deudas
generadas por las adquisiciones de bienes, locaciones y prestaciones de servicios
relacionados con el giro del negocio (decreto 254/99, art.1°, inc.d), incorporando un
segundo articulo a continuacién del art.121 del reglamento).

Esta norma se repite en la reglamentacion del IIPyCFEE, mediante la exclusién del
gravamen para los intereses derivados de saldos de precio, no encuadrando en el
hecho imponible del art.1°, inc.c) de la ley. Tan criticable es la disposicién en relacién
al ITIPyCFEE como respecto del impuesto a las ganancias. No hay razén juridica ni
econdmica para marginar de las reglas de limitacién a las financiaciones otorgadas
directamente por los proveedores, prestadores o locadores del pais, lo cual discrimina
contra las entidades financieras (excepto cuando actian como dadores en contratos de
leasing), configurando ademas una norma ilegal.

Si bien es cierto que la deuda comercial de corto plazo deberia ser objeto de un
tratamiento especial, la estructura del plexo normativo recomendaria, en cambio: 1°)
la ley no discrimina la deuda comercial de la financiera, 2°) la deuda comercial
respecto de la cual se justifica diferenciar es la de corto plazo (p.e. hasta 180 dias), no
cabiendo su extension a la totalidad de la originada en los saldos de precio. Asi, p.e.
tanto la deuda a mediano o largo plazo por la adquisicién de un bien de capital tomada
directamente mediante el otorgamiento de préstamos, como la financiacién implicita
en las operaciones de leasing tomados sobre tales bienes no deberia, a mi juicio,
resultar excluida del calculo del indice.

El quinto articulo agregado a continuaci6n del citado art.121 DRLIG aplica idéntica
delimitacién a la descripta al concepto de los “intereses” participes del calculo de la
limitacién prevista por el inciso b) del tercer parrafo del inc.a) del articulo 81 LIG, lo
cual merece los mismos comentarios criticos.

b) El segundo parrafo del mencionado segundo articulo incorporado a continuacién
del art.121 del reglamento de la LIG reza:
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“... Por su parte, también quedan comprendidas dentro del monto total del pasivo
aquellas deudas que han sufrido algin tipo de descuento financiero o en su caso, la
colocacion se haya realizado bajo la par.”.

Entiendo que la norma, tal como esté redactada, carece de inteligibilidad légica. En
efecto, si una deuda ha sufrido descuento (por endoso, cesién o descuento de
suscripcion), ello no empece que subsista como deuda en cabeza del deudor, por
cuanto dichas operaciones no alteran su posicién juridica de deudor. Cabe arriesgar
que la disposicién quiere significar que el monto de la deuda no deberia reducirse en
el importe de tales descuentos, lo cual si resulta 16gico”.

¢) El tercer articulo incorporado a continuacién del art.121 del reglamento de la LIG
también merece ser transcripto:

“... Cuando el pasivo al cierre del ejercicio, hubiere sufrido variaciones que hicieren

presumir una accion destinada a eludir la aplicacion de las normas establecidas en el
tercer pdrrafo del articulo 81, inciso a) de la ley, deberd computarse a los efectos del
cdlculo del limite, el promedio obtenido mediante la utilizacién de los saldos
mensuales, excluido el correspondiente al mes de cierre de ejercicio”.

“...Se presumird, salvo prueba en contrario, que se verifica la situacion prevista en el
pdrrafo anterior, cuando el pasivo al final del periodo sea inferior en un VEINTE
POR CIENTO (20 %) o mas al referido promedio”’.

Este precepto es semejante a la prevision del art.5° del flamante Impuesto a la
Ganancia Minima Presunta, pero con la decisiva diferencia que la ley del Impuesto a
las Ganancias no contiene disposicién alguna que ampare dicha interpretacion, ni tan
solo habilite al Poder Ejecutivo a regular aspectos como el reglado. Més atin, el
mismo Poder Ejecutivo que proyecté la ley de Reforma Tributaria no ided sistema
alguno de promediacion de endeudamientos durante el curso del ejercicio, ni fijo
presuncion legal alguna sobre la intencién del contribuyente de ejecutar “accidn
destinada a eludir la aplicacion de las normas establecidas en el tercer parrafo del
articulo 81, inciso a) de la ley”, en los supuestos que asi permitan inferirla, ni
tampoco habilité al Poder Ejecutivo a disponer sobre la materia.

Si bien soy de la opinién que el establecimiento del pasivo en un punto instantineo
del periodo (cierre del ejercicio o afio fiscal) es una alternativa de mayor sencillez
administrativa pero abierta a innumerables medios elusivos, lo cual complica mas que
facilita la aplicacién y fiscalizacion de la normativa, la politica tendiente a
contrarrestar dicho aspecto es resorte exclusivo del legislador, no cabiéndole al
reglamentador arrogarse una facultad que no le compete, tornando en ilegal la norma
en cuestion. Si el contribuyente, en ejercicio legitimo de una economia de opcién que
le brinda la normativa vigente, cancela pasivo en fecha cercana al cierre del ejercicio
fiscal, no estd con ello cometiendo acto antijuridico alguno y, en consecuencia, no

?” Lo cual halla concordancia con lo dispuesto por la Seccidn-163=()7(2)-(C)Gi) del Internal Revenue
Code de los Estados Unidos de América, referido supra (Cap,ihﬂg I11, punto 3)).
/
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cabe la aplicaciéon de las consecuencias previstas por el articulo reglamentario
subexamen.

Sélo probando la Administracion una conducta de disimulacién inapropiada u
ocultacién del monto del pasivo que genera intereses podria, eventualmente acudirse a
un sistema de promedios de posiciones mensuales, excluido el mes de cierre del

periodo fiscal, como una alternativa de presuncién “hominis”, encuadrable en el
articulo 18 de la ley 11.683 -t.0. 1998-.

Es decir, el fisco debe acreditar la comisién de un hecho irregular, el propdsito de
burlar la ley o una finalidad refiida con la buena fe o enderezada a perjudicarlo, a los
fines de pretender la generacion de consecuencias disvaliosas en cabeza del deudor, en
base a un acto tan normal y regular como cancelar un pasivo (“in re”: “Vignes,
Alberto”, C.N.Fed., Sala II, del 2/4/73, entre otros). Ello podria suceder si la
cancelacion del pasivo fuera ficticia (p.e. condonaciéon de deudas sin causa,
cancelacién y renacimiento ulterior de la deuda mediando cortos periodos de tiempo,
etc.)

d) Los “intereses de deudas” a que se refiere el articulo 81, inciso a), sometidos en los
supuestos y con los alcances dispuestos al mecanismo de doble limitacién expuesto
anteriormente, deberian ser tanto los explicitos como los implicitos®. La
reglamentacién® clarifica la cuestién en sentido inverso, al disponer que los intereses
sobre los que se aplica el porcentaje de limitacidon respecto de su cémputo son los
originados en deudas financieras (no incluye los comerciales ni los laborales,
previsionales o fiscales).

Entiendo, por el contrario que la ley quiere incluir, entre otros los siguientes
supuestos:

Intereses previstos en los art.48 y 73 LIG y 103 DRLIG.

Intereses contenidos en el precio de compra contabilizados como mayor valor de
adquisicion de bienes (reconocidos fiscalmente en virtud de los articulos 75, inc.
a), b), g), 126 y concordantes DRLIG, o contenidos en el costo de ventas, los
cuales deberan ser desagregados, segun el caso).

e Intereses calificados fiscalmente como tales, con independencia de su tratamiento
contable (p.e. intereses de contratos de leasing financieros, el impuesto a las
ganancias tomado a cargo por el deudor en financiaciones del exterior,
rendimientos en operaciones de pases, equivalencia econdmica de los intereses de
los rendimientos generados por conjuntos de transacciones con instrumentos y/o
contratos derivados cfr. art.45, inc. j), segundo parrafo LIG, etc.).

Si bien la extension del concepto de los intereses sujetos a la aplicacion del porcentaje
de impugnacién por subcapitalizaciéon (de corresponder), deberia ser, en su forma
pura, correlativa a la correspondiente al importe del pasivo generador de intereses y al

% En este caso, a dicha solucién se arriba sin dificultad con el juego de los articulos 75, inc.a), b) y g) y
126 del reglamento.

% Cfr. decreto 254/99, art.1°, inc.d), a través del 7° articulo agregado a continuacién del art.121
DRLIG.
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de los intereses, ambos participes como pardmetros para el calculo de sendos limites
(lo cual cumple el decreto 254/99), en estos ultimos casos, el legislador tendra amplia
libertad para disponer el alcance de los parametros empleados para restringir o
condicionar la deduccién de intereses, pudiendo en tal sentido desconocer la aludida
correlacion.

Por el contrario, el concepto aplicable a los intereses sujetos al limite se apoya sobre
una estructura legal preexistente, atento a que la ley los refiere a los “intereses de
deudas”, sin otro aditamento ni restriccion. En tal sentido, los “intereses de deudas”
del articulo 81, inc.a) LIG no comprenden sélo los originados en deudas financieras,
siendo su contorno mucho mas amplio en realidad y, si el legislador quiso dejar a un
lado los intereses de deudas no financieras, cabe cuestionarse por qué no diferencié
unos de otros cuando incorpord cuatro parrafos al citado precepto en oportunidad de la
sancion de la ley 25.063.

¢) El octavo articulo incorporado a continuacion del art.121 DRLIG dispone:

‘... Cuando por aplicacion de los dispuesto en el tercer pdrrafo del inciso a) del
articulo 81 de la ley, exista un excedente de intereses no deducidos, los mismos
podran imputarse a los ejercicios siguientes, los que acumularin al SESENTA POR
CIENTO (60 %) de los intereses sujetos a las limitaciones previstas en el tercer
parrafo del articulo 81, inciso a) de la ley. .

“Sin embargo, si transcurridos CINCO (5) arios desde el periodo de origen de los
referidos excedentes, quedare un remanente que no hubiere resultado deducible
conforme a las disposiciones establecidas en el tercer parrafo del articulo 81, inciso
a) de la ley, tal remanente no podra ser imputado a los ejercicios siguientes.”.

El primer parrafo aclara el procedimiento para la imputacién de los excedentes de
intereses no deducidos como consecuencia de la aplicacién de las reglas de
subcapitalizacién a ejercicios siguientes, mientras que el segundo parrafo limita la
traslaciéon a los cinco aflos siguientes, por asimilacién al arrastre de quebrantos
impositivos.

En mi opinién, ambas disposiciones son ilegales, por las razones que se exponen
seguidamente.

En relacién al primer parrafo, la norma reglamentada (articulo 81, cuarto parrafo)
establece que “.. el excedente de los intereses no deducidos podra imputarse a los
egjercicios siguientes, tomando en cuenta para cada uno de ellos los limites
mencionados precedentemente”.

Se infiere sin dificultad que los excedentes originados en el computo de los limites
estatuidos no sélo engrosan el monto de intereses sujetos a limite de los ejercicios
siguientes, sino que, ademas, los mismos deben pasar a formar parte del mismo
calculo de las proporciones sobre los excedentes normados. Es decir, el exceso de
intereses (no deducidos) debe participar del célculo del indice de endeudamiento del
inc.a) del tercer parrafo del art.81 LIG (incrementa la deuda al cierre por el pasivo
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correspondiente al mismo, cabiendo estimar dicha deuda en base a la proporcién
pasivo/intereses correspondiente al ejercicio de origen), y también adicionarse al
importe de intereses sobre los que se calcula el limite del inciso b).

Se colige, por principio general de la economia del gravamen'®, que las primeras
deducciones de intereses corresponderan, en primer lugar a los excedentes mas
antiguos, hasta su agotamiento. El sistema plasmado por el reglamentador, si bien mas
simple, carece de justificativo técnico, por cuanto, de repararse que la posibilidad de
trasladar excedentes hacia adelante (“carry forward”) obedece a la intencién de
contrarrestar la arbitrariedad consistente en la segmentacion de los ingresos y gastos
en periodos cerrados de tiempo, en el caso el afio, mientras los ciclos econdmicos de
las empresas suelen ser irregulares, los datos de cuantificacion del excedente deben
participar en el calculo de los limites, a la par de sumarse a los intereses sujetos a la
aplicaMcién del mayor de ellos, de corresponder.

Nétese que segun el criterio propiciado por la reglamentacion, se neutraliza el efecto
econdmico de la aplicacién de las reglas antisubcapitalizaciéon con lograr la no
verificacion de uno de los limites en un periodo posterior cualquiera (antes de la
caducidad).

La limitacién a cinco del periodo de posible absorciéon de los excedentes no surge
tampoco de la ley. En este caso, el reglamentador asimilé el concepto de los
excedentes con los quebrantos impositivos, aplicando igual solucién a la prevista en el
articulo 19 LIG. Entiendo que no es razonable ni, por ende, una interpretacién
juridicamente viable, la no caducidad de los excedentes no imputados en un nimero
‘equis’ de afios. Ello por cuanto la administracién y los contribuyentes no pueden
tener abierta una situacién impositiva en forma ilimitada en el tiempo, lo cual conspira
contra la seguridad juridica del sistema, seguridad juridica indudablemente sostenida
como un valor juridico esencial en la sistematica juridico-tributaria de fondo'”. Si
bien coincido con la determinacién de un plazo cierto de computabilidad de los
excedentes, entiendo por el contrario que, a falta de toda norma legal explicita, debe
seguirse la regla residual de “prescripcidon” prevista por el Cédigo Civil en el articulo
4023 (10 afios), tal como se concluyera, para otros supuestos en que la legislaciéon
impositiva especifica no fijara un plazo cierto, en los Dictamenes (DAT-DGI) Nos.
44/95 y 54/95.

f) La reglamentacion no aclara la aplicacién (excluyente o concurrente) de los demds
limites legales a la deducibilidad de intereses, es decir las normas sobre prorrateo de
intereses de deudas vinculados para la obtencién, mantenimiento o conservacién de
ganancias gravadas, exentas y/o no gravadas (art.80 y 81, inc.a), segundo parrafo LIG
y 117,120 y 121 DRLIG) y sobre compensacion de intereses pasivos deducibles y los
intereses activos exentos previstos en el art.20, inc. h) y q) LIG (colocaciones en

'% Por analogia de las previsiones de los articulos 19, 61, primer pérrafo “in fine”, 63, segundo parrafo
LIG, 32 DRLIG, entre otros.

' Entre muchas otras disposiciones, art.13, 19, 57 a 69, 124 de la ley 11.683, t.0.1998. y articulo 48
del decreto reglamentario 1397/79.
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entidades financieras y aceptaciones bancarias) y actualizaciones exentas previstas en
el art.20, inc.v) LIG.

Si bien la cuestién dista de ser lo suficientemente clara, soy de la opinién que las
reglas antisubcapitalizacion son independientes de las disposiciones expuestas, atento
a que cada una de ellas apunta a problematicas distintas. El orden secuencial de
aplicacion de las diferentes limitaciones deberia, en mi opinidn, ser el siguiente:

1°) Prorrateo de intereses de deudas en funcion a la relacion entre la ganancia gravada
y el total de la ganancia, excepto los reembolsos de exportacion.

2°) Compensacién de intereses netos deducibles con intereses o actualizaciones
exentos.

3°) Reglas de capitalizacion (articulo 81, inc.a), tercer parrafo)

Si bien la norma hace silencio sobre el particular y el reglamantador omite su funcién
de clarificacion, entiendo que el objetivo de las reglas de subcapitalizacién consiste en
testear la razonabilidad del descuento de montos de intereses deducibles (no de
intereses en general), solucién que, ademas, tiene la virtud de evitar engorrosos
célculos respecto de los eventuales excedentes trasladados a ejercicios subsiguientes,
los cuales, en la alternativa propiciada, ya son netos de las limitaciones referidas en
los puntos 1°) y 2° precedentes, por lo cual no deben ser sometidos nuevamente a las
mismas.

v) La vigencia prevista para el inciso s) del Titulo III de la ley 25.063 (agregado de
cuatro parrafos al articulo 81, inc. a) de la LIG), referente a la determinacién de
limitaciones en el computo de ciertos intereses de deudas, resultan de aplicacién para
los ejercicios que cierren con posterioridad a la entrada en vigencia de la ley de
reformas.

La ley 25.063 entra en vigencia el dia siguiente al de su publicacién en el Boletin
Oficial.

Siendo que la publicacién se verifico el dia 30 de diciembre de 1998, la entrada en
vigencia de la ley se verifica el dia 31 de diciembre de 1998 a las 24 horas.'®

Por ende, aun contra la presumibles pretensiones del P.E.N. al respecto, las cuales no
fueron ejercitadas en la oportunidad que este tiltimo pudo hacerlo, esto es, mediante el
gjercicio del veto de la parte pertinente del articulo referente a la vigencia de la ley
(art.12 de la ley 25.063), el inciso s), entre otras disposiciones, surte efectos para
ejercicios cerrados desde el dia 1 de enero de 1999, inclusive.

12 Cfr. articulo 24 “in fine” del Cédigo Civil, en tanto establece: “..El dia es el intervalo entero que
corre de media noche a media noche, y los plazos de dias no se contardn de momento a momento, ni
por horas, sino desde la medianoche en que termina el dia de su fecha.”.
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III) Critica de la normativa sancionada sobre endeudamiento empresario

Los acapites I) y II) precedentes exponen una serie de criticas a la instrumentacién
legal del nuevo esquema impositivo relativo a la problematica en torno al
endeudamiento empresario.

Sin embargo, dichos comentarios apuntan a la interpretacion del paquete sancionado,
considerando el mismo como un hecho consumado, no avanzando, en cambio, en la
critica a la politica legislativa causa-fin del acto legislativo.

Los comentarios que siguen se adentran, por el contrario, en el aspecto relativo a la
materializacién concreta de la idea legislativa proyectada en el plexo normativo
sancionado por ley N° 25.063 (“lege ferenda”).

Adelantando la conclusién que se fundamenta a continuacién, mediante la critica
integral del sistema instituido, propongo la derogacion lisa y llana del conjunto
normativo sancionado, sin excepciones, reemplazindolo por otra sistematica
superadora, cuyos rasgos esenciales se aportan “infra”.

A) La instauracién de medidas antisubcapitalizacién requieren de una gran prudencia
por parte del legislador. Su concepcion errénea o exorbitante pueden provocar
notables alteraciones econdmicas. En un pais como Argentina, con un sistema
financiero relativamente incipiente comparado con los centros financieros
desarrollados del mundo y una economia nacional que no genera el ahorro interno
suficiente para generar el nivel de inversidn necesitado (en muchos casos en caracter
de basico) para su crecimiento y desarrollo, una presion generalizada sobre el costo
financiero de las empresas puede producir el abandono de proyectos de inversién
financiados con capital ajeno (no por motivos fiscales).

Maés grave aun, se alteran las reglas de juego impositivas (el “playing field”) sin regir
para hechos futuros sino, en el caso examinado, para el stock de endeudamiento
existente a la fecha. Ello aporta incredulidad e inseguridad juridica al inversor,
pudiendo retraer decisiones sobre inversiones programadas a efectuar en el pais o,
incluso, el retiro de inversiones en curso o la venta o rescate de titulos con respaldo en
tales emprendimientos.'®

En tal sentido, pueden citarse ciertas situaciones:

a) La deuda privada argentina se incrementd notablemente a partir del afio 1991, como
consecuencia de una serie de transformaciones basadas en la Ley de Convertibilidad
(ley 23.928)'*. La posterior recesién, cuyas consecuencias perduran a la fecha,
replicdindose asimismo por efecto de la reciente crisis asiatica, obligd a muchas

'% Nétese que la inversion extranjera durante el afio 1998, se redujo en términos relativos respecto del
afio anterior, en aproximadamente 1/6 (Ambito Financiero, 29 de diciembre de 1998, p.4).

'% De acuerdo a estimaciones realizadas entre los afios 1990 y 1994 la deuda se incrementé 9 veces
(“Endeudamiento Empresario en la Argentina -mds que una estadistica, una realidad cotidiana-",
IAMC, op.cit., p.7).
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empresas, especialmente a las PyMes, a refinanciar sus pasivos, a efectos de no
discontinuar planes de inversion y reconversion desarrollados en vistas a alcanzar
perfiles competitivos. A muchas de estas empresas les afectard el art.81, inc.a)
parrafos tercero a sexto (limitaciones del computo de intereses) y/o el art.93, inc. c),
ap.1. y 2. (incremento de tasas efectivas de retencion para financiaciones del exterior)
y/o el nuevo IIPyCFEE, art.1°, inc. a) (percepcion del 15 % sobre operaciones
crediticias obtenidas en entidades financieras)'®.

b) Las empresas argentinas recurrieron al mercado de capitales a efectos de financiar
sus proyectos. El instrumento de las obligaciones negociables (ON) se convirti en un
mecanismo apto para la transformacioén, siendo utilizado no sélo por grandes
empresas, sino también por PyMes (especialmente en el interior del pais en que el
crédito bancario es muy rigido), experimentando crecimientos geométricos de los
volumenes colocados afio tras afio por oferta pliblica'®. A estas empresas, excepto los
bancos, les afectard el nuevo IIPyCFEE, art.1°, inc. b) (colocacién de obligaciones
negociables comprendidas en la ley 23.576 y modif.)."”” Por ultimo, tal vez varias
empresas emisoras procedan a redimir o rescatar la deuda colocada, si asi se hubiera
previsto en el prospecto de emisién como opcion ejercitable por aquélla, quedando

afectada la viabilidad de proyectos de inversién financiados con tales colocaciones'®.

195 Resulta por demas ilustrativa la participacién del Diputado Terragno en la discusién del proyecto en
la Camara de Diputados al afirmar: “... se plantea que es necesario establecer un sistema contra la
subcapitalizacion y el endeudamiento excesivo. La reforma se viste de forma que parece que existe
cierta sensibilidad respecto de las pequerias y medianas empresas, pero se mantiene un principio que
no se puede sostener. ;Quién puede creer que las Pyme no tiene mds capital porque no lo quieren
poseer y se endeudan por vicio?.;Como podemos primero haberlas enviado a competir bajo el imperio
de la ley de la selva y luego decidimos castigarlas? ...”

1% Segiin datos del IAMC (curso dictado sobre “Herramientas del Mercado de Capitales” dictado
durante los meses de noviembre y diciembre de 1998) en los afios 1989-1990 se emitieron ($ millones)
150, en 1991 ($ millones) 1.000, en 1992 ($ millones) 1.900, en 1993 ($ millones) 5.600, en 1994 ($
millones) 5.758, etc., estimdndose un stock de emisiones al afio 1998 en aprox.($ millones) 19.000.
Asimismo, se estima que empresas argentinas tienen colocadas titulos de deuda en mercados del
exterior por aprox. ($ millones) 8.000,-

7 En este sentido, cabe sefialar que las empresas emisoras no podran trasladar el impuesto a los
inversores, quienes en general pactan (a través de las clausulas que conforman el prospecto de
condiciones de emision de la obligacién) el cobro de la renta neta de todo impuesto en el pais del
emisor.

1% Asi por ejemplo, la petrolera Pérez Companc sorprendié al mercado financiero al anunciar la
cancelacion anticipada en casi un afio de una Obligacién Negociable de 400 millones de ddlares.
Sefiala el columnista de un articulo aparecido en el diario Clarin el 14/8/99: “La noticia dejo
boquiabiertos a los operadores. Algunos se preguntaban el porqué de semejante operacion. “En
principio es una buena noticia, porque baja severamente la relacion entre deuda y patrimonio, pero
nos llama la atencion que ese dinero no lo asignaran a nuevos proyectos de inversion (...)" Lo cierto
es que Pérez busco bajar el costo financiero, tema que preocupaba a los directivos de la empresa,
segun expresaron en su ultimo balance. El pago de los intereses les ocasiond, en el ltimo ejercicio,
una pérdida de 14 millones de dolares, “debido al aumento de los intereses y al impacto que tuvo en
los resultados el nuevo impuesto al endeudamiento que rige desde comienzos del presente ejercicio””
(lo subrayado me pertenece). Situaciones como la referida precedentemente dan cuenta de cémo el
sistema tributario, con su nuevo reforma, distorsiona las decisiones econémicas de los operadores,
generando verdaderas pérdidas sociales, aun luego de computar el eventual incremento en la
recaudacion impositiva derivada de tales medidas.
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Entiendo que hubiera sido una medida politica atinada, la vigencia del nuevo esquema
impositivo respecto de futuras emisiones, nuevos créditos otorgados y proximas
refinanciaciones y no al stock existente al momento de la entrada en vigor de la
reforma. La aplicacién temporal de la legislacién sancionada podria haber previsto la
incolumnidad de los intereses pagados originados en saldos de deuda determinados a
cierto momento (p.e. a la fecha de sancién de la reforma o, como alternativa tendiente
a evitar la elusién del tributo —efecto candado-, para los intereses pagados desde su
vigencia derivados de emisiones colocadas desde la fecha en que se di6 a publicidad el
proyecto de ley —26/2/98-).

B) Se desarrolld supra (capitulo I-) la estructura teédrica de las medidas de sancion de
la subcapitalizacién. Se concluyd entonces que los métodos subjetivos eran los que
daban la respuesta legislativa adecuada a la problematica. Los métodos objetivos, si
bien de mas simple aplicacion por parte de la Administracién Tributaria, adolecian de
un defecto basico: se convertian en ficciones de derecho, lo cual brindaba un remedo
de solucién a los sistemas clésicos (doble imposicion econémica de las rentas
empresariales y los dividendos de sus accionistas), pero al costo de atentar contra el
principio de la capacidad contributiva, segtin el cual lo intereses deben ser deducibles
de la base de tributacién a la renta. El método subjetivo impone el andlisis caso por
caso, sin perjuicio de lo cual es factible su complementacion con pautas objetivas a
efectos de facilitar la prueba requerida por la Administracion sobre la
subcapitalizaciéon. En efecto, determinadas pautas o elementos que, en forma
enunciativa, denotan la existencia de aporte de capital y no de un préstamo (p.e.:
aporte proporcional al capital de los accionistas, préstamo destinado a enjugar
pérdidas, interés excesivo del pactado entre partes independientes, amortizacion del
capital sin plazo determinado, interés variable en funcién a parametros econdémicos
propios del deudor como sus ingresos o rentabilidad, etc.) pueden ser indicadas por la
legislacion como “indicios especiales” generadores de la recalificacion del préstamo
en capital propio, o de los intereses en dividendos, salvo prueba en contrario.
Asimismo, los ratios de endeudamiento, debidamente regulados pueden ser otro
indicador de subcapitalizacion. Indicios y no pruebas; presunciones legales o mixtas
perinormativas y no ficciones de derecho endonormativas.

Ademas, la cuestidon de la “thin capitalization” pivotea sobre dos ejes: operaciones
financieras entre personas vinculadas (pudiendo definirse la vinculacién en forma
amplia, comprendiendo las vinculaciones directas o indirectas, relativas a la
titularidad sobre el capital -con porcentajes incluso mas bajos que los requeridos para
otro fines-, control, poder de decisién, vinculaciones familiares, etc.'®) y operaciones
internacionales. Esto ultimo en razén al presupuesto basico de la subcapitalizacidn,
concebido como una especie de conducta fraudulenta, desarrollado y llevado a cabo

19 Por ejemplo las pautas definidos en relacién a la regulacién de los “precios de transferencia”,
mediante Resolucion General N° 702/99 (AFIP) (B.O.: 15/10/99), Capitulo C-, articulo 5°, si bien
considero de excesiva amplitud del concepto de vinculacién econdmica alli delineado. En lugar de éste
ultimo, podria tomarse como criterio mas equilibrado para los fines de la regulaciéon de la
“subcapitalizacién”, las pautas fijadas por la ley 23.311, art.15, ap.4., su nota y el decreto 1026/87
(normativa local de aprobacién del Acuerdo del GATT), con algin agregado como el conformado por
el caso de accionistas no residentes que avalen financiaciones del exterior obtenidas por la sociedad
local.
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con el propdsito de sustraer base de imposicién en el impuesto a la renta propio del
prestatario, a través de la simulacién de capitalizaciones y remision de utilidades, bajo
la apariencia formal de suministros de capital acreedor y gastos financieros,

respectivamente''°.

La estructuracion de una normativa eficaz en la materia requiere, asimismo, de la
sancion de medidas antielusivas de la regulacion general. En efecto, sea a través de
estructuras encadenadas (en cascada) o los grupos organizados a través de una
sociedad “holding” a la cabeza, los préstamos “back-to-back”, o los préstamos de
terceros garantizados por accionistas extranjeros, etc., son casos que, en el plano
técnico, imponen una respuesta especifica.

También, el coeficiente de endeudamiento o nivel de seguridad debe ser lo
suficientemente flexible en ciertos casos (actividades econdmicas intermediarias como
la distribucién o la financiacién), a efectos de evitar injusticias en la aplicacién
irrestricta de coeficientes fijos (atn a titulo de indicio). En tal sentido seria menester
identificar las actividades a las que, o bien no resulte aplicable la normativa, o bien se
disponga la aplicacion de de niveles de seguridad mas amplios.

En relacién al presente punto, opino que el sistema adecuado a estructurar deberia
tener en cuenta las siguientes pautas:

a) Las medidas antisubcapitalizacion deberian regularse, por razones de coherencia
sistematica, en el articulo 25 de la ley 11.683 (t.o. 1997). En tal alcance, deberian
establecerse presunciones legales, con admision de prueba en contrario, para los
supuestos de financiaciones de accionistas u otras personas vinculadas (en al alcance
de la ley 23.311, art.15, ap.4., su nota y decreto 1026/87 (normativa local de
aprobacion del Acuerdo del GATT), incluyendo, asimismo, el caso de accionistas no
residentes que avalen financiaciones del exterior con la sociedad local), segun se
expone a continuacién.

1) Indicios que permiten recalificar un aparente préstamo en aporte de capital, con
todas las consecuencias que de ello se derivan (los intereses se convierten en
dividendos, el ingreso de los fondos son tratados como aportes de capital, pudiendo
generar consecuencias en el nuevo “Impuesto a la Ganancia Minima Presunta’), como
ser:

1% Sorprende la exposicién del miembro informante de la Camara de Senadores, Senador Verna, en
cuanto defiende la imposicion cedular al 35% de los intereses de préstamos provenientes del exterior
de paraisos fiscales (cfr.art.93, inc.c), ap.2. ley, segin modif. incorporada por ley N° 25.063), al
expresar: “... Queremos dejar expresada la voluntad del legislador a propdsito de la nueva legislacion
referente a los impuestos con relacion a los intereses que se pagan sobre bonos y demas instrumentos
financieros emitidos en el exterior que tiene, a nuestro criterio, dos objetivos. Primero, hacer tributar
debidamente los fondos mantenidos en paraisos fiscales por residentes argentinos y prestados a una
parte relacionada, lo que se denomina autopréstamo. Segundo, hacer tributar a quien hoy goza de la
exencion de retener el impuesto a las ganancias sobre intereses pagados a no residentes. La intencién
no es penalizar a quienes se han financiado genuinamente con recursos del mercado financiero o
mercado de capitales extranjeros ni tributar dos veces el mismo pago de intereses.” (lo subrayado me
pertenece). Resulta alarmante como se aleja la “mens legis” planteada por el Senador Verna (miembro
informante de la camara alta) de la expresion legal plasmada en la ley N° 25.063.
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* El préstamo excede las proporciones habituales (en funcidn al patrimonio neto, el
activo y/o el volumen de operaciones del prestatario) o fue tomada para reemplazar
una sustancial propocién del capital que fue perdida y no esta relacionada con
ninglin activo en particular, o no cuenta con garantia real ni personal a pesar de su
elevado monto y alto riesgo vinculado con su concesidn.

* No hay acuerdo respecto del reembolso del capital o los plazos de devolucién del
mismo son indeterminados o excesivamente prolongados de acuerdo con las
condiciones de la empresa, el volumen de capital y otros indicadores.

* El repago del capital estd subordinado al previo pago de otros créditos (deuda
subordinada), o la distribuciéon de utilidades o pago del rendimiento se halla
condicionado al previo pago de dividendos o a la existencia de utilidades (acciones
preferidas, bonos de participacion, cuotapartes de renta de fondos comunes de
inversion).

* (Obligaciones convertibles forzosamente en acciones de la emisora.

* Fl interés excede largamente (p.e. en un 50 %) el pactado en condiciones de
mercado entre empresas independientes.

* Cladsulas que presuponen la existencia de un aporte de capital “a fondo perdido”
en lugar de un préstamo, como ser: facultades de resolucion unilateral o de espera
en el pago de intereses, etc. autorizadas a favor del prestatario.

Las citadas presunciones se estructuran como “presunciones legales incompletas”, en
la terminologia de Roque Garcia Mullin, las cuales se caracterizan como aquellas
manifestaciones legislativas en que se incluye o sélo el hecho inferente o sélo el
hecho inferido. Su utilizacién requiere de acumulacién de indicios y razonamiento
légico-deductivo como soporte de la pretension fiscal, pero con una diferencia
respecto de las presunciones simples u “hominis”: los indicios identificados por el
legislador tienen fuerza propia, no requiriéndose fundar la precisién, gravedad,
nimero y concordancia previstos como requisitos del art.163 del Cédigo Procesal
Civil y Comercial de la Nacidn, cabiendo acreditar la verificacién del indicio y la
razonable ligazén con la consecuencia patoldgica prevista (calificacién como aporte
de capital en lugar de préstamo).

Otra alternativa, no recomendable en funcién a la flexibilidad de la materia, consiste
en definir casuisticamente los supuestos en que se entiende que hay capitalizacién y
no préstamo. Esta soluciéon puede ser recomendable, en cambio, en los supuestos
controvertidos de financiaciones hibridas (obligaciones convertibles o con opciones
incrustadas, préstamos con intereses determinados en funcién a las utilidades del
deudor o de una entidad controlada por el mismo, etc.), cuya problematica, como se
expuso anteriormente, escapa a la relativa a la subcapitalizacion.

2) Presunciones legales relativas a la fijacion de un ratio de endeudamiento,
admitiendo prueba en contrario (p.e.: informacidn estadistica, dictamen de
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calificadoras de riesgo cfr.decreto 656/92, cuya instrumentacién deberia regularse al
efecto y, en la medida de lo posible, no dejarla librada a las partes).

b) La “ratio” de endeudamiento deberia establecerse para el conjunto de los
accionistas y otras personas vinculadas no residentes, en conjunto. Deberia preverse
medidas antielusion, para el caso de encadenamientos societarios, p.e. aplicando un
coeficiente de 2 a las proporciones de titularidad en el capital de las entidades
intermedias entre la entidad “madre” y la “hija” (sin superar el 100 %). En el caso de
los conjuntos estructurados con base en una sociedad “hdlding”, la “ratio” deberia
aplicarse al conjunto, computando una sola vez el capital del grupo y el
endeudamiento obtenido de accionistas o otras personas vinculadas del exterior por
sumatoria de todas las entidades del conjunto (eliminando sélo los préstamos de la
“holding” a las sociedades operativas). En cuanto al capital acreedor a computar en la
formula, el mismo deberia ser, o el promedio mensual durante el afio, o el promedio
ponderado de los dias de afio en que se super6 el nivel de endeudamiento, conteniendo
los préstamos financieros o comerciales sin remuneracion, pero excluyendo los
créditos comerciales de plazos menores p.e. a 180 dias y las deudas impositivas y
previsionales en mora. En cuanto al capital propio a computar, deberia ser el promedio
anual del monto del Patrimonio Neto, sin incluir el resultado del ejercicio. Bajo tal
alcance, el “ratio” podria establecerse, como lo dispone la ley 25.063 en 2,5 : 1.

¢) Deberia aclararse que el “ratio” de endeudamiento o los indicios previstos en 1) no
representan “niveles de seguridad”, pudiendo impugnarse operaciones con apariencia
de préstamo, recalificAndoselas como aportes de capital e, inclusive, de reunirse las
pruebas del caso, pudiendo caber la aplicacién de las figuras de defraudacion (cfr.
art.46.1, inc. e) de la ley 11.683) o las previstas en la ley Penal Tributaria (ley 24.769)
de evasion simple (art.1°) o evasion agravada (art.2°), segin corresponda a cada caso.

Es decir, la institucién de presunciones legales no libera al contribuyente (no opera
como un “tax shelter”) de la prueba en contrario a la subcapitalizacién sancionable en
caso que la Administracién acreditare indicios graves, concurrentes, numerosos y
precisos para imputar la hipétesis patolégica.'"

"' En tal sentido es ilustrativo hacer alusién a un fallo ejemplar del Tribunal Fiscal de la Nacién, “in
re”: “Hauni Latinoamericana S.A.1.C.", del 16/8/80, con relacion al impuesto a los réditos, con el voto
concordante de los vocales Torres, Gonzalez de Rechter y Pagani, cuyo considerando IV se reproduce:
“.. Que ello asi, la pretension de la recurrente no puede prosperar. En efecto, las circunstancias
atinentes al supuesto préstamo de veinte mil francos suizos que le habria concedido la sociedad
Intamag de Suiza, no consiente su caracterizacion como una operacion de crédito normal, en la que la
entidad local actuase como un tercero frente a la sociedad extranjera. Por el contrario, su elevadisimo
monto en relacion al capital y las reservas libres del apelante o incluso frente a los valores del activo
fijo de su activo y al volumen de sus operaciones en plaza en el periodo en que se concede, como asi
también la extemporaniedad en el cumplimiento de los servicios, la ausencia de plazo expreso de
devolucion y significativamente de garantia real y personal para el pretendido mutuo, lleva al
suscripto a la conviccion que se trata de una operacion absolutamente excepcional, que la sociedad
local no hubiera podido convenir en andlogas condiciones con una empresa independiente del exterior

””
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C) Los contribuyentes enfrentados ante el nuevo paquete contra la subcapitalizacion
recurrirdn a una variedad de practicas elusivas, sin preverse mecanismos para que el
Estado pudiera anteponerse exitosamente ante tales practicas.

a) Se estimula la cancelacién anticipada de deudas con anterioridad al cierre del
gjercicio fiscal'’?, en los supuestos de empresas por sobre los niveles de prohibicién
del art.81, inc. a), tercer parrafo LIG. Este mecanismo tiene un doble aliciente, por
cuanto también reduce la base en el nuevo Impuesto a la Ganancia Minima Presunta,
con la particularidad que en este Gltimo impuesto se faculta a la AFIP al incremento
proporcional de la base imponible del gravamen, en el caso de verificarse variaciones
de activos que hicieran presumir un propésito de evasion (cfr. art.5° de la ley del
tributo), lo cual no ocurre en relacién con el art.81, inc. a) de la LIG.

Como expresa FERNANDO D. GARCIA, en relacién al texto de la ley:'

“... De hecho, no estd prevista ninguna norma que impida o permita impugnar las
operaciones sospechosas, tales como las que se incluyeron en su momento en los
derogados impuestos sobre los capitales o en el mecanismo del ajuste por inflacion
impositivo referidos a las penalizaciones que recaian sobre los movimientos

’

patrimoniales que tuvieran como proposito reducir la tributacion.”.

b) No se prevé mecanismo de sancién al efecto cascada en los supuestos de
encadenamientos societarios, en los cuales al “ratio” 2,5 : 1 podra ser excedido
ficticiamente. Véase el siguiente ejemplo:

Ejemplo 5
Balance de la sociedad A al 31/12/98
Participacidn en la sociedad B 4.000,- Capital Propio 2.000,-
Otros Activos 3.000,-
Pasivo de accionistas  3.000,-
Préstamo bancario 2.000,-
Total Activo 7.000,- Total P.Neto + Pasivo 7.000,-
Balance de la sociedad B al 31/12/98
Participacion en la sociedad C  12.000,- Capital Propio 4.000,-
Otros Activos 2.000,-

"2 Ello no empece el dictado del decreto 254/99, cuyo art.1°, inc.d), agregé un tercer articulo al 121
del DRLIG, presumiendo el fraude a la ley en el supuesto de variaciones “sospechosas” del pasivo al
cierre, procediendo ademas a tasar la citada sospecha, segin un porcentaje de variacion sobre el
promedio anual, excluyendo el mes de cierre del ejercicio. Ello por cuanto, como se expuso
anteriormente, esta norma reviste una ilegalidad manifiesta.

3 “Como atenuar las limitaciones a la deduccion de intereses”, Novedades Fiscales, Diario Ambito
Financiero, lunes 27 de julio de 1998, pag.29.
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Pasivo de accionistas  8.000,-
Préstamo bancario 2.000,-

Total Activo 14.000,- Total P.Neto + Pasivo  14.000,-

Balance de la sociedad C al 31/12/98

Capital fijo 20.000,- Capital Propio 12.000,-
Capital de trabajo 22.000,-
Pasivo de accionistas 18.000,-
Préstamo bancario  12.000,-

Total Activo 42.000,- Total P.Neto + Pasivo  42.000,-

El grupo empresario formado por las sociedades A, B y C, aportando un capital inicial
de 2.000 $ se estan financiando, sin sobrepasar el limite del nivel de seguridad de 2,5 :
1 previsto en el art.81, inc.a), tercer parrafo,inc) a) con capitales acreedores de
accionistas y de bancos en 45.000 $ en conjunto (coeficiente = 22,5 : 1). Se aprecia
que la disposicion sancionada estimula la division empresarial, mediante la
estructuracidn de sistemas escalonados como el del ejemplo.

¢) No se prevén mecanismos de consolidacién en el caso de grupos de empresas
estructurados con cabeza en una sociedad “hdlding” titular de las participaciones
accionarias de las entidades subordinadas (operativas).

Véase el siguiente ejemplo.

Ejemplo 6

Balance de la sociedad A al 31/12/98 (Hdlding)

Participacion en la sociedad B 4.000,- Capital Propio 2.000,-
Participacidn en la sociedad C  3.000,-
Pasivo de accionistas  3.000,-
Préstamo bancario 2.000,-

Total Activo 7.000,- Total P.Neto + Pasivo 7.000,-

Balance de la sociedad B al 31/12/98

Capital fijo 12.000,- Capital Propio 4.000,-
Capital de trabajo 2.000,-
Pasivo de accionistas  8.000,-
Préstamo bancario 2.000,-
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Total Activo 14.000,- Total P.Neto + Pasivo  14.000,-

Balance de la sociedad C al 31/12/98

Capital fijo 8.000,- Capital Propio 3.000,-
Capital de trabajo 2.500,-
Pasivo de accionistas  6.000,-
Préstamo bancario 1.500,-

Total Activo 10.500,- Total P.Neto + Pasivo  10.500,-.

El grupo empresario formado por las sociedades A, B y C, con base en la sociedad
hélding A, aportando un capital inicial de 2.000 $ se estan financiando, sin sobrepasar
el limite del nivel de seguridad de 2,5 : 1 previsto en el art.81, inc.a), tercer parrafo, a)
con capitales acreedores de accionistas y de bancos en 22.500 $ en conjunto
(coeficiente = 11,25 : 1). Se aprecia que la disposicion sancionada estimula la creacién
de este tipo de estructuras.

d) En los supuestos de préstamos tomados desde el exterior, encuadrados en el
articulo 93, inciso c), ap.2. (acreedor del exterior entidad bancaria en paises distintos
de aquéllos en que sus Bancos Centrales o equivalente hayan adoptado los estandares
internacionales de supervision bancaria establecidos por el Comité de Bancos de
Basilea o de otros sujetos del exterior distintos de entidades bancarias) obtenidos de
residentes de Estados con los cuales la Republica Argentina hubiera suscripto algin
convenio para evitar la doble imposiciéon en materia de impuesto sobre la renta,
previéndose la aplicacion de tasas topes sobre el monto de los pagos brutos al exterior
(casos de los convenios suscriptos con Alemania, Francia, Austria, Italia, Espafia,
Canadi, Finlandia, Gran Bretafia e Irlanda del Norte, Dinamarca, Bélgica (no vigente
a la fecha) y Paises Bajos), no se aplica ninguna de las “patas” del esquema
sancionado, ni la normativa del articulo 81, inc. a) LIG, tercer a sexto parrafos, ni el
IIPyCFEE, ni la tasa efectiva del 35 % prevista en el art.93, inc. ¢), ap. 2. LIG.

En suma, se evita la aplicacion de la regulacion antisubcapitalizacién. En el supuesto
de grupos multinacionales con filiales en alguno de estos Estados, la practica elusiva
simplemente consistird en financiarse via la subsidiaria ubicada en el citado Estado.
Con respecto a los mecanismos de sancién a las practicas denominadas como “tax
treaty shopping”, de considerarse las mismas aplicables, estin previstas en contados
convenios firmados por nuestro pais (p.e. Gran Bretafia e Irlanda del Norte, art.11
ap.9. y Suecia, art.11, ap.8.).

Como expone FERNANDO D.GARCIA:'"*

“.. No obstante, (...) solamente se lograria modificar la residencia aparente del
acreedor. En otros términos, bastara con que el domicilio del prestamista se traslade
a un pais con el que exista convenio para evitar o atenuar la doble imposicion, para

114 Op.cit. en nota 113., pag.29.
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que (no) operen los mecanismos limitantes y no se apliquen las mayores alicuotas

»

previstas ...".

€) Dado que las limitaciones se aplican a empresas y no a personas fisicas o
sucesiones indivisas (no empresas), se producird un efecto no deseado de traslacién
ficticia de sujetos tomadores de préstamos.

Como expresa FERNANDO D. GARCIA:

“... En efecto, dado que las limitaciones del ... articulo 81 sdlo se aplican a empresas

Y no a personas fisicas, es posible que los duerios o socios se endeuden deduciéndose
la carga financiera sin restricciones (debido a su afectacion a obtener rentas
gravadas) y aporten fondos como capital sin remuneracién.” 115

En sentido concordante, como los préstamos otorgados por personas fisicas y
sucesiones indivisas resultaran gravados en forma cedular al 35 %, como
consecuencia del IIPyCFEE, art.1°, inc. c), sera presumible que aquéllos aporten
capital a sociedades de personas (de hecho, colectivas, etc.), a efectos de que estas
ultimas otorguen los préstamos, eludiendo la imposicion a la tasa del 35 % (quedando
alcanzados, en cabeza de cada uno de los socios integrantes de la sociedad, a la
alicuota marginal de los mismos).

D) La aplicacién del juego de limites previstos en el articulo 81, inc.a), tercer a sexto
parrafos LIG, impone la utilizacién del mayor de los obtenidos, en el supuesto de
verificarse ambos (intereses excesivos respecto al resultado impositivo antes de su
detraccion y ratio de endeudamiento superior a 2:5 : 1).

Este mecanismo es, por demas, irracional a poco que se profundice en el mismo. Si se
requiere la concurrencia de dos parametros, lo 16gico es, o aplicar uno sdlo de ellos
(caso de la legislacion norteamericana), o el menor de los mismos.

Lo anterior se demuestra por el absurdo, como sigue.

Ejemplo 7

Por ejemplo, la empresa A, con un patrimonio neto de $ 1.000,- y un pasivo
(financiero) de $ 10.000,- al cierre del ejercicio fiscal, obtiene un ratio de

endeudamiento de 10:1, una utilidad impositiva de $ 800 antes de deducir intereses e
intereses por $ 450,-, debiendo efectuar los siguientes calculos:

a) Limite del art.81,inc. a), tercer parrafo, inc. a): $ 450,- (-) ($ 800,- x 0,50)=$ 50,-
b) Limite del art.81, inc. b), tercer parrafo, inc. b):

- Pasivo calificado: $ 10.000,-
- Nivel de seguridad: $ 1.000,- x 2,5=$ 2.500,-
- Diferencia: $ 7.500,- (75 % sobre el pasivo)

15 Op.cit. en nota 113., pag.29.
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- Aplicacidn sobre los intereses: $ 450,-x 0,75=$ 337,50

Si modificamos el importe de intereses perdidos, reduciéndolo a $ 400,-, no hay
impugnacién de intereses (el limite por inc.a) es $ 0,-, en tanto el limite por inc. b)
asciende a $ 300,-).En el presente ejemplo, impugnar $ 337,50 6 $ 0,- (42% 6 0% del
resultado antes de intereses, respectivamente) es irrazonable respecto de la alternativa
(relativa a la impugnacién del menor de los limites) de gravabilidad de $ 50,- 6 $ 0,-
(6,25% 6 0% del resultado antes de intereses, respectivamente).

La medida propiciada, ademas de ser irrazonable, incentiva la planificacién fiscal, en
mayor medida a su alternativa. En el ejemplo, con diferir la toma del préstamo por un
plazo que puede ser reducido, se ahorran $ 287,50 (36% sobre la utilidad impositiva
antes de intereses).

VI- CONCLUSIONES

1. De alguna manera, el extenso trabajo desarrollado precedentemente tiende a
demostrar las notables falencias y deficiencias de concepcién e instrumentacion del
plexo normativo que se supone ser un régimen integral contra la subcapitalizacion.

A lo largo del presente trabajo, en todo momento se lo nombrd como tal.

Sin embargo, es el lugar para concluir que el conjunto normativo sancionado no
configura, en modo alguno, un régimen de tales caracteristicas. Ni siquiera tomando
como punto de referencia las regulaciones norteamericanas, en que el sistema
instituido indisimulablemente se basa, permite “coronarlo” con dicho titulo. No
solamente por el hecho que los presupuestos sobre el sistema de tributaciéon de las
sociedades y accionistas en Estados Unidos difiere del argentino, sino por cuanto se
copid parcialmente el sistema, omitiéndose aspectos centrales que le otorgan identidad
de tal (p.e. la aplicacion a accionistas no residentes, la determinacién por conjunto
economico, las bases de calculo empleadas, etc.).

2. La conformacién del presente régimen, operando como un método objetivo
aplicable al endeudamiento empresarial, determinado en forma global, no individual,
configura una gran “mancha” en la sistematica de determinacién de la base de
imposicion del impuesto a las ganancias, operando como un verdadero “sistema de
ficciones legales”, el cual, en medida inequitativa entre los distintos contribuyentes
del impuesto sustraeran recursos sin la capacidad contributiva subyacente, legitimante
del ejercicio del poder tributario.

Resulta patente que la reforma excede largamente las medidas de “rusticidad
tributaria” a que la sociedad argentina se esta acostumbrando ultimamente, rozando o,
tal vez, alcanzando, la tacha de inconstitucionalidad por violacién a la garantia
innominada de razonabilidad, conforme las ensefianzas de Horacio Garcia Belsunce,
extremo el cual, como ultima ratio en la interpretacidn de las leyes, debera ser
acreditada ante el juez de turno, en cada caso particular.
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El plexo normativo examinado no constituye, por ende, una normativa que pueda
denominarse ‘“‘antisubcapitalizacion”; situaciones de indudable subcapitalizacién
quedaran fuera del alcance de las medidas legales, mientras otras situaciones,
perfectamente licitas, legitimas y explicables sufrirAn sus consecuencias, sin

posibilidad de prueba en contrario''®.

3. Ahora bien, soy de la idea que el momento actual es propicio a efectos de introducir
al sistema tributario argentino una normativa de sancién a la subcapitalizacién. La
Republica Argentina requiere insertarse en un mundo globalizado, lo cual supone la
creciente internacionalizacion de las operaciones y negocios, arrastrando tras de si
toda la compleja problematica juridica que, como la relativa a la subcapitalizacion en
materia de tributacién sobre la renta empresaria, implica la integracién. Es mas, la
conformacién del MERCOSUR debe encontrarnos especialmente preparados para
afrontar, desde la legislacién y la Administracion Tributaria, la citada problematica.

Si el dia de mafiana, la libertad de establecimiento se convierte en una realidad
palpable en el &mbito del MERCOSUR, localizar la actividad en un pais o en otro del
mercado comun serd una decision mas a tomar por el empresario que opera a nivel
trasnacional. La decisién de este empresario, sumada a las decisiones de otros
empresarios del Mercado Comun, ante una poco meditada politica tributaria, podra
implicar causa de sustracciéon de materia imponible al fisco argentino o de
deslocalizacion de inversiones por desincentivo provocado por el sistema tributario.

4. En materia de normativa antisubcapitalizacion, la estructura propuesta fue delineada
en el presente trabajo en el capitulo III-, acapite B) precedente, en base a la cual
considero que deberian introducirse las normas descriptas en el articulo 25 de la ley
11.683 (presunciones legales).

5. La legislacién sancionada hace multiples distingos, todos ellos artificiales: entre
financiaciones del exterior alcanzadas al 15,05 % de otras gravadas como impuesto
cedular a tasa maxima al 35 %, contados supuestos que grava al 15 % con un nuevo
impuesto real, dejando afuera otros econémicamente idénticos, gravando al 35 % los
préstamos otorgados por personas fisicas a empresas, lo cual producira p.e. el
desplazamiento de tales fondos como aportes de capital a una sociedad de personas a
efectos de que la misma opere como prestamista, aplicando un sistema de doble

"6 Asi por ejemplo, JORGE C. DAMONTE y JUAN C. NICOLINI, “Cémo impacta la reforma
tributaria en el endeudamiento empresario”, Capitulo II, pdg 21, en: Reforma Tributaria del °99,
Errepar, Bs.As., 1999, sefialan en torno a las limitaciones en el computo de intereses los siguientes
problemas: “... Estas limitaciones ofrecen numerosos problemas: - Poner un tope al endeudamiento
con relacion al patrimonio empresario, lleva a que las empresas tiendan a llegar a ese tope para
maximizar sus ventajas fiscales, - Cuando los intereses son genuinos, su limitacion desnaturaliza la
verdadera renta del negocio, castigandolo con un costo adicional, - En las pequerias empresas, en
especial cuando se inician, el endeudamiento genuino puede ser desproporcionado con relacién al
patrimonio. Algunas actividades pueden tener un alto endeudamiento porque financian sus gastos de
desarrollo y crecimiento, en especial las empresas de servicio. Supongamos una empresa que vende
programas de computacion y que ha financiado una importante camparia de comercializacin. (...)
Existen empresas con alto endeudamiento producto de sus malos negocios, que pueden estar en
situacion juridica de disolucién o quiebra ...”.
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limitacién a sélo ciertos supuestos legales, no aclarando la situacién al respecto de las

obligaciones negociables con oferta publica, aplicando el limite mayor en caso de

superacién conjunta, lo cual se impone como un mecanismo légicamente absurdo,
117

etc.

""" En un interesante trabajo JORGE V.LIRIA, “Efectos sobre el costo de financiacion de terceros
Jfrente a la ley 25.063”, Crénica Tributaria IV, Errepar, Act.N°® 268, 5/99, pag.125.000 y sig., estima el
“efecto leverage” de las distintas alternativas de financiacién, a partir de la reforma tributaria dictada
por ley 25.063. Dicho autor considera como premisa la igualdad entre el rendimiento del capital propio
y de terceros, con anterioridad de la incidencia del impuesto a las ganancias en el estado de resultados
de la empresa. Por otra parte, el autor calcula el efecto palanca como relacién entre el costo financiero
efectivo de la financiacién de terceros (pasivo), esto es, luego del impuesto a las ganancias y el
IIPyCFEE aplicables para distintas alternativas de financiamiento, y el costo financiero nominal,
partiendo de un costo financiero nominal de 100 unidades monetarias. Los resultados son harto
demostrativos de las distorsiones creadas artificialmente por el esquema instituido por la reforma
tributaria, seglin se expone a continuacién. Se aclara que en la columna “leverage situacién actual” se
expone como (A) la hipétesis de deduccion del 100 % de los intereses como consecuencia de las reglas
de subcapitalizacion (hipétesis de maxima) y como (B) la hipétesis de no deducibilidad de los intereses
(hipStesis de minima). Se exponen a continuacién tales resultados, con algunas adaptaciones de
exposicién y, en cierto caso, fruto de algiin puntual disenso:

Ne Acreedor Deudor sujeto empresa Leverage Leverage

ord situacion situacion actual

en anterior

1 Entidades financieras locales Excepto entidades financ. | 33 % (A) 25,25%

(B) 425%

2 Personas fisicas del pais | Excepto entidades financ. | 33 % (A) 2525 %
tenedoras de ON (B) 25,25 %

3 Empresas del pais —préstamos u | Excepto entidades financ. | 33 % A) 35%
otras operac. financ., excepto B) 14%
ON-

4 Empresas del pais tenedoras de | Excepto entidades financ. | 33 % (A) 35%

ON B) 35%

5 “International Financial 33% (A) 35%
Corporation” (exencion B) 35%
subjetiva por ley 14.842)

6 Empresas del exterior, personas | Excepto entidades financ. | Sin grossing | Sin  grossing
fisicas del exterior y entidades | y empresas del sector | up: 33 % up: (A) y (B)
bancarias y financieras del | industrial, extractivo o 35%
exterior cuyos bancos centrales | agropecuario
no hayan adoptado los Con
estandares de Basilea grossing up: | Con grossing

22,81 % up: (A) y (B)
0%

7 Personas fisicas del pais | Excepto entidades financ. | 33 % (A) 12,25%

(préstamos) y empresas del sector ®B) 12,25%
industrial, extractivo o
agropecurio

8 Entidades bancarias y | Excepto entidades financ. | Sin grossing | Sin  grossing
financieras del exterior cuyos | y empresas del sector | up: 33 % up: (A)35%
bancos centrales hayan | industrial, extractivo o ®B)14%
adoptado los estandares de | agropecuario Con
Basilea grossing up: | Con grossing

22,81 % up:
(A) 23,48 %
(B): 2,48 %




Nunca més ciertas las palabras del maestro DINO JARACH:
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“... Ylos sabios de las finanzas piblicas, como el maestro Einaudi, enseiian que cada
distingo legislativo que no contemple la realidad econdmica efectiva produce
simplemente traslados artificiales de fuerzas productivas, de hombres, de factores, de
capital, de un empleo, de una ocupacién hacia la otra, que resulta econdmicamente
menos gravada.” 118

En definitiva, la reforma impositiva sancionada con relacién al endeudamiento
empresario dificilmente genere los recursos tributarios necesitados en la coyuntura,
gravara en la medida no adecuada a quien no debe ser gravado, permitiendo a quien si
debe serlo sustraerse ilicitamente del poder tributario, continuafide al margen de la

ley.
9 Personas fisicas y juridicas del | Excepto entidades financ. | 33 % (A) 2525 %
exterior tenedoras de ON (B) 25,25 %
10 | Empresas del exterior, personas | Empresas  del  sector | Sin grossing | Sin grossing up
fisicas del exterior y entidades | industrial, extractivo o |upy acargo |y a cargo del
bancarias y financieras del | agropecuario (art.145 | del acreedor: | acreedor: (A) y
exterior cuyos bancos centrales | DRLIG) 33% B):35%
no hayan adoptado los
estandares de Basilea Sin grossing | Sin grossing up
up y a cargo | y a cargo del
del deudor: | deudor: (A) y
24,16 % (B): 25,22 %
11 | Entidades bancarias y | Empresas  del  sector | Sin grossing | Sin grossing up
financieras del exterior cuyos | industrial, extractivo o |upy a cargo |y a cargo del
bancos centrales hayan | agropecuario (art.145 | del acreedor: | acreedor:
adoptado los estindares de | DRLIG) 33 % (A) 35%
Basilea B) 14%
Sin grossing
up y a cargo | Sin grossing up
del deudor: | y a cargo del
24,16 % deudor:
(A) 2522%
B) 422%
11 | Personas fisicas y juridicas del | Empresas  del  sector | Sin grossing | Sin grossing up
exterior tenedoras de ON industrial, extractivo o |upy a cargo |y a cargo del
agropecuario (art.145 | del acreedor: | acreedor: (A) y
DRLIG) 33% (B):25,25%
Sin grossing | Sin grossing up
up y acargo | y a cargo del
del deudor: deudor: (A) y
33 % (B): 25,25 %

"% “La reciente reforma impositiva. Examen critico de algunos de sus aspectos”, Derecho Fiscal, Tomo

I p.1l.
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