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Resumen

En términos financieros una firma arbitra flujos fdados en su origen y aplicacién, con el
objetivo que la renta de la aplicacion le permédpagar en exceso los costos financieros que
esperan obtener en contraprestacion los proveederespital.

Los impuestos en Argentina afectan a la firma o gor su significativo efecto en el estado de
resultados de las mismas, sino también a nivelnieao. Esto sucede debido a que la
regulacién impositiva lleva a que la firma en algsiicasos deba distraer recursos operativos de
su actividad hacia gestionar los regimenes degiétenpercepcion y pagos a cuenta sin recibir
beneficios; por otro lado los créditos fiscales liogm adelantos de dinero al Estado sin una
contraprestacion especifica. Todo esto sucede ecomtexto de mercados de capitales y de
créditos poco desarrollados y poco profundos, ddéaddsorcion de fondos para adelantar el
pago de impuestos incrementa las necesidades dacimiento con poca variedad de
proveedores de capital, y afecta de manera nedatreatabilidad de los proyectos de inversion

Finalmente, en situaciones de restricciones desacak crédito, la acumulacion de deudas
impositivas por el uso de esta fuente de finan@atoi genera distorsiones en los proceso de
asignacion de recursos para inversiones, dando &ugfaque se conoce en la literatura como
“debt overhany y afecta los incentivos a mantener el capitingible, las fuentes de trabajo y
el crecimiento.

JEL: N2, O1, GO0O0.
Palabras claves Flujo de efectivo, origen y aplicacion de fondefgcto financiero,
impuestos, créditos fiscales, debt overhang.

" Las opiniones expresadas en este trabajo sonulet § no necesariamente reflejan las de la
Universidad del CEMA. Todos los errores son deasponsabilidad.



l. Introduccién

El objeto de negocios de una firma desde un enf@igaaciero proviene del arbitraje
entre origenes y aplicaciones de fondos explotandmportunidad de negocios.

Este arbitraje de flujo de fondos provoca que eorggen los mismos tengan un costo
financiero, y en su aplicacion proporcionen undaigitidad. La ganancia del arbitraje,
de manera similar a quien se dedica a los activasdieros, se origina en el mediano
plazo de la diferencia entre la rentabilidad yadto financierogpread.

Los impuestos afectan a la firma no solo por satefen el estado de resultados, sino
también a nivel financiero, como origen y aplicacite fondos. El objetivo del presente
trabajo apunta por un lado a reflejar la alta ienla de la presion impositiva en la
generacion de recursos por parte de la firma, cquseg un efecto econdmico de
absorcion de recursos, pero que no solo se limitarésta apropiabilidad, sino que a
través de los sistemas de pagos afectan la capadédia firma de generar fondos y de
financiarse, ademas de trasladar parte de la reapibdad operativa de recaudacion
desde el Estado a las empresas con el impactostueanlleva en términos de costos.

Todo estos acontece en un contexto de mercadosaglales y de créditos poco
profundos, donde la firma no puede proveerse déatap financiamiento conforme
podria ser supuesto, generando asimetrias entmeggeh de fondos (financiamiento) y
su aplicacién a activos que no generan renta tosélscales), y dando lugar en casos
extremos a efectos negativos de la acumulacionedelaj que pueden afectar las
posibilidades de desarrollo y crecimiento de lenéiren el largo plazo, y por ende su
capacidad futura de pagar impuestos y crear empleo.

ll.  Enfoque financiero de la firma
El objeto de negocios econdmico financiero de inmaaf requiere de la inmovilizacion
de recursos (aplicacion) con el objeto de explatar oportunidad y obtener rentas. Esta
inmovilizacién de recursos se materializa en ur@sidad de capital o inversion en la
forma de activos liquidos e iliquidos que son asilps a un proceso productivo.

Recursos inmovilizados (RI) = Activos (A) [1]

a. Inmovilizacion de recursos y su financiamiento

Dichos activos necesitan ser financiados, y puséein a través de contratos de deuda
(Pasivos = P), o contratos de participacion erapltal (aportes de los accionistas y/o
reinversion de utilidades (Patrimonio Neto = PNg gepresentan un origen de fondos.

A= P+PN [2]



Grafico 1 — La hoja de balance

Pasivos
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accionistas

Los activos representan una aplicacion o absogdfondos en la firma, y los pasivos
(incluyendo el patrimonio neto) representan elemige los fondos.

Entrando un poco mas en detalle, los activos wpasn general quedan expresado por
estas cuentas agrupadoras.

Grafico 2 — Detalle de balance
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Bienes de Uso Aportes de capital
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Que muestran mas en detalle e identifican quienaslas proveedores de capital a
través del financiamiento, y donde se inmovilizasmfondos.



b. Origenesy aplicaciones de fondos
I. Los resultados de la firma como origen de fondos
Los resultados de la firma hacia los accionistisjam una fuente genuina de obtencién

u origen de fondos. El siguiente grafico resumereslultado neto entre origenes
(ingresos) y costos y gastos (absorcién o aplioasp

Tabla 1

Ventas o Ingresos operativos Origen de fondos
Gastos y costos

Absorcion de fondos

Absorcion de fondos (origen

Impuestos : :
P si son reintegros)

= Renta operativa
Resultados financieros y por Origen y/o absorcion de
tenencia fondos
Origen y/o absorcién de
fondos

Otros ingresos y gastos

= Ganancia imponible
Impuestos a las ganancias Absorcion de fondos
= Renta hacia los accionistas Por residual origen de fondo

[72)

Observamos que el resultado hacia los accionigpsesenta un origen de fondos
(cuando el mismo es positivo) que surge de ladliiga entre las ventas y los gastos y
costos necesarios para operar, neto de impuesitereses financieros.

ii. Elflujo de efectivo

El hecho que una firma genera ingresos por verdasenesariamente indica que esas
ventas hayan sido cobradas, ya que puede vend@iseg@ En ese caso, no obstante
pueden haber una ganancia en términos de la Tabla thisma no se encuentra
materializada en disponibilidades o efectivo (y pade en la posibilidad de repartir
dividendos o reinvertirla), sino que eventualmest encuentra inmovilizada y
pendiente de cobro en Créditos por Ventas. De aimilanera puede suceder con los
gastos, ya que hay conceptos no erogables (taleso das amortizaciones y
depreciaciones de bienes de uso e intangibleshguepresentan una salida efectiva de
dinero, o gastos que se pagan a plazo.

Desde mi punto de vista con un enfoque financiarprincipal y casi Unica utilidad del
Estado de Resultados proviene que exhibe cuantelse pagar por impuesto a las
ganancias y cuanto dinero tienen derecho a llevarse logoscen caso que la firma

! Aln en el caso que la firma tenga ganancias, issmas pueden ser nominales y no reales, y por@nde
célculo del impuesto a las ganancias grava noganlancias del periodo en curso, sino que grava
ganancias de periodos anteriores acumuladas atriehpnio neto, aspecto que ya ha sido tratado en
Dapena (2014).



reparta dividendos. Por ello, desde las finanzasn&srelevante el Estado de Flujo de
Efectivo, que muestra los origenes de fondos, yel@e han aplicado los mismos.

Siguiendo el gréfico 1 y 2, observamos que el ldeleecho indica los origenes de los
fondos o recursos (deudas y patrimonio de los aistass mas resultados reinvertidos),
y el lado izquierdo su aplicacion (inmovilizacior tecursos o fondos en activos con
diferentes grados de liquidez para hacer frenés ad¢cesidades del negocio).

Por dicho motivo, toda aplicacién de fondos delmertesu correlato en un origen de
fondos, siguiendo el principio de partida doble. dse sentido, incrementar el activo
significa absorber fondos, que deben originarséaatisminucion de otros activos, en

aportes de socios 0 ganancias reinvertidas, ec@mento de pasivos (endeudamiento)
o de una combinacién de estos elementos. De simidarera, la cancelacion de una
deuda debe significar su sustitucion por otra deugar patrimonio de los accionistas,

0 por una diminucién similar en el activo (en es#so al ser una disminucion se
invierten los roles; la disminucién del activo o istremento de otro pasivo del

patrimonio neto actia como un origen de fondos, gigminucién del pasivo como una

aplicacion de los mismos, de manera de sostememeipio de partida doble u origenes
y apOlicaciones de fondos.

Esta informacion surge del flujo de efectivo, arajmente de origen y aplicacién de
fondos o de variacion del capital corriente. Elmmosnos indica durante un periodo las
fuentes u origenes de los fondos, y su aplicacid@esiino, debiendo ser el mismo
consistente con la posicion o variacion de la gaas equivalentes.

Gréfico 3 — Origenes y aplicaciones de fondos o jitlude efectivo

A Di ibilidad
tspont ades - A Pasivos corrientes

A Actives corrientes
(excluido

Disponibilidades) A Pasivos
no corrientes
A Activos
ne corrientes A Patrimonio Neto

- Ganancia del Periodo

El gréfico 3 ayuda a entender la razén por la cuathas veces la ganancias de una
firma de un periodo no se encuentra reflejada esfegltivo con que cuenta la firma.
Resumiendo, esto puede suceder porque se cancef@E®NOS, O porque se
incrementaron activos (excluyendo disponibilidades)



Interpretando el grafico, todo incremento del axtidisminucion del pasivo o del
patrimonio neto es una aplicacion de fondos, y didminucion del activo, incremento
del pasivo o del patrimonio neto es un origen awlés. En el total, las aplicaciones de
fondos deben cerrar o cuadrar con los origenesmt#o$, y en el caso del Estado de
Flujo de Efectivo, la diferencia entre origenes pflicaciones debe cerrar con la
diferencia de la cuenta de disponibilidades (efecyiequivalente).

Mientras que el Estado de Resultados permite evllgancrementos patrimoniales y
el derecho de los accionistas a llevarse divideneloEstado de Flujo de Efectivo le
permite saber a los accionist&ONDE se encuentra el dinero ganado, lo que
representa un aspecto no menor que trataremosdeinte.

iii. Costo financiero del capital

La firma posee dos maneras de generar fondos, iena dada por los ingresos por

ventas (que neta de los gastos operativos, impmieshotereses financieros da lugar a
las ganancias hacia el accionista) y otra porrgsesos provenientes de emisiones de
deuda o de aportes de participacion en el capitgbarte de proveedores del mismo.

El hecho que la firma acceda a proveedores deatgpibviene de la necesidad de
contar con fondos por adelantado a la posible cliiende ingresos genuinos por la
operatoria de la firma. Los proveedores de capitedden ser varios, entre ellos los
bancos, los proveedores, el fisco, los empleadossaosueldo, los accionistas. Todos
ellos pueden proveerle del capital necesario artaafcomo origen de fondos, para
permitirle financiar la aplicacion a la inmovilizan de activos o el sostenimiento de
déficits de caja operativos iniciales o circunsiales.

Los proveedores de capital le proveen del misnef@arha, como ya hemos visto, en la
forma de contratos de deuda o de participacion lepapital. Por lo general los
proveedores de capital reciben en la gran mayaitosl casos intereses financieros
mensuales por “alquilarle” los fondos a la firmaslaccionistas esperan obtener una
ganancia acorde con el riesgo que entienden dstdhosexpuesto.

El costo financiero de la inmovilizacion de capifalede entenderse a partir del
siguiente grafico.

Gréfico 4 — Costo financiero del capital inmovilizalo
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En el gréfico observamos que el costo financiere gignifica inmovilizar capital
proviene de los intereses (implicitos o expligi@s el caso de los pasivos o deudas, y
de la expectativa de ganancia en el caso de lognstas. Ponderando ambos por su
participacion en el total, obtenemos una tasa pdamge costo de capital, usualmente
denominadavacg que representa la minima rentabilidad que delieneb una firma
sobre sus activos inmovilizados para pagar de raam@ropiada a los proveedores de
capital.

Como en todo proceso, la firma obtiene gananciées reinta que obtiene por el capital
inmovilizado (lado izquierdo en el Gréfico 4) supesl costo financiero del mismo
hacia los proveedores de capital (lado derecha&id® 4). En términos técnicos, si la
rentabilidad sobre la inversion es mayor que elacpsomedio ponderado de financiar
esa inversion. De darse de esta manera, se dida fjtrea esta creando valor.

En este esquema simple descripto, el rol Mahagemenes el de maximizar los
margenes de ganancias entre ingresos Yy gastos tiepgray minimizar la
inmovilizacibn de recursos por inversiones paramdisir la necesidad de
financiamiento, haciendo mas eficiente el procasalyctivo. Por otro lado el rol del
gerente financiero es asegurar el financiamientdadeoperaciones e identificar los
proveedores de capital y su costo asociado.

c. Contexto de mercados de capitales y acceso al ctédi

Ya hemos desarrollado que el proceso de obten@dgadancias se asienta sobre el
arbitraje entre los origenes de fondos (con suocdistanciero asociado) y sus

aplicaciones (con la rentabilidad que de los mismmoge). Los acreedores y los
accionistas funcionan como proveedores de capital.

La adecuada gestidon financiera se asienta en gealidenen el contexto de mercado
financiero y de capitales donde opera la firmagdesr el acceso a los proveedores de
capital. De la misma manera que un fabricante denawiles debe contar con
proveedores de chapa, todas las empresas deban comfproveedores de capital.

El contexto de economias desarrolladas, el merdadmpitales es mas eficiente y las
empresas pueden acceder al capital necesario. Wcadaee financiero desarrollado
permite que los proyectos de inversidon rentablas #evados adelante, y permite un
acceso fluido al crédito u origenes de fondossuktitucion de un origen de fondos por
otro a, adecuado precio (tasa de interés).

Sin embargo, en contexto de economias menos désadas) este insumo esencial

puede no encontrarse con disponibilidad, lo quecseoce como procesos de

restricciones de acceso al crédito y racionamidatanismo. Dadas esas circunstancias,
el acceso a los proveedores de capital pasa aaefaniable clave en el desarrollo de la
firma

Existen varios estudios e investigaciones que gemanalizar el grado de interaccion
que existe entre el desarrollo del mercado finaagyede capitales y el crecimiento de
una economia. Entre los trabajos més relevantesngamos a Levine (1997), Miller

(1998), y Rajan y Zingales (1998), que en gena@gnen y encuentran evidencia de



una relaciéon positiva entre el grado de desarrdib sistema de intermediaciéon
financiera y el crecimiento de la economia; undodetrabajos pioneros en este tipo de
medicion es el de Levine y Zerbos (1998), del queyes entre otros, dos aspectos
interesantes, por un lado la significancia estmdiste la intermediacion financiera al
explicar el desarrollo, y por el otro la evideneistadistica que tanto el sistema de
bancos como el mercado de capitales son signifasmtindividualmente al explicar
desarrollo, hecho del que los autores interpretaa gmbos cumplen funciones
diferentes dentro de la economia. Rajan y Zing@le98) elaboran una metodologia
ingeniosa para medir el desarrollo del sistemantermediacion financiera, haciendo
distincion para las empresas entre mercado intéenoapitales y mercado externo de
capitales. De manera mas reciente en el tiempojnéeet.al. (2000) contintan
elaborando sobre causas de desarrollo financienp&cto en crecimiento.

En general todos los estudios coinciden en queaeshes de desarrollo de mercado
financiero y procesos de racionamiento de crédiextan de manera negativa el
crecimiento econémico de una economia.

Como evidencia del grado de utilizacion de los rdiiges instrumentos de
financiamiento en Argentina, pueden aportarseitpsentes datds

— Bebczuk (2000) encuentra que el financiamiento pdio en paises
desarrollados de empresas no financieras descal®s8% 1 en
instrumentos de deuda, 9.9% en emision de accionesl.1% en
reinversion de ganancias. Asimismo, en Américanaatel 80.6% del
financiamiento proviene de la reinversion de gar@n(con 79% en el
caso de Argentina), mientras que soélo 7.4% (6.964 pegentina) surge
del crédito de bancos. Esto muestra el bajo gradasd del mercado de
crédito y capitales, ya que el financiamiento Serda en la provision
interna de capital por parte de la firma.

— Un relevamiento en su momento de la Fundacion #estigaciones
Econdmicas latinoamericanas (FIEL, 1996), indica gucrédito externo
es casi inexistente para las PYME; y menciona @seencuestados
contestan en un 70% que la reinversion de utilislagle su principal
fuente de financiamiento, mientras que el aportéodepropios socios
representa 12,5% en casos PyMEs y 7,3% en losatdes empresas.

— Un relevamiento efectuado por la Camara Argentem&dmercio revela
gue el 45% de los comerciantes no tiene relacidnlos bancos; en
tanto, del porcentaje restante, el 35% mantienensaite una relacion
transaccional. Asimismo, el estudio expone que pb68% del sector la
principal fuente de financiamiento es la reinvarside utilidades,
mientras que para un 30% los proveedores represamta fuente
relevante de financiamiento.

— Por su parte, un relevamiento de la Union Industiigentina llevado a
cabo durante 2003 muestra que en la estructurenaecfamiento de las
empresas relevadas el capital propio (el iniciahado a la reinversion
de utilidades) representaba a 2001 el 59.5% dahdiamiento total
(respecto de un 55.6% en 1994), mientras que ®l ftaras deudas”
(“proveedores” incluidos) representaba en 2001 uB4% del

2 Extraido de Dapena (2009)



financiamiento total (contra un 27.1% en 1994), tahto de que
finalmente un 7.1% estaba financiado con bancostr@an 17.3% en
1994).

La evidencia relevada nos demuestra que la reildvede ganancias representa una de
las principales fuentes de financiamiento de lagresas PyME en Argentina, lo cual es

perfectamente l6gico con procesos de restriccideescceso al mercado de crédito y de
capitales.

En dicho contexto, los efectos financieros de fopuestos pueden exceder el efecto
Gnicamente una absorcion de fondos dentro de latzude resultados para generar
distorsiones adicionales en los origenes y apbcas de fondos.

[l. Efecto de los regimenes impositivos en la firma

Los sistemas impositivos en Argentina poseen umnetelvante dentro de la economia y
las finanzas de la firma desde dos dimensiones:

- por un lado como una cuenta negativa en el Ested®&esultados (absorcion de
fondos), lo que significa que de los ingresos dirtaa, una parte debe ser destinada a
cumplir con la legislacion impositiva, reduciendagnancia hacia los accionistas;

- por otro lado juega el efecto financiero de lgutacion impositiva a través de las
aplicaciones de fondos (créditos fiscales) y orgefdeuda fiscal), que refleja que el
efecto financiero de la regulacion impositiva notegial, y menos en contexto de
restricciones de acceso a los mercados financieros.

a. Presion tributaria

En un estudio realizado por el IARABe expone evidencia de la alta presion tributaria
en Argentina, y su evolucion historica durante dtisnos afos, lo que representa una
evidencia del nivel significativo de recursos qaebsorbe de la firma por este motivo.

Los siguientes cuadros expuestos en dicho estudéstnan como ha crecido la presion
tributaria en sus diferentes niveles (nacional, vip@al y municipal), donde
dependiendo de la medicién del PBI, se ha incresaenén diez afios entre un 34% vy
un 43% en términos reales.

% El alto peso de los impuestos en Argentina, darlyafiaraz et. al., Informe Econémico N° 291.Del 12
de Noviembre de 2014



Gréfico 4

Evolucidn de la carga tributaria consolidada

Recaudacién consolidada (nacion + provincias + municipios), en porcentaje del PBI (anterior al

Evolucidn de la carga tributaria consolidada

Recaudacién consolidada (nacién + provincias + municipios), en porcentaje del “nuevo” PBI

cambio de base)
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Fuente: IARAF en base @ MECON, DNCFP y estimaciones propias. Fuente: IARAF en base a MECON, DNCFP y estimaciones propias.

De cuadro vemos que la presion tributaria provincieunicipal representan los items
gue se han incrementado de manera mas significtil@s Ultimos diez afios.

Las cifras ponen en evidencia la alta incidencialalepresion impositiva en la

produccion de bienes y servicios. Un punto adidi@saque la presién impositiva se
refiere a quienes efectivamente pagan impuestodo gue si consideramos que hay un
sector que no paga impuestos (economia informabtry que lo paga (economia
formal) la presion efectiva en la economia formmlneucho mas alta ya que el total
considera el promedio.

Asimismo, en el mismo estudio se hace un estudidedglose de la incidencia de los
diferentes impuestos en el precio final de ventard@roducto. Los siguientes cuadros
muestra por ejemplo la incidencia para un prodaditoenticio y para un automovil,
que oscila entre el 39,7% y el 52.7% del precialfin

Gréfico 5

Costo impositive contenido en el precio de venta final de un producto alimenticio - oo -~ : = i -
Costo impositivo contenido en el precio de venta final de automéviles de gama media*

Alicuota IVA al 21% (resto de alimentos)

IMPUESTO SOBRE
DIVIDENDOS, 0,4%

SOBRETASA DISTRIB
UTILIDADES; 0,8%

SEGURIDAD SO SEGURIDADSOCIAL; .l B

o - 2,3%
T IMPUESTO AL
’ ’ IMPUESTO AL 52,7% CHEQUE; 1,7%
IMPUESTOS, 39,7% CHEQUE, 2,3% -

IMPUESTO A LAS

GANANCIAS, 2,6% IMPUESTO A LAS

GANANCIAS; 4,6%

INGRESOS BRUTOS;
4,4%

INGRESOS BRUTH

7.2%
IMPUESTO

MUNICIPAL; 1,1%

IMPUESTO
MUNICIPAL, 1,6%

(*): Precio de fébrica a concesionario entre 5 170.000 y $ 210.000.
Fuente: IARAF en base a normativas tributarias vigentes y estadisticas del sector.

Fuente: IARAF en base o ias vigentes y del sector.

El estudio muestra también la incidencia para opusluctos tales como bebidas
(44,08%), vivienda residencial (31,3%), construoci residencial (37,4%), Hoteles
(40,1%), Restaurants (38%) y servicios bancarifgslj4

Estos resultados pueden interpretarse de la sigumeanera, en el Estado de resultados
de una firma que vende alimentos, de un total #l80bde ventas, casi $ 40 van a parar

10



al Estado en sus diferentes niveles, mientras quest se destina a cubrir costos y
gastos Yy la rentabilidad (en términos de la Tahla 1

Cada punto que sube la presion impositiva, es urtopmenos de rentabilidad si
consideramos que los precios de mercado no léafiggnpresa sino la interaccion entre
oferta y demanda, como ya hemos visto en el*caso

El Estudio permite poner en evidencia como afeateehtabilidad sobre el capital la
presién impositiva, considerando que afecta losriticos a invertir y obtener una renta
acorde con el tipo de riesgo que se corre.

b. Efectos financieros de la regulacion impositiva

La presion tributaria distrae recursos de la firgnafecta la rentabilidad de los negocios
y por ende los incentivos a la inversion, entergtieque el principal incentivo es la
posibilidad de generar ganancias respecto del atapivertido o inmovilizado. La
excesiva presion tributaria, distrae excesivosrsms) que en el largo plazo pueden
afectar las condiciones de crecimiento y de ger@rale empleo.

Sin embargo una alta presion impositiva no solatafadlesde el punto de vista
econdmico a las firmas, sino que la manera endaeslinstrumentada esa regulacion
impositiva pueden afectar desde lo financiero témiein los origenes y aplicaciones de
fondos, ampliando mas la presién tributaria comaseouencia de un efecto accesorio
no deseado.

El funcionamiento estandar de los impuestos sugiele su devengamiento genera
deudas con el fisco en sus diferentes niveles dnaki provincial y municipal) al
momento de la ocurrencia del hecho imponible. Riolduel hecho imponible, se
computa el impuesto sobre la base imponible, yaawhtabilidad de la firma se imputa
una pérdida (aplicacion de fondos) contra un pasorigen de fondos) quedando
pendiente su pago al vencimiento del mismo.

En términos del gréfico 2, se sustituye una cudatpatrimonio neto de resultados por
una de pasivo con el fisco (una absorcién de fondelsresultado negativo— es
compensada con un origen de fondos —el reconodiona una deuda con el fisco-).
Cuando se cancela la deuda, se reduce el pasieudacdon el fisco (aplicacion de
fondos) y se reduce un activo (por ejemplo la auetd@ bancos (origen de fondos).
Estos movimientos contables son usuales y no deb@spertar mayor atencion.

i. Créditos fiscales

Entre los problemas desde el punto de vista fieao@ue pueden surgir se identifica el
descalce entre el pago del impuesto y el momergoetjmismo se cobra, sobretodo en
el caso de impuestos cuya base imponible son tgas/¢como sucede con el impuesto
al valor agregado y el de ingresos brutos).

* La posibilidad de traslado al precio es presen¢éaxd@apena y Volman (2014).
®> Hemos discutido la superposicion impositiva dediresto al valor agregado y a los ingresos brutos en
Dapena y Volman (2014).
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El descalce se produce por la existencia de labjlidsid de ventas a crédito, que son
practica habitual en la gestion de negocios. Tonsgpoo ejemplo las ventas a crédito y
el pago del impuesto al valor agregado (IVA) e @sgis brutos. Las ventas a crédito
implican que las mismas no se cobran de contadstiendo un periodo entre el
momento en el que se produce la venta y el momamtgue se cobra. Sin embargo,
tanto IVA como Ingresos Brutos, que se calcularrestds ventas, se deben liquidar al
finalizar cada mes y su pago procede dentro déogmariodo del mes siguiente (IVA
por la diferencia entre el débito y el crédito balingresar alrededor del dia 20 del
mes siguiente).

Esto significa que las ventas a plazo mayores gaplique la firma le debe adelantar
fondos al Estado por el pago de impuestos, atualstrhcobrado las mismas, es decir
gue significa una aplicacion o absorcion de recupm parte de la firma para lo cual
necesita destinar parte de su patrimonio o endsedarliquidar otro activo. Lo mismo
sucede con el pago del impuesto a los ingresoesrut

Todas estas situaciones absorben recursos por garta firma, que opera en un
contexto como ya hemos descripto, de mercado dealespo de créditos restringidos
como el argentino.

De manera similar sucede con el crédito fiscalldal cuando la empresa no lo puede
descargar de manera inmediata y se acumula. Enasseen el Estado de Situacion
Patrimonial se computa como un activo (un crédi@uye le adelanta dinero al Estado,
es similar a “prestarle” dinero al Estado, comoTitulo Publico pero sin el beneficio
del interés) que no le produce renta y sujeto aliggrde poder adquisitivo por
exposicion a la inflacion ya que no tiene ajusia.enbargo cuando es la firma la que
no paga el impuesto en término, el trato es asitoetya que ademas de las multas que
correspondan, debe computar un interés resarcdeti®6% anual.

Otro tanto puede suceder con los reintegros der&qdn por ejemplo. Un proyecto de
negocios puede ser atractivo desde lo econdmice| sentido que las ventas repagan
los costos y la rentabilidad sobre el capital ifider Supongamos que por ejemplo
parte de la ganancia proviene de la posibilidadraletegros por exportacion; el
proyecto puede ser rentable y dar ganancia, siraggolen la medida que ese crédito
fiscal hacia el exportador no es liquidado en tiemdgorma, representa una aplicacion
de fondos en un activo monetario que no generaesds a favor del acreedor que le
permitan protegerlo o en todo caso penalicen laodemor parte del Estado, como si
sucede con los intereses resarcitorios cuando esnélibuyente el que no ingresa en
tiempo y forma el impuesto. En definitiva, la patieth ganancia econémica se puede
ver licuada por el efecto financiero y eventualreanflacionario por el adelantamiento
de fondos y su demora en devolucién por parteateludador o apropiacion por parte
del contribuyente.

El siguiente ejemplo real del balance de una firm@stra lo que se quiere exponer:
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Cuadro 1

2013 2014

ACTIVO

Caja y Bancos 235.235 177.897

Créditos Fiscales 3.842.866 5.608.131

Créditos Por Ventas 4.871.626 2.899.064

Otros Créditos 1.063.995 70.480

Inventarios 11.120.251 17.437.566
Total del Activo Coriente 21.133.973 26.193.138

Inversiones en Propieda 12.703.381 12.777.56¢

Otros Créditos 0

Bienes de Uso 8.452.311 11.650.666

Amortizacion Acumulada -4.105.241 -5.934.458
Total del Activo no Cormiente 17.050.451 18.493.772
TOTAL DEL ACTIVO 38.184.424 44.686.910

Del cuadro observamos que en 2013 los créditoaléisddinero adelantado al Fisco o

pendiente de cobro) ascendia a ar$ 3,8 millondseam activo corriente de ar$ 21,1

millones, lo que representa un 18% de aplicacioleesapital que podrian encontrarse
financiando inventarios, maquinas, etc., y sobreual la firma no solo no recibe renta

sino que ademas en caso de estar en pesos argseetielecuentra expuesto al efecto de
la inflacion. En el afio 2014, el monto se increraentr$ 5,6 millones sobre un total de
ar$ 26,2, para un porcentaje de 21%.

En definitiva, siguiendo el esquema del Grafico éopsiderando las restricciones de
acceso a los mercados financieros ya descriptagnntos que representan créditos
fiscales se encuentran financiados principalmeatecapital de los accionistas, con el
inconveniente de escasez de variedades de acclisamaiamiento, y con el agravante
que los créditos fiscales no generan rentabilidagstan sujetos a pérdida de poder
adquisitivo por efectos de la inflacion.

ii. Retenciones, percepciones y pagos a cuenta

La otra circunstancia que genera distorsiones desfilganciero en una firma, aspectos
que se ve agravado por la falta de desarrollo fupdidad de un mercado de crédito y
de capitales viene dado por el sistema de retegsjgercepciones que generan pagos a
cuenta de los impuestos.

Una retencion significa que del pago que una eragdeedeba hacer a un proveedor, le
retiene una parte en concepto de pago a cuentamesstos, como un “anticipo” que
hace el proveedor (que no tiene opcion) al Estadoeata de un impuesto especifico.
Esta situacion genera un activo o crédito paraalgedor (que le “adelanta” dinero al
fisco y que inmoviliza en consecuencia ese din€toj.otro lado la empresa que retiene
ese pago a cuenta, posee una deuda con el Estadadterendirlo.

Una percepcion significa que en una transaccidnashento de pagar, al que paga se le
cobra un adicional, que actia nuevamente como go pauenta de un impuesto pre
determinado, y que le genera al igual que en leaibn anterior un crédito fiscal en la
que se encuentra reflejado en el activo o dinerminlizado. Nuevamente, el que paga
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le “adelanta” dinero al Fisco como pago a cuentardémpuesto, y genera un crédito
para quien paga y una deuda con el fisco paraneledor.

En su esencia, el sistema de percepciones y retewxise entiende busca evitar la
evasion impositiva y aumentar la eficiencia recéria Sin embargo, los problemas al
respecto son dos:

- por un lado transfiere parte de la responsakili@g@audatoria y sus costos asociados
del Fisco a las empresas.

- por el otro, el pago a cuenta implica un adelalgalinero al Estado, que genera un
derecho o crédito a su poseedor, una aplicacidiort#s sin contraprestacion que lo
utilizara al momento de descargarlo del impuestpeetivo.

1. Costos operativos

En lo que respecta a la transferencia parcial darkza de recaudacion, empresas y
bancos pasan a actuar como agentes recaudadoiestaidb, actividad que obviamente
no es realizada a costo cero por parte de la fifaxdaste un aspecto vinculado a
eficiencia de asignacion de recursos; la delegae#doial de la tarea de recaudacion a
través de un sistema de retenciones, percepciopaggs a cuenta a otras entidades
requiere de una asignacion de recursos por partasdmismas que no se encuentra
directamente vinculado con su enfoque de negociogropuesta de valor. Una
automotriz se dedica a fabricar y vender automsyiteel hecho de actuar como agente
de retencion y/o percepcion le agrega una tareairgpusme recursos y que no esta
directamente vinculada con su objeto de negocisserEendible que la vocacién de
eficiencia en la recaudacion aproveche este tipaidminstancias para hacer mas
efectiva la recaudacién, sin embargo, las entidadeseciben nada a cambio como
consecuencia de esa ayuda que le prestan al Estimisistema de incentivos debiera
permitir que esa tarea sea reconocida y que pesaitilgin beneficio.

2. Aspectos Financieros

En segundo lugar, el sistema de retenciones, pEoregs y pagos a cuenta puede
generar créditos fiscales para quienes son obgetetdncion o percepcion, aspecto que
no debiera sr distorsivo, salvo cuando esos crefifoales no pueden transformarse en
efectivo o ser liquidados de manera inmediata eoottros impuestos, o transferidos a
terceros en un mercado. En este sentido, el ejeagdldCuadro 1 es perfectamente
aplicable.

Tomemos por ejemplo el caso de una empresa quearesia operacion de venta en
una provincia, y que le es retenido un saldo pgodaturo de ingresos brutos. Ese
dinero se encuentra inmovilizado en la forma deactivo monetario (asignacion de
fondos) que no genera renta y que no tiene prdteantra la inflacion, hasta tanto
pueda ser utilizado o devuelto. Ese activo deberdgrarse financiado en una empresa
por un pasivo que genera intereses, 0 por el pationde los accionistas que esperan
un rendimiento. En un mercado con acceso restongiccrédito y con inflacion, ese
dinero se encuentra inmovilizado de manera inefieleafectando la capacidad de la

® Por ejemplo cuando la tarea es delegada en erspresm Pago Facil o Rapipago, estas empresas
cobran un porcentaje por la actividad recaudatoria.
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firma de generar empleo, de aprovechar oportunglddeinversién y de generar mas
pago de otros impuestos (ganancias, iva, ingresmwsd) etc,) por el mayor crecimiento.

No obstante ya ha sido expuesto, se plantea nuenane hecho que dadas las

restricciones de acceso a los mercados financigaoslescriptas, los montos que

representan creditos fiscales se encuentran fiadosiprincipalmente con capital de los
accionistas, con el inconveniente de escasez telades de acceso al financiamiento y
distrayendo recursos de otras actividades, y cagralvante que los créditos fiscales no
generan rentabilidad y estan sujetos a pérdidaoderpadquisitivo por efectos de la

inflacion.

c. Elfinanciamiento a través del endeudamiento fiscal

En puntos anteriores hemos expresado que el fuamniento estandar de los impuestos
en la contabilidad de la firma implica la existende un hecho imponible, que da lugar
al devengamiento de un impuesto (a nivel naciopadyincial y municipal) y que
genera una deuda de la firma con el fisco (transdoparte del patrimonio neto en
pasivo con el Estado). Esta deuda fiscal generadéapexistencia de impuestos posee
una fecha de vencimiento, dentro del cual debeegagse el pago. De no mediar el pago
en término, la deuda acarrea el célculo de interesesus diferentes manifestaciones.

En dicho sentido el recaudador puede asimilarsaaleera indirecta a una “entidad de
crédito”. No pagar los impuestos equivale a “endesel’ con el fisco (de la misma
manera en la que una empresa se puede endeudaroveedores o con el Banco) de
una manera asimétrica, ya que los créditos fisalésvor de los contribuyentes no
poseen tasas de interés en contraprestacion.

i. Costos financieros

Los costos financieros por cuestiones impositivagesr cuando los impuestos no son
pagados a su vencimiento, dando lugar al calculatdeeses y eventualmente multas.

Los intereses previstos para esos casos ascieh@8a mensual en el caso de AFIP
(que es replicado por muchas agencias recaudagarasciales y municipales), y se

calculan como un interés directo o simple aplicaldo manera diaria. Cuando la
obligacion es cancelada, se detiene el calculo rdereises, pero los intereses
acumulados constituyen una nueva obligacion a pagdre la que se calcularan
intereses en caso no sea cancelada también. Pagdéin circunstancias en la que

exista un plan de facilidades de pago, que no ed#inlds intereses adeudados pero
reduce la tasa a un tercio (1,35%) para el cadelms montos a padar

" Plan de Facilidades de Pago - La Resolucién GeB&t# (y sus modificaciones) implementa un plan
de facilidades de pago para regularizar deudassditines, aduaneras y de los recursos de la segurida
social, para aquellos sujetos que actien en calidainpleadores.

Sujetos alcanzados. Sujetos que actlien en caidachpleadores cuyos ingresos brutos anuales no
superen los $ 50.000.000 en caso de comercializagdienes y los $30.000.000 en caso de prestacion
de servicios y que adicionalmente al momento @ellesion cumplan los siguientes requisitos:
Condiciones del plan:

- La cantidad maxima de cuotas a otorgar sera de 6

- Las cuotas serdn mensuales, iguales y consasutiv

- El monto de cada cuota deberé ser igual o supai$ 150.
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La ley de procedimientos tributarios 11.683 establdos tipos de interés pero que en
realidad se puede decir que en la practica la AplRa tres tipos de interés y ellos son:

1. Intereses resarcitorio (art. 37)

Se aplica ante el incumplimiento de cualquier @udign debida al Fisco por el sélo
vencimiento del plazo y sin necesidad de interp@Baalguna por su parte. Su tasa no
deberia exceder el doble de la mayor tasa fijada gboBanco Nacién para sus
operaciones. En caso de pago total o parcial dielga, sin pagar los intereses, al
momento del pago los intereses se convertiran pitatdintereses capitalizables) y
devengaran también el mismo interés del articulocineado.

2. Intereses punitorios (art. 52)

Se aplica cuando sea necesario recurrir a la diai@h para hacer efectivo el cobro de
crédito y multas, y se calcula desde la interposide la demanda. Por otra parte no
puede exceder mas de la mitad de la tasa dellar8cu

3. Intereses moratorios

Intereses de tasa variable que se aplican cuanadhsere el contribuyente a un plan de
pagos Yy se relaciona con el pago de las cuotaglmiio adhesion a dicho plan tiene
estos tipos de intereses.

Surge también que puede existir un cuarto tipontierés a partir de la 11.683 que
cumple la funcion punitoria y que estan establecieio el articulo 168 que, establece
gue cuando una apelacion ante el Tribunal FiscaladBlacion fuere maliciosa, a

opinion del tribunal, podra disponer que sin peras del interés del articulo 37, se
devengue otro igual hasta que se dicte el falle,pndra aumentar en un 100%.

i. El problema del excesivo endeudamiento (“debt
overhang”)

Un plan de facilidades de pagos se produce pontgtedente de no pago del impuesto,
donde puede darse la situacion que la empresa @deedte justamente utilizando al
fisco como el equivalente de un banco (ya que obede si se encuentra en
dificultades financieras, ningun banco o entidathriciera le querra prestar no sera
sujeto calificado de crédito.

Tomemos por ejemplo una empresa que utiliza coneotéude financiamiento de
altimo recurso la dilatacion del pago de impuesksta situacion implica endeudarse a
un interés del 3% mensual, o el 36% anual (resaiw)t que en caso que la deuda entre
en litigio se incrementa al 4% mensual o 48% afpahitorio). La forma de calculo
requiere de la ennumeraciéon de los dias de denmoeh gago, y de la aplicacion del

- Latasa de interés mensual de financiamientd derl,35%.

- Las declaraciones juradas determinativas deldkgaciones impositivas y de los recursos de la
seguridad social por las que se solicita la can@@idinanciada, se encuentren presentadas aHa fis
adhesién al régimen.
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interés proporcional por dicho periodo. El plarpdgos incluye el célculo de un nuevo
interés sobre el interés anterior, que pasa a foparée del capital.

El gran inconveniente con el endeudamiento fissalgee a través del calculo de

intereses, puede no darle respiro financiero arjpresa que no ha pagado en término,
de manera de recuperarse econdémicamente, aspectnda literatura de finanzas se

conoce como “carga de la deuda” (“debt overhang”).

d. El problema de la carga de deuda (“debt overhang”)

En situaciones donde el endeudamiento es bastagmédicaitivo, la literatura en
finanzas indica que se pueden generar ineficiate@signacion de recursos a proyectos
de inversidn y rescates econdmicos Y financierda éenpresa, lo que es conocido en la
literatura como “debt overhang” (traducido comorfmade deuda”).

El resultado de tener una deuda excesiva es cquefa la necesidad de incorporar
capital para explotar nuevas oportunidades de megoque permitan generar

beneficios, las ganancias generadas por estos omymwyectos de inversidn son

apropiadas principalmente por los acreedoresestest, quitando incentivos a invertir.

Por ello, los accionistas de la empresa no quiersitir nuevas acciones o realizar

aportes de capital porque los beneficios de estessiones adicionales van a parar
principalmente a los acreedores originales. Poarito, la empresa se niega a financiar
proyectos con un valor presente neto posifianque sea beneficioso del punto de
vista general de la economia.

Esta amenaza o carga de la deuda proviene de isitaacdonde el nivel de
endeudamiento es tan grande que una firma no pasd®ir deuda adicional para
financiar futuros proyectos, incluso los que sorsudicientemente rentables para que
pueda reducir su endeudamiento con el tiempo; tampgenera incentivos para que los
socios aporten capital adicional ya que la mayaepde la renta generada por el mismo
se transfiere a los acreedores originales.

El siguiente ejemplo puede ser de guia para entezideroblema. Supongamos una
empresa que enfrenta dos escenarios equiprobahleso sus activos valen 150 y en el
otro 50. Para hacer simple el ejercicio supongaquesla tasa de descuento es cero.
Esta firma tiene un nivel de deuda de 90.

Dadas estas circunstancias, el valor presentefdenkes 100, y restando el valor de la
deuda por 90, el valor para los accionistas serit0dla diferencia).

100-90=10
Sin embargo el valor de mercado de la deuda sen@nng esto se debe a que existen

estados de la naturaleza donde la firma no pueghe eadeuda (cuando el valor es 50).
Esto puede observarse en el siguiente grafico:

8 Este problema se discuti6 por primera vez por BIy&977
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Grafico 6

Escenario bueno

150 - 90 = 60

100

Escenario malo
50-90=0

Tiempo

Del analisis observamos que en un estado de laahe#ta, el accionista se queda con
60, y en el otro con 0 (dado que existe resporidatdilimitada al capital invertido en la
firma).

Ponderando por la probabilidad, observamos quelel ypara el accionista es de 30
(promedio de lo que recibe en cada situacion ydapiprobabilidades son iguales):

(60 + 0)/2= 30

Siendo que el valor total de la firma es 100, yabr para los accionistas es de 30, el
valor de mercadopor diferencia es de 70:

100-30=70

A pesar que el valor nominal de la deuda es 90aku de mercado es de 70, ya que en
un escenario el valor de la firma no alcanza pagapla deuda.

Supongamos ahora que la firma tiene una oporturddadversion por 50, que le puede

rendir con la misma probabilidad un valor de 60e080, es decir que la inversion es
rentable.
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Grafico 7

Escenario bueno

80

Escenario malo
60

Tiempo

vV

No obstante el proyecto de inversion es atractida ganancia, ni los accionistas ni un
nuevo acreedor tendrian incentivos para finangiagfoque existe el problema de la
carga de deuda, y los beneficios de la inversiGania parar principalmente a los
acreedores existentes. Veamos la razon.

Si evaluamos el conjunto, el valor esperado totladfirma pasa a ser de 170 (el
promedio entre 150 + 80 y 50 +60). Evaluando catereario, vemos que la nueva
inversion y su flujo de fondos asociado ayuda aoraejel perfil de riesgo de la deuda
existente, ya que le permite proporcionarle coddtgren este caso la deuda original de
90, que tenia un valor de mercado de 70, paseaauenvalor de mercado de 90, porque
el beneficio producto de la nueva inversion va eapan términos esperados a los
acreedores.
Grafico 8

Escenario bueno

150 + 80 - 90 = 140

170

Escenario malo
50 + 60 -90 =20

Tiempo
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Vemos que el valor para el accionista en el esba@no es de 140, y en el estado malo
es de 20, lo cual da un promedio de 70. Por ergladoionistas, que invirtieron 50, se

encuentran con la paradoja que los beneficios aleadnversion van a colateralizar o a

mejorar el perfil de riesgo de la deuda, para fansarla de deuda con riesgo a deuda
sin riesgo.

Sin el proyecto, el valor para el accionista era3dgey si invierte 50, deberia por lo
menos valer 80, sin embargo el valor para el agt®tuego de la inversion cae a 70!,
ya que los beneficios van a mejorar el perfil @sgo de las accreencias. Esto sucede
porque los beneficios adicionales que genera elcpeyecto de inversion van a parar
a los acreedores, y su deuda pasa de ser riesgsisari@sgo, y en el proceso, el
accionista esta peor luego de llevar adelanteogiepto que ante la circunstancia de no
haberlo hecho. De mas esta decir que ante esamstiancias, el accionista el lugar de
invertir dinero, prefiere sacarlo en la forma decege de capital o dividendos.

El sobreendeudamiento genera entonces un efectdisdadir los incentivos a la
inversion, ya que todos los ingresos procedentes ndevos proyectos irian
principalmente a los tenedores de deuda existetdgando pocos incentivos para que
la propia firma. En dicho contexto la firma no geningln incentivo para avanzar en
inversiones porque no puede apropiarse de los ibasefpero tampoco puede pagar su
deuda existente porque no se encuentra generad@stds recursos para hacerlo, lo
que da lugar a un circulo vicioso que actua enirdebnto de las posibilidades de
crecimiento, de generacion de empleo y de posdullfditura de generar mayores pagos
de impuestos.

Dada esta circunstancia, una manera de escapaa dardja de deuda es por el
mecanismo de concurso de proveedores o eventu&neemuiebra; sin embargo, los

procesos de quiebra en general pueden no ser ¢iesef para la economia en su
conjunto, como sostiene Altman (1984)Tanto el mecanismo de concurso de
acreedores como el de quiebra tienen costos immestaincluyendo una calificacion

crediticia baja en el futuro, y de pérdida de adiintangibles.

Sin embargo si los acreedores acceden a la pdsithiie una reorganizacion financiera

de la firma, las responsabilidades de deuda pueshurcirse, lo que permite que se

produzcan los incentivos a la inversion y por es€ageneren los recursos necesarios
para atender esa deuda.

El fisco puede ser un acreedor que genere situesioa carga de deuda en las firthas

En consecuencia procesos de reorganizacion apospiageden resultar beneficiosos
desde el punto de vista de la economia en su dopjtanto en el mantenimiento de
fuentes de trabajo, de capital intangible (tales@aelaciones con proveedores, etc.)
como asi también en la posibilidad futura de genetevos ingresos que originen

° En la préctica, los costos de quiebra puedeniasificados en directos e indirectos. Los directos
(honorarios legales, etc.) de acuerdo a Altman4)1p8eden representar un 3% del valor de la fitroa.
costos indirectos (pérdida de clientes, de provesietc.) pueden incrementar el costo total adda 2

del valor de la firma.

19 Es entendible que los regimenes de retenciénepeidn y pagos a cuenta apunten también por parte
del Fisco a evitar situaciones mediante el pagtaatkglo, donde el uso del endeudamiento fiscal se
torne excesivo dando lugar a procesos de cargaubadSin embargo esos pagos adelantados deberian
ser remunerados con una tasa de interés, y losesgdam percepcion, retencién y pagos a cuentaideber
recibir una compensacion por los costos operativamsgridos.
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pagos por impuestos. Reorganizaciones exitosasitpara las organizaciones reducir
sus niveles de deuda y permitir que nuevos actamgrivados puedan acceder a los
beneficios de las nuevas inversiones con valoeptesneto esperado positivo.

Con niveles excesivamente altos de deuda, el ridsgmpago es grande y el valor de
mercado de la deuda es muy inferior a su valor nainiSi los acreedores perdonar
parte de la deuda en esta situacion, la carga deuda mas baja ayuda a realinear los
intereses de los accionistas y los acreedoressfiérzo de la empresa y la inversion
van a subir, aumentando el valor total de la enapyesl valor de mercado de la deuda
restante. Si este efecto es lo suficientementaefuel valor de mercado de la deuda
restante puede ser incluso mayor que el valor deade de la deuda total en ausencia
de condonacién de la deuda, en cuyo caso alividadgeuda en ultima instancia
beneficiara a los propios acreedores.

Las soluciones requieren de reorganizaciones asites la que se reestructure el monto
de deuda o sea transformado en capital accionBeoesta manera se recrean los
incentivos a la inversién, se sanea la emprespreservan las fuentes de trabajo y el
capital intangible presente en toda empresa, yregepta la posibilidad de repagos

futuros de impuestos.

IV.  Sintesis y principales conclusiones de los efecfosancieros en la firma
de la regulacion impositiva

Los aspectos impositivos y su impacto en la firmaason triviales, ni desde la presion

tributaria ni desde su implementacién financieodretodo en contextos donde existen
restricciones de acceso a los mercados de capijale®ditos, o los mismos se

encuentran poco desarrollados. En ese contexfaoekso de arbitraje de las firmas
entre los origenes y aplicaciones de fondos cobjeto de explotar una oportunidad de
negocios, y con ello la posibilidad de generar @sos de inversion, crear empleos,
propiciar el crecimiento y por ende incrementactdpacidad futura de pagar impuestos,
puede verse distorsionado.

Hemos expuesto que el contexto financiero en elapiérmas argentinas llevan a cabo
Su propuesta de negocios no se encuentra sopop@donercados de capitales o
créditos profundos y desarrollados. Considerande lgufirma debe proveerse de
capital, este proceso de racionamiento de créditwtaa las disponibilidad de
financiamiento y la variedad de proveedores detakapi

Por otro lado la presion tributaria no solo es ifigativa en la economia Argentina,
sino que ha venido creciendo en el tiempo (solde tonivel provincial y municipal),
dando lugar a aplicaciones de recursos y genergederado obligaciones de pago
adicionales.

En dicho contexto, los regimenes de adelanto deuasips por créditos fiscales,

reintegros de impuestos o por sistemas de peragp@tencion y pagos a cuenta, dan
lugar a adelantos de fondos al Estado que repeesemt crédito fiscal que absorbe
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recursos, que no genera renta y que puede enamtepuesto a la erosion
inflacionaria. En entornos de poco desarrollo decados de capitales y de crédito, el
proceso de sustitucidbn de proveedores de capitasnautomatico, y estos créditos
fiscales son financiados principalmente por logpj@® accionistas, distrayendo recursos
escasos de capital. Dado este racionamiento, astaque se adelanta al Estado es un
peso menos en posibilidades de financiamientoduderpotenciales inversiones.

El tratamiento de créditos y dudas fiscales es é@sico en cuanto a sus costos
financieros. Las firmas no obtienen intereses firexns por el dinero que le adelantan
al Estado, aspecto que no encuentra simetria etleladas fiscales, ya que cuando se
excede su plazo de vencimiento, autométicamentisparan intereses resarcitorios a
una tasa bastante significativa. En consecuentiaagéicacion de recursos lleva a una
inmovilizacién ineficiente financiada principalmenpor los accionistas, que no se
destina a produccion o a la generacion de emplemeyen un contexto inflacionario
poder ver licuado su valor real

Los regimenes de retenciones, percepciones y @agasnta no solo generan créditos
fiscales que no poseen contraprestacion en térnupegtivos y absorben recursos,
sino que imponen una carga administrativa en tésnote costos operativos por su
funcionamiento, ya que el Fisco delega de maneaatitg en las firmas parte de su
responsabilidad recaudatoria sin entregar nadenaioa

Una situacion eficiente desde el punto de vistan@tico requeriria simetria por parte
de la aplicacion de los intereses, es decir quénteseses financieros que le caben al
contribuyente por no pagar al Estado en tiempormd&osean similares a los que se le
aplican a las deudas del Estado cuando no lagléigem tiempo y forma, cuando las
mismas estan originadas en devoluciones de immjestqueriria que el proceso de
utilizacion de créditos fiscales para la canceladile otros impuestos (nacionales,
provinciales o municipales) fuese posible y masmatico, dando lugar quizd a un

mercado donde el Fisco realiza y coordina el pmceslearingy ademas generando

procesos mas automaticos donde las obligacionessitiyas en cada nivel de gobierno
pudiesen cancelarse con titulos publicos emitidmsdichos niveles de gobierno; y

requeriria que las firmas que prestan serviciogegdaudacion por parte del Estado
recibiesen un porcentaje de lo que operan ennébse

Finalmente, cuando las firmas “utilizan” al Fiscono acreedor (mas sin existen
restricciones de acceso a los mercados financemm®veedores de capital) debieran
contemplarse aquellas situaciones de carga deadeusbbreendeudamientodébt
overhang’) que distorsionan los incentivos a la inversiéh,caecimiento y a la
generacion de empleo, aspectos centrales en alralEsae politicas que apunten a
mejorar el bienestar de la poblacion.

De darse estas circunstancias, se generan circigiosos donde la carga de deuda
impositiva afecta los incentivos a mantener lawds en funcionamiento, y afectan las
posibilidades de la firma de obtener financiamigrdca nuevos proyectos de inversion
rentables, ya que puede darse la circunstancidogueeneficios generados por dichas
inversiones sean apropiados principalmente paerekdor impositivo.

Una solucién eficiente que permite preservar lmdircomo una entidad en marcha,
preservando todos los activos intangibles presarida misma, como asi también las
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fuentes de trabajo, proviene de reestructuracidieedeuda impositiva que se alineen
con las posibilidades de generacion de recursdasdifrmas, y alienten la posibilidad
de ingreso de capital fresco a las mismas en @apoedentarse esta situacion. En dicho
sentido, otra posibilidad proviene de transformetepde las acreencias impositivas en
capital accionario que tuviese cotizacién publica.
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