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Resumen

Argentina tiene un mercado de capitales cuyo volumen es ostensiblemente menor en
comparacidn con el resto de los paises de Sudamérica. Esto no solo tiene impacto a nivel del
mercado sino en la poblacion: aquellas economias que no han desarrollado el mercado de
capitales y solo han canalizado los recursos mediante el mercado bancario presentan menos

ingresos per capita de la poblacion (Elespe, 2018).

Algunos autores identifican al sistema impositivo argentino y la falta de incentivos
fiscales como obstaculos para el desarrollo del mercado de capitales (Olivo, 2018). Sin
embargo, hay determinados activos o instrumentos que no se encuentran alcanzados o estan
exentos de determinados impuestos. En tal sentido, entre 2015 y 2020 el Congreso Nacional
sancion6 dos leyes que modificaron ciertos aspectos del tratamiento impositivo de estas

inversiones.

Lo sefialado precedentemente muestra la relevancia del tema y ha determinado la
realizacion del trabajo, cuyo objetivo general fue determinar el tratamiento impositivo de
inversiones en el mercado de capitales argentino durante periodo 2015-2020. EIl corte

temporal responde a las reformas mencionadas previamente.

El trabajo se desarrollé en formato de estudio de caso. Autores como Stake (1999)
sefialan que se estudia un caso cuando existe un interés muy especial en si mismo. Se planteo
un disefio descriptivo, longitudinal, no experimental y con enfoque mixto, propio de este
tipo de estudios. Para su elaboracion se abordaron distintas areas de conocimiento del plan
de estudios de la maestria.

Entre los hallazgos se verificd que la reforma impositiva de 2017 introdujo cambios
que iban en contra de lo que se proponia originalmente. Es decir, hubo aumentos y creacion
de impuestos. La reforma de diciembre de 2019 anulo, parcialmente, la reforma anterior.
Pero también cred impuestos. El volumen y la operatoria del mercado en esos afios se vieron

alterados.

Si bien hubo modificaciones, no se puede concluir que estas hayan sido sustanciales
como para determinar tales variaciones. El estudio buscé identificar los cambios impositivos
y, adicionalmente, reflejar las variaciones del volumen y las operaciones del mercado. Al no

ser un disefio experimental no se ha pretendido manipular variables ni medir la relacion



causa-efecto entre una variable independiente y una variable dependiente (Fassio et al.,
2002).

Por la relevancia del tema, se espera que el trabajo sirva como guia orientativa para
aquellos que deseen invertir en el mercado de capitales, pues el componente impositivo no

siempre se considera al realizar una inversion.

Si bien impuestos e inversiones pueden estar vinculados, para medir la relacion
causa-efecto entre estos componentes habria que introducirse en un analisis que excede el

objetivo del estudio.

Palabras clave: tratamiento impositivo (tax treatment), mercado de capitales (capital

market), activos financieros (financial assets).
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1. Introduccién

El trabajo final de maestria -en formato de estudio de caso- aborda el componente
impositivo de distintos instrumentos de inversion y activos financieros en mercado de
capitales argentino durante el periodo 2015-2020. Inicialmente se explican el contexto y el
tema que dieron lugar a la investigacion. En los capitulos 3 y 4 se desarrollan el marco teoérico
-conceptos expuestos a lo largo del trabajo- y la metodologia aplicada, respectivamente. A
partir del capitulo 5 se presentan las reformas impositivas, el tratamiento impositivo de los
instrumentos de inversion y la evolucion del mercado de capitales dentro del periodo
estudiado. Al cierre, se exponen las conclusiones y las referencias bibliogréficas.

El sistema financiero de un pais estd compuesto por los mercados financieros, las
instituciones y organismos que los regulan y los agentes que intervienen en ellos. Estos
agentes, que son unidades deficitarias 0 superavitarias, se presentan como tomadores 0
prestadores de fondos. En cualquier economia moderna, este intercambio se realiza a través
de los mercados, que actan como intermediarios. EI mercado financiero podria abrirse en
dos grandes ramas: el mercado bancario y el mercado de capitales. Si bien ambos “son
sistemas que generan beneficio social y econémico” (Elespe, 2018, p. 911), el mercado de
capitales es fundamental para el desarrollo econémico de cualquier pais. En términos del
autor, aquellas economias que solo han canalizado los recursos de las unidades generadoras
de ingresos mediante el mercado bancario presentan menos ingresos per capita de la

poblacion.

El volumen del mercado de capitales argentino es ostensiblemente menor en
comparacion con el resto de los paises de Sudamérica. En palabras de Olivo: “La bolsa
argentina pierde escandalosamente en la comparacion con sus vecinos cercanos en términos
de capitalizacion bursatil” (2018, p. 93). El autor agrega que, segin datos del Banco
Mundial, en 2016 Argentina alcanz6 11,66 % de capitalizacion bursatil con relacion al
producto interno bruto (PI1B), mientras que Per( 'y Colombia lograron el 42,19 %y 36,75 %,
respectivamente. En tanto, Chile fue el pais con mayor capitalizacion bursatil como
porcentaje del PIB: 86,01 %.

Algunos autores encuentran en el sistema impositivo uno de los principales

obstaculos para el desarrollo del mercado de capitales: Segin Dapena: “Cada peso que se



adelanta al Estado es un peso menos en posibilidades de financiamiento futuro de potenciales
inversiones” (2019, p. 90).

Sin embargo, hay determinados instrumentos que no se encuentran alcanzados o
estan exentos de determinados impuestos. Esto, en principio, no deberia ser impedimento
para el desarrollo del mercado y deberia, en tal caso, funcionar como incentivo al momento
de invertir en él. Pero son medidas aisladas y no conforman una politica impositiva integral
para el sector. Olivo (2018) menciona que no existen incentivos (por ejemplo, beneficios

fiscales) para quienes deciden apostar por la oferta publica.

Por ello, habria que identificar los impuestos que afectan los instrumentos de
inversion ya que, el avance de la carga impositiva en Argentina ha venido de la mano del
decrecimiento del mercado de capitales. En la década del 60 las empresas que cotizaban en
la Bolsa de Comercio de Buenos Aires superaban las 650. Diez afios después la cifra se

redujo a 364. Y en el afio 2005, cotizaban solo 107 empresas en la Argentina (Olivo, 2018).

Si bien en los Gltimos afios el volumen del mercado de capitales argentino crecid,

Ariganello agrega:

Dicho crecimiento estuvo asociado a la politica monetaria expansiva —motor del
crecimiento nominalista— y a su consecuente inflacion sostenida, que ha
distorsionado la estructura relativa de precios de la economia, y nos ha llevado a creer
gue hemos tenido incrementos a tasas elevadas, cuando en realidad, si se mide en

términos reales, no son tan destacados. (2016, p. 1)

Olivo (2018) afirma que el mercado argentino no solo se encuentra en desventaja
respecto de los demas paises de la region en términos de capitalizacion bursétil como
porcentaje del PIB, sino también cantidad de empresas cotizantes. En 2016, agrega el autor,
Argentina solo super6 a Colombia en cantidad de empresas cotizantes en la Bolsa (70 versus

99), segun datos de la Fuente Interamericana de Bolsas.

La asuncion de un nuevo gobierno al frente de Poder Ejecutivo Nacional en
diciembre de 2015 suponia la introduccion de cambios en materia impositiva y del marco
regulatorio del mercado de capitales. Estos permitirian potenciar su crecimiento. Sin

embargo, a partir de 2017 hubo reformas en sentido contrario, con foco en el concepto de



renta financiera. Al finalizar 2019, cambio de gobierno mediante, una nueva reforma eliminé

parte de las modificaciones que se habian realizado dos afios antes.

Por todo lo expuesto, se planted como objeto de estudio el mercado de capitales. Ante
la necesidad de realizar un recorte del alcance y limitacion temporal, se proyectd la
realizacion de una investigacion cuyo objetivo general ha sido determinar el tratamiento
impositivo de distintos instrumentos de inversion en el mercado de capitales argentino
durante el periodo 2015-2020. Como objetivos especificos se establecieron: a) dar cuenta de
las reformas impositivas en Argentina entre 2015 y 2020; b) identificar los impuestos
nacionales que gravaron las inversiones; c) describir el comportamiento del mercado de

capitales argentino.

La eleccion del corte temporal 2015-2020 responde al cambio de gobierno que se
produjo en Argentina en diciembre de 2015 y las reformas que se introdujeron al promediar
el mandato y una vez finalizado este. En cuanto al tratamiento impositivo de los activos
financieros, el trabajo se centr6 en el dmbito nacional -es decir, aquellos impuestos
establecidos por el Estado Nacional vigentes en ese periodo. La existencia de impuestos o
regimenes a nivel provincial que gravaran la eventual tenencia o transacciones de estos
instrumentos hubiera requerido un andlisis de cada jurisdiccion que excedia los limites del

trabajo.

La investigacion se realizo bajo el formato de estudio de caso. Stake (1999) sefiala
que se estudia un caso cuando existe un interés muy especial en si mismo. De esta manera,
se buscé aportar al conocimiento disciplinar y profesional para la aproximacion vy
tratamiento del tema, pues “la finalidad primordial es generar una comprension exhaustiva

de un tema determinado” (Simons, 2011, p. 42).

El interés por el tema del trabajo encuentra fundamento en el planteo de varios
autores que han identificado al sistema impositivo como uno de los obstaculos para el
desarrollo del mercado de capitales en Argentina. Si los impuestos fueran mas laxos y los
incentivos fueran mayores, el mercado podria verse favorecido (Olivo, 2018). Y en el marco
temporal estudiado se realizaron dos reformas que afectaron el componente impositivo de
estas inversiones. Esto fue lo que determind la eleccion del tema. Es importante considerar
los aspectos impositivos del mercado de capitales pues “no son triviales, ni desde la presion

tributaria ni desde su efecto financiero, sobre todo en contextos donde existen restricciones
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de acceso a los mercados de capitales y créditos, o estos se encuentran poco desarrollados”

(Dapena, 2019, p. 90).

A la vez el tema resulta relevante porque requirié abordar distintas areas de
conocimiento del plan de estudios de la maestria, a traves de asignaturas como Tépicos en
mercado de capitales, Inversiones alternativas e ingenieria financiera, Macroeconomia y

mercado de capitales, entre otras.

Se busca que la investigacion sirva como guia orientativa para aquellos que deseen
invertir en el mercado de capitales. Ademas de analizar variables como retorno esperado,
riesgo y horizonte temporal, el componente impositivo es un elemento importante a

considerar y no deberia ser un obstaculo o elemento limitante al momento de invertir:

El pais necesita inversiones para su crecimiento y generacion de empleo. Si bien el
marco tributario no resulta determinante en la evaluacién de los posibles negocios,
la tasa corporativa global -sociedad y accionista- que se aplica es un factor importante
que no puede menospreciarse. (Corti, 2014, p. 60)

Ademas, el tratamiento impositivo de los activos que conforman el mercado de
capitales siempre se encuentra como capitulo de algin estudio impositivo o se menciona sin
profundidad en aquellos que abordan el mercado de capitales (Biinsow, 2012). Se analizan
los impuestos en forma separada y las inversiones en el mercado de capitales como objeto

gravado.

Por ultimo, es pertinente mencionar que, si bien el estudio tiene un corte temporal
determinado, la particularidad del tema, su evolucion y la forma en que se abordd permiten

continuarlo en periodos posteriores.

En cuanto a la estructura, luego de la introduccion, fundamentacién y planteamiento
del tema, en el capitulo 3 se presenta un marco teorico en el que se abordan sucintamente
temas vinculados al mercado de capitales y el sistema impositivo argentinos. En la primera
parte se realiza una descripcion del mercado, origen y funcion como parte del sistema
financiero y su rol esencial como vehiculo para la canalizacion del ahorro a la inversion en
la economia. Luego se abordan conceptos como mercado de valores, oferta publica y valores
negociables. En la segunda parte, se desarrollan conceptos vinculados al sistema impositivo

argentino: origen, estructura y funcionamiento. Posteriormente en los antecedentes se
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presenta una revision del tema y forma en que fue abordado por otros autores. El capitulo 4
se expone la metodologia utilizada en la realizacion del trabajo: disefio, enfoque, fuentes,

recoleccion y procesamiento de datos.

Seguidamente, en el punto 5, se describen las reformas impositivas en Argentina
dentro el periodo estudiado: qué buscaron gravar, qué modificaciones introdujeron, qué
instrumentos se incluyeron y cudles no. Este apartado resulta fundamental: para entender el
tratamiento impositivo de las inversiones se requiere necesariamente abordar las reformas
que, finalmente, determinaron el marco legal aplicable. En la seccion 6 se presenta el
tratamiento impositivo a nivel nacional de distintos instrumentos de inversion en el mercado

de capitales argentino. En el apartado 7 se presenta la evolucion del mercado.

Por el tipo de estudio y su alcance, no se presenta una relacion causal directa entre
reforma y suba/baja del volumen del mercado, pues este depende de otros factores también.
Esto hubiese requerido la construccién de un modelo de anélisis que excedia el alcance y los

objetivos del estudio.

Finalmente, en el capitulo 8 se exponen las conclusiones.
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2. Planteamiento del tema

Argentina ha tenido historicamente dificultades para el desarrollo del mercado de
capitales. En relacion al PIB, el volumen es ostensiblemente menor si se compara con otros
paises de Sudamérica. Segun datos del Banco Mundial, en 2016 alcanzé un 11,66 % de
capitalizacion bursatil con relacion al PIB, mientras que Perd, Colombia y Chile lograron el
42,19 %, 36,75 % y 86,01 %, respectivamente (Olivo, 2018).

Podria mencionarse al sistema impositivo como un obstaculo para el desarrollo del
mercado de capitales, en la medida que no existen incentivos (por ejemplo, beneficios
fiscales) para invertir en el mercado. Sin embargo, hay determinados instrumentos que no se
encuentran alcanzados o estan exentos de determinados impuestos. Al mismo tiempo, el
avance de la carga impositiva en el pais ha venido de la mano del decrecimiento del mercado
de capitales: en la década del 60, 650 empresas cotizaban en la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires; en 2005, solo 107 (Olivo, 2018).

Si bien la carga impositiva no es el Unico elemento a tener en cuenta al momento de
realizar una inversion, resulta fundamental no soslayarlo pues los aspectos impositivos no
son triviales (Dapena, 2019). En este marco, entre 2015 y 2020 se sancionaron leyes que

modificaron aspectos impositivos de ciertas inversiones en el mercado de capitales.

Lo indicado anteriormente determind la realizacion del trabajo, en el que se ha
pretendido responder la siguiente pregunta problematizante: ¢qué tratamiento impositivo
tuvieron los instrumentos de inversién en el mercado de capitales argentino durante el
periodo 2015-2020?

A partir de la pregunta planteada, el objetivo general ha sido determinar el
tratamiento impositivo de distintos instrumentos de inversion en el mercado de capitales
argentino durante el periodo 2015-2020. Como objetivos especificos se establecieron: a) dar
cuenta de las reformas impositivas en Argentina entre 2015 y 2020; b) identificar los
impuestos nacionales que gravaron las inversiones; ¢) describir el comportamiento del

mercado de capitales argentino.

La formulacion de hipotesis como anticipos de respuesta al problema planteado
depende del alcance inicial del estudio. Asi lo mencionan Hernandez Sampieri et al. (2010),

quienes agregan que no todas las investigaciones deben plantear hipotesis, ya que “indican
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lo que tratamos de probar y se definen como explicaciones tentativas del fenomeno
investigado” (Hernandez Sampieri et al., 2010, p. 92).

En términos de los autores, una investigacion como esta -en formato de estudio de
caso, con disefio descriptivo y que no realiza pronosticos de valores o hechos- no requiere el

planteo de hipotesis. Por tal motivo, no se han formulado.
3. Mareco teorico

El andlisis del caso planteado requiere focalizar en dos grandes conceptos. En primer
término, el mercado de capitales como instrumento canalizador del ahorro a la inversion en
la economia. Este mecanismo se genera a través de los intermediarios financieros, que
vinculan a los inversores con los demandantes de fondos en el mercado bancario y el
mercado de capitales (Tapia, 2014). En segundo lugar, hay que considerar el sistema
tributario como fuente de ingresos del Estado, mediante la captacion de recursos de los
agentes econdmicos. Las leyes impositivas y sus reglamentaciones son las que dan marco al

sistema.
3.1. El mercado de capitales como canalizador del ahorro a la inversion

En la economia moderna, los agentes pueden gastar un monto mayor que sus ingresos
(que de algun modo deberan financiar), la totalidad de los mismos 0 un monto menor. En
este Gltimo caso, pueden optar por sacar el dinero de la economia -atesoramiento- o ahorrar
e invertir. Aqui es donde aparecen las instituciones que tienen por objeto “permitir que los
ingresos que los individuos o familias no consumen ni reinvierten en el proceso productivo,
en vez de ser sacados del circuito econémico (lo que se denomina "atesoramiento” o

“hoarding” en inglés), sean colocados en instituciones” (Elespe, 2018, p. 911).

Estas instituciones conforman el mercado bancario y mercado de capitales y, ambos,
el sistema financiero argentino. ElI mercado de capitales es el ambito donde se ofrecen
publicamente los valores negociables -que tengan previa autorizacion para estar en la oferta-

gue se negocian a través de agentes habilitados.

En términos de Tapia: “la funcion basica del sistema financiero y de los mercados de
capitales es la de conectar a los ahorristas con excedentes de capital, con aquellos que

necesitan fondos para realizar sus inversiones” (2014, p. 69). Esta conexion es distinta en el
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sistema bancario y el mercado de capitales. En este, el ahorrista/inversor se dirige a un agente
de bolsa que “actla por cuenta y orden del ahorrista y procede a comprar acciones o bonos
segun el pedido y a los precios estipulados o los de mercado” (Elespe, 2018, p. 911). El autor
agrega que tanto el Estado como las empresas también recurren al mercado de capitales a
través de estos agentes. Existen entonces tres grandes tipos de sujetos que acuden al
mercado: los ahorristas/inversores, que colocan sus excedentes de fondos; las empresas, que

colocan o toman fondos y el Estado, que se endeuda.

Para indagar sobre el origen del mercado de capitales hay que remontarse a la época
del renacimiento, como iniciativa del sector mercantil. Pero los mercados tal como se
conocen hoy, aquellos donde se compran y venden titulos valores a través de la oferta
publica, surgieron en el siglo XIX en Europa y Estados Unidos. Comenzaron funcionando

en forma privada, donde se negociaban acciones de empresas, monedas, metales y deudas

El crecimiento constituyd a estos mercados en alternativa para obtener
financiamiento. Luego los Estados comenzaron a financiarse mediante la colocacion de
deuda. Asi es como surge en el siglo XX la necesidad de comenzar a regular estos mercados,

que hasta el momento se manejaban en forma privada (Elespe, 2012).

El inicio del mercado de capitales argentino se produjo en la época colonial con el
incremento de la actividad comercial. Luego de la promulgacion del Reglamento para el
Comercio Libre entre Espafia y las colonias se cre6 como primera institucion, a fines del
siglo XVII, el Consulado de Buenos Aires. Existieron algunas instituciones intermedias

hasta que, en 1854, se fundé la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

Como sucedi6 a nivel mundial, la actividad del mercado argentino en sus comienzos
fue auto-regulada. Se trataba de un asunto entre privados. Luego fueron surgiendo leyes que

culminaron en la ley de mercado de capitales, que define los mercados y sus funciones.

La tendencia actual de los mercados a nivel mundial ir hacia una mayor regulacion y
armonizacion de los procedimientos de control, para proteger a los inversores y asegurar la

transparencia (Elespe, 2012).
3.1.1. Mercados de valores, oferta publica y valores negociables

Los mercados de valores son entidades cuyo objeto principal es brindar un &mbito de

negociacion de valores negociables que cuenten con oferta publica. Son “verdaderas casas
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de remate, donde publicamente se ofrecen valores negociables (obligaciones negociables,

bonos, acciones, etc.) y publicamente se adquieren” (Elespe, 2018, p. 911).

En términos legales, la oferta publica es una invitacion a personas que implica la
posibilidad de realizar cualquier operacion con valores negociables por medio de

mecanismos de difusion.

En la oferta publica hay valores negociables, que son instrumentos que pueden
transferirse en los mercados de valores. Es decir, los mercados son el lugar en que se operan

valores negociables que se encuentran en la oferta pablica. Al respecto, Elespe agrega:

En el mercado de valores se encuentran los demandantes de fondos (habitualmente
el Estado o las empresas) y los oferentes de fondos (los ahorristas o inversores
bursatiles) para concretar operaciones realizadas por oferta pablica y regidas por las

normas especificas de esta. (2018, p. 911)

A diferencia del sistema bancario, el inversor no actia en forma directa, sino a través

de intermediarios financieros, que actGan por cuenta y orden de estos.
3.1.2.  Instrumentos de inversion en el mercado de capitales argentino

La canalizacidn de recursos a través del mercado de capitales ofrece varias opciones,
lo que comunmente se llaman opciones o instrumentos de inversion. Aunque “los
instrumentos basicos de negociacion son los bonos y las acciones, cuya finalidad es

financiacion a mediano y largo plazo” (Tapia, 2014, p. 65).

Un bono es una promesa de pago en la que el deudor (o tomador de fondos) se
compromete a devolver al acreedor (o dador de fondos) una suma de capital e intereses en
un determinado periodo de tiempo, segun las condiciones de emision del bono. Es una
inversion de renta fija: el inversor conoce de antemano cual es la rentabilidad. Si bien existen
riesgos como la falta de liquidez, tasas de interés y default (incumplimiento de los plazos y
condiciones del bono), en una situacién de normalidad se puede calcular la rentabilidad que

se va a obtener por la tenencia del instrumento (Elespe, 2018).

Los bonos o titulos de deuda pueden ser pablicos o privados: pueden ser emitidos
por el Estado (nacional, provincial o municipal), organismos publicos o entidades privadas.

Estos altimos en el mercado argentino suelen denominarse obligaciones negociables.
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A diferencia de los bonos, las acciones pueden definirse como una inversion de renta
variable: al momento de invertir se desconoce la renta que se va a obtener. La rentabilidad
va a estar dada por las variaciones del los precios y el eventual pago de dividendos. A través
de la adquisicion de acciones, los inversores se convierten en participes del capital y socios
de las empresas en las que invierten. También pueden convertirse en acreedores de dichas
sociedades mediante la compra de bonos emitidos por ellas, también llamados obligaciones

negociables. Al adquirir acciones:

El ahorrista se transforma en copropietario de la empresa en la que invierte; por lo
tanto, corre con las ventajas y desventajas de ser duefio. Como ventaja, el accionista
goza de derechos politicos (a votar y ser elegido para dirigir la empresa) y derechos
patrimoniales, y puede participar en las ganancias de la empresa cuando se
distribuyen dividendos o cuando las acciones se aprecian y se produce una ganancia
de capital. (Elespe, 2018, p. 911)

Las inversiones en instrumentos de renta variable suponen ex ante (si bien se
desconoce) una rentabilidad superior a las de renta fija. Para el inversor son mas riesgosas.
En palabras de Elespe: “puede ganar mucho mas que quien tiene un bono de la empresa,

pero también puede perder todo o parte de su aporte si a la empresa no le va bien” (2018, p.

911).

Si bien no se encuentran familiarizados en el seno de la sociedad, los fondos comunes
de inversion son una alternativa de inversion en el mercado de capitales. Un grupo de
personas —inversores- con similares objetivos aportan su dinero para que un profesional lo
administre -al invertir en una cartera diversificada de activos-. Consisten en patrimonios de
titularidad de diversas personas (humanas o juridicas) que se forman con los aportes que
realizan los inversores que suscriben cuotapartes y se convierten en cuotapartistas del fondo.
Estos fondos no constituyen sociedades y carecen de personeria juridica (Barreira Delfino,
2018).

Al invertir en un fondo comun, el cuotapartista delega la administracion a una
sociedad anénima —denominada Sociedad Gerente- que actla como administradora de una
cartera de valores negociables (que pueden ser bonos o acciones, por ejemplo). Es decir, el
cuotapartista no decide en qué instrumentos invierte el fondo: solo suscribe una cantidad de

cuotapartes y delega la toma de decisiones en un grupo de profesionales —los portfolio o



17

portafolio managers- dedicados especificamente a analizar los mercados locales e
internacionales y tomar las decisiones de inversion que consideren méas correctas para el
logro del objetivo de inversion del fondo. Los activos en los que puede invertir estan

determinados en el reglamento de gestion de cada fondo.

La ley argentina distingue dos tipos de fondos comunes de inversion: abiertos y
cerrados. En los primeros la cantidad de cuotapartes puede acrecentarse en forma continua,
conforme a su suscripcion, o disminuir en funcion de los rescates que realicen los
cuotapartistas. En cambio, los cerrados se constituyen con una cantidad maxima de
cuotapartes y tienen un plazo determinado de duracion -aunque la ley establece excepciones
y ambos pueden extenderse-. Ademas, a diferencia de los fondos abiertos, los cerrados deben

tener oferta publica y estar admitida su negociacion en un mercado autorizado.

Al igual que los fondos comunes de inversion, los fideicomisos financieros son
productos del mercado de capitales que permiten financiar proyectos. En términos legales,
es un contrato mediante el cual se emiten valores fiduciarios y consta de tres partes:
fiduciante, fiduciario y beneficiario. El fiduciante transmite la propiedad de determinados
bienes al fiduciario, que debe ser una entidad financiera o una sociedad autorizada para
actuar como tal. Agrega Elespe: “Podran ser fiduciarios financieros las entidades financieras
o sociedades inscriptas en el Registro CNV y del mercado” (2018, p. 911). Los beneficiarios

son los titulares de los titulos valores garantizados con los bienes transmitidos.

Para las organizaciones (fiduciantes), los fideicomisos financieros son una forma de
obtener financiacion diferente a la emision de deuda o acciones. A través del contrato
separan de su patrimonio una serie de activos cuyo producido se destinara al pago de los

servicios de los valores fiduciarios emitidos (que reciben los beneficiarios).

Los futuros y opciones son contratos de cobertura. También se denominan derivados,
pues su valor no depende de si mismo sino de un activo subyacente. Son herramientas que

ofrece el mercado bursatil que pueden ser utilizadas con varios objetivos.

Los contratos de futuros se pueden utilizar “para la adquisicion de moneda extranjera
a un plazo determinado y a un tipo de cambio que lo fija la oferta y demanda” (Nicolini,
2016, p. 3). A través de las opciones un inversor puede asegurar un precio de compra o de

venta de un valor negociable (accion o titulo de deuda) pagando una prima, lo que permite
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cubrir las carteras de las fluctuaciones del mercado. Por lo tanto, el valor del instrumento no

depende de si mismo, sino de las variaciones del subyacente.

Las monedas digitales son un tipo de activo financiero que posee un individuo o
entidad, intercambiable y del que se espera obtener un beneficio futuro. Las criptomonedas
son monedas digitales y por definicion, tokens. Son una unidad de valor, emitida por una
entidad privada, que tiene el valor que se le otorga dentro de una comunidad. Se denominan
criptomonedas porque utilizan la criptografia para proteger y verificar las transacciones y el

control de la produccion de nuevas unidades de moneda (Mansilla, 2019).

A partir del aumento de la interconexion de internet, el software libre y las
innovaciones tecnoldgicas surgio la blockchain o cadena de valores. Un modelo disruptivo
que no tiene autoridad central y derriba la necesidad de intermediarios. Para Rybnik las
criptomonedas son parte del resultado de este proceso evolutivo en el que la blockchain es
una base de datos compartida que funciona como un libro para el registro de operaciones de
compra-venta o cualquier otra transaccion: “Es como un gran libro contable donde se lleva

registro de cada transaccion realizada” (2015, p. 1).

Mansilla (2019) destaca que las criptomonedas, generalmente, no son de curso legal.
El primer pronunciamiento al respecto fue realizado en 2014 por Banco Central de Central
de la Republica Argentina (BCRA) a través de una comunicacion en la que sefala que las
monedas virtuales no son emitidas por el banco ni por otras autoridades monetarias
internacionales y que, por ende, no tienen curso legal ni poseen respaldo alguno. De esta
manera, afirma Rybnik (2014), para la institucién las monedas virtuales no califican
técnicamente como dinero ni como moneda por carecer de curso legal ni se encuentran

inmersas dentro del sistema financiero.

Mas alla de esta caracterizacion, las operaciones con monedas virtuales representan
un negocio en expansion a nivel global que, en términos de Ferrario y Zocaro (2018), implica
riesgos. Se menciona el anonimato como uno de los rasgos mas caracteristicos de estas
operaciones, lo que impide la trazabilidad de operaciones que generan riesgos, sobre todo,

en materia de lavado de activos.

Los depositos a plazo fijo, “una forma de ahorro bastante generalizada mediante
deposito en entidades financieras” (Cid, 2017, p. 1), se encuentran amparados en el Régimen

de Entidades Financieras. Si bien son de renta fija, no se consideran inversiones en el
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mercado de capitales. El inversor o depositante, finalizado el plazo, recibe el capital invertido
mas los intereses que se hubiesen generado segun la tasa acordada al momento de realizar el

depdsito.

Resulta oportuno mencionarlos porque -al discutirse la imposicion sobre las rentas
financieras- los rendimientos que generan pueden estar alcanzados. Algo que genera bastante
discusién: en su mayoria son colocaciones de pequefios ahorristas que buscan seguridad y
una tasa de interés para preservar el valor del dinero. Los medianos o grandes inversores, en
cambio, buscan diversificar y dentro de su cartera, solo como excepcion, puede aparecer un
plazo fijo (Cid, 2017).

3.2. El sistema impositivo argentino

Desde sus origenes, la recaudacion de tributos (en sus distintas especies) fue un

mecanismo del Estado para captar recursos que permitieran su funcionamiento.

La eleccidn del sistema tributario de un pais surge de su equilibrio politico y balancea
las tensiones existentes entre eficiencia econémica, objetivos de distribucion del ingreso, y
restricciones institucionales. En general, la teoria no ha alcanzado consenso respecto del
sistema tributario 6ptimo para cada economia, ya que se suele apelar a modelos tedricos de
imposicion en los que se ignoran aspectos como las condiciones de la poblacion,
restricciones politicas y cuestiones idiosincraticas de la economia en la que se aplicaria el

sistema (Ministerio de Hacienda, 2018).

Todo sistema tributario requiere de definiciones respecto de la progresividad del
sistema, el nivel de gasto publico a financiar y el tipo de fallas de mercado que se buscan
atenuar mediante el uso de impuestos u otros mecanismos. Asi, a través de la politica fiscal
se determina el plan, tiempo y procedimiento de realizacion de los gastos publicos y la

obtencion de ingresos para financiarlos.

Como parte del sistema tributario, la politica fiscal es la forma en que el gobierno
recauda impuestos y realiza gastos (Asorey, 2010). De esta manera, menciona Lascano
(2010), el sistema tributario debe responder con criterio no solo recaudatorio para satisfacer

las necesidades de la economia.

Reconociendo la interrelacion que debe existir entre las politicas fiscal,

presupuestaria y monetaria, la politica fiscal -dentro de la politica econdmica- asume “las
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funciones de determinar el monto del impuesto que se pretende recaudar, sobre que sectores

y de qué manera y con qué tributos” (Asorey, 2010, p. 1).

Los sistemas tributarios exitosos son transparentes, simples, neutrales y estables en

el tiempo (Mirrlees et al., 2011, como se cité en Ministerio de Hacienda, 2018).
El sistema tributario argentino, en palabras de Lascano:

Responde, en lineas generales, a enfoques y particularidades dominantes hace unas
ocho décadas, sin que se hayan ido considerando las correcciones que Vvino
demandando nuestra evolucion productiva. Para colmo, se han incorporado parches
y Yuxtapuesto tributos poco recomendables, por cuanto desaniman a los
contribuyentes, entre otras cosas, porque resultan gravosos y dificultan su normal
desempefio. (2010, p. 1380)

Ademas de la recaudacion de tributos, el gobierno también puede recurrir al mercado

de capitales para financiarse:

Un pais que debe financiar obras de infraestructura e inversiones sustentables en el
sector privado con la mira en el largo plazo no puede financiarse con recursos de
corto ni de mediano plazo, si bien estos coadyuvan en el mantenimiento de cierto
flujo de fondos. La necesidad de capital de riesgo o de la emision de deuda a largo
plazo es notoria si pensamos en los requerimientos de nuestro pais, no solo para
reconstruir sino también para introducir tecnologia de punta y cerrar brechas para

poder competir en el mercado mundial. (Pintos, 2016, p. 94)

Los recursos que obtenga el gobierno en el mercado son inversiones para aquellos
que “presten” esos fondos. Y se encuentran alcanzados por los impuestos que establecen las

leyes.

Existe cierto consenso sobre qué tipo de impuestos son deseables y cuales no. En
general, las recomendaciones apuntan a que el sistema tributario utilice pocos tributos, con
bases imponibles expandidas (es decir, sin tratamiento diferenciado de contribuyentes), y
con alicuotas moderadas que eviten el crecimiento exponencial de las ineficiencias
(Ministerio de Hacienda, 2018).
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En la Republica Argentina los impuestos, tal como se conocen en la actualidad,
tienen una antigliedad cercana a los cien afos. La primera iniciativa tendiente a crear un
impuesto a la renta se remonta a 1918, mediante un proyecto del Poder Ejecutivo, sometido
a consideracion del Congreso Nacional. Sin embargo, lo que hoy se conoce como impuesto
a las ganancias en la Republica Argentina empezd a tener vigencia a partir del 1 de enero de
1932, implementado mediante decreto-ley, ad referéndum del Congreso Nacional
(Atchabahian y Raimondi, 2010).

El impuesto a la renta es un tipo de impuesto directo, es decir, no se traslada y recae
de manera definitiva en el contribuyente obligado al pago. Se grava al ingreso, en las
distintas formas que este pueda revestir. Desde su origen:

La imposicién sobre la renta fue considerada, con preferencia en la generalidad del
pensamiento de los mas ilustres tratadistas sobre la materia, como el instrumento
tributario de mayor aptitud para plasmar y aproximarse a esa idea de justicia,
mediante su puesta en marcha por intermedio de una legislacion provista de
racionalidad en su estructura, habida cuenta del requerimiento de implementarla
sobre la base de contar con 6rganos administrativos suficientemente capacitados para
aplicarla, y provistos de la conviccién de que habra de hacerlo siempre en forma
respetuosa de la Constitucién y de las leyes. (Atchabahian, 2016, p. 5)

El impuesto alcanza todas las ganancias de fuente argentina obtenidas por las
personas humanas, juridicas y demas sujetos que indica la ley, siempre que se genere una
ganancia. Es decir, para que aplique es indispensable que se genere una ganancia,
rendimiento, renta o enriquecimiento en términos de la ley. También grava las ganancias de
los residentes en el pais (residencia en términos del impuesto a las ganancias) obtenidas en

el exterior.

Se afirma que la redistribucion del ingreso deberia ser focalizada en el disefio del
impuesto a las ganancias personales (personas humanas) y buscar reducir la carga tributaria
del impuesto a las ganancias corporativas (personas juridicas) para, finalmente, trasladar

toda o parte de esa presion fiscal sobre los accionistas (Ministerio de Hacienda, 2018).

En el pais, la recaudacion del impuesto a las ganancias es menor que en economias
desarrolladas o con niveles de desarrollo comparables. La razon radica en que el impuesto

recae sobre una porcion muy reducida de la poblacion ya que, el minimo no imponible del
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impuesto es uno de los mayores del mundo. La contraparte de esta escasa base imponible es

el rapido incremento de las alicuotas marginales.

El impuesto sobre los bienes personales recae sobre los bienes existentes al cierre de
cada afo en los patrimonios de personas humanas domiciliadas en el pais -por los bienes
situados en el pais y en el exterior- y de personas humanas domiciliadas en el exterior -por
los bienes situados en el pais-. Se aplica sobre todos los bienes materiales que componen el

patrimonio de estos sujetos.

Si bien supone mayor alcance a sujetos con patrimonios mayores, parte de la doctrina

lo considera un hibrido. Al respecto, Lascano afirma:

Tiene efectos discriminatorios, paraddjicamente contra la poblacion de menores
recursos. Ello es asi porque bienes como la vivienda o el automotor son registrables
y de facil localizacion y valuacion; como consecuencia, son dificiles de ocultar o de
disimular sus valores. En cambio, los contribuyentes pudientes, cuya riqueza suele
estar ampliamente diversificada y territorialmente dispersa, pueden sustraerse
facilmente a buena parte de la contribucion, como en el caso de propiedades en el
exterior, activos protegidos en cajas de seguridad, obras de arte, joyas, titulos y

valores, colecciones numismaticas, etc. (2010, p. 1380)

Por lo tanto, resulta erroneo denominarlo impuesto a la riqueza: en tanto no
contempla los pasivos del contribuyente (como sucede en los impuestos sobre el patrimonio

neto), el valor del impuesto recae sobre el valor de los activos brutos (Lascano, 2010).

A diferencia del impuesto a las ganancias, el impuesto al valor agregado (IVA) es un
impuesto indirecto, pues la carga del mismo no la soporta quien realiza el pago: “Son
indirectos aquellos en los que el contribuyente percutido transfiere la carga del tributo a otro

sujeto que recibe el nombre de incidido” (Enrico y Rodriguez Usé, 2005, p. 1).

Es un impuesto aplicado al consumo: grava la venta de cosas y la prestacion de
servicios. Al respecto, la recomendacion sefiala que, en lo posible, todos los bienes sean
gravados con una alicuota uniforme y que las externalidades negativas sobre la salud o el

medio ambiente sean atacadas con impuestos selectivos (Ministerio de Hacienda, 2018).
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Para Enrico y Rodriguez Usé (2005), la doctrina distingue dos formas basicas para
analizar el consumo dentro del sistema tributario: la imposicién en funcion del gasto y la

imposicion en funcion del consumo.

El impuesto sobre los débitos y créditos bancarios —también denominado impuesto
al cheque- grava las transacciones (débitos y créditos) efectuados en cuentas abiertas en
entidades financieras. Creado en una situacion de emergencia econdmica y por el plazo de
un afio —con prorrogas sucesivas- ha sido objeto de critica por obstaculizar la bancarizacion,
limitar la liquidez y su impacto sobre las tasas de interés (Lascano, 2010). Ademas, se
determina sobre el importe bruto de los débitos y créditos: no admite ningln tipo de
deduccion de gastos o comisiones. De esta manera “configura una suerte de rara avis, desde
que, entre otras cosas, puede estimular practicas de pago al contado y multiplicar los sistemas
financieros informales, ademas de pavimentar caminos para la evasion por la via del

ocultamiento de transacciones” (Lascano, 2010, p. 1380).

La configuracién del sistema tributario argentino determina que la mayor parte de
los tributos sean recaudados por el gobierno nacional. EI namero de impuestos es amplio.
Sin embargo, el 85 % de la recaudacion del gobierno nacional recae en cinco tributos:
impuesto a las ganancias, IVA, impuesto sobre los créditos y débitos bancarios y los aportes
y contribuciones a la seguridad social. Por su parte, las provincias definen sus impuestos a
través de los codigos fiscales y leyes impositivas y constituyen mayormente sus ingresos a
partir de la recaudacion de cuatro impuestos: ingresos brutos, sellos, inmobiliario y

automotores (Ministerio de Hacienda, 2018).

Lo que en Argentina se conoce como impuesto a la renta financiera o impuesto sobre
las rentas financieras no es mas que la aplicacién del impuesto a las ganancias sobre
determinadas rentas del capital obtenidas por determinados sujetos. Asi, el legislador
introdujo, a través de un impuesto cedular, una nueva configuracién del impuesto a las
ganancias sobre determinadas rentas financieras de personas humanas y sucesiones indivisas
residentes en el pais y beneficiarios del exterior. Para Ferrario y Zocaro (2018), la renta
financiera es entendida como todo aquel beneficio producto de una inversion financiera, sea

esta un simple plazo fijo bancario o la compraventa de acciones en la Bolsa.

El planteo de un impuesto sobre las rentas financieras podria suponer una mayor

equidad del sistema tributario respecto del impuesto a las ganancias aplicable a estos sujetos.
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Sin embargo, para Rajmilovich: “Resulta criticable la pérdida de oportunidad de establecer
un gravamen realmente equitativo, esto es un impuesto que no discrimine a nivel de base y/o
alicuota por tipo de activo” (2018, p. 39). En el caso de la Ley de Impuesto a las Ganancias
argentina, este tipo de impuestos cedulares lo que hace es modificar la forma de tributacion.
Pero no representan un impuesto diferente, pues las rentas estan incluidas dentro de las rentas

del capital que estdn mencionadas en la misma ley.
3.3. Antecedentes

Si bien no se puede establecer una relacién lineal entre el volumen del mercado de
capitales y el sistema impositivo argentinos, Dapena (2019) considera fundamental no
soslayar este componente pues los impuestos afectan a las empresas no solo por su efecto en
el estado de resultados sino también a nivel financiero. El autor estudia los efectos
financieros de los regimenes impositivos. Al respecto, agrega: “La presion tributaria distrae
recursos de la firma, y afecta la rentabilidad de los negocios y por ende los incentivos a la

inversion” (Dapena, 2019, p. 85).

En Argentina, suele asociarse al sistema impositivo como uno de los principales
obstaculos para el desarrollo del mercado de capitales. La excesiva presion tributaria distrae
excesivos recursos que podrian ser canalizados en el mercado. En otro tramo de su trabajo,
el autor remarca la importancia de considerar el impacto de los aspectos impositivos en las
empresas pues “no son triviales, ni desde la presion tributaria ni desde su efecto financiero,
sobre todo en contextos donde existen restricciones de acceso a los mercados de capitales y

créditos, o estos se encuentran poco desarrollados” (Dapena, 2019, p. 90).

En su trabajo, Olivo (2018) analiza los efectos de la reforma de la Ley de Mercado
de Capitales de 2018 y destaca la falta de incentivos (por ejemplo, beneficios fiscales) para
quienes deciden apostar por la oferta pablica. En contraposicion, plantea la existencia de
desincentivos para invertir y desarrolla el decrecimiento del mercado a partir de 1960. A su
vez, expone la capitalizacion bursatil (como porcentaje del PIB) y la cantidad de empresas
cotizantes en los mercados de los paises de Sudamérica. Por ultimo, atribuye a la reforma el
caracter de condicién necesaria pero no suficiente para que el decrecimiento encuentre un

punto de inflexién.

En el texto de Elespe (2018) se aborda la reforma y se describe la arquitectura del

sistema financiero. El autor describe el funcionamiento del mercado bancario y del mercado
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de capitales para concluir que aquellas economias que solo han canalizado los recursos de
las unidades generadoras de ingresos mediante el mercado bancario presentan menos

ingresos per capita de la poblacion.

Bunsow (2012) plantea un nuevo paradigma para el mercado de capitales argentino
tras la reforma de la ley en 2012. En el texto apela a factores estructurales para analizar la
falta de desarrollo en décadas del mercado y sus efectos en la economia:

El retraso absoluto y relativo no se puede atribuir a crisis econémicas (también
vividas por muchos paises vecinos), 0 a un gobierno en particular. Es un problema
evidentemente estructural y que atenta contra el propio desarrollo econémico, dada
la documentada correlacion que existe entre tamafio del mercado de capitales y

crecimiento econémico. (2012, p. 10)

Para el autor, nuevas estructuras deberian permitir al mercado constituirse como
eficiente canalizador de ahorros hacia inversiones de largo plazo y complemento del sistema
bancario. Luego destaca que, si bien hubo gobiernos con distintas lineas ideoldgicas, la
tendencia del mercado fue siempre la misma. Es decir, es un problema estructural, no
imputable a un gobierno puntual. La inestabilidad econdmico-financiera, alta inflacion,
endeudamiento y ciclos muy marcados de crecimiento y recesion sirven para explicar la

tendencia (Bunsow, 2012).

En Cid (2017) se hallan antecedentes de analisis de reformas a la Ley de Impuesto a
las Ganancias, las rentas financieras y su tratamiento fiscal. A partir del punto 1V, el autor
desarrolla las modificaciones introducidas al texto original de la Ley 20.628 por cinco
normas. Asimismo, plantea la descripcion de renta financiera y hace un paralelismo con los
Estados Unidos: menciona que alli se denominan “rentas no transpiradas”. Sin embargo, es
claro al sefialar que ambos conceptos no cuentan con una definicion precisa permita

reconocer cuales son las rentas que se pretende gravar.

Finalmente sefiala que este tipo de rentas, que para muchos son “un gran tesoro, que
hasta el presente ha permanecido inexplotado” (2017, p. 1), estan incluidas en la Ley de

Impuesto a las Ganancias bajo la denominacion “Renta de Capitales”.

Acerca de la conveniencia 0 no de gravar con el impuesto a las ganancias

determinadas inversiones y de los efectos que podria producir, el autor advierte que no se
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generaria un incremento significativo de la recaudacién que justifique los diversos
inconvenientes que presentaria sujetarlas al gravamen. Al referirse a los titulos publicos

sefiala que el Estado debera pagar mas para financiarse:

El incremento de tasa para compensar el gravamen a que se vera obligado el ente
emisor, no serd recuperado por una mayor recaudacion, en atencion a que siendo el
impuesto a las ganancias un tributo sujeto a coparticipacion, el recupero esta limitado
al porcentaje que le corresponda al emisor de acuerdo al régimen de coparticipacion
federal de impuestos. (Cid, 2017, p. 1)

Otro antecedente es el trabajo de Corti (2014) en el que se introduce los impuestos
sobre las rentas financieras y se abordan antecedentes de reforma de la Ley de Impuesto a
las Ganancias. Sobre las modificaciones de 2013, desarrolla la ampliacion del objeto del
impuesto a las ganancias, al que se someten los resultados provenientes de distintas
operaciones por parte de personas fisicas y sucesiones indivisas del pais y por sujetos
residentes en el exterior. A su vez, es claro respecto de los sujetos afectados: “En nada se
modifica el tratamiento a dispensar a las rentas financieras por parte de los sujetos empresa,

cuyas ganancias se encuentran gravadas por la teoria del balance” (Corti, 2014, p. 60).

También advierte sobre los efectos del impuesto sobre las inversiones y el riesgo de
aumentarlo: “La competencia entre los paises para atraer inversiones hace que muchos de
ellos hayan reducido la tasa del impuesto a la renta” (2014, p. 60). Fundamenta su afirmacion
al sefalar que los inversores miden el retorno del capital invertido neto de impuestos y alerta
sobre los efectos de la inflacion: “Debe contemplarse en la determinacion de los tributos el
efecto de la inflacién a fin de no gravar ganancias ficticias desnaturalizando el objeto del
impuesto a la renta, tanto en las personas fisicas como en los sujetos empresa” (Corti, 2014,

p. 60).

En un trabajo mas reciente, analiza la derogacion del impuesto sobre determinadas
rentas financieras y, en base al texto de la norma que la establecio, plantea inconsistencias e
interrogantes sobre la entrada en vigencia de normas que afectan los impuestos de ejercicio
de duracién anual (Corti, 2020). Estas inconsistencias fundamentan, de algin modo, planteos
que el propio autor realizd en otro trabajo al hablar de reformas de urgencia y pérdida de

oportunidades para mejorar el sistema tributario.
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Acerca del impacto econémico en los mercados alcanzados por impuestos sobre las
rentas financieras, en la publicacion sobre la reforma impositiva de 2017, el Ministerio de
Hacienda precis6 que puede reflejarse en menores cantidades 0 menores precios negociados
de los activos gravados: “Dado que cada inversor opera comparando rendimientos entre
todas sus oportunidades de inversion, el efecto final dependera de los incentivos que enfrenta
el inversor marginal en cada mercado” (2018, p. 57).

4. Metodologia aplicada

El trabajo se desarroll6 en formato de estudio de caso, de tipo descriptivo, disefio
longitudinal y no experimental. En primer término, se realiz6 un abordaje de las reformas
impositivas entre los afios 2015 y 2020 para, posteriormente, determinar el tratamiento
impositivo de los instrumentos de inversion en el mercado de capitales argentino.
Finalmente, se analizaron las variaciones del volumen del mercado. En términos de Fassio
et al. (2002), trabajos de este tipo ofrecen informacion sobre cémo se manifiestan y qué

caracteristicas tienen los procesos que desembocan en un fenémeno determinado.

El formato de la investigacion responde al tema, los objetivos y las tareas realizadas.
Acerca de los estudios de caso, Stake (1999) sefiala que se estudia un caso cuando existe un
interés muy especial en si mismo y se espera que abarque la complejidad de un caso
particular. Por tal motivo, se plante6 un estudio descriptivo. El estudio de caso tiene un alto
contenido descriptivo que permite mostrar sus complejidades: “La descripcion de los casos
muestra la influencia del tiempo y las secuencias en que los hechos vinculados al caso tienen
lugar” (Sautu, 2005, p. 42).

En cuanto al objeto de estudio, se abordd el mercado de capitales argentino. Y como

unidades de andlisis, distintos instrumentos de inversién de dicho mercado.

Se analiz6 el periodo 2015-2020. Al ser un estudio con disefio longitudinal, la
recoleccion, el procesamiento y analisis de los datos se restringieron a esos afos. Este disefio
“se utiliza cuando el investigador quiere investigar los cambios que se producen a través del

tiempo en determinadas variables o en sus relaciones” (Fassio et al., 2010, p. 55).

Con respecto al método de investigacion, el trabajo se desarrollo bajo un enfoque
mixto. Como menciona Simons (2011), el estudio de caso se basa en la investigacion e

integra diferentes métodos. Agregan Herndndez Sampieri et al.: “Los métodos de
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investigacién mixta son la integracion sistematica de los métodos cuantitativo y cualitativo
en un solo estudio con el fin de obtener una fotografia mas completa del fenémeno” (2010,
p. 546). Los dos enfoques permiten integrar toda la informacion para tener una vision mas

completa del caso (Fassio et al., 2002).

Por la forma en que se abordé el tema, los datos que se recolectaron y el tipo de
informe que se realizd, la mayoria de la investigacion -en particular en busqueda de respuesta
a los primeros dos objetivos- utilizé datos cualitativos. Estos datos (leyes, decretos,
resoluciones generales, dictdmenes, jurisprudencia) corresponden a fuentes secundarias y de
acceso publico: Poder Legislativo Nacional, Poder Ejecutivo Nacional, Administracion
Federal de Ingresos Publicos (AFIP), Comision Nacional de Valores (CNV) y del Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA). Con ellos se realiz6 andlisis documental. Esto,
en palabras de Sampieri et al. (2010), implica la revision de documentos, registros publicos

y archivos fisicos o electronicos.

Para cuantificar el volumen del mercado en el periodo estudiado, se utilizaron datos
cuantitativos también provenientes de fuentes secundarias: cantidad de operaciones en
Bolsas y Mercados Argentina (BYMA), informes de la CNV, Instituto Argentino de
Mercado de Capitales (IAMC) y del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC),
emisiones de deuda del Estado Nacional y empresas, aperturas y cierres de fondos comunes

de inversién y emisiones de deuda.

Al tratarse de un disefio no experimental, retrospectivo y longitudinal, se recolectaron
datos de un periodo (2015-2020) y dentro de este se identificaron variaciones en materia
impositiva y en el mercado de capitales. El disefio no experimental no persigue controlar ni
manipular las variables, ni medir la relacion causa-efecto entre una variable independiente y

una variable dependiente (Fassio et al., 2002)

Por ello, no se ha planteado un analisis a partir de la construccion de un modelo para
medir los efectos de las variaciones de, por ejemplo, el tratamiento impositivo de una
inversion sobre el volumen de esta. Esto careceria de sentido, pues implicaria dejar
constantes otras variables fundamentales al momento de decidir una inversién, como el

riesgo y las expectativas de retorno.

El estudio busco identificar los cambios impositivos de las inversiones en el mercado

de capitales que se realizaron en el periodo estudiado. Los datos vinculados a las variaciones
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del volumen y operatoria en el mercado de capitales buscaron ilustrar y complementar el
analisis. En términos de Fassio et al., si bien con este tipo de disefios se pretende descubrir
si los componentes de un cierto fendbmeno estan relacionados entre si, hay gran margen para
la interpretacion: “sus resultados no son generalizables, pero resultan de gran utilidad para

la toma de decisiones” (2002, p. 54).
5. Reformas impositivas en Argentina 2015-2020
5.1. Diciembre de 2015. Contexto econdémico e impositivo

Hacia 2015, la presion tributaria en Argentina (medida como la recaudacion de
impuestos de los gobiernos nacional y provinciales sobre el PIB) superaba el 35 %?. Esta
cifra indicaba un crecimiento mayor a 10 puntos en comparacion con 2004, cuando llego al
23,9 %. Lo maés significativo es que, desde ese entonces, subio todos los afios -excepto en
2005y 2006, que se mantuvo en el 24 %-. En un informe del Instituto Argentino de Anélisis
Fiscal (IARAF), Argaiaraz y Mir (2015) diferencian la carga tributaria efectiva de la carga
tributaria legal. La primera se mide por la recaudacién y determina la presion tributaria; la
segunda es la que afrontan los contribuyentes que cumplen con sus obligaciones tributarias.
“El término presion o carga tributaria hace referencia al peso que tienen los impuestos sobre
la economia. En cuanto a la medicion de este indicador, es importante diferenciar entre la

presion tributaria efectiva y la presion tributaria formal” (Argafaraz et al., 2015, p. 8).
Ambas crecieron esos afios:

A nivel nacional, si bien no se han producido modificaciones en las alicuotas legales
de los principales impuestos ya existentes (con la excepcion del 10 % adicional de
impuesto a las ganancias que se aplica desde el afio 2013 a la distribucion de
utilidades anteriormente exenta), si se ha verificado un importante crecimiento en la
presion tributaria en forma directa por la aplicacion de nuevos tributos como el caso
del impuesto al cheque y las retenciones a las exportaciones y, por la via indirecta de
no ajustar los parametros de liquidacién de los impuestos para adecuarlos al proceso

inflacionario vivido. (Argafiaraz y Mir, 2015, p. 1)

L 'Ver Anexo: Gréfico 1, Gréfico 2 y Gréfico 3.
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El 10 de diciembre de 2015 se produjo un cambio de gestion en el Poder Ejecutivo
Nacional. Uno de los desafios que se planteaba para el nuevo gobierno era la reduccién de
la carga tributaria sobre la actividad formal, que habia crecido sostenidamente durante la
década anterior. Segun el nivel de ingresos, el “dia de la liberacion de impuestos” o de la
“independencia tributaria”-una medida que se utiliza para cuantificar la carga tributaria, que
comienza el 1° de enero y muestra hasta qué dia del afio un ciudadano debe trabajar para
cumplir con todos los impuestos que inciden economicamente- se ubicaba en Argentina entre

el 21 de junio y el 12 de agosto? (Argafaraz et al., 2015).

Los desafios no solo debian centrarse en el plano impositivo. Al asumir se tomaron
medidas de efecto inmediato con foco en el tipo de cambio, las tasas de interés y los

impuestos y deuda publica.

Desde la dptica Giuliano (2016), los ejes de la nueva administracion pasaron por:
devaluacion del peso (aumento del tipo de cambio y levantamiento de restricciones en el
mercado cambiario); modificacion de impuestos/retenciones (eliminacion de las retenciones
sobre la exportacion de algunos granos y la baja de la retencion para la exportacion de soja)
e incremento de las tasas de interés (cuyo piso lo fija el BCRA a través de la colocacion de

deuda cuasi-fiscal).

Sobre los efectos que habian producido las restricciones para acceder al Mercado
Unico y Libre de Cambios (MULC), Ariganello menciona: “El cepo, en lugar de atenuar la
salida de dolares, la acelero y la profundizo; simultaneamente cerro, casi sin proponérselo

toda posibilidad de generar mayor oferta de divisas™ (2016, p. 4).

Con relacion al fin del cepo y la eliminacion de las restricciones para el acceso al
MULC, Mazzinghi (2016) identifica siete medidas:

1) Eliminacion de la conformidad previa de la AFIP para la compra de délares (dejo
sin efecto el Programa de Consulta de Operaciones Cambiarias que habia establecido
la Resolucion General 3421 de AFIP.

2 Ver Anexo: Gréfico 4.
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2) Adquisicion de moneda extranjera por parte de residentes hasta USD 2.000.000
para atesoramiento, la realizacién de inversiones (en el pais o en el exterior), y los

aportes de inversion directa en sociedades locales o del extranjero, entre otros.

3) Derogacion de restricciones para el pago de primas de reaseguros en el exterior (se
requeria conformidad previa de la Superintendencia de Seguros de la Nacion para
transferir al exterior los pagos de primas de reaseguro).

4) Facilitar el acceso libre al MULC para adquirir y transferir dolares destinados al pago

de utilidades y dividendos.

5) Eliminacion de la obligacién de ingresar y liquidar en el MULC los fondos
obtenidos por endeudamiento con el exterior. Se mantuvo la condicion de liquidacion
de los fondos en el MULC para la compra o transferencia al exterior de los délares

requeridos para compras de capital o pago de intereses o endeudamiento.

6) Reduccion del plazo minimo de permanencia del endeudamiento tomado con el
exterior a 120 dias corridos desde la fecha de ingreso de los fondos al pais (antes de

entrar en vigencia esta comunicacion el plazo era de 365 dias).

7) Eliminacion del encaje del 30 % para ingresar fondos del exterior (previsto en el
Decreto 616/2005 para ingresar fondos desde el exterior) y redujo el plazo minimo
de permanencia de los fondos que ingresen desde el exterior a 120 dias.

Para Schurig, implicaba un cambio de paradigma, el inicio de una serie de medidas
tendientes a cambiar el rumbo de la actividad econdmica del pais: “De evitar la fuga de
capitales y la dolarizacion de la economia y los ahorros privados, la actual reglamentacion,
al flexibilizar los controles, parece apostar a una realidad inversa: atraer inversiones y

generar un mercado interno atractivo, con moneda confiable” (2016, p. 1).
Asimismo, mediante la Resolucion General 3819 (2016), la AFIP:

1) Eliminé el régimen de percepcidn aplicable a las compras de moneda extranjera para

tenencia en el pais (que impuso la Resolucion General 3583).

2) Dejo sin efecto el régimen de percepcion sobre las operaciones de adquisicion de

bienes y/o servicios efectuados en el extranjero y la contratacion de servicios de
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transporte con destino al exterior que se cancelaran mediante de tarjetas de crédito,

débito y/o compra (que habia establecido la Resolucién General 3450).

Complementando esta ultima medida, el organismo cre6 un régimen de percepcion

para esas operaciones, en caso de que se que se fueran canceladas mediante pago en efectivo.

La norma establecio la alicuota del 5 %, aplicable sobre el precio -neto de impuestos y tasas-

y designd como agentes de percepcion a las agencias y sujetos que efectuaran el cobro de

servicios. Por ultimo, determino que las percepciones practicadas se consideren a cuenta del

impuesto sobre los bienes personales -para aquellos contribuyentes no responsables del

impuesto a las ganancias- o del impuesto a las ganancias -en los demés casos- (Resolucion

General 3819, 2015). En el siguiente cuadro (Tabla 1) se describe el funcionamiento.

Tabla 1

Régimen de percepcion por adquisicion de determinados servicios en el exterior
(Resolucién General 3819, 2015)

Aplicacion

Caracter de la
percepcion

Agentes de
percepcion

Fecha de
percepcion

Alicuota

Régimen de percepcién

Las operaciones de adquisicion de servicios en el exterior contratados a
través de agencias de viajes y turismo —mayoristas y/o minoristas— del
pais, que se cancelen mediante pago en efectivo.

Las operaciones de adquisicion de servicios de transporte terrestre, aéreo
y por via acuatica, de pasajeros con destino fuera del pais, que se
cancelen mediante pago en efectivo.

Pago a cuenta de :

- Impuesto sobre los bienes personales: en el caso de monotributistas y
no responsables del impuesto a las ganancias.

- Impuesto a las ganancias: todos los sujetos no mencionados en el punto
anterior.

Prestadores de servicios

En la fecha de cobro del servicio. Si se paga en cuotas o forma parcial se
debe percibir en su totalidad con el primer pago.

5%
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Por ultimo, mediante la Resolucion General 3818, se establecié un régimen de

retencion para las ganancias derivadas de la operatoria de las compraventas de dolar a futuro:

Se trata de las operaciones de compraventa de dolares a futuro, masivamente
realizadas en los Gltimos tres meses, por la agresiva politica de ventas del BCRA,
con la finalidad de anclar las expectativas de devaluacion, al ofrecer el délar futuro a
precios sensiblemente inferiores a los que se pactaban para igual operatoria en el
exterior. El promedio de tipo de cambio al que el BCRA vendia los dolares rondaba
los $10,50, mientras el precio operado en el exterior era de $15. (Mazzinghi, 2016,
p. 12)

El régimen establecié una alicuota de 35 % para retenciones a cuenta del impuesto a
las ganancias y del 0,50 % de tratarse del pago a cuenta del impuesto sobre los bienes

personales. En la Tabla 2 se presenta el alcance.

Tabla 2

Régimen de retencion para operaciones de compra y venta de contratos futuros
(Resolucion General 3818, 2015)

Régimen de retencion

Aplicacion Operaciones de compra y venta de contratos futuros.
Personas fisicas/humanas: pago a cuenta del impuesto sobre los
Caracter de la bienes personales.
retencion S i .
Personas juridicas: pago a cuenta del impuesto a las ganancias.
Agentes de Deberan actuar los agentes autorizados a operar en los mercados
percepcion regulados por la CNV.

Fecha de percepcion =~ Cuando se realiza el pago de la liquidacion correspondiente.

35 % (impuesto a las ganancias) - 0,50 % (impuesto sobre bienes

Alicuota aplicable
personales).

Con estas medidas -principalmente la eliminacién del cepo cambiario y de los

regimenes de percepcion mas la flexibilizacion en las normas sobre el ingreso y egreso de
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divisas al pais- se busco “restablecer la confianza y el clima favorable a las inversiones para

retomar la senda del crecimiento econémico del pais” (Mazzinghi, 2016, p. 12).

En forma simultanea se produjeron dos efectos: baja de la recaudacion y aumento de
la inflacion, que intentdé morigerarse con el incremento de las tasas de interés. EI aumento,
si bien se emplea como medida antiinflacionaria, “es igualmente factor de inflacion, por

cuanto el costo financiero de las empresas se traslada a los precios” (Giuliano, 2016, p. 1).
Acerca del efecto de la inflacion sobre la recaudacion:

La inflacion permite al Estado compensar parcialmente este efecto al mantener un
alto nivel de recaudacion tributaria, tanto por impuestos al consumo (en especial el
IVA), como por impuestos de base patrimonial (como el que recae sobre los bienes
personales), e incluso por el mayor valor, en pesos, de los derechos aduaneros
aplicados sobre el comercio exterior, pero no evita el crecimiento del déficit fiscal.
(Giuliano, 2016, p. 1)

El conjunto de medidas comentadas requeria ser parte de un plan integral en lo fiscal
y monetario. La suba de tasas, por ejemplo, sirve para actuar como incentivo de absorcion
monetaria de los pesos sobrantes y disminuir las presiones de demanda en el mercado de
cambios. Sin embargo, las altas tasas deberian ser solo solo un factor incentivador de corto
plazo y no convertirse en freno para el crecimiento econdémico (Ariganello, 2016). Desde la

perspectiva de Schurig:

Reactivar el mercado interno y la operatoria aduanera no es tarea que se pueda
resolver en forma inmediata, tal como lo es la aprobacion de una norma. Sin embargo,
el mejoramiento de las condiciones econdmicas nacionales y la perspectiva

internacional incidiran para que este avance sea concreto y continuo. (2016, p. 1)

Para Giuliano, en cambio, el conjunto de medidas tomadas conducia a un mismo
problema: la relacion entre deuda publica e inflacion: “Todo ello conduce a niveles
adicionales de endeudamiento e inflacion, con la pérdida consiguiente del poder adquisitivo
de los sectores con ingresos fijos” (2016, p. 1). La crisis de deuda genera déficit fiscal -por
el costo creciente de los servicios financieros- y se agrava al tomar mas deuda. En el medio

transcurren épocas de atraso cambiario y posteriores devaluaciones. Finalmente, estas
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distorsiones derivan en mayores niveles de inflacion, aumento de las tasas de interés y mayor

presion tributaria.

En ese contexto, varios sectores de la sociedad proponian gravar las rentas por

inversiones en activos financieros.
5.2. Renta financiera. Concepto y antecedentes

La renta financiera consiste en gravar con el impuesto a las ganancias los
rendimientos de activos financieros. Autores como Cid manifiestan: “Desde hace un tiempo
distintos sectores de la sociedad proponen gravar con el impuesto a las ganancias a las que
denominan, en forma genérica, rentas financieras” (2017, p. 1). Desde su Optica, estos
rendimientos son los que los norteamericanos distinguen como "rentas no transpiradas”. No
obstante, al hablar de rentas financieras no existe una definicién exacta que permita

identificar las rentas que el sistema pretende gravar.

A los fines del impuesto a las ganancias, estas rentas se encuentran incluidas en el
capitulo 2 de la ley, bajo la denominacidén “Renta de capitales”. La ley 20.628 (2019) las

enumera a partir del articulo 48:

Renta de titulos, cédulas, bonos, letras de tesoreria, debentures, cauciones o créditos
en dinero o valores privilegiados o quirografarios, consten 0 no en escritura publica,
y toda suma que sea el producto de la colocacion del capital, cualquiera sea su

denominacién o forma de pago.
- Rentas vitalicias y las ganancias o participaciones en seguros sobre la vida.

- Los dividendos y utilidades, en dinero o en especie, que distribuyan a sus accionistas

0 SOCios.

- Resultados originados por derechos y obligaciones emergentes de instrumentos y/o

contratos derivados.

- Resultados provenientes de operaciones de enajenacién de acciones, valores
representativos y certificados de depdsito de acciones y demas valores, cuotas y
participaciones sociales —incluidas cuotapartes de fondos comunes de inversion y

certificados de participacién de fideicomisos y cualquier otro derecho sobre
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fideicomisos y contratos similares—, monedas digitales, titulos, bonos y demas
valores, asi como por la enajenacion de inmuebles o transferencias de derechos sobre

inmuebles.

Sin embargo, no todas las rentas enumeradas bajo el titulo “Rentas de capitales” -en
términos de la ley- pueden ser consideradas rentas financieras. El texto también incluye la
ganancia por transferencia de activos intangibles, en referencia a los ingresos que en forma
de uno 0 mas pagos se perciban por la transferencia definitiva de derechos de llave, marcas,
patentes de invencion, regalias y similares, aun cuando no se efectlen habitualmente esta

clase de operaciones (Ley 20.628, 2019).

En sintonia con las propuestas de gravar las rentas financieras mencionadas
precedentemente, durante la Ultima década se trataron varios proyectos en el Congreso de la

Nacion.

Uno de ellos, en 2016, extendia el impuesto a las ganancias a inversiones en el
sistema bancario, como el plazo fijo. El texto del proyecto proponia gravar la inversion en
la medida que el monto total depositado en el ejercicio fiscal superara los $1.500.000. Si
bien la propuesta contemplaba excepciones (que la suma depositada fuera por una
indemnizacién laboral, por ejemplo), comenzaban a analizarse cambios respecto de la
imposicion de instrumentos financieros que, hasta entonces, estaban exentos por la ley.

Sobre los efectos del proyecto en la recaudacion, Cid afirmaba:

Derogar esta exencidn no genera mayor recaudacion fiscal. Es mas, si los intereses a
plazo fijo estuviesen gravados, seguirdn con tasas negativas que se veran
incrementadas por el impuesto, lo cual desalienta los depdsitos de pequefios

ahorristas, que no estan en condiciones de buscar otras alternativas. (2017, p. 1)

Cabe mencionar que la exencion que se pretendia eliminar solo alcanzaba a personas
humanas y sucesiones indivisas, ya que sujetos empresa estuvieron siempre gravados a la
alicuota del 35 %.

La propuesta finalmente solo tuvo sancion de la Camara de Diputados y no se
convirtio en ley: “Gravar los intereses de los depositos a plazo fijo es una medida de
desaliento al ahorro, costumbre sumamente arraigada en otros tiempos que los argentinos

hemos perdido después de muchos afos de alta inflacion” (Cid, 2017, p. 1).
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El proyecto mencionado también proponia modificar el texto que eximia del
impuesto las ganancias derivadas de titulos, acciones, cédulas, letras, obligaciones y demas
valores emitidos por entidades oficiales (y gravar con el impuesto los instrumentos de

regulacién monetaria emitidos por el BCRA (letras, por ejemplo).

Desde la sancion de la ley del impuesto se ha discutido la conveniencia o no de gravar
los titulos emitidos por entidades oficiales. Al respecto, incluso cuarenta afios antes, Lopez

era concluyente:

Cuando se sostiene que la renta de titulos pablicos debe ser gravada igual que la renta
de cualquier papel privado, puede descubrirse que, sin reajuste del capital, sin alta
tasa de interés y muchas veces sin exencion de impuestos para el capital y la renta,
las emisiones publicas resultan de dificil colocacion. Esto, desde luego, es bien

perceptible en un régimen de alta inflacion. (1974, p. 1)

Si bien a priori podria suponerse que el Estado aumentaria la recaudacion, derogar la
exencion solo genera efectos negativos. El Estado tiene necesidad de financiarse a tasas de
interés relativamente bajas; gravarlas, de hecho, es una disminucién de la tasa de interés que

desalienta la inversion y perjudica la gran movilidad gue tienen estos titulos (Cid, 2017).

La Ley 26.893 ya habia introducido modificaciones en el impuesto a las ganancias
respecto del tratamiento de determinadas rentas financieras. En el texto del primer articulo
sustituia el articulo 3° de la ley del impuesto y consideraba ganancias: “Los resultados
provenientes de la enajenacion de bienes muebles amortizables, acciones, cuotas y
participaciones sociales, titulos, bonos y demas valores, cualquiera fuera el sujeto que las
obtenga” (Ley 26.893, 2013).

De esta manera se ampliaba el alcance del impuesto a los resultados provenientes de
la enajenacidn de acciones de sociedades anénimas, cuotas se sociedades de responsabilidad
limitada, titulos publicos y bonos corporativos, ADR y CEDEAR por parte de personas
fisicas y sucesiones indivisas del pais y por sujetos residentes en el exterior y gravo los
dividendos y utilidades distribuidas en la medida que se verificaran determinados requisitos
(Corti, 2014).

Sin embargo, la ley mantenia la exencién del impuesto para aquellas ganancias que

fueran obtenidas “por personas fisicas residentes y sucesiones indivisas radicadas” (Ley
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26.893, 2013), con ciertas limitaciones que establecié posteriormente la reglamentacion
(Decreto 2.334, 2013). Pero no modificaba el tratamiento de las rentas financieras obtenidas
por parte de los sujetos empresa, cuyas ganancias ya se encontraban gravadas por la teoria

del balance, en el apartado 2 del articulo 2 de la ley, que considera ganancias:

Los rendimientos, rentas, beneficios o enriquecimientos que cumplan o no las
condiciones del apartado anterior, obtenidos por los responsables incluidos en el
articulo 69 y todos los que deriven de las demas sociedades o de empresas o
explotaciones unipersonales, excepto que, no tratdndose de los contribuyentes
comprendidos en el articulo 69, se desarrollaran actividades indicadas en los incisos
f) y g) del articulo 79 y éstas no se complementaran con una explotacion comercial,
en cuyo caso sera de aplicacion lo dispuesto en el apartado anterior. (Ley 20.628,
1997)

Corti (2014) habla de una reforma de urgencia para responder a las necesidades del
momento (incrementar la recaudacion fiscal para sostener el gasto del Estado) sin analizar
el destino y su eficiencia, ni estimar los efectos econdmicos y la capacidad contributiva del
contribuyente. En su vision, se hacia necesario modificar el orden tributario mediante la
reduccion de alicuotas y la eliminacion de impuestos distorsivos, siempre con un marco
normativo claro y preciso. Y alerta sobre los limites a la imposicion que la capacidad
contributiva del contribuyente impone, pues se debe evitar determinar la carga fiscal

presuponiendo que el contribuyente evadira parte de ella.

5.3. Diciembre de 2016. Modificaciones en el impuesto a las ganancias y creacion de

nuevos impuestos

En sintonia con la caracterizacion que hacia Corti (2014), reformas de urgencia para
responder a las necesidades del momento, en diciembre de 2016 se sanciond la Ley 27.346.
La necesidad en ese momento fue compensar a distintos sujetos por los aumentos de precios
del afio que, en definitiva, determinaban mayores pagos en concepto de impuesto a las

ganancias.

La norma fue el fin de un proceso que incluy6 varias modificaciones. Inicialmente el
Poder Ejecutivo presentd un proyecto de reforma de deducciones personales y

modificaciones en las escalas de alicuotas del impuesto -para personas humanas- que fue
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rechazado, por ser menor al nivel de inflacion alcanzado en el afio. Para Rajmilovich, la

gestacion es inédita en la historia de la tributacion en Argentina:

Se inicia como "proyecto de ley en revision” en la Camara de Senadores, cuando los
proyectos impositivos habitualmente tienen como cdmara de origen la Camara de
Diputados, a partir de la elevacion por parte del Poder Ejecutivo Nacional del
proyecto de ley. Ello en mérito al significado civico - institucional de la

representacion popular investida en la Camara de Diputados. (2016, p. 1)
Finalmente, la Ley 27.346 (2016) determind:

Modificaciones en la Ley de Impuesto a las Ganancias (deducciones, escalas,

mecanismo de liquidacion, ajuste de valores, entre otros).

Cambios en el régimen de monotributo (categorias, impuesto a pagar Yy

consideraciones respecto de los sujetos que hubiesen sido excluidos).
Nuevos impuestos.

Sobre los cambios en el impuesto a las ganancias, para el Ministerio de Hacienda la

ley “atendi6 parcialmente el problema mas acuciante del impuesto: la desactualizacion de

las alicuotas marginales cuyos tramos de aplicacion permanecian inalterados desde 2001”

(2018, p. 26). Entre los puntos mas destacados, se pueden mencionar:

Modificaciones en las deducciones personales: incremento del 22,8 %, eliminacion
de la posibilidad de deducir ascendentes y modificacion en la edad méaxima (18 afios)
para deducir hijos o hijastro, y establecimiento de una deduccion especifica
incrementada para jubilaciones, pensiones y retiros. Asimismo, se dispuso el

prorrateo mensual del sueldo anual complementario para el calculo del impuesto.

Incremento adicional de las deducciones para trabajadores y jubilados de la

Patagonia (zona patagénica, en términos de la ley).

Admisidn de la deduccion de alquileres (hasta el 40 % de las sumas pagadas siempre

que sean de inmuebles destinados a casa habitacion).

Respecto a las deducciones, el Ministerio de Hacienda destaca la eliminacion de las

deducciones por cargas de familia para abuelos, nietos, yernos, etc., que habian perdido
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sentido con la expansion de la red de proteccion social. Y agrega: “También Se incorporaron
nuevas deducciones, dificiles de justificar, para jubilados de altos ingresos y trabajadores”
(2018, p. 26). Asimismo el organismo remarca que el minimo no imponible del impuesto
argentino es uno de los mayores del mundo® y la contraparte es el rapido incremento de las

alicuotas marginales.

La norma también incluyd cambios en la aplicacion del impuesto sobre las horas
extras, los viaticos y la exencion de magistrados, funcionarios y empleados del Poder
Judicial de la Nacién, provincias y Ministerio Publico (Ley 27.346, 2016). Sin embargo, el
texto dejaba cuestiones pendientes de reglamentacién e interrogantes sobre la viabilidad de

su aplicacion.

La modificacion de la escala de tasas del impuesto para las personas de existencia
visible y sucesiones indivisas consistio en la incorporacion de nuevos tramos y una tasa
inferior (5 %) en el primero de estos (al momento de la sancién de la ley era 9 %)*. Sobre
los porcentajes, Ministerio de Hacienda informé: “La tabla de alicuotas marginales se
actualizé, dadas las restricciones fiscales, en menor cuantia que lo necesario o deseable para

generar gradualidad satisfactoria a las tasas” (2018, p. 26).

Por Gltimo, y en respuesta al planteo de necesidad de actualizacion de los montos en
un contexto inflacionario, se determiné el ajuste anual de los montos deducibles y de los
tramos de la escala por un coeficiente que surja de la variacién anual de la Remuneracion
Imponible Promedio de los Trabajadores Estables (RIPTE), correspondiente al mes de

octubre del afio anterior al del ajuste respecto al mismo mes del afio anterior.

Si bien la ley modificd varios aspectos del impuesto, aunque solo respecto del
tratamiento para personas humanas y sucesiones indivisas, Rajmilovich sefiala: “la
denominacién de “reforma del impuesto a las ganancias” suena muy ambiciosa pues en
realidad no es otra cosa que una suerte de nuevo “parche” de una ley inequitativa, ineficiente
y antigua” (2016, p. 1). Y concluye: “El impuesto a las ganancias requiere de una reforma

integral, bien estudiada, consensuada, con participacion de todos los sectores interesados,

3 Ver Anexo: Grafico 5y Tabla 1.
4Ver Anexo: Tablas 2y 3.
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con medicién de sus efectos econdmicos y sociales, y sopesada en el conjunto del sistema
tributario” (2016, p. 1).

La creacion de nuevos impuestos se hizo, segun el proyecto, para compensar la baja

de la recaudacion por el aumento de las deducciones personales y las modificaciones de las

escalas del impuesto a las ganancias. Sin embargo, en las consideraciones no se hicieron

precisiones de los montos. En el texto se establecio:

Un impuesto especifico sobre la realizacion de apuestas, que gravaba la realizacion
de apuestas a través de maquinas electronicas con juegos de azar y/o apuestas

automatizadas.

Un impuesto indirecto sobre apuestas online, que gravaba las apuestas efectuadas a
través de plataformas digitales (juegos de azar y/o apuestas mediante la utilizacion

de internet).

Un impuesto extraordinario a las operaciones financieras especulativas "dolar
futuro”, de aplicacion por unica vez a las utilidades obtenidas en operaciones de
compray venta de contratos futuros sobre subyacentes en moneda extranjera, cuando
no hubiesen tenido como objetivo la cobertura en alguna operacion de comercio
exterior. Al respecto, Salas (2016) remarca que no estuvo en el proyecto de ley
original -que tenia como principal cometido la modificacion del impuesto a las

ganancias- sino que fue incluido en el debate parlamentario.

Para Salas (2016), la ley omitié cuestiones trascendentales del impuesto a las

ganancias, como el ajuste por inflacion. A su criterio, hacia falta abordar la ineficiencia del

sistema tributario argentino que continuaba asentandose en contribuciones regresivas, pero

de sencilla implementacidon y alto poder recaudatorio.

la ley.

En el siguiente cuadro (Tabla 3) se describe el alcance de los impuestos creados por



Tabla 3

Impuestos creados por la Ley 27.346 (2016)

Ley 27.346

Objeto

Base imponible

Sujetos

Perfeccionamiento
del hecho
imponible

Impuesto sobre la
realizacion de
apuestas

Apuestas a través
de méquinas
electronicas de
juegos de azar y/o
de apuestas
automatizadas (se
resuelvan o no de
inmediato).

Valor de la apuesta

Personas humanas
y/o juridicas que
exploten las
maquinas, bajo
cualquier forma.

Acto de apuesta

Impuesto sobre
apuestas online

Apuestas efectuadas
en el pais a través de
plataformas
digitales, con
prescindencia del
lugar en que se
encuentre el servidor
de la plataforma.

Valor de la apuesta

Realizador de la
apuesta desde el
pais.

Momento en que se
efectla el pago o
vencimiento para el
pago de la
administradora de
tarjeta de creédito, el
anterior.
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Impuesto sobre
operaciones
financieras

especulativas

Utilidades sobre
operaciones de
compray venta de
contratos futuros,
siempre que no
hubiesen tenido el
fin la cobertura de
alguna operacion de
comercio exterior.

Monto de las
utilidades por
diferencias positivas
de compra y venta de
los contratos futuros.

Personas juridicas
(por utilidades
devengadas en los
ejercicios fiscales en
curso a la fecha de
entrada en vigencia),
humanas y
sucesiones indivisas.

Obtencion de
utilidad por la
diferencia



Impuesto sobre la

Impuesto sobre

Impuesto sobre
operaciones
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Ley 27.346 realizacion de . ) .
apuestas online financieras
apuestas :
especulativas
Actla como agente de
L. percepcion el
Régimen de . . .
o intermediario, quien
retencion/ No - No
- posibilita la
percepcion realizacion de la
apuesta.
] 0,75 % sobre el 2 % sobre el valor 15 % sobre las
Alicuota valor de la apuesta  bruto de la apuesta utilidades
Quincenal Debera incluirse de
o manera complementaria
Liquidaciony Quincenal en la declaracion jurada
pago del impuesto a las
ganancias.
Podré incrementar ~ Podréa incrementarlo -
Facultad del  la alicuota hastaen  hasta en un 50 %
Poder un 50 % (hasta (alicuota hasta el 3
Ejecutivo 1,125 % sobre el %).

valor de la apuesta).

A propésito del impuesto sobre las operaciones especulativas, se desarrolla en seis

articulos, en los que se lo identifica como un impuesto extraordinario (Ley 27.346, 2016).

Si bien constituyen el objeto del impuesto, la ley no define qué entiende por
operacion financiera especulativa. Se supone que la especulacion es el ejercicio de cualquier
tipo de actividad econémica cuyo objeto es solo la obtencién de ganancias, sin mediar el
aporte de algun producto o servicio gque incremente la riqueza de la sociedad. Siguiendo este
argumento, en principio todas las operaciones financieras de este deberian ser consideradas
como especulativas, salvo la expresa excepcion contenida en la parte final del primer parrafo
del articulo primero, que textualmente indica que no seran consideradas como tales aquellas
que hubieran tenido como finalidad la cobertura respecto de una determinada operacién de

comercio exterior o financiera, denominada en moneda extranjera (Salas, 2016).

Por ser un impuesto excepcional deberia aplicarse por una sola vez y, segun describe

Jarach, en razon de fendmenos econdmicos distintos, en virtud de una necesidad
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extraordinaria del Estado de obtener una fuente de financiamiento que no se prolongara en
el tiempo o bien podréa satisfacerse mediante otros instrumentos o, por tratarse de un

acontecimiento econdmico ocasional y aislado (como se cito en Salas, 2016).
5.4. La Ley de Reforma Tributaria 27.430 y el tratamiento de la renta financiera
54.1. El proyecto de “Reforma Tributaria”

El 27 de diciembre de 2017 el Congreso Nacional sanciond la Ley 27.430, bajo la
denominacion Ley de Reforma Tributaria. El articulo 317 establecio que sus disposiciones
entrarian en vigencia el dia siguiente al de su publicacion en el Boletin Oficial y surtiran
efecto de conformidad con lo previsto en cada uno de los Titulos que la componen (Ley
27.430, 2017). La publicacion en el diario oficial fue el dia 29 de diciembre.

La ley forma parte de lo que se denomin6 “Reforma Tributaria”, un proyecto integral
constituido por varios componentes interrelacionados. Por un lado, la mencionada Ley de
Reforma Tributaria. Por otro, tres leyes complementarias: el Consenso Fiscal entre la Nacion
y las provincias del 16 de noviembre de 2017 (aprobado por la Ley 27.429), la Ley Federal
de Responsabilidad Fiscal (Ley 27.428, del 21 de diciembre de 2017) y la Ley 27.426 de
Reforma Previsional, aprobada el 28 de diciembre de 2017 (Ministerio de Hacienda, 2018).
Sobre de la simultaneidad de las leyes, el Ministerio de Hacienda sefal6: “Los cuatro
instrumentos han sido disefiados y consensuados de manera simultanea para poder lograr

consistencia en la estructura tributaria federal” (2018, p. 30).

Asimismo, se apelo a la naturaleza del federal sistema de gobierno del pais, como

parte de los fundamentos de la propuesta:

La naturaleza del sistema de gobierno en Argentina llevé a que la reforma tributaria
de 2017 esté constituida por varios elementos, disefiados y consensuados entre las
provincias y la Nacion, para lograr que la estructura tributaria federal sea consistente

con una dinamica fiscal sostenible. (Ministerio de Hacienda, 2018, p. 3)

El texto de la Ley de Reforma Tributaria consta de 287 articulos y surge de la
propuesta que enviara el Poder Ejecutivo Nacional al Congreso de la Nacion, en octubre del
mismo afio, para su tratamiento en sesiones extraordinarias. La redaccion introdujo

modificaciones en los siguientes impuestos:
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- Impuesto a las ganancias.

- Impuesto al valor agregado.
- Impuestos internos.

- El fondo especial del tabaco.

- El impuesto adicional de emergencia sobre el precio de venta de cada paquete de

cigarrillos, el impuesto sobre los combustibles.
- El Régimen simplificado para pequefios contribuyentes (monotributo).

En materia de procedimiento, modificd las leyes de procedimiento tributario e
introdujo cambios en el régimen penal tributario y los delitos relativos a los recursos de la
seguridad social. Asimismo, se establecieron modificaciones en el Codigo Aduanero y la
Ley 23.877 de promocién y fomento de la innovacion tecnoldgica. Por Gltimo, a partir del

articulo 282, introdujo el revalto impositivo y contable (Ley 27.430, 2017).

Mas alla del tratamiento de las rentas financieras, que es uno de los propoésitos de
este capitulo y del trabajo final de maestria, entre las medidas que incluye la ley se pueden
mencionar la aplicacion del IVA a servicios digitales cuya prestacion sea efectuada desde el
exterior; el otorgamiento de beneficios para las empresas que reinviertan ganancias; rebajas
en el pago de contribuciones patronales y rebaja gradual de impuestos a los productos
electrénicos (Ley 27.430, 2017).

Si bien la ley introduce modificaciones en el impuesto a las ganancias, no se
contemplaron cambios respecto de las ganancias personales, que tienen como antecedente
inmediato la Ley 27.346:

La modificacion de 2016 explica la estructura actual del impuesto y fue el resultado
de un amplio acuerdo parlamentario. Es por ello que el impuesto a las ganancias
personales no forma parte de la agenda de la actual administracion y, salvo pequenas
modificaciones, la reforma tributaria no afectdo dicho impuesto. (Ministerio de
Hacienda, 2018, p. 26)

Sobre la relacion entre la reforma previsional -uno de los componentes de la reforma

tributaria- y el sistema tributario, el Ministerio de Hacienda sefiala: “Si bien la reforma
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previsional no ha producido cambios efectivos en el sistema tributario, su relacion es
indirecta ya que involucré mejoras en la previsibilidad y sostenibilidad del gasto publico a
financiar por el sistema tributario” (2018, p. 3). En un marco de presion tributaria creciente,
que superaba el 30 %°, una reforma tributaria que aspirase a reducirla solo podria aplicarse

de manera gradual, y a medida que se asegure la baja del gasto publico en relacion al PIB.

Segln datos del Ministerio de Hacienda (2018), al momento de sancionarse la
reforma, la situacion fiscal del Estado era deficitaria: en 2017, el déficit primario del sector
publica nacional alcanzaba el 3,8 % del PIB y el déficit financiero trepaba a 5,9 %, mientras
que las provincias tenian un déficit financiero de 0,9 % del PIB. Estos nimeros se generaban
dentro de una estructura tributaria que se caracterizaba un elevado nivel de presion tributaria,
alta inequidad, la coexistencia de multiples impuestos distorsivos, con alicuotas altas e

ineficientes.

Dicha estructura era el reflejo, ademas, de un gran nimero de cambios impositivos
aislados que respondieron a las necesidades de financiamiento del gobierno provocadas por
cambios coyunturales en la macroeconomia y cambios estructurales en el nivel de gasto

publico. Un escenario que Corti ya advertia:

Las urgencias del momento siguen respondiendo a la necesidad de incrementar la
recaudacion fiscal para sostener el gasto del Estado, sin analizar el destino y
eficiencia del mismo y desestimando los efectos econdmicos de las reformas fiscales

que se proponen y la capacidad contributiva del contribuyente. (2014, p. 60)

En los fundamentos del proyecto, el Ministerio de Hacienda apuntaba a reorganizar
gradualmente el sistema tributario; promover una asignacion mas eficiente de recursos en la
economia y generar mayores estimulos a la inversion, las exportaciones y el empleo formal.
Se estimaba que la reduccion de la presion fiscal y la reorganizacion de la estructura
tributaria redundarian, en los primeros cinco afios, en una tasa de crecimiento anual del PIB
de aproximadamente 1 % mayor respecto del que se esperaria en un escenario sin reforma
(siempre que no existieran shocks sobre el escenario base): “La reduccion conjunta de la

presion tributaria y el déficit fiscal esta motivada por la expansion economica a través de la

® Ver Anexo: Gréfico 6, Grafico 7 y Gréfico 8.
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liberacion de recursos al sector privado para fomentar inversiones, exportaciones, y dotar de

un mayor dinamismo a la economia” (2018, p. 5).
Desde la dptica de Ferrario y Zocaro, con la reforma:

Se advierte que el gobierno nacional, con estas modificaciones, pretende confluir a
un sistema impositivo mas eficiente y equitativo que el actual, cuyo espiritu principal
es disminuir la presion fiscal sobre las rentas empresarias, intentando incentivar la
actividad economica, la creacion de empleos y la llegada de inversiones productivas

y no especulativas. (2018, p. 11)

Bello la considera auspiciosa, con condiciones: “en la medida que sea acompafnada
por una reduccion sustancial del gasto publico y del déficit fiscal, que es el factor
determinante de la insostenible presion tributaria con la que contamos actualmente” (2018,

p. 21).
5.4.2. Cambios en el tratamiento de las rentas financieras

La reforma consistio, basicamente, en gravar el rendimiento de las inversiones
financieras obtenidas por personas fisicas y sucesiones indivisas de residentes en el pais.
Estos rendimientos, que para estos sujetos antes se encontraban exentos, tributarian con

alicuotas diferenciales seglin la estructura del instrumento.
Segun el Ministerio de Hacienda:

La propuesta enviada al Congreso respondia, en cierta medida, a las demandas de la
sociedad para gravar rentas que perciben individuos de altos ingresos. Unicamente
en la Camara de Diputados se habian ingresado al menos 35 proyectos en ese sentido,
y la propuesta del Poder Ejecutivo representaba una mejora técnica comparada con

estas. (Ministerio de Hacienda, 2018, p. 41)

Entre los fundamentos del proyecto también se sefialdo que gravar la rentabilidad de
activos financieros en manos de personas fisicas estaba en linea con el tratamiento
impositivo vigente en el resto de paises latinoamericanos y desarrollados (Ministerio de
Hacienda, 2018). Para Ferrario y Zocaro, este es el argumento que muchos utilizan para

justificar el impuesto:
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Sin embargo, tenemos que tener en cuenta que el mercado financiero y bursatil
argentino es muy pequefio en comparacion con los del primer mundo (e incluso
comparandolo con los paises de la region), por lo tanto, lo que quiza se deberia hacer
aqui, en primer lugar, sea fomentar que las personas acerquen sus ahorros al mercado

y no ahuyentarlas. (2018, p. 11)

En los siguientes puntos se menciona lo dispuesto por la Ley de Reforma Tributaria
en lo que respecta al tratamiento de las rentas financieras, que es uno de los propdsitos de

este trabajo.
5.4.2.1. Ampliacidn del concepto de ganancia.

El articulo 2° de la Ley 27.430 amplié el concepto de ganancia, mediante la
modificacion del articulo 2° de la Ley de Impuesto a las Ganancias (texto ordenado en 1997).
Esto implica cambios en el tratamiento del impuesto por la enajenacion de determinados

instrumentos de inversion.

En la Tabla 4 se presentan el texto previo a la reforma y el consolidado (con las
modificaciones de la Ley 27.430).

Tabla 4

Modificaciones del articulo 2 de la Ley de Impuesto a las Ganancias introducidas por la

Ley 27.430. Concepto de ganancia.

Texto previo (Ley 20.628,1997)

Art. 2° - A los efectos de esta ley son
ganancias, sin perjuicio de lo dispuesto
especialmente en cada categoria y aun
cuando no se indiquen en ellas:

1) Los rendimientos, rentas o
enriguecimientos susceptibles de una
periodicidad que impligue la permanencia
de la fuente que los produce y su
habilitacion.

Texto modificado (Ley 20.628, 2017)

Art. 2° - A los efectos de esta ley son
ganancias, sin perjuicio de lo dispuesto
especialmente en cada categoria 'y aun
cuando no se indiquen en ellas:

1) los rendimientos, rentas o
enriguecimientos susceptibles de una
periodicidad que implique la permanencia
de la fuente que los produce y su
habilitacion.



2) Los rendimientos, rentas, beneficios o
enriquecimientos que cumplan o no las
condiciones del apartado anterior,
obtenidos por los responsables incluidos en
el articulo 69 y todos los que deriven de las
demas sociedades o de empresas 0
explotaciones unipersonales, salvo que, no
tratdndose de los contribuyentes
comprendidos en el articulo 69, se
desarrollaran actividades indicadas en los
incisos f) y g) del articulo 79 y las mismas
no se complementaran con una explotacion
comercial, en cuyo caso sera de aplicacién
lo dispuesto en el apartado anterior.

3) Los resultados provenientes de la
enajenacion de bienes muebles
amortizables, acciones, cuotas y
participaciones sociales, titulos, bonos y
demaés valores, cualquiera fuera el sujeto
que las obtenga.
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2) los rendimientos, rentas, beneficios o
enriquecimientos que cumplan o no las
condiciones del apartado anterior,
obtenidos por los responsables incluidos en
el articulo 69 y todos los que deriven de las
demas sociedades o de empresas 0
explotaciones unipersonales, excepto que,
no tratandose de los contribuyentes
comprendidos en el articulo 69, se
desarrollaran actividades indicadas en los
incisos f) y g) del articulo 79 y éstas no se
complementaran con una explotacion
comercial, en cuyo caso sera de aplicacién
lo dispuesto en el apartado anterior.

3) los resultados provenientes de la
enajenacion de bienes muebles
amortizables, cualquiera sea el sujeto que
las obtenga.

4) los resultados derivados de la
enajenacion de acciones, valores
representativos y certificados de deposito
de acciones y demas valores, cuotas y
participaciones sociales -incluidas
cuotapartes de fondos comunes de
inversion y certificados de participacién de
fideicomisos financieros y cualquier otro
derecho sobre fideicomisos y contratos
similares-, monedas digitales, Titulos,
bonos y demas valores, cualquiera sea el
sujeto que las obtenga.

5) los resultados derivados de la
enajenacion de inmuebles y de la
transferencia de derechos sobre inmuebles,
cualquiera sea el sujeto que las obtenga.

Como se observa, los dos primeros articulos no tuvieron modificaciones. Se modificd

la redaccion del articulo inciso 3 y se agregaron los incisos 4 y 5.
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Si bien no forma parte de lo que se podria considerar renta financiera, es necesario
mencionar que el inciso 5 incorpora -como excepcion a la teoria de la fuente- a las ganancias
obtenidas como resultados derivados de la enajenacion de inmuebles y de la transferencia de
derechos sobre inmuebles, cualquiera sea el sujeto que las obtenga (Ferrario y Zocaro, 2018).
Por un lado, se elimina el impuesto a la transferencia de inmuebles y se gravan las ganancias
por venta de inmuebles adquiridos luego de la reforma (excepto casa-habitacion) en un 15
%.

El inciso 3 sufrio un recorte del alcance, e incluye como ganancia solamente el
resultado proveniente de la enajenacion de bienes muebles amortizables, cualquiera sea el
sujeto que los obtenga. EI contenido del inciso 3 que incluia las ganancias originadas en la
enajenacion de acciones, cuotas y participaciones sociales, titulos, bonos y demas valores,

cualquiera fuera el sujeto que las obtenga pasé a formar parte del texto del nuevo inciso 4.
Como parte del nuevo inciso 4 se incluyeron en forma explicita:
- Cuota partes de fondos comunes de inversion,
- Certificados de participacion de fideicomisos financieros,
- Cualquier otro derecho sobre fideicomisos y contratos similares.

Como novedad, se sumaron las ganancias derivadas de la enajenacion de monedas
digitales o criptomonedas, cualquiera sea el sujeto que las obtenga. En este punto, la ley
incorpora instrumentos financieros, que no estaban contemplados hasta el momento: “se
aggiorna la legislacion a los nuevos instrumentos financieros existentes” (Ferrario y Zocaro,

2018, p. 11).

En la Ley de Impuesto a las Ganancias, como se mencion6 en apartados anteriores,
los rendimientos considerados rentas financieras se encuentran incluidos en la segunda
categoria del impuesto denominada Renta de Capitales: “Las rentas financieras quedan
comprendidas en la segunda categoria, que agrupa a las ganancias provenientes de
colocaciones de capital” (Ministerio de Hacienda, 2018, p. 5). Asimismo, corresponde

mencionar que no todas las ganancias de la categoria son rentas financieras.

Las ganancias de la segunda categoria se encuentran enumeradas a partir del articulo

45 de la ley del impuesto, texto ordenado de 1997. El articulo 30 de la ley de reforma
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tributaria modifico el inciso k del articulo 45 de ley del impuesto. En la Tabla 5 se presentan

el texto previo y posterior (consolidado) a la reforma de la Ley 27.430.

Tabla b

Modificaciones del articulo 45 de la Ley de Impuesto a las Ganancias. Ganancias de

segunda categoria. Renta de capitales

Renta de capitales.
Texto previo (Ley 20.628, 1997)

Art. 45, - En tanto no corresponda
incluirlas en el articulo 49 de esta ley,
constituyen ganancias de la segunda
categoria:

a) La renta de titulos, cédulas, bonos, letras
de tesoreria, debentures, cauciones o
créditos en dinero o valores privilegiados o
quirografarios, consten o no en escritura
publica, y toda suma que sea el producto
de la colocacidn del capital, cualquiera sea
su denominacion o forma de pago.

b) Los beneficios de la locacion de cosas
muebles y derechos, las regalias y los
subsidios periodicos.

c) Las rentas vitalicias y las ganancias o
participaciones en seguros sobre la vida.

d) Los beneficios netos de aportes no
deducibles, provenientes del cumplimiento
de los requisitos de los planes de seguro de
retiro privados administrados por entidades
sujetas al control de La Superintendencia
de Seguros, en cuanto no tengan su origen
en el trabajo personal.

e) Los rescates netos de aportes no
deducibles, por desistimiento de los planes
de seguro de retiro a que alude el inciso
anterior, excepto que sea de aplicacion lo
normado en el articulo 101.

Renta de capitales.
Texto modificado (Ley 20.628, 2017)

Art. 45. - En tanto no corresponda
incluirlas en el articulo 49 de esta ley,
constituyen ganancias de la segunda
categoria:

a) La renta de titulos, cédulas, bonos, letras
de tesoreria, debentures, cauciones o
créditos en dinero o valores privilegiados o
quirografarios, consten o no en escritura
publica, y toda suma que sea el producto
de la colocacidn del capital, cualquiera sea
su denominacion o forma de pago.

b) Los beneficios de la locacion de cosas
muebles y derechos, las regalias y los
subsidios periddicos.

c) Las rentas vitalicias y las ganancias o
participaciones en seguros sobre la vida.

d) Los beneficios netos de aportes no
deducibles, provenientes del cumplimiento
de los requisitos de los planes de seguro de
retiro privados administrados por entidades
sujetas al control de La Superintendencia
de Seguros, en cuanto no tengan su origen
en el trabajo personal.

e) Los rescates netos de aportes no
deducibles, por desistimiento de los planes
de seguro de retiro a que alude el inciso
anterior, excepto que sea de aplicacion lo
normado en el articulo 101.



f) Las sumas percibidas en pago de
obligaciones de no hacer o por el abandono
0 no ejercicio de una actividad. Sin
embargo, estas ganancias seran
consideradas como de la tercera o cuarta
categoria, segun el caso, cuando la
obligacion sea de no ejercer un comercio,
industria, profesion, oficio o empleo.

g) El interés accionario que distribuyan las
cooperativas, excepto las de consumo.
Cuando se trate de las cooperativas
denominadas de trabajo, resultara de
aplicacion lo dispuesto en el articulo 79,
inciso e).

h) Los ingresos que en forma de uno o méas
pagos se perciban por la transferencia
definitiva de derechos de llave, marcas,
patentes de invencion, regalias y similares,
aun cuando no se efectien habitualmente
esta clase de operaciones.

i) Los dividendos y utilidades, en dinero o
en especie, que distribuyan a sus
accionistas o socios las sociedades
comprendidas en el inciso a) del articulo
69.

j) Los resultados originados por derechos y
obligaciones emergentes de instrumentos
y/o contratos derivados.

Asimismo, cuando un conjunto de
transacciones con instrumentos y/o
contratos derivados, sea equivalente a otra
transaccion u operacion financiera con un
tratamiento establecido en esta ley, a tal
conjunto se le aplicaran las normas de las
transacciones u operaciones de las que
resulte equivalente.
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f) Las sumas percibidas en pago de
obligaciones de no hacer o por el
abandono o no ejercicio de una actividad.
Sin embargo, estas ganancias seran
consideradas como de la tercera o cuarta
categoria, segun el caso, cuando la
obligacion sea de no ejercer un comercio,
industria, profesion, oficio o empleo.

g) El interés accionario que distribuyan las
cooperativas, excepto las de consumo.
Cuando se trate de las cooperativas
denominadas de trabajo, resultara de
aplicacion lo dispuesto en el articulo 79,
inciso e).

h) Los ingresos que en forma de uno o més
pagos se perciban por la transferencia
definitiva de derechos de llave, marcas,
patentes de invencion, regalias y similares,
aun cuando no se efectuen habitualmente
esta clase de operaciones.

i) Los dividendos y utilidades, en dinero o
en especie, que distribuyan a sus
accionistas o socios las sociedades
comprendidas en el inciso a) del articulo
69.

J) Los resultados originados por derechos y
obligaciones emergentes de instrumentos
y/o contratos derivados.

Asimismo, cuando un conjunto de
transacciones con instrumentos y/o
contratos derivados, sea equivalente a otra
transaccion u operacién financiera con un
tratamiento establecido en esta ley, a tal
conjunto se le aplicaran las normas de las
transacciones u operaciones de las que
resulte equivalente.
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k) Los resultados provenientes de la k) Los resultados provenientes de
compraventa, cambio, permuta o operaciones de enajenacién de acciones,
disposicion de acciones, cuotas y valores representativos y certificados de
participaciones sociales, titulos, bonos y depdsito de acciones y demas valores,
demas valores. cuotas y participaciones sociales -incluidas

cuotapartes de fondos comunes de
inversion y certificados de participacion de
fideicomisos y cualquier otro derecho
sobre fideicomisos y contratos similares-,
monedas digitales, Titulos, bonos y demas
valores, asi como por la enajenacion de
inmuebles o transferencias de derechos
sobre inmuebles.

La modificacion amplia el concepto de rentas de segunda categoria mediante la
incorporacion de conceptos que, por otra parte, ya habian sido incluidos en la modificacion
del articulo 2 de la ley del impuesto (ver Tabla 4). El texto previo a la reforma solo
contemplaba los resultados provenientes de las operaciones con acciones, cuotas y

participaciones sociales, titulos, bonos y demas valores.
5.4.2.2. Sujetos alcanzados.

Igual que indico en el punto anterior, la reforma consistid, basicamente, en gravar el
rendimiento de las inversiones financieras obtenidas por personas fisicas y sucesiones
indivisas de residentes en el pais, pues las personas juridicas o sujetos empresas tributaban

por esas rentas.

Como describen Ferrario y Zocaro, gran parte de esta renta ya se encontraba sujeta

al impuesto a las ganancias antes de la reforma:

Mientras las personas juridicas tributaban (y lo siguen haciendo) por todos sus
beneficios, eran las personas humanas y sucesiones indivisas las que gozaban (hasta
2017) de varias exenciones en la materia: se veian exentos en el gravamen todos los
beneficios emanados de la compraventa de acciones y titulos publicos locales,
intereses de plazos fijos colocados en el pais, entre otros. (2018, p. 11)

La reforma establecid que las personas humanas y sucesiones indivisas comiencen a

tributar por algunas estas ganancias. Es decir, la ampliacion del objeto del impuesto -
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producto de las modificaciones de los articulos 2 y 45 de la ley de ganancias (Ley 20.628,
1997)- esta dirigida a personas humanas y sucesiones indivisas. La reforma no genero
cambios en el tratamiento para las personas juridicas, quienes ya venian tributando sobre

dichos hechos imponibles por la teoria del balance.

De esta manera, agrega Bello (2018), los nuevos hechos imponibles por las personas
humanas y sucesiones indivisas se encontraran alcanzados por el impuesto a las ganancias

prescindiendo de la constatacion del requisito de habitualidad.
5.4.2.3. Fuente argentina.

La Ley de Reforma Tributaria también introdujo cambios en la definicion de
ganancias de fuente argentina: a través del articulo 5 se sustituy6 el articulo 7 de la Ley

20.628 (texto ordenado en 1997). En la tabla 6 se presentan el texto previo y reformado.

Tabla 6

Modificaciones del articulo 7 de la Ley 20.628. Ganancias de fuente argentina.

Ganancias de fuente argentina - Ganancias de fuente argentina -

Texto previo (Ley 20.628, 1997) Texto modificado (Ley 20.628, 2017)
Art. 7° - Los intereses de debentures se Art. 7° - Con excepcién de lo dispuesto en el
consideran integramente de fuente parrafo siguiente, las ganancias provenientes de la

argentina cuando la entidad emisora esté tenencia y enajenacion de acciones, cuotas y
constituida o radicada en la Republica, con = participaciones sociales -incluidas cuotapartes de

prescindencia del lugar en que estén fondos Comunes de inversion y certificados de
ubicados los bienes que garanticen el participacion de fideicomisos financieros y
préstamo, o el pais en que se ha efectuado  cualquier otro derecho sobre fideicomisos y
la emision. contratos similares-, monedas digitales, Titulos,

bonos y demas valores, se consideraran
integramente de fuente argentina cuando el emisor
se encuentre domiciliado, establecido o radicado en
la Republica Argentina. Los valores
representativos o certificados de deposito de
acciones y de demas valores, se consideraran de
fuente argentina cuando el emisor de las acciones y
de los demas valores se encuentre domiciliado,
constituido o radicado en la Republica Argentina,
cualquiera fuera la entidad emisora de los
certificados, el lugar de emision de estos ultimos o
el de deposito de tales acciones y demas valores.
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Previamente, solo contemplaba la presuncion de renta de fuente argentina de los
intereses de debentures. Con la sancion de la reforma, se dispuso que las ganancias
provenientes de la tenencia y enajenacion de las acciones y demas valores -aquellos
incorporados en el inciso 4 del articulo 2 de la ley, como acciones, titulos publicos,
cuotapartes de fondos comunes de inversion, bonos, monedas digitales, certificados de
fideicomisos, y demés valores- se consideraran integramente de fuente argentina cuando el

emisor se encuentre domiciliado, establecido o radicado en el pais.

De esta manera, se considerarian de fuente argentina los certificados de depdsito de
acciones de empresas argentinas en Estados Unidos (ADR), que se encuentran depositados

y se negocian alli:

Los valores representativos o certificados de depdsitos de acciones y demas valores,
se consideraran de fuente argentina cuando el emisor de las acciones y de los demas
valores se encuentre domiciliado, constituido o radicado en la Republica Argentina,
cualquiera fuera la entidad emisora de los certificados, el lugar de emision de estos

ultimos o el de depdsito de tales acciones y demas valores. (Ley 20.268, 2017)

Posteriormente, el Ministerio de Hacienda hizo una aclaracién de este tramo del

articulo:

Se consideran de fuente argentina cuando el emisor de los valores subyacentes se
encuentre domiciliado, constituido o radicado en Argentina, cualquiera fuera la
entidad emisora y el lugar de emisién de los valores representativos y certificados

y/o el lugar de deposito de estos” (2018, p. 5)

Alli introduce el término “subyacente” para referirse al emisor de los valores que no
estaba incluido en el texto de la ley. Si se tomaran como ejemplo los ADR de la empresa
argentina YPF que cotizan en la Bolsa de Nueva York (NYSE), el emisor de los valores
subyacentes (es decir, las acciones) se encuentra domiciliado, constituido o radicado en

Argentina, segun establece la ley.

Sobre este punto, Bello concluye: “Consecuentemente, los ADR se encuentran
comprendidos dentro de la nueva presuncién de fuente argentina, en los términos del Gltimo

parrafo art. 7° de la Ley de Impuesto a las Ganancias” (2018, p. 21).
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5.4.2.4. Creacion del impuesto cedular.

El articulo 63 de la Ley de Reforma Tributaria incorpora a continuacion del articulo
90 de la Ley de Impuesto a las Ganancias un capitulo denominado Capitulo Il - Impuesto
Cedular.

Son 7 articulos sin numerar cuyos textos hacen referencia a:
- Rendimiento producto de la colocacion de capital en valores.
- Intereses (o rendimientos) y descuentos o primas de emision.
- Dividendos y utilidades asimilables.
- Operaciones de enajenacion de acciones y otros valores.
- Enajenacion y transferencia de derechos sobre inmuebles.
- Deduccion especial.
- Aplicacion subsidiaria del método de determinacion tradicional de ganancias.

Del texto de la ley se desprende que el impuesto cedular alcanza las ganancias -
incluidas en el modificado articulo 45 de la Ley 20.628- de fuente argentina (ver Tabla 5)
que hubieran obtenido personas humanas y sucesiones indivisas. Dichas ganancias se
encuentran alcanzadas por una alicuota del 15 % (en casi de instrumentos o colocaciones
con clausula de ajuste o en moneda extranjera) 0 5 % (el resto de las inversiones en moneda
nacional), segun se dispone en los mencionados articulos sin numerar. La aplicacion de estas
alicuotas resulta “independiente de la alicuota progresiva de la escala de dicha norma (5 %
al 35 %) que les resulta aplicable a dichos sujetos para las rentas no alcanzadas por el citado
impuesto cedular” (Bello, 2018, p. 21). La aplicacion de estas alicuotas se produce, en

paralelo, con la eliminacion de exenciones.

Para la aplicacion del impuesto cedular hay que considerar, ademas de las rentas, la
fuente de estas. La definicion de la fuente es la que determina el tipo de imposicion: global
0 cedular. En la global se consideran todas las rentas y gastos que obtiene el contribuyente
de las categorias del impuesto. A la ganancia neta que surja se le aplica la escala progresiva
(hasta la alicuota maxima del 35 %). El impuesto cedular, en cambio, se aplica solo a las
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rentas financieras de fuente argentina. Estas rentas determinan la base imponible sobre la

que se aplican las alicuotas especificas.

De la norma se desprende que para residentes argentinos que obtuvieran rentas
financieras de fuente extranjera no corresponderia la aplicacion del impuesto cedular, pues
en algunos casos corresponderia la aplicacion del impuesto global con la alicuota del 15 %

y en otros casos, el impuesto progresivo (del 5 al 35 %).
5.4.2.5. Cambios en el tratamiento impositivo de inversiones.

Tomando algunos de los instrumentos mencionados en el articulo 45, se resumen a

continuacion las modificaciones introducidas por la Ley de Reforma Tributaria.
Operaciones de compraventa de acciones y otros valores.
Aqui se pueden distinguir 3 tipos de acciones:
- Con cotizacion en el mercado local,
- Con cotizacién en el extranjero,
- Acciones sin cotizacion.

Respecto de las primeras, hasta la reforma, las personas humanas y sucesiones
indivisas residentes en el pais se encontraban exentas, mientras que las sociedades tributaban

por los resultados obtenidos por las operaciones con este tipo de acciones.

La ley modificé parte del inciso w del articulo 20 de la ley de ganancias vigente a

ese momento. En la tabla 7 se expone el texto previo y posterior a la reforma.

Tabla 7

Modificaciones del articulo 20 inciso w de la Ley de Impuesto a las Ganancias. Exenciones

de resultados provenientes de distintas operaciones



Exenciones -

Texto previo (Ley 20.628, 1997)
Estan exentos del gravamen:
w) Los resultados provenientes de
operaciones de compraventa, cambio,
permuta, o disposicion de acciones, cuotas
y participaciones sociales, titulos, bonos y
demaés valores, obtenidos por personas
fisicas residentes y sucesiones indivisas
radicadas en el pais, en tanto no resulten
comprendidas en las previsiones del inciso
c) del articulo 49, excluidos los originados
en las citadas operaciones, que tengan por
objeto acciones, cuotas y participaciones
sociales, titulos, bonos y demés valores,
gue no coticen en bolsas o mercados de
valores y/o que no tengan autorizacion de
oferta pablica.
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Exenciones -

Texto modificado (Ley 20.628, 2017)
Estan exentos del gravamen:
w) Los resultados provenientes de
operaciones de compraventa, cambio,
permuta o disposicion de acciones, valores
representativos de acciones y certificados
de deposito de acciones, obtenidos por
personas humanas residentes y sucesiones
indivisas radicadas en el pais, siempre que
esas operaciones no resulten atribuibles a
sujetos comprendidos en los incisos d) y €)
y en el altimo parrafo del articulo 49 de la
ley. La exencion sera también aplicable
para esos sujetos a las operaciones de
rescate de cuotapartes de fondos comunes
de inversion del primer parrafo del articulo
1 de ley 24.083 y sus modificaciones, en
tanto el fondo se integre, como minimo, en
un porcentaje que determine la
reglamentacion, por dichos valores,
siempre que cumplan las condiciones que
se mencionan en el parrafo siguiente.
El beneficio previsto en el parrafo
precedente sélo resultara de aplicacién en
la medida en que (a) se trate de una
colocacion por oferta pablica con
autorizacion de la Comision Nacional de
Valores; y/o (b) las operaciones hubieren
sido efectuadas en mercados autorizados
por ese organismo bajo segmentos que
aseguren la prioridad precio tiempo y por
interferencia de ofertas; y/o (c) sean
efectuadas a través de una oferta publica de
adquisicion y/o canje autorizados por la
Comisién Nacional de Valores.
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La exencion a la que se refiere el primer
parrafo de este inciso procedera también
para las sociedades de inversion,
fiduciarios y otros entes que posean el
caracter de sujetos del impuesto o de la
obligacion tributaria, constituidos como
producto de procesos de privatizacion, de
conformidad con las previsiones del
Capitulo Il de la ley 23.696 y normas
concordantes, en tanto se trate de
operaciones con acciones originadas en
programas de propiedad participada,
implementadas en el marco del Capitulo 111
de la misma ley.

La exencion prevista en este inciso también
sera de aplicacion para los beneficiarios del
exterior en la medida en que tales
beneficiarios no residan en jurisdicciones
no cooperantes o los fondos invertidos no
provengan de jurisdicciones no
cooperantes. Asimismo, estaran exentos del
impuesto los intereses o rendimientos y los
resultados provenientes de la compraventa,
cambio, permuta o disposicion, de los
siguientes valores obtenidos por los
beneficiarios del exterior antes
mencionados: (i) titulos publicos -titulos,
bonos, letras y demas obligaciones
emitidos por los Estados Nacional,
Provinciales, Municipales y la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires-; (ii)
obligaciones negociables a que se refiere el
articulo 36 de la ley 23.576 y sus
modificaciones, titulos de deuda de
fideicomisos financieros constituidos en el
pais conforme a las disposiciones del
Caodigo Civil y Comercial de la Nacion,
colocados por oferta publica, y cuotapartes
de renta de fondos comunes de inversion
constituidos en el pais, comprendidos en el
articulo 1° de la ley 24.083 y sus
modificaciones, colocados por oferta
publica; y (iii) valores representativos o
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certificados de depdsitos de acciones
emitidos en el exterior, cuando tales
acciones fueran emitidas por entidades
domiciliadas, establecidas o radicadas en la
Republica Argentina y cuenten con
autorizacion de oferta publica por la
Comision Nacional de Valores.

Lo dispuesto en el parrafo precedente no
resultara de aplicacién cuando se trate de
Letras del Banco Central de la Republica
Argentina (LEBAC).

La Comision Nacional de Valores esta
facultada a reglamentar y fiscalizar, en el
ambito de su competencia, las condiciones
establecidas en este articulo, de
conformidad con lo dispuesto en la ley
26.831.

Como se observa, las personas humanas y sucesiones indivisas radicadas en el pais
contintan exentas (mientras que las personas juridicas tributan por todos los beneficios que
hubiesen obtenido). Pero para mantener la exencion, las operaciones se deberan concretar
en mercados autorizados por la CNV. Para Ferrario y Zocaro, esta modificacion solucionaba
una controversia previo a la reforma: “Con la normativa vigente al 2017, este aspecto habia
sido objeto de debate, puesto que este requisito no era fijado por la ley sino por su texto

reglamentario. De esta forma, se subsana la controversia” (2018, p. 11).

Asimismo, se extiende la exencion a beneficiarios del exterior en tanto no residan en

jurisdicciones no cooperantes y los fondos invertidos no provengan de estas jurisdicciones.

Ferrario y Zocaro (2018) plantean un interrogante respecto del tratamiento de los
ADR. La reforma del articulo 7 de la ley (ver Tabla 6) los incluye dentro de las ganancias
de fuente argentina y no extranjera. Sin embargo, no cumplen el requisito de ser negociados
en un mercado autorizado por la CNV para estar exentos del impuesto (ver Tabla 6). De esta
manera, estarian alcanzados por el impuesto. Los autores consideraron oportuno que el Fisco

se expida especificamente sobre este asunto a los efectos de despejar todo tipo de dudas.

Al analizar los ADR surgen interrogantes respecto al tratamiento de los CEDEAR

(certificados de acciones de empresas extranjeras que cotizan en el mercado local). En
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principio, los resultados por compraventa de CEDEAR estarian alcanzados por la exencion,
pues son emitidos por entidades argentinas que acttan como depositarios de los valores de
la empresa extranjera y cotizan en mercados autorizados por la CNV. Sin embargo, como se
menciond anteriormente, el emisor de los valores subyacentes no necesariamente se

encuentra domiciliado, constituido o radicado en Argentina.

Bello plantea la exencion de los CEDEAR. Y sostiene que el tratamiento
diferenciado que se le otorga a los ADR respecto de los CEDEAR forma parte de las

asimetrias e inequidades del impuesto a la renta financiera:

Resulta inequitativo gravar con el impuesto a los ADR (acciones argentinas que
cotizan en la bolsa de Nueva York), y eximir del gravamen a los CEDEAR (acciones
de empresas extranjeras que cotizan en la bolsa de comercio de Buenos Aires). Ello
se debe a que el legislador ha dispuesto como condicion para gozar de la exencion
que los mismos coticen en bolsas o0 mercados autorizados por la CNV, en los términos
del inc. w) del art. 20 de la LIG, y con ello ha sellado la suerte de los ADRs, los

cuales no cumplen con dicha condicién. (2018, p. 21)
Titulos publicos y obligaciones negociables.

En primer término hay que sefialar la derogacion del inciso k del articulo 20 de la
Ley de Impuesto a las Ganancias que establecia exenciones respecto de las ganancias

derivadas de instrumentos emitidos por entidades oficiales.
En la tabla 8 se expone el texto previo y posterior (consolidado) a la reforma.

Tabla 8

Modificaciones del articulo 20 de la Ley de Impuesto a las Ganancias inciso k. Exenciones
de resultados provenientes de operaciones con determinados instrumentos emitidos por

entidades oficiales
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Exenciones - Exenciones -

Texto previo (Ley 20.628, 1997) Texto modificado (Ley 20.628, 2017)
Estan exentos del gravamen: Estan exentos del gravamen:
k) Las ganancias derivadas de titulos, k) Derogado por ley 27.430.

acciones, cédulas, letras, obligaciones y
demaés valores emitidos o que se emitan en
el futuro por entidades oficiales cuando
exista una ley general o especial que asi lo
disponga o cuando lo resuelva el Poder
Ejecutivo.

Las ganancias a las que se refiere el texto derogado pueden ser ganancias de capital
(por la operacion de compraventa u operaciones de enajenacion, en términos de la ley) o
rendimientos producto de la colocacién de capital en valores (segun el interés del titulo).
Con la eliminacion de la exencion, para las personas humanas y sucesiones indivisas
residentes en el pais corresponde el tratamiento impositivo presentado en la Tabla 9, que se
desprende del primer articulo sin nimero del capitulo Il Impuesto Cedular (Ley 27.430,
2017).

Tabla9

Aplicacién del impuesto cedular para rentas e intereses de titulos emitidos por entidades

oficiales

Rentas derivadas de: Alicuota

Enajenacion de titulos puablicos en moneda nacional y sin clausula de ajuste 5%

Enajenacion de titulos publicos en moneda nacional y con clausula de ajuste 15%

Enajenacion de titulos publicos en moneda extranjera 15%

Intereses por tenencia de titulos publicos en moneda nacional y sin clausula 5 o
. 0

de ajuste

Intereses por tenencia de titulos publicos en moneda nacional y con clausula 15 o
. 0

de ajuste

Intereses por tenencia de titulos publicos en moneda extranjera 15%

Gravar los resultados por operaciones de compraventa o rendimientos de estos

instrumentos no es, para Ferrario y Zocaro, una idea eficiente: “Bésicamente, se estaria
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cobrando un impuesto "adicional™ a aquellas personas que le presten dinero al Estado, con
lo cual la tasa de interés a la cual se termine financiando el pais seguramente se eleve,

encareciendo el proceso” (2018, p. 11).

Los autores fundamentan su postura al referirse al Convenio para evitar la Doble
Imposicion entre Argentina y Brasil, por el cual la renta derivada de bonos brasilefios esta
exenta del impuesto a las ganancias: “Es decir, una persona humana residente en Argentina
que “financie” a Brasil no paga el impuesto mientras que si lo paga si le presta dinero al
Estado argentino” (2018, p. 11).

Acerca del motivo por el cual la ley grava los rendimientos (cupones) y los resultados
por enajenacion (ganancias de capital), Bello es contundente: “si no se gravaran estas rentas
los inversores podrian arbitrar, y vender antes del pago del cupdn y salir a comprar el

proximo bono, que atin no haya cortado cupon” (2018, p. 21).

El tratamiento descripto en la Tabla 9 también serd de aplicacion para las
obligaciones negociables (ON).

Fondos comunes de inversion y fideicomisos.

El tratamiento que la ley les asigna se asimila al de los titulos publicos mencionado
anteriormente y surge del texto del primer articulo sin namero del capitulo Il Impuesto
Cedular (Ley 27.430, 2017). En la Tabla 10 se encuentra detallado.

Tabla 10

Aplicacion del impuesto cedular para rentas por enajenacién de cuotapartes de fondos

comunes de inversion

Rentas derivadas de: Alicuota
Enajenacion de cuotapartes en moneda nacional y sin clausula de ajuste 5%
Enajenacion de cuotapartes en moneda nacional y con clausula de ajuste 15%
Enajenacion de cuotapartes en moneda extranjera 15%

La norma dispone que cuando se trate de fondos comunes de inversion cuyo

patrimonio esté formado por acciones cotizantes en mercados autorizados por la CNV, la
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enajenacion de cuotapartes estard exenta. Dicha exencion se fundamenta en el cumplimiento
de las exenciones previstas en la Ley de Impuesto a las Ganancias para la enajenacion de

acciones (ver Tabla 7).

Para los fideicomisos, la ley dispone el mismo tratamiento que los fondos comunes
de inversion. Esta similitud va en linea con la ampliacion del alcance del concepto de
ganancia que incorpora la ley de reforma (ver Tabla 4), en el que se incluyen los resultados
derivados de la enajenacion de cuotapartes de fondos comunes de inversion y certificados

de participacion de fideicomisos.
Monedas digitales.

Para los rendimientos originados en las operaciones de enajenacion de estos activos
corresponde la aplicacion de la alicuota del 15 %. De esta manera, se replica el tratamiento
asignado a titulos publicos, obligaciones negociables, titulos de deuda y cuotapartes de
fondos comunes de inversion en moneda nacional con clausula de ajuste o en moneda

extranjera.
Dividendos y utilidades asimilables.

El texto de la ley de reforma establece que la ganancia neta de personas humanas y
sucesiones indivisas derivada de la distribucion de dividendos y utilidades tributaran a la
alicuota del 13 %. Sin embargo, como mencionan Ferrario y Zocaro, se establecié una
aplicacion gradual: “En 2018 y 2019 se tributara a la alicuota del 7 %; y a partir de los
ejercicios que inicien el 1° de enero de 2020 la alicuota sera del 13 %” (2018, p. 11). Para
este tipo de rentas, agregan, la entidad que los pague debera efectuar la retencién y la ingrese
en la AFIP. La retencion tendra el caracter de pago unico y definitivo. Esta disposicion es
de aplicacion para las personas humanas y sucesiones indivisas residentes en Argentina que

no estuvieran inscriptas en el impuesto y para los beneficiarios del exterior.
Beneficiarios del exterior.

Al modificarse el inciso w articulo de exenciones de la ley de ganancias (ver Tabla
7), se establecio que los beneficiarios del exterior (siempre que no residan en jurisdicciones
no cooperantes o los fondos invertidos no provengan de esas jurisdicciones) gozaran de las
exenciones fijadas en ese inciso (por los resultados de la enajenacion de acciones y demas

valores).



65

Del analisis de la norma, Ferrario y Zocaro destacan un tratamiento diferencial y
beneficio adicional para este tipo de sujetos® (a diferencia de las personas humanas y

sucesiones indivisas radicadas en el pais) al obtener ganancias de distintos instrumentos:

Al contrario de lo que sucede con las personas humanas y sucesiones indivisas
residentes en el pais, los beneficiarios del exterior, si gozarén de la exencion en el
impuesto por los intereses y rendimientos originados en la tenencia y enajenacion de

titulos publicos y obligaciones negociables. (2018, p. 11)

Este argumento encuentra fundamento en la nueva redaccion del articulo que

establece que los beneficiarios del exterior:

Estardn exentos del impuesto los intereses o rendimientos y los resultados
provenientes de la compraventa, cambio, permuta o disposicion, de los siguientes
valores obtenidos por los beneficiarios del exterior antes mencionados: (i) titulos
publicos -titulos, bonos, letras y deméas obligaciones emitidos por los Estados
Nacional, Provinciales, Municipales y la Ciudad Auténoma de Buenos Aires. (Ley
20.628, 2017)

La ley establecio, sin embargo, que dicha exencidn no se aplicaria cuando se tratara
de Letras del Banco Central de la Republica Argentina (LEBAC). Las LEBAC fueron
instrumentos de renta fija emitidos a descuento por el BCRA (como instrumento de politica
monetaria) que se encontraban en manos de poder de entidades bancarias, fondos comunes
de inversion, empresas, individuos y no residentes. Para estas letras, se establecié que

quedarian sujetas a la tasa del 5 %.
Depositos a plazo.

Para analizar el tratamiento otorgado a los depésitos a plazo fijo en instituciones
sujetas al régimen de entidades financieras hay que considerar las modificaciones en el inciso
h de exenciones de la Ley 20.628. En la Tabla 11 se exponen las diferencias entre las

exenciones previas y las posteriores a la reforma.

6 Ver Anexo: Tabla 4.
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Tabla 11

Modificaciones del articulo 20 de la Ley de Impuesto a las Ganancias. Exenciones de

intereses originados por depositos efectuados en instituciones sujetas al régimen entidades

financieras
Exenciones - Exenciones -

Texto previo (Ley 20.628, 1997) Texto modificado (Ley 20.628, 2017)
Estan exentos del gravamen: Estan exentos del gravamen:
h) Los intereses originados por los h) los intereses originados por depdsitos en
siguientes depositos efectuados en caja de ahorro y cuentas especiales de
instituciones sujetas al régimen legal de ahorro, efectuados en instituciones sujetas
entidades financieras: al régimen legal de entidades financieras
1. Caja de ahorro. normado por la ley 21.526 y sus
2. Cuentas especiales de ahorro. modificaciones.
3. A plazo fijo.

4. Los depositos de terceros u otras formas
de captacion de fondos del publico
conforme lo determine el BCRA en virtud
de lo que establece la legislacion
respectiva.

El texto de la ley derogada en el parrafo final excluia de la exencion los intereses

provenientes de depdsitos con clausula de ajuste.

Como se observa, la reforma eliminod la exencion de los intereses originados por
depdsitos a plazo fijo, tanto para personas humanas y sucesiones indivisas como para

beneficiarios del exterior. En la Tabla 12 se presentan las alicuotas aplicables.

Tabla 12

Aplicacidn del impuesto cedular sobre intereses generados por depésitos a plazo

Intereses originados por: Alicuota
Depésitos a plazo en moneda nacional y sin clausula de ajuste 5%
Depodsitos a plazo en moneda nacional y con clausula de ajuste 15%

Depodsitos a plazo en moneda extranjera 15%
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Al referirse a la eliminacion de la exencidn, sobre todo respecto de los depositos en
moneda local sin clausula de ajuste, Ferrario y Zocaro advierten sobre un efecto distorsivo
dado que se estarian gravando ganancias ficticias (por los efectos de la inflacion que
superaba supero6 a la tasa de interés pagada por estos depodsitos): “En otras palabras, los
plazos fijos pagan una tasa de interés real negativa. Y si bien las empresas ya abonan el
impuesto por este tipo de ganancias (ficticias), creemos conveniente que se deberia haber

corregido el problema y no acrecentarlo” (2018, p. 11).

Estos efectos eran advertidos por Cid antes de la reforma. El autor era concluyente
al sefialar que la derogacion de la exencion sobre los intereses de estos depdsitos no generaria
mas recaudacion fiscal: “Es mas, si los intereses a plazo fijo estuviesen gravados, seguiran
con tasas negativas que se veran incrementadas por el impuesto, lo cual desalienta los
depositos de pequefios ahorristas, que no estan en condiciones de buscar otras alternativas”

(2017, p. 1).

Para estos pequefios ahorristas (personas humanas y las sucesiones indivisas
residentes en el pais y en la medida que se tratase de ganancias de fuente argentina) la ley
contemplaba la posibilidad de efectuar una deduccion especial por un monto equivalente al
minimo no imponible de la Ley de Impuesto a las Ganancias, que al momento de la sancion
de la reforma alcanzaba $66.917,91:

Para impedir que la incidencia del impuesto recaiga de manera excesiva sobre el
pequefio ahorrista y, considerando el caracter cedular del tributo, se permite una
deduccion equivalente al monto de la ganancia no imponible para el caso de intereses
y rendimientos similares. (Ministerio de Hacienda, 2018, p. 41)

El calculo del impuesto se realizara sobre los excedentes del monto minimo (que se
actualiza anualmente, segln dispuso la Ley 27.346), sobre los cuales se aplicaran las

alicuotas segun corresponda.

La deduccion especial también corresponde cuando las personas humanas y
sucesiones indivisas residentes hubiesen obtenido ganancias originadas en la tenencia o
enajenacion de titulos publicos, obligaciones negociables, cuotapartes de fondos comunes

de inversién, fideicomisos y monedas digitales.
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5.4.3. Reglamentacion de la Ley 27.430

La Ley de Reforma Tributaria entr6 en vigencia el 30 de diciembre de 2017. El
articulo 317 establecia que las disposiciones lo estarian el dia siguiente al de su publicacion

en el Boletin Oficial y surtirian efecto segun lo previsto en cada titulo (Ley 27.430, 2017).

La norma fue reglamentada en forma parcial por los Decretos 279/2018 y 976/2018,
de abril y octubre, respectivamente. La publicacion se realiz6 con el objetivo de reglamentar
ciertos aspectos a los efectos de lograr una correcta aplicacion de las disposiciones de la ley
(Decreto 976, 2018).

Finalmente, mediante el Decreto 1170/2018 de diciembre de 2018, el Poder
Ejecutivo reglamento la ley en forma completa. Teniendo en cuenta que la Ley 27.430
establecio mayormente modificaciones en la Ley de Impuesto a las Ganancias, lo que hizo
el nuevo decreto fue modificar el texto del Decreto Reglamentario 1344/1998 de la Ley de

Impuesto a las Ganancias.

Mas all& de los decretos de abril y octubre de 2018 que establecieron disposiciones
puntuales, la reglamentacién completa de la reforma lleg6 un afio después de la sancion. La
demora en la publicacion podria atribuirse a la pérdida de valor de algunos instrumentos de
inversion, cuyos rendimientos o resultados por compraventa -dadas las disposiciones de la

ley- pasarian a estar alcanzados por el impuesto cedular.

En el caso de los titulos publicos, por ejemplo, la cotizacion en 2018 se habia
derrumbado. Esto implicaba que los inversores que se hubieran desprendido de ellos se
encontraban ante la incertidumbre de haber generado quebrantos, y a pesar de ello, tributar
en el gravamen sobre los intereses o rendimientos generados por los mismos: “Es por ello,
que el gobierno ha demorado la publicacion de la reglamentacién del nuevo gravamen, dado
que su intencién ha sido atemperar sus efectos, ante los problemas coyunturales que fueron

de publico y notorio conocimiento” (Bello, 2019, p. 127).

En el caso de titulos publicos y obligaciones negociables, por ejemplo, se establecid
la posibilidad de afectar los intereses o rendimientos del periodo fiscal 2018 al costo
computable del titulo u obligacion que los genero, en cuyo caso el mencionado costo debera

disminuirse en el importe del interés o rendimiento afectado (Decreto 1170/2018).
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El 6 de diciembre de 2019, mediante el Decreto 824/2019, el Poder Ejecutivo
reordeno el texto de la Ley de Impuesto a las Ganancias’. La publicacion se fundamenté en
el articulo 316 de la Ley de Reforma Tributaria, que lo faculté para ordenar las leyes
tributarias y el Cddigo Aduanero. Dicha facultad no incluia la posibilidad de incluir
modificaciones en el texto de la ley, salvo las gramaticales que fueran indispensables para
facilitar el ordenamiento. De esta manera, la Ley de Impuesto a las Ganancias deja atras el
ultimo ordenamiento de 1997 -establecida por el Decreto 649/1997) y es reemplazada por el
nuevo texto (Decreto 824/2019).

La mencion del ordenamiento resulta relevante pues cambia la numeracién de los
articulos de la Ley 20.62882. La reforma habia modificado y sustituido el texto de articulos
de la ley de ganancias. Si bien esas modificaciones ya se encontraban consolidadas, es
importante destacarlo ya que los articulos de la Ley de Impuesto a las Ganancias -a los que
hacia referencia la Ley de Reforma Tributaria- con el ordenamiento pasaron a tener otra
numeracion. Las exenciones, por ejemplo, al momento de la sancién de la reforma de 2017

estaban incluidas en el articulo 20. Tras el ordenamiento, se encuentran en el articulo 26.

En tanto, por medio del Decreto 862/2019, el Poder Ejecutivo reglamento el nuevo
texto ordenado de la Ley de Impuesto a las ganancias: “Corresponde asimismo adecuar la
reglamentacion del gravamen, incluyendo disposiciones que se encontraban dispersas en
reglamentos dictados desde la sancion de la Ley N° 27.430 e incorporando otras precisiones
al texto de esa reglamentacion, y dejar sin efecto aquella prevista en el Decreto N° 1344 del
19 de noviembre de 1998 y sus modificatorios” (Decreto 862/2019).

5.5. La Ley 27.541: derogacion parcial de la Ley de Reforma Tributaria

Por iniciativa del Poder Ejecutivo, el 21 de diciembre de 2019 el Congreso de la
Nacion sancioné la Ley de Solidaridad Social y Reactivacion Productiva en el marco de la
emergencia publica. Segun el texto, se buscd crear condiciones para asegurar la
sostenibilidad de la deuda publica, reestructurar las tarifas del sistema energético, promover

la reactivacion productiva y crear condiciones para la sostenibilidad fiscal.

" Considerando que el texto de la ley del impuesto habia sido ordenado en el afio 1997 y fue objeto de numerosas
modificaciones, el Poder Ejecutivo Nacional aprob6 un nuevo ordenamiento. En el anexo | del decreto se
incluye el nuevo texto ordenado de la ley (Decreto 824/2019).

8 Ver Anexo: Tablas 5,6y 7.
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Para ello, a traves de sus 88 articulos, se establecio la declaraciéon la emergencia
publica; se facultd al Poder Ejecutivo a llevar gestiones en pos de la sostenibilidad de la
deuda publica y de regulacion de las tarifas energéticas y la creacion de un régimen de
regularizacion de deudas tributarias y de los recursos de la seguridad social y de condonacion
de intereses y multas (Ley 27.541, 2019).

Con relacion al objetivo de asegurar la sostenibilidad fiscal, se cre6 un impuesto
denominado Impuesto Para una Argentina Inclusiva y Solidaria (PAIS) y se establecieron
modificaciones en el Impuesto sobre los Bienes Personales y el Impuesto Cedular de la

reforma tributaria.

El impuesto PAIS se aprobd con caracter de impuesto de emergencia para su
aplicacion durante 5 periodos fiscales. Al respecto, Litvin (2020) marca que existen varios
ejemplos de tributos -como el impuesto sobre los débitos y créditos- creados por la
emergencia por periodos determinados y luego permanecen a través de décadas sin cumplir

la promesa original de vigencia temporal.

El hecho imponible se genera sobre operaciones en moneda extranjera en el pais y
en el exterior, tales como la adquisicién de moneda extranjera para atesoramiento, cambio
de divisas para la contratacion o el pago de servicios en el exterior o las compras en portales
o sitios virtuales perfeccionadas en moneda extranjera (Ley 27.541, 2019).

Al referirse a la creacion del impuesto, Calderon menciona la desproporcién entre
las divisas existentes en el pais y las necesarias para afrontar vencimientos de la deuda, que
terminan de definir a la moneda extranjera (en particular, al dolar) como un bien escaso: “En
este contexto, se profundiza la intervencion en el mercado cambiario mediante la creacion
de un impuesto vinculado a la adquisicién de moneda extranjera o la contratacidn de bienes
0 servicios con conexion extranjera en esa moneda” (2020, p. 17). Frente a este panorama,
la ley plantea un objetivo asociado con la modificacién de la conducta del contribuyente:
“Se esta buscando reducir la presion sobre el mercado de cambios local, intentando
desincentivar el turismo hacia el exterior, y evitar asi, la salida de divisas” (Litvin, 2020, p.
11).

La reforma del Impuesto sobre los Bienes Personales consistio basicamente en
cambiar la escala del impuesto -con incremento de alicuotas- y otorgar al Poder Ejecutivo la

facultad de fijar alicuotas diferenciales superiores a los efectos de gravar los bienes situados
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en el exterior. El articulo 28 de la ley establecio que los efectos serian de aplicacion para el

periodo fiscal 2019.

Sobre el impuesto cedular y tratamiento de las rentas financieras, la ley contiene 3
articulos (32, 33 y 34) que modifican el texto de la Ley de Impuesto a las Ganancias (texto
ordenado en 2019).

En la Tabla 13 se presenta el texto con las modificaciones del articulo 32.

Tabla 13

Modificaciones de la Ley de Impuesto a las Ganancias 20.628 (2019) introducidas por el
articulo 32 de la Ley 27.541

Modificaciones de la Ley de Impuesto a las Ganancias (Ley 27.541, 2019)

Articulo 32.- Derdganse el articulo 95 y el articulo 96 en la parte correspondiente a las
ganancias que encuadren en el Capitulo Il del Titulo IV, de la Ley de Impuesto a las
Ganancias (t.0. en 2019) a partir del periodo fiscal 2020.

El capitulo 11 del Titulo IV al que se hace referencia en el articulo es el Impuesto
Cedular creado por la Ley 27.430. El articulo 95 establecia la aplicacién del impuesto sobre
los rendimientos producto de la colocacion del capital o intereses (o rendimientos) y el 96
que disponia la forma de determinacion y rendimientos de titulos valores del pais y del

exterior.

Del texto se desprende que la derogacion de este articulo es aplicable solo para
ganancias de fuente argentina (se dejan afuera las de fuente extranjera incluidas en el titulo
VIII de la ley de ganancias). Hay que tener en cuenta que el articulo 96 hacia referencia a
los intereses o rendimientos que encuadraran tanto en el capitulo Il como en el titulo VIII
(ganancias de fuente extranjera obtenidas por residentes en el pais) de la ley y la derogacion
solo es aplicable a las del capitulo I1. Para Rajmilovich: “Esta tltima aclaracion es necesaria
a efectos de dejar a salvo las normas que afectan las ganancias de fuente extranjera, por

ejemplo, la imputacién de los rendimientos que regula el articulo 96)” (2020, p. 37).

Por su parte, el articulo 33 restablecié exenciones que habian sido eliminadas por la

Ley de Reforma Tributaria. En la Tabla 14 se presenta el texto con las modificaciones.
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Tabla 14

Modificaciones de la Ley de Impuesto a las Ganancias 20.628 (2019) introducidas por el
articulo 33 de la Ley 27.541.

Modificaciones de la Ley de Impuesto a las Ganancias (Ley 27.541, 2019)

Articulo 33.- Sustituyese el inciso h) del articulo 26 de la Ley de Impuesto a las
Ganancias (t.0. en 2019), por el siguiente: h) Los intereses originados por los siguientes
depositos efectuados en instituciones sujetas al régimen legal de entidades financieras
normado por la ley 21.526 y sus modificaciones: en caja de ahorro, cuentas especiales de
ahorro, a plazo fijo en moneda nacional y los depositos de terceros u otras formas de
captacién de fondos del publico, conforme lo determine el Banco Central de la
Republica Argentina en virtud de lo que establece la legislacion respectiva. A efectos de
la presente exencion, se restablece la vigencia de las normas derogadas por los incisos
b), c) y d) del articulo 81 de la ley 27.430, sin que resulte de aplicacion lo dispuesto en el
articulo 109 de la ley del impuesto para las personas humanas y sucesiones indivisas
residentes en el pais. Quedan excluidos de esta exencidn los intereses provenientes de
depositos con clausula de ajuste.

El articulo, sin expresar entrada en vigencia a diferencia del 32, sustituye el inciso h
de la ley del impuesto y restablece la exencion de los intereses de depoésito a plazo fijo en
moneda nacional sin clausula de ajuste. Cabe recordar que luego de la reforma tributaria solo
habian quedado exentos los intereses originados por depdsitos en caja de ahorro y cuentas

especiales de ahorro.

Asimismo, se restablece la vigencia de normas derogadas por la reforma (los puntos
3y 4 del articulo 36 bis de la ley 23.576 y sus modificaciones; el inciso b del art. 25 de la
Ley 24.083 y el inciso b del articulo 83 de la Ley 24.441) que implica la exencién sobre:

- Intereses y resultados por compraventa de titulos publicos y obligaciones negociables

colocadas por oferta publica.

- Los resultados provenientes de enajenacion, cambio, permuta, conversion y

disposicion y rentas de cuotapartes de fondos comunes de inversion.

- Certificados de participaciéon y titulos de deuda de fideicomisos financieros

colocados por oferta publica.



73

Sobre la falta de vigencia del articulo al publicarse la ley, Rajmilovich considera que
la literalidad llevaria a aplicar la vigencia residual del articulo 87 de la ley -dia de publicacion
en el boletin oficial-. Sin embargo: “Tales modificaciones -reimplantacion de exenciones-
cabe interpretarlas en forma correlativa con la derogacion parcial del Impuesto Cedular, esto

es con efectos a partir del periodo fiscal 2020 (2020, p. 37).

Corti plantea interrogantes respecto de la entrada en vigencia: “Lo concreto es que,
a diferencia de los articulos 32 y 34, el articulo 33 de la ley que restablece la exencion de las
rentas financieras en ¢l indicadas omite referirse a su vigencia” (2020, p. 60). El autor hace
referencia a una consulta formulada a la AFIP sobre el asunto. EI organismo considerd que
debia aplicarse el articulo 87 de la Ley 27.541: entrada en vigencia el 23 de diciembre de

2019. Una interpretacion literal, como marca Rajmilovich (2020).

Sin embargo, Corti va mas lejos y se pregunta si las exenciones no deberian

restablecerse desde el 1 de enero de 2019:

La cuestion planteada es importante porque afecta no solo el tratamiento a
dispensarse a los intereses de depdsitos a plazo fijo en moneda nacional sin clausula
de ajuste sino también a los intereses y, en mi opinion, también a las ganancias por
compraventa de titulos puablicos y obligaciones negociables, certificados de
participacion y titulos de deuda de fideicomisos financieros y cuotas parte de fondos
comunes de inversion colocados por oferta pablica. Ello en virtud de tratarse de las
exenciones contempladas en el nuevo inciso h) del art. 26 de la LIG, de acuerdo a la
sustitucion efectuada por el articulo 33 de la ley 27.541. (2020, p. 60)

El autor apela al caracter de impuesto de ejercicio de duracién anual, por lo que
deberian aplicarse las disposiciones contenidas en la ley del impuesto vigentes a la fecha de
cierre del ejercicio fiscal excepto que se modifique la ley del impuesto y expresamente se
disponga que los cambios efectuados tengan efectos a partir de determinada fecha: “En mi
opinidn, por ser el impuesto a las ganancias un impuesto de ejercicio y ante la ausencia de
una vigencia especial en la ley 27.541, se encuentran exentos desde el 1 de enero de 2019”
(2020, p. 60).

Por Gltimo, el articulo 34 se exime a los resultados por compraventa de titulos valores
en general con cotizacion en bolsas o mercados de valores autorizados por la CNV. En la
Tabla 15 se presenta el texto con las modificaciones.
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Tabla 15

Modificaciones de la Ley de Impuesto a las Ganancias 20.628 (2019) introducidas por el
articulo 34 de la Ley 27.541 (2019)

Modificaciones de la Ley de Impuesto a las Ganancias (Ley 27.541, 2019)

Articulo 34.- Incorporese como Ultimo pérrafo al inciso u) del articulo 26 de la Ley del
Impuesto a Las Ganancias, texto ordenado en 2019, con aplicacion a partir del periodo
fiscal 2020, el siguiente: Cuando se trate de valores alcanzados por las disposiciones del
articulo 98 de la ley, no comprendidos en el primer parrafo de este inciso, los sujetos
mencionados en este Ultimo también quedan exentos por los resultados provenientes de
su compraventa, cambio, permuta o disposicion, en la medida que coticen en bolsas o
mercados de valores autorizados por la Comision Nacional de Valores, sin que resulte de
aplicacion lo dispuesto en el articulo 109 de la ley del impuesto. Idéntico tratamiento le
resultard de aplicacion a los beneficiarios del exterior, por aquellos valores no
comprendidos en el cuarto parrafo de este inciso, en la medida que no residan en
jurisdicciones no cooperantes o los fondos invertidos no provengan de jurisdicciones no
cooperantes.

El texto establece que los valores deben cotizar en bolsas 0 mercados autorizados por
la CNV. Mientras que la exencion a la que hace referencia el texto establece como condicién
para la exencion la colocacion por oferta publica. Rajmilovich habla de un solapamiento de
normas: “Pero, asimismo, una divergencia; mientras las leyes especiales solo requieren la
oferta publica de los valores en cuestion, el articulo 34 requiere que estos coticen en bolsas

o mercados de valores autorizados por la CNV” (2020, p. 37).

Como ejemplifica Corti (2020), las cuotapartes de los fondos comunes de inversion
abiertos se colocan por oferta publica pero no cotizan en bolsa. De esta manera, las ganancias
por el rescate se encuentran exentas del gravamen, que contempla el restablecimiento de la
exencion que prevé el inciso b del articulo 25 de la Ley 24.083 (Fondos Comunes de

Inversion).

Al referirse a la derogacion, sefiala: “Resulta destacable, en virtud de los multiples
perjuicios ocasionados, tanto al ahorro como asi también por la complejidad generada en la
liquidacion del gravamen, la derogacion dispuesta por la ley 27.541 (BO 23/12/2019) del

impuesto cedular que sujeta al gravamen” (Corti, 2020, p. 35).
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En resumen, tras la sancion de la Ley 27.541 la aplicacion del Impuesto Cedular
corresponde a:

- Dividendos y utilidades asimilables.

- Operaciones de enajenacion de titulos valores, monedas digitales y demas valores
(excepto lo dispuesto por ley: titulos publicos, cuotapartes de fondos comunes de
inversion, obligaciones negociables por oferta publica y certificados de participacion

y valores de deuda fiduciaria por oferta pablica).
- Enajenacion y transferencia de derechos sobre inmuebles.

Por Gltimo, aquellos intereses que no gocen de la exencion establecida en el articulo
26 inciso h de la Ley de Impuesto a las Ganancias tributaran segin la escala del impuesto

(articulo 94 del nuevo texto ordenado)
5.6. Otras leyes impositivas
5.6.1.  Régimen de Sinceramiento Fiscal

La Ley 27.260 establecio la creacion de un “Sistema voluntario y excepcional de
declaracion de tenencia de moneda nacional, extranjera y demas bienes en el pais y en el

exterior” (2016). El régimen permitia declarar:
- Tenencia de moneda nacional o extranjera.
- Bienes inmuebles.

- Bienes muebles incluido acciones, participacion en sociedades, derechos inherentes
al caracter de beneficiario de fideicomisos u otros tipos de patrimonios de afectacion
similares, toda clase de instrumentos financieros o titulos valores, tales como bonos,
obligaciones negociables, certificados de depdsito en custodia, cuotas partes de

fondos y otros similares.

También se incluye como objeto del blanqueo otros bienes en el pais y en el exterior
incluyendo créditos y todo tipo de derecho susceptible de valor econémico (Ley 27.260,
2020).
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A lo largo del texto se establecen las condiciones, forma, plazo y sujetos que podrian
efectuar la exteriorizacion. Si bien no es parte del objeto del trabajo, resulta conveniente
mencionarlo ya que determinados bienes que se hubieran declarado por adherir al régimen,
una vez incorporados al patrimonio del contribuyente generarian rentas financieras que

estarian alcanzadas por las reformas impositivas del periodo.

Sobre las consideraciones econdmicas regimen se destaca el planteo de Figueroa,
quien sefialaba la falta de una estimacion confiable de lo que el Estado recaudaria por las
adhesiones: “Se han aventurado cifras que oscilan entre U$S 2.500 y U$S 6.000 millones”

y “los calculos realizados no son claros” (2016, p. 3).

La ley fue reglamentada por el Decreto 895/2016 del Poder Ejecutivo. Luego, por

medio del Decreto 1206/2016, se complementd la reglamentacion.

5.6.2.  Aporte solidario y extraordinario para ayudar a morigerar los efectos de la

pandemia

EL 4 de diciembre de 2020 el Congreso de la Nacién aprobd la ley que cred, con
caracter de emergencia y por Unica vez, un aporte extraordinario y obligatorio sobre los
bienes en posesion de las personas humanas y las sucesiones indivisas residentes en el pais
y residentes en el exterior, por los bienes en el pais (Ley 27.605, 2020). El Decreto 42/2021
se estableci6 la reglamentacion.

Dentro de la base imponible se incluyen todos los bienes comprendidos y valuados
segun establece la Ley del Impuesto sobre los Bienes Personales (23.966, 1997). La ley y el
decreto reglamentario establecen cuestiones sobre la valuacion, alicuotas a efectos del
calculo del impuesto “desde la entrada en vigencia de esta ley” (Ley 27.605, 2020).

El analisis de este aporte, como el de la ley que establecié el Régimen de
Sinceramiento Fiscal, no es parte del propdsito de este capitulo. Sin embargo, resulta
relevante mencionar su creacion ya que la base imponible del mismo podria estar constituida
por bienes o activos que hubieran generado o generarian en el futuro rentas financieras y que
han sido abordados en este capitulo. Y dentro de esa base imponible, como se menciono en
el parrafo anterior, se incluyen los bienes comprendidos en la Ley 23.966, de bienes

personales.
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El también llamado “impuesto a la riqueza” ha sido discutido, incluso en instancias
judiciales, por considerarse como una sobretasa del impuesto sobre los bienes personales. Se

ha debatido incluso si podria ser llamado impuesto por tratarse de un aporte de Unica vez.

Para Fernandez, tras la creacion de este impuesto practicamente no quedaban indicios
de capacidad contributiva sin ser alcanzadas por el poder coactivo del Estado: “Ante un gasto
extraordinario, se ha se ha recurrido nuevamente a gravar el patrimonio” (2020, p. 5).

6. Tratamiento impositivo de instrumentos de inversion

6.1. Introduccion

Tras la sancion de la Ley de Solidaridad que creé el impuesto PAIS en diciembre de
2019, Litvin subrayaba:

Con este nuevo impuesto la sumatoria de tributos fiscales de Nacién, Provincia y
Municipios, asciende a 164, lo cual aumenta la complejidad del sistema tributario y,
por ende, también la presién fiscal sobre la actividad productiva, impensable para
impulsar la actividad econémica, la creacion de empleo y el aumento del consumo.
(2020, p. 11)

Si se sumara el aporte/impuesto solidario creado por la Ley 27.605, y a nivel
provincial y municipal la cantidad se hubiera mantenido constante, hacia diciembre de 2020

la totalidad de tributos en el pais ascenderia a 165.

Como se describio en el capitulo anterior, entre 2015 y 2020 el tratamiento
impositivo de los instrumentos de inversion susceptibles de generar rendimientos financieros
se vio alterado, basicamente, por las modificaciones del texto de la Ley de Impuesto a las

Ganancias.

También podria sefialarse el antecedente de la Ley 26.893 (2013) que introdujo
modificaciones en el tratamiento de determinadas rentas financieras mediante la ampliacion

del objeto del impuesto.

La Figura 1 resume en una linea de tiempo estas reformas.
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Figura 1

Cronologia de las tltimas reformas impositivas en Argentina

Reforma Aporte
Tributaria Emergencia Solidario
Ley 26,893 Ley 27.346 Ley 27.430 Ley 27.541 Ley 27.605

2013 Diciembre Diciembre Diciembre Diciembre Diciembre Diciembre
2015 2016 2017 2019 2020 2021

Este conjunto de leyes mas las reglamentaciones y normas complementarias de otros
organismos (como la AFIP o la CNV, por ejemplo) determina el tratamiento impositivo de

los activos financieros en el mercado de capitales.

Considerando que las reformas estuvieron enfocadas en el tratamiento de las rentas
financieras obtenidas por las personas humanas, en este capitulo se expondra el tratamiento
impositivo para estos sujetos de los instrumentos de inversion presentados en el marco
teorico y desarrollados en el punto 5.4. del capitulo anterior. El anlisis abarcara el impuesto
a las ganancias (con el impuesto cedular creado por la Ley 27.430) y el impuesto sobre los
bienes personales para los periodos fiscales 2020 y 2021. Resulta oportuna la referencia a
este impuesto, pues las personas humanas y sucesiones indivisas son los sujetos pasivos del
impuesto, por los bienes situados en el pais y en el exterior, segun el caso. Y dichos bienes

son susceptibles de generar rendimientos financieros.
Al respecto, se realizan en los parrafos siguientes una serie de consideraciones.

El tratamiento correspondiente al periodo 2020 responde al alcance temporal del
estudio: es el afio en que culminan las reformas descriptas en el capitulo anterior. Para
identificar los impuestos vigentes sobre las inversiones se requirié necesariamente abordar
las modificaciones del marco normativo que, finalmente, determina el tratamiento

impositivo. En otras palabras, en el tratamiento estan consolidadas dichas modificaciones.

De no haber nuevos cambios, las reformas tendran impacto en los periodos fiscales

siguientes. Por lo tanto, se incluye también el tratamiento para el periodo fiscal 2021.

En tal sentido, es necesario considerar la Ley 27.638 (2021) que modificd las leyes

de ganancias y bienes personales, con aplicacion a partir del periodo fiscal 2021. EI impuesto
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sobre los bienes personales incorpor6 nuevas exenciones con el proposito de incentivar el

ahorro en pesos. De esta manera, estan exentos:

- Las obligaciones negociables emitidas en moneda nacional que cumplan con los

requisitos del articulo 36 de la Ley 23.576 y sus modificatorias.

- Los instrumentos emitidos en moneda nacional destinados a fomentar la inversién

productiva (que establezca el Poder Ejecutivo).

- Las cuotapartes de fondos comunes de inversion comprendidos en el articulo 1° de
la Ley 24.083 y los certificados de participacion y valores representativos de deuda
fiduciaria de fideicomisos financieros constituidos en los términos del Cédigo Civil
y Comercial de la Nacién, que hubiesen sido colocados por oferta publica con

autorizacion de la CNV.

Sobre estos ultimos, la ley establece que el activo subyacente deberéa estar integrado
en un porcentaje minimo (cuya determinacion reserva al Poder Ejecutivo) por titulos,
depdsitos y obligaciones negociables. Por otra parte, la Ley 23.576 establece el marco
regulatorio para la emision de obligaciones negociables: “Las sociedades por acciones, las
cooperativas y las asociaciones civiles, podran contraer empréstitos mediante su emision”
(1988).

En base al objetivo de la ley, las exenciones corresponden a la tenencia de activos o

bienes -en términos de la Ley 23.966 (1997)- en moneda nacional.
6.2. Operaciones de compraventa de acciones y otros valores
6.2.1.  Acciones

Para determinar el tratamiento de los resultados por la enajenacion de acciones hay
que distinguir entre acciones en mercado local, acciones en el extranjero, que constituiran
ganancias de fuente argentina y/o extranjera y si cotizan en el mercado o no. En el caso de
las acciones argentinas con cotizacion, hay que considerar también si el mercado en que se
negocia el activo estd autorizado o no por la CNV, ya que en tal caso la ley dispone una
exencion. Todas pueden generar rendimientos (por ejemplo, dividendos). Sin embargo el

tratamiento es diferenciado.
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En el siguiente esquema se presenta el tratamiento de los resultados por enajenacion
de acciones en el mercado local y extranjero y de los rendimientos en el impuesto a las

ganancias.

Figura 2

Impuesto a las ganancias. Tratamiento de las rentas derivadas de la enajenacion,

utilidades y dividendos de acciones. Periodos fiscales 2020 y 2021

En mercados
autorizados Exento
por la CNV

Enajenacion
En mercados

. Impuesto
no autorizados P

Cedular 15%

L por la CNV
Con cotizacion
. Utilidades/ Impuesto
{ En Argentina dividendos Cedular 7%
(Fuente argentina)
Impuesto

Enajenacion
J © Cedular 15%

Sin cotizacion
Utilidades/ Impuesto

dividendos Cedular 7%
Enajenacion Impuesto global
En el exterior 15%
(Fuente extranjera)
Utilidades/ Escala
dividendos progresiva

Nota. La Ley 27.630 (2021) redujo del 13 % al 7 % la alicuota que deberan tributar las
personas humanas y sucesiones indivisas por la ganancia derivada de los dividendos y
utilidades. La renta por enajenacion de acciones argentinas con cotizacion realizada por no

residentes (en tanto no provengan de paises no cooperantes) también se encuentra exenta.

En el caso de acciones en el exterior, el tratamiento es el mismo tengan o no cotizacion

en el mercado.

Para el tratamiento en el impuesto sobre los bienes personales hay que considerar si

la tenencia de las acciones es en el pais o0 en el extranjero. En el primer caso (coticen o no, y
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sin considerar el mercado en que eventualmente cotizaran) corresponde la aplicacion de la
figura del responsable sustituto, creada a efectos de facilitar el cobro del impuesto por parte
del fisco. De esta manera, las empresas emisoras son responsables de ingresar el impuesto

en nombre de los accionistas.

En el caso que el inversor residente en el pais tuviera acciones en el exterior (coticen

0 Nno), se encuentran gravadas por considerarse bienes del exterior.

6.2.2.  Valores representativos y certificados de depoésito de acciones: los ADR y
CEDEAR

Los resultados por enajenacién de los ADR (depo6sitos de acciones argentinas en el
extranjero) podrian estar exentos ya que el emisor del subyacente se encuentra radicado en
el pais. Sin embargo, no se cumple el requisito que establecia la ley de negociacion en
mercados autorizados por la CNV (los valores se negocian en el extranjero). Por lo tanto se
encuentran gravados al 15 % (son rentas de fuente argentina). En tanto, los resultados por
enajenacion de los CEDEAR se encuentran exentos del impuesto a las ganancias ya que se

cumple el requisito de negociarse en un mercado autorizado por la CNV (Ley 20.628, 2019).

Los rendimientos de los ADR (es decir, ganancias derivadas de utilidades y/o

dividendos) tienen el mismo tratamiento que las acciones que cotizan en el extranjero: 7 %.

En referencia al impuesto sobre los bienes personales, hay que sefialar que sefialar
que al ser considerados los ADR rentas de fuente argentina, corresponde la aplicacién del
responsable sustituto. En cambio, los CEDEAR se encuentran gravados por considerarse

bienes situados en el pais, segun la Ley 20.628.

El tratamiento ha sido el mismo tanto para el periodo fiscal 2020 como para el 2021.
6.3. Titulos publicos y obligaciones negociables
6.3.1.  Titulos publicos

Para los titulos publicos hay que considerar, al igual que se hizo con las acciones, si
son titulos publicos nacionales (emitidos en el pais por el Estado Nacional, provincias o

municipios) o extranjeros.
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Dentro de los titulos publicos nacionales, se pueden distinguir los emitidos en
moneda local (con o sin clausula de ajuste) o moneda extranjera. Tras la derogacion de los
articulos 95 y 96 (en lo que respecta a ganancias de fuente argentina) a partir del periodo
fiscal 2020 se restituyeron las exenciones tanto para los resultados por la enajenacion de los

titulos como para los rendimientos (Ley 27.541, 2019).

De esta manera, se encuentran exentos del impuesto a las ganancias los resultados
por la enajenacion y los intereses (rendimientos) de titulos publicos argentinos en pesos sin

con y sin clausula de ajuste y en moneda extranjera. Se resumen en el siguiente esquema.

Figura 3
Impuesto a las ganancias. Tratamiento de las rentas por la tenencia y enajenacion de
titulos publicos del pais. Periodos fiscales 2020 y 2021
Enajenacion de titulos pablicos en moneda nacional y sin clausula de ajuste
Enajenacion de titulos pablicos en moneda nacional y con clausula de ajuste

Ley 27.541. Enajenacion de titulos pablicos en moneda extranjera

Restablecimiento
de exenciones por:

Intereses por tenencia de titulos pablicos en moneda nacional y sin clausula
de ajuste

Intereses por tenencia de titulos pablicos en moneda nacional y con clausula
de ajuste

Intereses por tenencia de titulos pablicos en moneda extranjera

Nota. La exencion solo corresponde a los rentas generadas por titulos publicos nacionales

(emitidos por el Estado Nacional, provinciales y/o municipales).

La enajenacidn de titulos publicos extranjeros, al ser emitidos en moneda extranjera,
estd alcanzada por el impuesto global con la alicuota del 15 %. Los rendimientos se

encuentran gravados por la segun la escala progresiva (al igual que las acciones).

Sin embargo existen excepciones, como los bonos brasilefios. Como se indicé en el
capitulo anterior, tras suscribirse el Convenio para evitar la doble imposicién entre Argentina

y Brasil la renta derivada de la enajenacion o rendimiento de los bonos brasilefios se
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encuentra exenta del impuesto a las ganancias. Por lo tanto seria erroneo afirmar que todos

los titulos publicos extranjeros se encuentran alcanzados por el impuesto.

En tanto, la tenencia en el patrimonio se encuentra gravada por el impuesto sobre los

bienes personales (bienes situados en el exterior).
En la Figura 4 se esquematiza el tratamiento de estos bonos.

Figura 4

Bonos brasilefios. Tratamiento en los impuestos a las ganancias y sobre los bienes
personales. Periodos fiscales 2020 y 2021

Enajenacion Exento
~ Impuesto a las
ganancias
Rendimiento Exento
Bonos L
Brasil Impuesto sobre
los bienes Gravado
personales

Volviendo al analisis de los titulos publicos nacionales, y en referencia al impuesto
sobre los bienes personales, hay que sefialar que ni la reforma de 2017 ni la ley 27.541
modificaron el tratamiento dispensado por el impuesto para estos activos: siempre estuvieron
exentos. El texto de la ley del impuesto establece que estaran exentos: “Los titulos, bonos y
demas titulos valores emitidos por la Nacidn, las provincias, las municipalidades y la Ciudad
Autonoma de Buenos Aires y los certificados de depdsitos reprogramados” (Ley 23.966,
1997).

6.3.2.  Obligaciones negociables (ON)

Para determinar el tratamiento en el impuesto a las ganancias hay que considerar si
son emitidas en el pais o el exterior, si cuentan o no con oferta publica y la moneda de
emision. En la siguiente tabla se sintetiza el tratamiento de las obligaciones negociables en

el impuesto a las ganancias.
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Tabla 16

Obligaciones negociables. Tratamiento en el impuesto a las ganancias. Periodos fiscales
2020y 2021

Instrumento Mercado Moneda Actividad  Tratamiento IG
Moneda local Enajenacion Exento
Con Moneda local Rendimiento Exento
oferta . . L
plblica Moneda extranjera Enajenacion Exento
Obligaciones Mercado Moneda extranjera Rendimiento Exento
negociables IocaI_ Pesos Enajenacion Imp. 15%
(Argentina)  gijp Jenat P
oferta Pesos Rendimiento Exento
: . . 0
plblica Moneda extranjera Enajenacion Imp. 15%

Moneda extranjera Rendimiento Exento

Los resultados por obligaciones negociables en el mercado extranjero estan
alcanzados por el impuesto y por tratarse de rentas de fuente extranjera, corresponde el

esquema de imposicion global y aplicacion de la escala progresiva.

Hasta la reforma de la Ley 27.638 (2021), todas obligaciones negociables se
encontraban gravadas en el impuesto sobre los bienes personales. La ley plante6 como
objetivo incentivar el ahorro en pesos. Por lo tanto, a partir del periodo fiscal 2021, aquellas

obligaciones emitidas en pesos en el mercado local se encuentran exentas.
6.4. Fondos comunes de inversion

La Ley 24.083 (1992) que determina el régimen legal de los fondos comunes de
inversion, establece que se podran constituir fondos abiertos o cerrados. El tipo de fondo (es
decir, abierto o cerrado), la moneda de los activos que integran su patrimonio y si estos
cotizan en la oferta publica determinan el tratamiento en el impuesto a las ganancias. En la

Tabla 17 se presentan algunos ejemplos de fondos comunes de inversion abiertos.
Tabla 17

Fondos comunes de inversion abiertos. Tratamiento en el impuesto a las ganancias.
Periodos fiscales 2020 y 2021
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Tratamiento

Moneda Patrimonio del fondo Actividad IG
Pesos Colocados por oferta publica en Enajenacion Exento
mercados autorizados por la CNV  de cuotapartes
Fondos pesos Colocados por (_)ferta publica en Rendimiento  Exento
abiertos mercados autorizados por la CNV

Moneda Colocados por oferta publica en Enajenacion

extranjera mercados autorizados por la CNV  de cuotapartes Exento

Moneda Colocados por oferta publica en

extranjera mercados autorizados por la CNV Rendimiento  Exento

Con relacion al impuesto sobre los bienes personales, hasta la reforma de la Ley
27.638 (2021) se encontraban gravados. Tras la ley, se encuentran exentos aquellos cuyo
activo subyacente principal esté integrado en un 75 % por bienes y depdsitos a los que se

refieren los incisos g, h, i, y j de la ley del impuesto).

La enajenacion de cuotapartes de fondos comunes cerrados en pesos y dolares se
encuentra alcanzada por el impuesto cedular. Mientras que los rendimientos, por la
derogacion del articulo 95 que establecio la Ley 27.541 (2019), se encuentran exentos. En
tanto, la tenencia de cuotapartes (cualquiera sea la moneda) se considera gravada en el
impuesto sobre los bienes personales.

6.5. Fideicomisos financieros

Con la derogacion parcial del impuesto sobre las rentas financieras abordado en el
punto 5.5. del capitulo anterior, vuelven a estar vigentes las exenciones del articulo 83 de la
Ley 24.441 (1995) sobre los intereses y resultados por compraventa, cambio, permuta,
conversion y disposicion de certificados de participacion y titulos de deuda de fideicomisos
financieros cuando colocados por oferta publica. El texto a diferencia de los fondos comunes
de inversion, no hace referencia a mercados autorizados por la Comision Nacional de

Valores.
De esta forma, se encuentran exentos del impuesto a las ganancias:

- Los resultados provenientes de enajenacién de certificados de participacion de

fideicomisos financieros colocados por oferta pablica.
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- Los intereses de titulos de deuda de fideicomisos financieros colocados por oferta
publica.

Mientras que se encuentran alcanzados por el impuesto cedular:

- Los resultados derivados de la enajenacion de certificados de participacion de

fideicomisos financieros sin colocacion por oferta publica.
- Los rendimientos o utilidades por la tenencia de certificados de participacion.

- Los intereses por titulos de deuda de fideicomisos financieros sin colocacion por

oferta publica.
- Los resultados por enajenacion de titulos de deuda.
6.6. Monedas digitales

No existe una posicién uniforme acerca del tratamiento de estos activos en el

impuesto a las ganancias. La definicion de la fuente determinaria el tratamiento.

Si fueran considerados de fuente argentina, la ganancia derivada de resultados
provenientes de la enajenacién de monedas digitales estaria alcanzada por el impuesto
cedular a la alicuota del 15 %. Cabe destacar que el articulo 98 de la ley que establece la
aplicacion del impuesto cedular no contempla en forma explicita la alicuota del 5 % -
aplicable para ganancias derivadas de la enajenacion de activos en pesos o con clausula de
ajuste- para resultados derivados de monedas digitales (Ley 20.628, 2019).

Si las rentas fueran consideradas de fuente extranjera, corresponderia la aplicacion

del impuesto global con la alicuota del 15 %.
6.7. Depositos a plazo

El articulo 33 de la Ley 27.541 (2019) restablecio las exenciones que habian sido
eliminadas por la reforma de 2017. De esta manera, a partir del periodo fiscal 2020 se
encuentran exentos del impuesto a las ganancias los intereses originados por depositos a
plazo fijo en el pais (en entidades sujetas al régimen legal de entidades financieras de la Ley
21.526):

- En pesos sin clausula de ajuste.
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- En pesos con clausula de ajuste.

Los plazos fijos en moneda extranjera en el pais, se encuentran gravados. La ley solo
considera exentos los depositos “a plazo fijo en moneda nacional” (Ley 20.628, 2019). En
tanto, los intereses de depdsitos en el exterior (moneda extranjera), se consideran de fuente

extranjera.

Por altimo, a efectos del impuesto sobre los bienes personales, todos los ejemplos

presentados se encuentran exentos.
7. Evolucién del mercado de capitales

El comportamiento del mercado de capitales dentro del periodo 2015-2020 se puede
analizar a partir de la evolucion de variables como el volumen operado, los indicadores de
acciones, la capitalizacion de mercado o el financiamiento de las empresas. A continuacion,

se presentan el contexto y su evolucion.
7.1. Volumen
7.1.1.  2015-2017: Contexto y maximos historicos

Tras el cambio de gobierno el 10 de diciembre de 2015, se eliminaron las
restricciones y regulaciones del mercado cambiario (Resolucién General 3819, 2016) vy el
encaje de 30 % sobre los flujos de capitales que permanecieran en la economia por plazos
menores al afio. El dia de entrada en vigencia de las medidas, el tipo de cambio vendedor
minorista cerrd en $13,95/USD. Los ingresos tributarios de 2015 alcanzaron los $1.538 miles

de millones y las reservas internacionales del BCRA los USD 25.563 millones.

En cuanto a las operaciones, durante el mes de diciembre se verificé un volumen
efectivo en el mercado secundario de $88,8 miles de millones (4 % de acciones y mas del
70 % de titulos publicos que supero los $65 miles de millones). Con esta cifra, el volumen
acumulado de 2015 alcanzé los $750 miles de millones, un 21 % superior a los datos de
2014. Si se considera que la inflacion, segin las mediciones, oscilo entre el 27 y 32 por
ciento, en términos reales el volumen decrecid. La suba del 21 % esta explicada mayormente
por las operaciones con cauciones y pases, que representaron mas del 56 % del aumento,

titulos publicos el 11 % y acciones 6 %.
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Tras la sancion del Régimen de Sinceramiento Fiscal en 2016 comenzd a discutirse
y, en diciembre de 2017, se sancion0 la Ley de Reforma Tributaria. El afio cerrd con un
volumen del mercado que, en pesos, sumo $2.558 miles de millones o $2,558 billones (suba
del 92,4 % anual) y USD153.833 millones (suba del 70,9 % anual)®. El 81,65 % del total
operado correspondio a titulos pablicos, seguido de cauciones y pases (9,73 %) y acciones
(4,78 %).

Los CEDEAR fueron el Gnico instrumento de renta variable que respecto del afo

anterior tuvieron desempefio negativo.

El mercado de renta fija, particularmente los bonos nacionales, también tuvo un
desempefio positivo. Como resefia el IAMC (2017), 8 de las 10 mayores alzas
correspondieron a bonos nacionales y las mayores subas en el mercado correspondieron a
bonos en dolares de largo plazo. En su informe anual, el organismo no destaca bonos en

pesos entre las mayores alzas del afio.
7.1.2.  2018: Cambio de contexto nacional e internacional

Si se compara una foto de la economia y el mercado argentino del 31 de diciembre

de 2017 con otra de 2018 se observan situaciones muy diferentes.

En el plano internacional, la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED) inici6 un
cronograma de aumento de tasas de referencia, que provocd la salida de capitales de los

mercados emergentes.

A nivel local, el comienzo del proceso que determind cambio de tendencia en el
mercado podria sefialarse el jueves 28 de diciembre de 2017, un dia antes de la publicacion
de la Ley de Reforma Tributaria. Tras la aprobacion de la Ley 27.430y la ley de presupuesto,
el Ministerio de Hacienda y el BCRA anunciaron cambios en la politica monetaria:
modificacion del esquema de metas de inflacion y de suba de tasas de interés. El tipo de

cambio minorista cerré el afio en $19,45.

Después del mes de enero (en el que supero el record de diciembre de 2017) el Merval
cambid la tendencia y comenzo a operar en baja. A partir de abril continud la suba del tipo

9 Ver Anexo: Gréfico 9.
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de cambio. Se mantuvo estable hasta el mes de abril, y luego comenz6 a subir: de $20 a $25,
luego $30 y el 28/09 super6 los $40.

Frente a este panorama, aumentaron las expectativas de inflacion y la tasa de interés.
Segun el Relevamiento de Expectativas de Mercado, para 2018 se pronosticaba 44,8 % de
inflacion interanual y 2,5 % de caida del PIB real (BCRA, 2018).

En mayo se aprobd la Ley 27.440 que introdujo reformas en el mercado de capitales.
El texto de la ley anterior traia fuertes desincentivos para invertir en el mercado, como “la
amenaza latente de intervencion de la CNV en el directorio de una empresa ante una simple
denuncia por parte de un accionista minoritario. De hecho, con la reforma del afio 2012 el
mercado termind de deteriorarse ain mas” (Olivo, 2018, p. 93). Entre los elementos que
introdujo la reforma se destacan la eliminacion de facultades de la CNV, beneficios para
pequefias y medianas empresas, creacion de nuevos instrumentos y mayores disposiciones

sobre los fondos comunes de inversion.

En este marco, durante el afio el volumen efectivo total operado en pesos alcanz6 $
4.145 miles de millones (creci6 62 % anual) y USD 152.487 (cay6 0,9 %)*°.

7.1.3. 2019-2020: Volimenes record

A partir de agosto de 2019, tras la devaluacion del peso, se consolidé un aumento del
volumen. Al cierre del afio, el volumen efectivo fue record tanto en pesos como en ddlares
(Instituto Argentino de Mercado de Capitales [IAMC], 2019). En pesos sum¢é $10.467 miles
de millones (crecio un 151 %), mientras que en ddlares alcanzé USD 207.342 (en dolares,
un 36,1 %)™,

Todos los instrumentos aumentaron su volumen de negociacion respecto del afio
anterior. La mayor variacion del afio se explica por los fondos comunes de inversion cerrados
(incremento 2.381,3 %) y los CEDEAR (852,8 %). Sin embargo, ambos representan solo el
0,50 % del volumen negociado total, dominado por los titulos publicos (72,50 %), que

tuvieron un aumento del 125 % respecto de 2018.

10v/er Anexo: Grafico 10.
11 \er Anexo: Grafico 11.
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En 2020, el volumen efectivo en pesos también crecid. En pesos, lo operado alcanz6
$30,5 billones (subié un 186 % en comparacién con el afio anterior). Mientras que en dolares,

al tipo de cambio oficial alcanzé los USD 425.120 millones (crecio un 102 %)*2.

Todos los instrumentos crecieron, excepto los fideicomisos financieros que
disminuyeron 47,7 %. En renta variable: “Lo negociado en acciones mostr6é una variacion
positiva del 21 %” (IAMC, 2020, p. 5), pero representé menos del 1 % del volumen total.
En tanto, el volumen de titulos publicos aument6 100,3 % Yy represento el 50 % del total
negociado en el afo. Frente al aumento de las expectativas de devaluacion se destaca el
aumento del volumen de los derivados (opciones y futuros), que crecié 288,6 % anual.

Ambos representaron el 5 % del volumen total.

El indice de bonos que elabora el IAMC (2020), medido en pesos, subi6 67,7%, y
alcanzé su maximo historico el 10 de agosto 2020. Sin embargo, medido a délar bolsa (MEP)
cay6 13,7%. En el afio se observa un aumento del volumen negociado de cauciones en pesos
tras habilitarse (en junio de 2019) la negociacion a 1 dia: “Las cauciones a 1 dia
representaron en 2020 el 69% del total operado en pesos y el 22% del monto en USD”
(IAMC, 2020, p. 4).

7.2. Renta variable
7.2.1. 2015: Situacién inicial

En diciembre de 2015, la capitalizacion de mercado de las empresas domésticas fue
de $729.048 millones. Aunque esto implico un aumento del 43 % en el valor de mercado de
las empresas domésticas respecto de diciembre de 2014, el dato fue 6,6 % inferior al récord
que se habia registrado en noviembre, $780.958 millones (IAMC, 2015).

7.2.2.  2017: Méaximos histéricos

En febrero de 2017, al ser consultado sobre las estimaciones de crecimiento del
mercado en el afo, el presidente del Mercado de Valores (Merval) y de Bolsas y Mercados
Argentinos (BYMA) sefialaba: “En acciones, como minimo deberiamos duplicar el

volumen. A largo plazo, podriamos hablar de un mercado de acciones por lo menos 10 veces

12 \/er Anexo: Grafico 12.
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mas grande. Partimos de un volumen de apenas US$ 15 millones diarios” (Donovan, 2017).
Sobre los efectos que podria tener el proyecto de reforma tributaria y los impuestos sobre la
renta financiera, que ya se habian comenzado a discutir, agregaba: “Soy optimista con lo que
estd escrito en el proyecto de ley del mercado de capitales que, por el contrario, ofrece

incentivos” (Donovan, 2017).

Meses después, el 29 de diciembre -dia en que la ley de reforma se publicé en el
Boletin Oficial- el indice Merval cerré con un récord historico: $30.065,61. Con respecto al
mes de noviembre, gano 11,7 % en pesos y 3,7 % en dolares. Fue el primer mes de diciembre
desde 2012 que registrd incremento en pesos y en ddlares. Durante el afio, el Merval acumulé
un incremento de 77,7 % en pesos y 51,8 % en dolares (IAMC, 2017).

La capitalizacion de empresas argentinas en el mercado local aumento 103,8 % en
pesos (al cierre de diciembre sum¢é $2.061 miles de millones) y 74,1 % en dolares. EI 85 %
de las empresas aumento su valor. Se emitieron acciones por USD 2.344 millones (7 veces
superior a 2016), hubo 13 aumentos de capital y dos empresas se incorporaron a la oferta

publica.

En sintonia con el prondstico del presidente de BYMA, la incorporacion de nuevas

empresas cotizantes se asocia a un mayor volumen (Donovan, 2017).
7.2.3.  2018-2020: tres afios negativos en dolares

Enero de 2018 fue un mes récord de volumen de acciones ($ 23.110 millones). Con
este dato, el volumen total anual de acciones aumentd el 74,3 %. Mientras que el volumen

de titulos aumentd el 61 %.

Si bien el volumen de acciones aument6, los indices no tuvieron el desempefio de
2017: el Merval en pesos subi6 el 0,8 %. Medido en ddlares, cayd el 49 %. En renta fija,

todos los indices de bonos en pesos subieron, mientras que medidos en dolares bajaron.

En 2019, los indices S&P Merval y el S&P BYMA General medidos en dolares,
registraron el segundo afio consecutivo de caida®. Esto se debio a la depreciacion del tipo
de cambio, ya que en pesos ambos subieron. La estabilidad del tipo de cambio hasta el mes

13 Ver Anexo: Grafico 13.
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de agosto posibilitd una suba en ddlares de 21,5 %. Desde el 12 de agosto al 3 de septiembre,
luego de las elecciones primarias en el pais, el S&P Merval cay6 58,5 % hasta el 3-9-19,

para luego recuperarse (IAMC, 2019).

En lo que respecta a la capitalizacion de empresas argentinas, en pesos durante el afio
aumentd 32 %. Del total de empresas, 56 (70,8 %) aumentd su valor, mientras que 23 (69,8
%) lo redujeron. Si bien los indicadores en pesos fueron positivos, la medicion en dolares
muestra una caida del 16,8 %**. En relacion al PIB, durante 2019 la capitalizacion alcanzé
el 10,7 % (IAMC, 2019).

En el afio hubo dos fusiones de empresas y 5 de las 6 empresas extranjeras en la
oferta publica se retiraron. Solo Phoenix Global Resources (PGR) continu¢ listada. “Las 10
acciones mas negociadas explicaron el 65,2 % del volumen total, en linea con el 67,3 % del
ano anterior” (IAMC, 2019, p. 1).

En 2020, el S&P Merval y el S&P BYMA General, medidos en dolares, cayeron por
tercer aio consecutivo, en la comparacion anual: “En el caso del S&P Merval, su valor a fin
de 2020 es el 22,6 % del observado a fin de 2017, el ultimo afio con suba” (IAMC, 2020, p.
1). Adicionalmente, entre fin de 2019 y marzo de 2010 hasta marzo de 2020 cay6 42,7 % en
pesos. Desde entonces, crecié un 114 % en pesos.™

En cuanto al nimero de sociedades listadas?®, el mercado de Buenos Aires cerr el
afio 2020 con 93. Si se compara con otros mercados, la cifra supera a Bolivia, Colombia y
Paraguay, pero se encuentra por debajo del mercado de Lima, Perd (213); Santiago, Chile
(294) y el B3 de Brasil, que alcanz6 349 (FIAB, 2021).

En pesos, 53 acciones aumentaron su precio y 13 lo disminuyeron. En ddlares, “si se
lo mide en dolar implicito” (IAMC, 2020, p. 1), solo hubo 8 alzas. Las 10 acciones mas
negociadas explicaron el 79 % del volumen total, una cifra superior a la del afio anterior (65
%).

14 \er Anexo: Grafico 14.
15 \Ver Anexo: Grafico 15.
16 \/er Anexo: Tabla 8.
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Durante el afio 55 compaiias incrementaron su valor en pesos argentinos y 16 lo
redujeron y 3 empresas salieron de la oferta publica y ninguna se incorpord!’. Si se toma en
cuenta el efecto inflacionario “solo 9 empresas registraron una variacion positiva si se

considera la variacion corregida por tipo de cambio” (IAMC, 2020, p. 2).

En lo que respecta a la capitalizacion, en diciembre de 2020, Argentina alcanzé USD
31.318,54 millones de capitalizacién de mercado. Si se comprara la cifra con otros paises de
laregion, se vio ampliamente superada por Perd (USD 88.141,55 millones), Colombia (USD
106.435,88 millones) y Chile (USD 185.408,22 millones). Brasil multiplicé por 32 la
capitalizacion de mercado argentina: USD 988.831,19 millones (Federacién Interamericana
de Bolsas [FIAB], 2021)*,

7.2.4. CEDEAR: Datos positivos

En contraste con el mercado de acciones que registré descenso en dolares, durante
2019 la negociacion de CEDEAR alcanzo6 los USD 822,8 millones. Esto representa un
volumen 5 veces mayor a lo negociado durante el afio anterior (USD 167,9 millones.).EI
volumen de CEDEAR represento, en promedio, el 19 % de lo operado en acciones, con un
maximo de 36 % en noviembre. En el afio 2018, el promedio fue 2 % y en nunca supero el
3 %.

Durante el afio, comenzaron a operar 42 nuevos CEDEAR y se negociaron 150
especies, en comparacion con las 95 de 2018. En 2020 comenzaron a operar 12 y la
negociacion total alcanzé los USD 2.099,5 millones, un volumen 2,7 veces superior a lo
negociado durante 2019 (USD 773,03 millones).

Estas cifras representan “en promedio, el 97,3 % de lo operado en acciones. En el
afio 2019, el promedio fue 19 %” y “desde septiembre, el volumen operado de CEDEAR
supero al de acciones, llegando casi a duplicarlo durante octubre” (IAMC, 2020, p. 3). En el
ano 2019, el promedio fue 19 %.

17 \/er Anexo: Grafico 16.
18 \/er Anexo: Tabla 9
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7.2.5. Dividendos

El aumento del tipo de cambio de agosto de 2019 también se vio reflejado en los
montos de la distribucion: USD 1.727,6 millones (un 18,2 % menor al de 2018) y $ 83.989

millones (un alza del 70 %).

Durante el aflo 38 empresas pagaron dividendos contra las 39 que lo hicieron en
2018. El récord fue en 2011 con 49 empresas.

En 2020 hubo 21 empresas que pagaron dividendos contra 38 que habian distribuido
en 2019, de las cuales 16 distribuyeron en ambos afios. En délares, 3 empresas pagaron mas
que en 2019, mientras que en pesos, fueron 8 las que distribuyeron mas.

El monto distribuido fue de USD 166 millones, aproximadamente el 10 % de los
distribuido en 2019. En pesos se distribuyeron $ 21.160 millones, un 75 % menos respecto
del ano anterior: “La disminucion puede explicarse a partir de diversos factores: la
depreciacion del 94 % del tipo de cambio, las dificultades que afrontaron las empresas ante
la pandemia y las resoluciones del BCRA que limitaron al sector Bancos a distribuir
dividendos” (IAMC, 2020, p. 6).

7.3. Financiamiento empresarial

En 2015 financiamiento total en el mercado de capitales habia alcanzado $99.881
millones, una variacion positiva de 27 % respecto al afio anterior'®. En lo que respecta al
mes de diciembre, la CNV informé que el 58 % del financiamiento correspondié a la
colocacion de obligaciones negociables, el 28 % a fideicomisos y solo el 2 % a acciones
(Comisidn Nacional de Valores [CNV], 2015).

Medido en ddlares, durante 2015 el financiamiento primario alcanz6 los USD 7.841
millones (13 % mayor a 2014), de los cuales USD correspondieron a obligaciones
negociables.

En 2017 el mercado primario canalizé6 USD 15.698 millones, record desde 2001. La

mayor parte de la cifra se explica por el desempefio de las obligaciones negociables, los

19 Ver Anexo: Gréafico 17, Gréafico 18 y Gréafico 19.
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fideicomisos financieros y el aumento de las acciones respecto de afios anteriores, en sintonia

con las emisiones récord del afo.

A partir de 2018, el financiamiento empresario se vio afectado por la situacion
economica. Desde el mes de abril, se evidencié una tendencia decreciente en los montos
emitidos: de un total de USD 1.090 millones, se llegé a un piso de USD 68,8 millones en
septiembre y hasta diciembre, nunca se superaron los USD 400 millones mensuales. En el
afio alcanzo USD 5.650 millones, que representé el 38,35 % del emitido en 2017 (IAMC,
2018).

En 2019y 2020, se consolidaron las cifras en baja. En 2019 las colocaciones sumaron
USD 3.547 millones (el menor valor desde 2004) y el 63,3 % del monto observado en 2018,
“reflejando la situacion econoémica del pais” (IAMC, 2019, p. 6). Con excepcion de julio
(USD 901 millones) y febrero (USD 552 millones), el monto mensual colocado nunca
super6 los USD 400 millones mensuales, alcanzando un piso de USD 27,5 millones en
septiembre.

Del total colocado, el 75 % fueron obligaciones negociables (ON) seguido por los
fideicomisos financieros (FF) en un 20,5. Sin embargo: “En 2019, solo 14 de un total de 34
sectores emitieron obligaciones negociables y valores de corto plazo, contra un total de 31
en 2018” (IAMC, 2019, p. 6).

En 2020, en el mercado primario, las colocaciones sumaron USD 4.928 millones. Si
bien superd el valor de 2019, fue el fue el segundo menor valor desde 2010. Con excepcion
de enero, mayo y agosto, el monto mensual colocado nunca super6 los USD 600 millones
mensuales (IAMC, 2020).

Del mismo modo que afios anteriores, el mayor porcentaje de colocaciones fue de

obligaciones negociables (ON), que explicaron el 90,5 % del total.
8. Conclusiones

Durante el periodo 2015-2020 se realizaron en Argentina modificaciones en el marco
normativo que determina el tratamiento impositivo de las rentas de las inversiones en el

mercado de capitales.
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La imposicion sobre estas rentas se discutio incluso antes, en 2013, cuando se
modificé la Ley de Impuesto a las Ganancias y se amplio el objeto del impuesto.

En respuesta a los planteos de determinados sectores de la sociedad como
mencionaba Cid (2017), que consideraban necesario gravar las rentas financieras o crear
impuestos a la renta financiera, el debate continu6 y finalmente culminé con la sancién de

la Ley de Reforma Tributaria en diciembre de 2017.

Del analisis de la ley surge que la reforma consistio en ampliar, una vez mas, el objeto
del impuesto a las ganancias para personas humanas y sucesiones indivisas, ya que la renta

de personas juridicas estaba sujeta al impuesto antes de la ley, y continud luego de ésta.

Es decir, la reforma de 2017 establecidé que las personas humanas comenzaran a
tributar por determinadas ganancias sobre las que, hasta el momento, tenian exenciones. No
se cred un nuevo impuesto a la renta financiera (mas alla de la inclusion del impuesto cedular
en el texto) sino que se modificd la Ley de Impuesto a las Ganancias. Se cambio el
tratamiento de determinadas rentas financieras obtenidas por determinados sujetos, siempre

en el marco de esta ley.

Desde el Ministerio de Hacienda (2018) se justificd la reforma al sostener que gravar
la rentabilidad de activos financieros en manos de personas fisicas se encontraba en linea
con el tratamiento impositivo vigente en el resto de paises latinoamericanos y desarrollados.
Y que la tendencia consistia en reducir la carga fiscal sobre las empresas y trasladarla a las
personas humanas. Se observa, sin embargo, que no hubo modificaciones en el tratamiento

impositivo de las rentas financieras obtenidas por personas juridicas.

En diciembre de 2019 una nueva ley anulé parcialmente la reforma anterior. Se
restablecieron exenciones que dos afios atrds se habian eliminado y, en carécter de

emergencia, se cred un nuevo impuesto.

Se verifica de esta forma el diagndstico de autores como Corti (2014), quien hablaba
de reformas de urgencia, para satisfacer las necesidades de recaudacion del momento y sin
considerar los efectos economicos y la capacidad contributiva de los contribuyentes.
También el de Fernandez (2020), que sefialaba que las Ultimas reformas se realizaron para

responder a situaciones puntuales sin coordinacion con otras normas.
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Estos planteos se verian reforzados también por el hecho de que la mayoria las leyes
analizadas fueron sancionadas en el mes de diciembre y publicadas en forma oficial sobre el
cierre del afo, por tratarse de impuestos de caracter anual y ante la imposibilidad de hacer

reformas en forma retroactiva.

Asimismo, los sucesivos y abruptos cambios suelen evidenciar inconsistencias e
inequidades. En referencia a esto, cobra relevancia el anélisis de Rajmilovich (2018), quien
al referirse a la reforma de 2017 consideraba criticable la pérdida de oportunidad de
establecer un gravamen que fuera realmente equitativo, que no discrimine a nivel de base

y/o alicuota por tipo de activo.

La inconsistencia se observa también, por ejemplo, con las monedas digitales, que se
incorporaron al objeto del impuesto de la ley de ganancias en 2017 pero sin definirse qué
eran y de qué tipo de operaciones se trataba. También se verificaria en el caso de los ADR,
que a partir de la lectura de un determinado articulo de la ley reformada podrian considerarse
de fuente argentina y estar exentos, pero de otro articulo surge que para gozar del beneficio
deberian cotizar en mercados autorizados por la CNV. Situaciones como estas requieren que

haya que hacer aclaraciones en forma posterior.

Ante esto, y en lo que respecta al tratamiento impositivo de las rentas derivadas de
activos financieros que han sido el objeto de este estudio, resultaria necesario modificar el
marco normativo vigente en la actualidad por uno claro, simple y preciso. Como sugiere
Corti (2016), deberia considerar los limites que impone la complejidad inherente de todo
sistema fiscal por la cantidad de los aspectos a considerar y, en palabras de Litvin (2020), no

crear impuestos bajo la emergencia, que en principio son por Unica vez y duran afios.

En este contexto, el mercado de capitales tuvo un desempefio positivo en 2017, con
volumen e indices del mercado de acciones récord en pesos y dolares. A partir de 2018, estos
indices en ddlares fueron negativos. Y el volumen aumento (tanto en pesos como en dolares).
A partir de los reportes analizados, el aumento en pesos se explica mayormente por la
depreciacion del peso, la inflacion y el volumen de negociacion de titulos publicos que,
segun el afio, representaron hasta el 80% del volumen total. Si bien no ha sido el objetivo
del estudio determinar la eventual correlacion entre las reformas impositivas y el volumen
del mercado, no se observa que con la reforma de 2017 -que gravo las rentas de distintos

instrumentos- haya habido una disminucion. Pero es menester volver a aclarar que las
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reformas modificaron el tratamiento para personas humanas. Las personas juridicas, salvo
alguna excepcion, no vieron modificado su tratamiento y son quienes explican el volumen

de operaciones.

El aumento del tipo de cambio ha determinado también la disminucién en ddlares de
la capitalizacion de empresas argentinas: en diciembre 2020, Argentina alcanz6 USD
31.318,54 millones de capitalizacién de mercado, que representa una caida del 83 % en
comparacion con los maximos historicos. Tanto la cifra de capitalizacién de empresas
argentinas en el mercado como la cantidad de empresas listadas son de las mas bajas de

Sudamérica.

Las reformas estudiadas sobre las leyes que determinan el tratamiento impositivo -si
no existieran nuevos cambios- tendran impacto en los periodos siguientes al cierre de este
trabajo. Tanto el analisis del tratamiento impositivo como el de las cifras del mercado de

capitales podrian tener continuidad en el tiempo para ver su evolucion.

El paisy el mercado de capitales necesitan inversiones para potenciar su crecimiento.
Factores como la estabilidad monetaria y cambiaria son fundamentales. Los aspectos
tributarios, si bien no son totalmente determinantes al evaluar un negocio, no deberian
menospreciarse e incluso seria conveniente que, como menciona Olivo (2018), existan

incentivos hacia quienes decidan apostar por la oferta pablica.
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10. Anexo
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Evolucion de la carga tributaria argentina. Recaudacion consolidada (Nacién +

Provincias + Municipios), en porcentaje del PIB
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Grafico 2

Desagregacion de la carga tributaria formal argentina. Afio 2015

Nivel de la carga tributaria

(en % del ingreso total, c/contrib.patron.)

70% 1
60%
50%
40% -
30%

20%

10%

0% -

Caso1 Caso 2 Caso 3 Caso 4

M BsPersonales

W Inmobiliario y
automotor

M IB Provincial e

indirectos munic.

M IVA einternos

M Ganancias

M Impuestos al
trabajo

Nota. Tomado de Argafiaraz y Mir (2015).

2009

M Provincias neto de SS ™ Seguridad Social Provincias ™ Municipios

100%

90% -

80%

70% -

60%

50%

40%

30%

20%

10% -

0% -

2010

Caso 1

2011

Estructura

Caso 2

2012

Caso 3

2013

Caso 4

2014

M Bs Personales

M Inmobiliario y
automotor

M 1B Provincial e
indirectos munic.

W IVA einternos

B Ganancias

M Impuestos al
trabajo



Grafico 3

Recaudacion relativa de tributos nacionales y provinciales
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Gréfico 4

Cantidad de dias trabajados para pagar impuestos y “Dia de la independencia

tributaria”. Periodo 2011-2015

12 de agosto
4 de agosto
31dejulio

13 de julio

4 de julio

12 de agosto
31de julio

24 de julio

7de julio

22 de junio

18de julio
12 de julio
4dejulio

27 de junio
19de junio

Casos de ingresos considerados

21de junio
20 de junio
20de junio

19de junio
18dejunio

T T T

50 100 150 200 250

Nota. Tomado de Argafiaraz y Mir (2015).
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Grafico 5

Impuesto a las ganancias personales. Ratio minimo no imponible (MNI) sobre salario
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Tabla 1

Carga tributaria formal sobre el ingreso familiar. Afio 2015. Caso de un trabajador
asalariado. Datos mensuales en $ (incluye contribuciones patronales)

Caso limite no

CASOS DE INGRESOS CONSIDERADOS

pago de Ganancias

Ingreso Bruto Considerado 14.907 26.829 32302 47.187 67.810

Ingreso Neto de Aportes (de Bolsillo) 12373 22.268 26.811 39.842 60.466

1- Ingreso Total (incluyendo Costo Labd 18.336 % s/IT 32999 %s/IT | 39.732 %s/IT 58.040 % s/IT 83.406 % s/IT

2- Impuestos directos: (a+b) 5963 32,5%| 10.732 32,5%| 16.722 42,1% 28540 49,2% 41.103 49,3%

a- Impuestos al trabajo 5963 325%| 10.732 32,5%| 12921 32,5% 18.197 31,4% 22941 27,5%
Aportes personales 2.534 13,8% 4561 13,8%) 5.491  13,8% 7.344 12,7% 7.344 8,8%)
Contribuciones patronales 3.429 18,7% 6.171  18,7%| 7.430 18,7%| 10.853 18,7% 15.596 18,7%)

b- Ganancias 0 0 3.801 9,6% 10.343 17,8% 18.163 21,8%

3- Ingreso disponible (1-2) 12.373 22.268 23.010 29.499 42.303

4- Consumo bruto 12.373 22.268 22.299 28.020 37.551

5- Impuestos indirectos 2425 132% 4365 13,2% 4371 11,0% 5492 9,5% 7.360 8,8%

Nacionales 1.881 10,3% 3.385 10,3% 3.389 8,5%) 4.259 7,3% 5.708 6,8%)

Provinciales 421 2,3% 757 2,3%| 758 1,9%) 953 1,6% 1.277 1,5%)

Municipales 124 0,7% 223 0,7%) 223 0,6%) 280 0,5% 376 0,5%|

6- Otros: Inmobiliario, Automotor y Bs

Personales 293 1,6% 540 1,6%) 651 1,6%| 1.683 2,9% 2.954 3,5%

7- Consumo neto (4-5-6) 9948  543%| 17.903 54,3%| 17.928  45,1%} 22.528  38,8%) 30.191  36,2%

8- Impuestos directos + indirectos (2+5| 8.388 45,7%| 15.096 45,7%| 21.092 53,1% 34.032 58,6%) 48.463 58,1%

8- Impuestos directos + indirectos +

Otros (2+5+6) 8681 YV 15.636 YR 21.743 T NFA 35.715 ¥ W33 51.417 J IR

Nota. Tomado de Argafiaraz y Mir (2015).
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Tabla 2

Ley de Impuesto a las ganancias 2016. Escala del impuesto (articulo 90) antes de la reforma

de la Ley 27.346.

Ganancia neta Pagaran
imponible acumulada
Mas de $ AS $ Mas el % Sobre el
excedente de $
0 10.000 — 9 0
10.000 20.000 900 14 10.000
20.000 30.000 2.300 19 20.000
30.000 60.000 4.200 23 30.000
60.000 90.000 11.100 27 60.000
90.000 120.000 19.200 31 90.000
120.000 en adelante 28.500 35 120.000~

Nota. Tomado del articulo 90 de la Ley 20.628 (1997), segun Ley 25.239 (B.O. 31/12/99).

Tabla 3

Ley 27.346. Impuesto a las ganancias. Escala del impuesto modificada

Ganancia neta imponible acumulada ) i Sobre el Excedente
: Pagaran $ Mas el % de $
Mas de $ A%

0 20.000 0 5 0
20.000 40.000 1.000 9 20.000
40.000 60.000 2.800 12 40.000
60.000 80.000 5.200 15 60.000
80.000 120.000 8.200 19 80.000
120.000 160.000 15.800 23 120.000
160.000 240.000 25.000 27 160.000
240.000 320.000 46.600 31 240.000
320.000 en adelante 71.400 35 320.000

Nota. la tabla muestra la escala del impuesto modificada por la ley personas de existencia

visible y las sucesiones indivisas. Tomado de Ley 27.346 (2016).
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Grafico 6

Presion tributaria ( % PIB)

35% e ¥ X XX
Nacién aeaeﬁg-':“:‘ g'g-
N . (2]
son | PYOVINCIES S ag° i Ll
~ ~
25%
o 20%
o
]
©
® 15%
10%
5%
0%

A 8 F 3P 858 o3885888s¢88338s
™ = = = = NN N N N N N N N N N N N N N N N N

Nota. Tomado de Ministerio de Hacienda (2018).

Grafico 7

Presion tributaria por impuesto
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Nota. Tomado de Ministerio de Hacienda (2018).
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Grafico 8

Relacion entre presion tributaria total y PIB per cdpita
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Tabla 4

Impuesto a las rentas financieras. Tratamiento de beneficiarios del exterior

Beneficiario del exterior “cooperante” Beneficiario del extfnor no
cooperante
5% 15% 35%
. Tasa . Tasa . .
Presuncion efectiva Presuncién efectiva Presuncion Tasa efectiva
INTERESES O RENDIMIENTOS
Depdsitos bancarios no exentos 43% [93 c)')] | 2,15% | 43% [93 c))] | 6,45% 43% [93 c)’)] 15,05%
Titulos publicos Exento [20 w)] 0% [93 h)] 35%
43% [93 ¢) 1)] 15,05%
Bonos y obligaciones negociables colocados por oferta publica Exento [20 w)]
100% [93 ) 2] 35%
TI'U.I|-DS de deuda y cuotapartes de renta de FCl cerrados, colocados por oferta Exento [20 w)] 100% [93 ¢) 2] 359
publica
43%12?3 9 2as% 43%1[]?3 9| eas% | a3%093c)1] 15,05%
Bonos y obligaciones negociables, no colocados por oferta pablica
100%2;93 © 5% 100%2}93 < 15% 100% [93 ¢) 2] 35%
) 43% [93 ¢) 215% 43% [93 ¢) 6.45%
Titulos de deuda y cuotapartes de renta de FCI cerrados, no colocados por 1)] 1)] 100% [93 ) 2] 355
oferta publica 100% [93 ¢) 100% [93 c)
5% 15%
2] 2]
Cuotapartes de FCl abiertos 90% [93 h)] 4,5% 90% (93 h)] 13,5% 90% (93 h}] 31,5%
43% (93¢ 43% (93¢
1[” ) 2,15% 1[” ) 6,45%
LEBACS 100% [93 c) 2 35%
100% [93 c) 100% (93 ¢} (93¢)2]
5% 15%
2] 2]
DIVIDENDOS
Dividendos y utilidades asimilables | 7% (ejercicios 2018 y 2019) y 13% (ejercicio 2020 en adelante) [90.3]
ENAJENACION DE VALORES
Titulos plblicos, bonos y obligaciones negociables colocados por oferta publica Exento [20 w)]
Titulos de deuda de FF y cuotapartes de renta de FCl, colocados por oferta
. Exento [20
pliblica vento [20 w)] 90% [93 h)] 31,5%
Titulos de deuda de FF y cuotapartes tj.le .rent.a de FCl y bonos y obligaciones 90% [93 h)]* 2,5% 90% [93 hj]* 13,5%
negociables, no colocados por oferta publica (incluye LEBAC)
Monedas digitales 90% (93 h)]* 4,5% 90% [93 h)]* 13,5%

Nota. Se detallan las alicuotas por producto y tipo de pais de residencia del inversor
extranjero para el impuesto a la renta financiera segun lo establecido por el Decreto
279/2018, reglamentario (exclusivamente en este aspecto) de la Ley de Reforma Tributaria
(Ley 27.430). Tomado de Ministerio de Hacienda (2018).



Tabla5

Ley de Impuesto a las Ganancias, texto ordenado en 2019 (Ley 20.628, 2019).

Equivalencias de Titulos I a V.

Titulos y Capitulos Titulos y Capitulos Texto ordenado 1997
Texto ordenado en 2019 Texto ordenado en 1997 y sus (Decreto N° 649/97) o
modificaciones norma posterior
TITULO I TITULO I
DISPOSICIONES GENERALES | DISPOSICIONES GENERALES Decreto N° 649/97
(articulos 1° a 43) (articulos 1° a 40)
TITULO 11 TITULO II
CATEGORIA DE GANANCIAS | CATEGORIA DE GANANCIAS Decreto N° 649/97
(articulos 44 a 82) (articulos 41 a 79)
CAPITULO I CAPITULO I
GANANCIAS DE LA PRIMERA | GANANCIAS DE LA PRIMERA
CATEGORIA -RENTA DEL CATEGORIA - RENTA DEL Decreto N° 649/97
SUELO SUELO
(articulos 44 a 47) (articulos 41 a 44)
CAPITULO II CAPITULOII
GANANCIAS DE LA SEGUNDA | GANANCIAS DE LA SEGUNDA
CATEGORIA -RENTA DE CATEGORIA -RENTA DE Decreto N° 649/97
CAPITALES CAPITALES
(articulos 48 a 52) (articulos 45 a 48)
CAPITULO 1II CAPITULO Il
GANANCIAS DE LA TERCERA | GANANCIAS DE LA TERCERA
CATEGORIA - BENEFICIOS CATEGORIA - BENEFICIOS Ley N° 27.430
EMPRESARIALES EMPRESARIALES
(articulos 53 a 81) (articulos 49 a 78)
CAPITULO IV CAPITULO IV
GANANCIAS DE LA CUARTA | GANANCIAS DE LA CUARTA
CATEGORIA - CATEGORIA -
INGRESOS DEL TRABAJO INGRESOS DEL TRABAJO Lev N° 27.346
PERSONAL EN RELACION DE | PERSONAL EN RELACION DE ey :
DEPENDENCIA Y OTRAS DEPENDENCIA Y OTRAS
RENTAS RENTAS
(articulo 82) (articulo 79)
TITULO 1T TITULO I
DE LAS DEDUCCIONES DE LAS DEDUCCIONES Decreto N° 649/97
(articulos 83 a 93) (articulos 80 a 89)
TITULO IV
TITULO IV TASAS DEL IMPUESTO PARA
TASAS DEL IMPUESTO PARA | LASPERSONAS HUMANAS Y
LAS PERSONAS HUMANAS Y SUCESIONES INDIVISAS Y Lev N° 27.430
SUCESIONES INDIVISAS Y OTRAS DISPOSICIONES Y :
OTRAS DISPOSICIONES (articulos 90 a séptimo articulo sin

(articulos 94 a 101)

nimero incorporado a continuacion
del articulo 90)
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Nota. El anexo Il del Decreto 842/2019 detalla las equivalencias de los titulos con los del

texto ordenado en 1997 (actualizado y/o modificado por normas posteriores). Tomado de
Decreto 842 (2019).



Tabla 6

Ley de Impuesto a las Ganancias, texto ordenado en 2019 (Ley 20.628, 2019).

Equivalencias de articulos

Articulos Articulos Texto ordenado 1997
Texto ordenado en 2019 Texto ordenado en 1997 y sus (Decreto N° 649/97) o
modificaciones norma posterior*
1° 1° Ley N° 27.430, articulo 1°
2° 2° Ley N° 27.430, articulo 2°
30 Primer parrafo 30 | Primer parrafo Decreto N° 649/97
Segundo parrafo | Segundo pérrafo Ley N° 27.430, articulo 3°
40 Primer parrafo 40 Primer parrafo Decreto N° 649/97
Segundo péarrafo . Segundo parrafo Ley N° 27.430, articulo 4°
5° 5° Decreto N° 649/97
6° 6° Decreto N° 649/97
7° 7° Ley N° 27.430, articulo 5°
Primer articulo sin nimero Ley N° 25.063, articulo 4°,
8° incorporado a continuacion del inciso a), y Ley N° 27.430,

articulo 7°

articulo 79

9° | Quinto parrafo

Parrafos primero a cuarto

| Parrafos primero a cuarto

8° | Quinto pérrafo

Ley N° 25.784, articulo 1°

~ Ley N° 27.430, articulo 6°

Parrafos sexto y séptimo

. Parrafos sexto y séptimo

Ley N° 25.784, articulo 1°

10

90

Decreto N° 649/97

11

10

Decreto N° 649/97
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Nota. El anexo Il del Decreto 842/2019 detalla las equivalencias de los articulos con los del

texto ordenado en 1997 (actualizado y/o modificado por normas posteriores). Se observa que

los articulos 2° y 7° mantuvieron su numeracion. Tomado de Decreto 842 (2019).



Tabla 7

Ley de Impuesto a las Ganancias, texto ordenado en 2019 (Ley 20.628, 2019).

Equivalencias de articulos. Exenciones

117

Articulos

Texto ordenado en 2019

Articulos

Texto ordenado en 1997 y sus

modificaciones

Texto ordenado 1997
(Decreto N° 649/97) o
norma posterior*

Primer parrafo, acapite e

. Primer pérrafo, acépite e

. P Decreto N° 649/97
incisos a) a e) | incisos a) a e)
Primer parrafo, inciso f) . Primer parrafo, inciso f) Ley N° 27.430, articulo 18
Primer parrafo, inciso g) . Primer parrafo, inciso g) Decreto N° 649/97
Primer parrafo, inciso h) . Primer parrafo, inciso h) Ley N° 27.430, articulo 19
igl)mer parrafo, incisos i) 51]:1)11161‘ parrafo, incisos i) Decreto N° 649/97
Primer parrafo, inciso k) " Primer parrafo, inciso 1) Ley N° 27.430, articulo 20
Primer parrafo, incisos 1) Primer parrafo, incisos m) Decreto N° 649/97
y m) _yn)
Primer parrafo, inciso n) . Primer pérrafo, inciso o) Ley N° 27.430, articulo 21
Primer parrafo, inciso o) | Primer parrafo, inciso p) Decreto N° 649/97
Primer parrafo, incisos p) Primer pérrafo, incisos r) Decreto N® 649/97
ya) ys)
26 Primer parrafo, inciso r) 20 | Primer pérrafo, inciso t) LeyN 2.5‘063’ articulo 4°,
i inciso h)
Primer parrafo, inciso s) | Primer pérrafo, inciso u) LeyN 2.5'2.39’ articulo 1%
i inciso h)
Primer parrafo, inciso t) . Primer parrafo, inciso v) Decreto N° 649/97
Primer parrafo, inciso u) | Primer parrafo, inciso w) | Ley N°27.430, articulo 22
. , .. . , . Decreto N° 959/01, articulo
Primer parrafo, inciso v) . Primer parrafo, inciso x) 0
(=] r [+]
Primer parrafo, inciso w) . Primer péarrafo, inciso y) LeyN 25.‘0@’ 'flmculo 4%
inciso i)
H (] ! ]
Primer parrafo, inciso x) . Primer pérrafo, inciso z) Ley N°27.346, articulo 1°,
i punto 1
. . Ley N° 25.239, articulo 1°,
Segundo pérrafo Segundo parrafo inciso i)
Tercer parrafo | Tercer parrafo Decreto N° 649/97

Nota. El anexo Il del Decreto 842/2019 detalla las equivalencias de los articulos con los del

texto ordenado en 1997 (actualizado y/o modificado por normas posteriores). Se observa las

exenciones, anteriormente en el articulo 20, se encuentran en el articulo 26. También se

modificé la identificacidn de los incisos. El resto de las equivalencias se encuentran en el
Anexo Il del decreto. Tomado de Decreto 842 (2019).



Grafico 9

Volumen efectivo en el mercado de capitales. Afio 2017

BYMA - Volumen efectivo ($)
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Ene-Dic. 2017 Ene-Dic. 2016 Var. Anual
TOTAL 2558538884368  100% 1329607017305 100%  924%
Titulos Publicos 2,089,168,625806 81.65%  1040,757,070,873 78.28% 100.7%
Cauciones y Pases 248,840,387,302 9.73% 165683481775 12.46% 50.2%
Acciones 122,414,621,132 4.78% 69,275,503,454 5.21% 76.7%
Obligaciones Negociables 69,347,931287 2.71% 29904,.970,594 2.25% 131.9%
Cheques de pago diferido - - 702,811,902 0.53% e
Préstamos 14,403179,330 0.56% 7,604,845244 0.57% 89.4%
Fideicomisos Financieros 6,517,600,263 0.25% 2,309,657,781 0.17% 182.2%
Opciones 4,562,551,582 0.18% 3431758257 0.26% 33.0%
CEDEAR 3,191,044,997 0.12% 3,536,917 425 0.27% -9.8%
Fondos Comunes Cerrados 92,942,670 0.004% - 2 -
Ejercicios” 4228,816,511 0.17% 2,789,514,730 0.21% 51.6%
(1) Estas cifras no calcular el total porque ya estan comprendidas en las categoria de Acciones y/o Titulos Publicos
Volumen efectivo anual (Mill. USD)
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Gréfico 10

Volumen efectivo en el mercado de capitales. Afio 2018

BYMA - Volumen efectivo (ARS)

Ene-Dic. 2018 Ene-Dic. 2017 Var. Anual
TOTAL 4.144.625.873.341 100% 2.558.538.884.368 100% 62,0%
Titulos Publicos 3363386379432 81,15% 2089168625806 81,65% 61,0%
Cauciones y Pases 406.503.360.319 9,81% 248.840387302 9,73% 63,4%
Acciones 213413183.561 5,15% 122414621132 4,78% 74,3%
Obligaciones Negociables 101.899.158.268 2,46% 69.347.931287 2,71% 46,9%
Préstamos 27.619.167.538 0,67% 14403179330 0,56% 91,8%
Fideicomisos Financieros 6.915262.986 0,17% 6.517.600263 0,25% 6,1%
Opciones 8441723061 0,20% 4562551582 0,18% 85,0%
CEDEAR 4388341086 0N% 3191044997 0,12% 37,5%
Fondos Comunes Cerrados 37.883.860 0,001% 92942670 - -59,2%
Ejercicios” 5.098.062119 0,12% 422881651 0,17% 20,6%

(1) Estas cifras no deben sumarse al calcular el total porque ya estan comprendidas en las categoria de Acciones y/o Titulos Publicos

Volumen efectivo anual (Mill. USD)
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Nota. Tomado de IAMC (2018).



Gréfico 11

Volumen efectivo en el mercado de capitales. Afio 2019

BYMA - Volumen efectivo (ARS)

Ene-Dic 2019 Ene-Dic 2018 Var. Anual
TOTAL 10,466,687,981,534 100%  4,144,625,873,341 100% 152.5%
Titulos Publicos 7,588,075,654,672 72.50% 3363386379432 81.15% 125.6%
Cauciones y Pases 2,029,328,099,767 19.39% 406,503,360,319 9.81% 399.2%
Acciones 214,552,899,261 2.05% 213,413183,561 515% 0.5%
Obligaciones Negociables 210,930,060,694 2.02% 101,899,158,268 2.46% 107.0%
Préstamos 48,652,962,868 0.46% 27,619,167,538 0.67% 76.2%
Fideicomisos Financieros 1,707,781,557 0.11% 6,915262,986 0.17% 69.3%
Opciones 10,592,515300 0.10% 8,441723,061 0.20% 25.5%
CEDEAR 41,810,971,811 0.40% 4,388,341086 011% 852.8%
Fondos Comunes Cerrados 940,009,830 0.009% 37,883,860 - 2381.3%
Futuros 310,026,839,838 2.962%
Ejercicios” 8,304,038,365 0.08% 5098,062119 0.12% 62.9%

(1) Estas cifras no deben sumarse al calcular el total porque ya estan comprendidas en las categoria de Acciones y/o Titulos Publicos

Volumen efectivo anual (Mill. USD)

207,342
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Nota. Tomado de IAMC (2019).



Gréfico 12

Volumen efectivo en el mercado de capitales. Afio 2020

BYMA - Volumen efectivo (ARS)

27,874 49700 42915 67.265 75755 55543 45,28
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Nota. Tomado de IAMC (2020).
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ne-Dic Var. Anual
100% 10,656,915,920,940 100% 186.2%
50.67% 7714802398 880 72.39% 100.3%
35.97% 2,077,973747,569 19.50% 428.1%
0.86% 216,307,590,894 2.03% 213%
7.23% 213,977,176 373 2.01% 930.7%
0.33% 53]190,633,749 0.50% 91.9%
0.02% 1707,781557 omnv% 47.7%
0.07% 10,681,458 413 0.10% 97.9%
0.85% 42308,831555 0.40% 511.5%
0.019% 940,009,830 0.01% 520.6%
3.981% 314955788723 2.96% 285.6%
0.03% 8304,052765 0.08% 6.2%
425,120
210,515
153,833 152,487
4 50227 53,027 66623 76,524 80,242 90,-004 . .
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Nota. Tomado de IAMC (2019).



122

Gréfico 14

Capitalizacion de mercado de empresas argentinas

Capitalizacién de Mercado de Empresas Domésicas
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Nota. Tomado de IAMC (2019).

Gréfico 15

Indices de acciones. S&P Merval y el S&P BYMA General
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Nota. Tomado de IAMC (2019).
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Gréfico 16

Capitalizacion de mercado de empresas argentinas

Copitalizacién de Marcadocde Bihvpresas Donvésicas
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Nota. Tomado de IAMC (2019).
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Gréfico 17

Financiamiento en el mercado de capitales. Evolucién mensual de los montos colocados.
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Nota. Tomado de CNV (2015).



Gréfico 18
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Financiamiento en el mercado de capitales en USD. Diciembre 2015

Financiamiento a través del mercado de capitales

Tipos de Empresa y de
Instrumentos

Financiamiento Total. Mill U$S

2015 2014 Var.

Total Empresas Grandes 6.961 6.128 13,6%
Obligaciones Negociables 4.220 3.146 34,1%
Fideicomisos Financieros 2.728 2.941 -7,2%
Suscripcion de Acciones 13 42 -67,9%
Total PyME 880 690 27,6%
Obligaciones Negociables 19 14 31,4%
Cheques de Pago Diferido 827 622 33,0%
Fideicomisos Financieros 34 53 -37%
Suscripcién de Acciones -
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Nota. Tomado de IAMC (2015).

Gréfico 19

Financiamiento en el mercado de capitales en USD. Periodo 2004-2020
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Nota. Tomado de IAMC (2020).
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Tabla 8

Cantidad de compafiias listadas en mercados de Latinoamérica

Bolsa
Exchange

Buenos Aires
Boliviana
B3
Santiago
BEC
Colombia
Costa Rica
Guayaquil
Quito

El Salvador
BME
Mexicana
Panama
Paraguay
Lima
Caracas

Nota. Tomado de FIAB (2021).

Tabla 9

. 220 00| 00 222 @000
Diciembre/December Enero/January Change%
Total Domesticas Extranjeras Total Domésticas Extranjeras enero-20
Domestic Foreign Domestic Foreign January-20
93 92 1 92 91 1 -1,08
54 54 0 54 54 0 1,89
349 345 4 351 347 4 7,34
294 194 100 294 194 100 4,63
n.d. n.d. n.d. 281 199 82 n.d.
66 65 1 66 65 -2,94
10 10 0 10 10 0 0,00
54 54 0 55 55 0 -1,79
60 60 0 61 61 0,00
105 74 31 n.d. n.d. n.d. n.d.
2738 2711 27 2722 2695 27 -5,55
145 140 5 145 140 5 0,69
36 35 1 36 35 5,88
44 43 1 44 43 ik 7,32
213 199 14 214 199 15 1,90
31 31 0 31 31 0 0,00

Acciones — Capitalizacion bursdtil domestica. Diciembre 2020 y enero 2021

m 2021

Pais
Country
Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador
El Salvador
Espafa
Meéxico
Panama
Paraguay
Peru
Venezuela

Nota. Tomado de FIAB (2021).

Diciembre
December

31.318,54
14.983,74
988.831,19
185.408,22
106.435,88
1.941,88
10.022,91
4.813,70
762.619,96
399.711,16
13.938,00
1.392,92
88.141,55
1.162,05

Enero
January
29.160,78
14.949,25
929.632,70
185.670,03
96.356,30
1.914,71
10.107,54
n.d.
731.371,97
376.077,05
14.061,00
1.397,11
90.225,52
1.055,24

Variacién %-Change%
enero-20
January-20
-18,08
39,91
-16,44
-1,22
-22,87
-16,06
22,90

n.d.

-5,59
-10,25
-20,27
-21,60

0,74

-21,37
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