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Resumen

Una firma inmoviliza recursos con el objetivo deester rentas explotando una oportuni-
dad de negocios. En ello la informacién contabfmgnciera es de suma importancia para la
toma de decisiones, ya que le sirve a los ejecuijpava gestionar la firma, a los accionistas
para evaluar la rentabilidad de su inversion, atoeedores para evaluar la capacidad crediti-
cia de la firma, a los empleados para conoceriésgos de sustentabilidad y al estado para
cobrar los respectivos impuestos.
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La cartera de activos y pasivos que maneja la fapantan a generar rentas operativ.
financieras, y dentro de estas ultimas se incligemanancias (pérdidas) de capital, poc-
to de los cambios en el valor deivos y pasivos bajo administracion. En un conteldas-
tabilidad de precios, la hoja de balance de lasiéin econdmica y financiera de una emp
y su estado de resultados reflejan razonablemantealidad de negocios de la misma.
contextos de iifacion, los estados contables, al reflejar laideal de negocios desde lo-
minal, dan lugar a distorsiones originadas en iessahcias entre ganancias (y pérdidas
capital nominales y reales, siendo que en econtarigariables relevantes a Icfectos de
toma de decisiones son reales (libres de ilusiometaoia).

Entre los efectos de esta situacion se observdaguentabilidad no refleja la realid:
econdmica, y que en la determinacion del impuedts ganancias la falta de expresior
moreda homogénea dan lugar al calculo del impueste sgnancias (y pérdidas) de cag
nominales y no reales, al asimilar de manera iot#iral patrimonio neto como un pasivo-
netario que no debe ser ajustado, frente al heabdas acciones o certiado de participa-
cion representan derechos reales sobre el patinteia firma. Bajo esta situacion, le-
terminacion del impuesto a las ganancias termieatafido no solo ganancias del ejerci
sino también aportes de capital y ganancias redsrt ejercicios anteriore:

Mostramos este resultado en un ejemplo sir y evaluamos sus potenciales consn-
cias, tales como que desde el punto de vista dsttactura de financiamiento, incentive
uso de deuda.

1. Introduccién
1.1 Inmovilizaciénde recurso:

El objeto de negocios econdmico financiero de imaafrequiere en general de la inri-
lizacion de recursos con el objeto de explotarap@tunidad y obtener rentas. Esta ini-
lizacion de recursos se materializa en una neagsidaapite o inversion en la forma dec-
tivos liquidos e iliquidos que son asignados arorgso productivc

Ec1

Dichos activos necesitan ser financiados, y pueselo a través de coatos de deuda
(Pasivos = P), o contratos de participacion erapital (aportes de los accionistas y/o rer-
sion de utilidades (Patrimonio Neto = F

Ec 2

Grafico 1 La hoja de balance
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Los activos (y pasivos) pueden categorizarse en:

e Activos y pasivos monetarios que no generan inésres

e Activos y pasivos monetarios que generan intereses.

* Activos y pasivos reales con precios propios (ta@so inversiones financieras con
cotizacién publica, o denominados en monea extranfEeexpresados con referencia
al precio de bienes de cambio entre otros).

» Activos y pasivos reales que tienden a manten@oder adquisitivo, tales como bie-
nes de uso.

Un activo o pasivo monetario lo es debido a queador nominal se mantiene constante
en el tiempo (por ejemplo el dinero en efectiva)s lactivos o pasivos no monetarios poseen
precios de mercado que ajustan el valor de los agston su precio de referencia (por ejem-
plo un bien de uso, bienes de cambio, activos emedw® extranjera o instrumentos financie-
ros con cotizacion de mercado).

El objetivo de negocios apunta a lograr eficierectaavés de inmovilizar la menor canti-
dad posible de recursos (que la inversion sea lmmposible) de manera de explotar oportu-
nidades monetizando una propuesta de valor a tdaés producto o servicio, que genera
ingresos operativos por ventas.

La inmovilizacién de recursos en su origen y apli@a de fondos exhibida en el grafico 1
puede verse desde el enfoque de Dapena (2013) womocartera (portafolio) de inversiones
con su financiamiento, que apunta al objetivo deeggr rentas por la explotacion de una
oportunidad de negocios en sus rentas operativasu{&das al objeto de negocios) o finan-
cieras (provenientes de intereses activos y paspis ganancias y pérdidas de capital).

1.2 Fuentes de renta en la gestion de empresas

En el enfoque estandar, la renta que genera ur@imge negocios o una empresa se di-
vide en su origen en renta operativa y renta firesac

Renta total (RT) = Renta operativa (RO) + Renta financiera (RF) Ec3

a) Renta operativa

La renta operativa RO antes de impuestos se olgiefeefirma como consecuencia de las
actividades de negocios vinculadas a su objet@lsgcsurge de la diferencia entre los ingre-
sos operativos (I0) y los gastos operativos (GO).

RO = 10 - GO Ec 4

Esta fuente de renta operativa surge de la difexesmire ingresos y gastos operativos
(margen de ganancias) que neto de necesidadesdersen (en capital de trabajo o gastos
de capital) es comparado con la inmovilizacion elmursos (inversion) para evaluar la crea-
cion de valor.

En este esquema, el proceso de negocios para kfgri@ncia implica que para crear va-
lor adicional se debe incrementan el volumen deagewo los margenes operativos, y/o re-
ducir las necesidades de inversion o reinversiéto Eepresenta el desafio de negocios para el
managemengn particular en economias estables, predecildes yiveles bajos de inflacion.
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b) Renta financiera

Por su parte la generacion de renta financierad$erencuentra relacionada directamente
con el objeto social y de negocios de la firmargvigne de:

» el efecto de la inflacion en el valor de activgsagivos monetarios (efecto inflacién =
EINF);

» el resultado de la tenencia de activos y pasivagpcocesos propios de actualizacion a
través de sus precios (efecto tenencia = ET patcafalel tipo de cambio en activos y
pasivos en moneda extranjera, y por efectos debicade precios de inventarios en
activos y pasivos, y del precio de inversionesagglfinancieras). Este resultado debe
evaluarse neto del efecto de la inflacion expuestel punto anterior;

» el efecto de los intereses obtenidos por créditolseates y colocaciones financieras
(efecto intereses = EINT).

RF = EINF + ET + EINT Ec5

De donde se obtiene el esquema de generacion staagmrenta que se muestra en el
gréfico 2.

Grafico 2 Estado de Resultados
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En entornos econdmicos estables la renta surgeimaimente de los aspectos operativos,
mientras que la renta proveniente de los aspertasderos (por intereses activos y/o pasi-
VoS, Y las ganancias o pérdidas de capital porssign a la inflacion y por tenencia) es casi
nula.

c) Ganancias de capital

Dentro de las rentas financieras, mas alla dentssdses financieros activos y pasivos
(originados en créditos y deudas) encontramosdaargias y pérdidas de capital. Las mis-
mas se originan en la revalorizacion o desvaloidraen el valor de los activos y pasivos.
Una ganancia de capital surge por ejemplo de agzacion en el precio de un bien de uso.
La diferencia entre el precio de compra a precobgades y el precio corriente o de venta da
lugar a una ganancia de capital, que puede devangaealizarse.

Las ganancias (y pérdidas) de capital quedan exgissen términos de la ecuacion 2 y el
gréfico 1 de la siguiente manera:
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GCAP = AA — AP Ec6

donde el primer término del lado derecho reflejgnetemento promedio en el valor de los
activos (ganancias de capital), y el segundo tamefieja el incremento en el valor de los
pasivos (pérdida de capital).

2. Los aspectos informativos de los estados contasl

Los aspectos informativos de la gestion de la firiaato en lo que se refiere al grafico 1 y
a la Tabla 1 expuestas anteriormente, se venadtisjen los estados contables econdmicos y
financieros de la firma, que proveen de la inforida@cerca de la marcha de la misma.

2.1 Estados contables y financieros

Los estados contables y financieros son informes mgrmiten conocer la situacion y
perspectiva, tanto econdmica como financiera aaripresa, asi como los cambios que expe-
rimenta la misma en una fecha o periodo determinRdaporcionan informacion de los re-
cursos con los que cuenta, los resultados que teaidb, la rentabilidad generada y las en-
tradas y salidas de efectivo, entre otros aspéciascieros.

Los estados contables se componen de:

» El estado de situacion patrimonial u hoja de balanc

* El estado de resultados o cuenta economica

« El estado de flujo de efectivo

* El estado de evolucion patrimonial

* Las notas y anexos a los estados contables

* La memoriay los informes de auditoria y otros

2.2 Objetivos de los estados contables y finanober

Los estados contables constituyen uno de los eks@mas importantes para la transmi-
sion de informacion econdmica sobre la situacitagestion de entes publicos o privados, ya
fueran éstos con o sin fines de lucro. El objetledos mismos es proveer informacion sobre
el patrimonio de la entidad emisora a una fecha gwlucion econdémica y financiera en el
periodo que abarcan, para facilitar la toma destw@s econOmicas.

Los estados financieros son utiles por diversasnes, dependiendo de la persona que los
solicite y los consulte. La situacién y evoluciéatrpnonial de un ente interesa a diversas
personas que tienen necesidades de informaciootamente coincidentes. Entre ellas, pue-
de citarse a:

a) los inversores actuales y potenciales, interesad@&s riesgo inherente a su in-
version, en la probabilidad de que la empresa pdiyigendos y en otros da-
tos necesarios para tomar decisiones de comptanereo vender sus partici-
paciones, y les facilita la posibilidad de comparaualmente el rendimiento
real de la empresa;

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

! Resolucién Técnica F.A.C.P.C.E. 8/87, 16 y 25.
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c) los empleados, interesados en evaluar la estabyidantabilidad de sus em-
pleadores, asi como su capacidad para afrontaxbligaciones laborales y
previsionales;

d) los acreedores actuales y potenciales otorgaderésahciamiento, les puede
ayudar a saber cOmo estan las finanzas del usmenwpresa, para determinar
el riesgo de la operaciéon y la capacidad de pago;

e) los clientes, especialmente cuando tienen alg@ndgpdependencia comercial
de la entidad, en cuyo caso tienen interés en avaluestabilidad y rentabili-
dad;

f) el Estado, tanto en lo que se refiere a sus nemesdde informacion para de-
terminar los tributos, para fines de politica flscaocial como para la prepara-
cion de estadisticas globales sobre el funcionamigsla economia.

Dado que los interesados en la informacion quecefrdos estados contables son tan nu-
merosos Yy de variada gama (el Estado, los divenggamismos de control, los inversores ac-
tuales y potenciales, los acreedores, los cligntes propios administradores del ente, entre
otros), existe un interés general en que los datotenidos en dichos estados se presenten
adecuadamente, de modo que la informacion sea Uutil.

Un aspecto no menor en la exposicion de la infordmacontable y financiera es que se
requiere la presentacién de los estados contaklegjatcicio comparado con los del prece-
dente, donde todo debiera estar expresado en mdeddaecha de cierre de aquél, para que
el usuario pueda acceder a informacion contablettigsara la toma de decisiones con rela-
cion al ente.

2.3 Caracteristicas que deben satisfacer los estedcontables

Para cumplir con su finalidad, la informacion conde en los estados contables debe reu-
nir ciertos requisitos, los que deben ser consitter&n su conjunto y buscando un equilibrio
entre ellos, mediante la aplicacion del criteriofesional.

Este requisito pueden sintetizarse en:

* Pertinencia

» Confiabilidad: la informacion debe ser creible pswa usuarios, de manera que éstos

la acepten para tomar sus decisiones, y se basa en
- Aproximacion a la realidad
- Esencialidad
- Neutralidad (se encuentra libre de sesgos)
- Integridad
- Verificabilidad (es susceptible de ser chequeaddaoealidad)
- Sistematicidad

« Comparabilidad (al ser expresada en cifras abspls@arequiere de su comparacion

para medir de manera relativa)

» Claridad (debe ser comprensible para el usuario)

Dados estos requerimientos que debe satisfacefolariacion, los siguientes aspectos son
relevantes desde el propdsito del presente trabajo.

Pertinencia. En lo que hace a la pertinencia, la informaciébedser apta para:
a) permitir a los usuarios confirmar o corregir evaloaes realizadas anteriormente
(tiene un valor confirmatorio) o bien:
b) ayudar a los usuarios a aumentar la probabilidgat@i®osticar correctamente las con-
secuencias futuras de los hechos pasados o preseee un valor predictivo).
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Credibilidad. En lo que respecta a la credibilidad, los estadogables deben presentar in-

formacion que guarden una correspondencia razowahléos fenomenos que pretenden des-
cribir, por lo cual no deben estar afectados pares u omisiones importantes ni por defor-

maciones dirigidas a beneficiar los intereses @aeres del emisor o de otras personas.

Comparabilidad. Un aspecto sustancial de lo expuesto es quédariacion que surge de los
estados contables de una entidad debe ser suseafgilsomparacion con otras informacio-
nes:

a) del mismo ente a la misma fecha o periodo;

b) del mismo ente a otras fechas o periodos;

c) de otros entes.

Moneda homogéneaEsta es una condicién de suma importancia pararmdluar y com-
parar la marcha de negocios. Para que esta condex@encia o requerimiento respecto de
la informacion contenida en los estados contabl@saycieros se satisfaga, es de fundamen-
tal importancia:

a) que todos ellos estén expresados en la misma udaatkdida;

b) que los criterios usados para cuantificar dat@ci@hados sean coherentes (por ejem-
plo: que el criterio de medicién contable de lastexcias de bienes para la venta se
utilice también para determinar el costo de lascaggrias vendidas);

c) que, cuando los estados contables incluyan infadmacmas de una fecha o periodo,
todos sus datos estén preparados sobre las misises b

La informacion contenida en los estados basicos gebsentarse en forma comparativa
con la del ejercicio inmediato anterior. Se expena&los columnas, utilizando la primera para
el ejercicio actual y la segunda para el precedémtenformacion complementaria debe pre-
sentarse en forma comparativa, excepto que lanvacion del ejercicio anterior hubiese de-
jado de ser util. . En un contexto de estabilidaxh@taria, como moneda homogénea se utili-
zara la moneda nominal, no siendo el caso en uextonde inflacion.

La comparabilidad en la informacion requiere quanalad de cuenta sea homogénea, en
términos econdmicos, que las cifras a comparar i=d@s y no nominales. Por ello para que
la comparacion del patrimonio del ente al cierrbgjercicio y el capital a mantener tenga
sentido y permita satisfacer los objetivos paracleeles son preparados, es necesario volcar
dichos patrimonios a una unidad de medida comirhdunidad de medida, normalmente es
la moneda de curso legal en el pais del ente.dtlisio que la unidad de medida debe ser
homogénea significa que se debe considerar el cagiebialor de la moneda producido por el
efecto de la inflacion, ya que el modelo contabiplica que el capital a mantener es el capi-
tal financiero, y para ello lo estados contabldsedeexpresarse en moneda de curso legal, de
pocrlgr adquisitivo equivalente al del cierre deligmw mas reciente incluido en la presenta-
cion’.

% Uno de los aspectos mas importantes en el deditsartambién en la eleccion del indice de precios
representativo (que usualmente es el indice déd@rdtayoristas IPIM (aunque puede utilizarse tam-
bién el indice de Precios al Consumidor IPC), casiotambién la referencia de calculo, en la que se
utiliza la serie de INDEC. Sin embargo la contreieexistente desde el afio 2007 acerca de la exacti
tud de los datos de precios recogidos por dichidahy su correlato con la realidad generan elrinco
veniente no solo de la falta de expresion de ltsles contables en moneda homogénea, sino también
de la falta de un indice de aplicacion a talestegec
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3. Variables relevantes en el analisis econdmico dea firma

La economia se basa en el estudio de la satisfadeithecesidades ilimitadas con recur-
sos escasos. En dicho sentido, las necesidadesssiechas a través del consumo de bienes
Y Servicios.

3.1 Funcioén del dinero

El objetivo de los agentes econdmicos es el dsfaeéir una funcién de utilidad o bienes-
tar a través del consumo de bienes y servicBisintercambio facilita este proceso. En caso
de ausencia de una unidad de cuenta, el intercafiyo sustento proviene de los modelos
de equilibrio general) se da a través del true§ueembargo, como la variedad y cantidad de
bienes y servicios de la economia es sustantivanggahde, en una economia con n bienes y
servicios encontrariamos n*(n-1)/2 precios relajMo que hace inmanejables las transaccio-
nes y sus precios, por ello a los efectos de siicgadion se utiliza el dinero de curso legal
como unidad de cuenta para reflejar los precioeglionde cambio para facilitar las transac-
ciones; en una economia de n bienes y serviciakdros n precios de los mismos, redu-
ciendo significativamente el nUmero de los mismdacjlitando los intercambios al eliminar
la necesidad de la doble coincidencia y separmagpdaacion de compra de la de venta.

Méas alla de esta funcidn que cumple el dinero déitk el intercambio, es solo un medio
para facilitar transacciones, y lo relevante pasadgentes econdmicos es el poder adquisitivo
de su dinero o capacidad de consumo, ya que desitadalinero que no puede ser intercam-
biado por bienes y servicios.

3.2 Variables reales y variables nominales en eaamia’

Variables reales en economia son aquellas quespgai valor o precio en términos del
precio de otros bienes y servicios, es decir anitérs de poder adquisitivo. Variables nomi-
nales son aquellas que expresan su valor en t&rdmana unidad de cuenta comun, tal co-
mo el dinero. En economia son relevantes las Madabales a los efectos del analisis.

Un precio relativo representa una variable realigde definirse como la relacién entre el
precio en dinero de un bien y el de otro, o compee® al precio general de los bienes,
aproximado a través de un indice de nivel genergrdcios. Por ello se dice que los agentes,
se comportan de manera racional al encontrarseslithe “ilusion monetaria” y los precios
relevantes, como sefales de la economia en swaegignde recursos, se expresan en térmi-
nos relativos, es decir que cuando un precio suisay lo hace en relacion al precio de otros
bienes y servicios.

A modo de ejemplo, si el precio de una camioneke 0%, y el precio de TODOS los
bienes y servicios de la economia sube un 10%gdegounto de vista del analisis econémi-
co nada ha cambiado, ya que los precios de estechigdrminos de los precios de otros bie-
nes (precio relativo o real) se mantiene constdm®e.cambios en economia, para permitirles
a los agentes econdmicos que tomen sus decisielesn interpretarse en términos relativos
o reales, y no en términos nominales (libres dasifin monetaria o ilusién del dinerp”

® Samuelsoret. al.(1996).

“ Para un entendimiento del proceso de determinatgdprecios en economia y el equilibrio general
de los mercados, ver Samuelstnal (1996), Mas-Colelét. al.(1995), o Varian (1992).

® La ilusién monetaria es la impresién que tienenitmlividuos y empresas de haber aumentado su
capacidad de compra al haber sufrido un cambigesuas nominales o los precios, cuando de hecho
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Cambios nominales no modifican comportamientosreanzas a menos que exista es ilusion
(la misma es por ejemplo si un trabajador, en urtestto de inflacion del 25%, cree que al
aumentarle el sueldo un 25% “gana” mas).

Teniendo en cuenta que desde el andlisis de laductas econdmicas solo los cambios
reales de precios son importantes, no los nominglesie si todos los precios suben 10%
(incluyendo los salarios) en consecuencia ninguibe sealmente, a los efectos del analisis se
utiliza un deflactor o una medida de la suba pramed los precios de la economia, dado por
el indice de precios, que expone una ponderaciq@ratgos de bienes y servicios de acuerdo
a su significancia en una canasta representativasdeonsumidores. En consecuencia, este
indice permite utilizarse como referencia a lostefe de aproximar si un precio realmente
sube o baja, o se mantiene constante. A modo dgkgjesi los salarios suben en promedio
un 10%, y los precios suben en promedio un 20%alario en términos reales, que es el que
importa a los efectos de las decisiones econoriicgs”.

3.3 Tasas de interés (rendimiento) reales y nomiltes

Lo mismos sucede con el costo del dinero y su sijpreen términos de tasas nominales
de interés o rendimientos nomin&le&! rendimiento del dinero o tasa de ganancia mde
terés se expresa en términos anuales generalnyeco@)o una tasa de ganancia o costo fi-
nanciero con respecto a un capital invertido otpdes De esa manera, si el capital invertido
es $100, y la tasa de interés o rendimiento ed @, las ganancias seran de $ 10 anuales.
Como se puede observar, en este caso tambiénitll egta expresado en términos nomina-
les, es decir en términos de la unidad de cuentagi casos pesos).

Lo que realmente le importa a un agente econdmeai inversor o a un acreedor, no es
tanto la tasa nominal sino la tasa real, que deeraasimilar al caso anterior, se aproxima a
través de medir el poder adquisitivo comparanddraaima aproximacion de la suba prome-
dio de los precios de la economia, dado por urcéndi precios.

Por ello, a los efectos reales, si la tasa deésterganancia es del 10% nominal, y los pre-
cios subieron en similar periodo un 20%, el inves@agente econémico “perdid” en térmi-
nos reales ya que el poder adquisitivo de su iees menor que al inicio, a pesar que no-
minalmente tiene una ganancia. Es obvio que sigbersn esta situacion, su capital se ira
licuando ya que cada ve podra comprar menos biesesvicios con su capital invertido, es
decir que no esta “ganando” dinero, sino que reatenesta perdiendo dinero (es afectado por
la ilusibn monetariy

4. Efectos de la inflacion en los estados contables
4.1 Estados contables en contextos de inflacidn

Fornero (2014) expone que la practica profesiooatable ha dado cuenta de la necesidad
de reconocer la inflacion en los estados contajdegque los mismos deben presentarse de
manera comparativa y en moneda constante (Ley Qa.86%to Ordenado 1984). Por su parte
la Resolucion Técnica (“RT”) N° 17 verifica quedanfeccion de estados contables en mone-
da homogénea satisface el requisito legal de coidieen moneda constante. Segun indica
Fornero (2014), la RT 39 considera que los efedéomflacion en los estados contables son
explicitos solo en el caso de una situacion hifladgionaria, entendiendo la misma como un

no toman en cuenta la inflacion, que produce umdige® de la capacidad adquisitiva real del dinero.
Ver Dornbusctet. al.(2009) cap. 15.

® Para mas detalle ver Barro (1990) cap. 7, o Dacibet. al.(2009) cap. 2.
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incremento acumulado de precios de mas de 100%e®@afios. Sin embargo como bien indi-
ca Fornero (2014) y también es expuesto en Dapéfildayicencio (2013), aun con cifras de

inflacibn menores las distorsiones pueden ser fgigtivas haciendo necesario su analisis.
Todas esas iniciativas apuntan a evitar el efeettildsion monetaria” en variables nomina-

les.

En dicho sentido, en Deloitte (2006) se mencioraequel caso de Argentina, hasta 1995
(fecha en la cual se deja sin aplicacion técnieaprdsentacion de estados contables en mo-
neda homogénea), era de corriente aplicacion hesinientos de la RT 6 de la Federacién
Argentina de Consejos Profesionales de Cienciasdioizas (“FACPCE”) y sus posteriores,
gue fue adoptada originalmente en 1984. Duranperbdo 2002 y hasta marzo de 2003, se
reinstala en la presentacion de Estados Contablesciesidad de expresar los mismos compa-
rados y en moneda homogénea mediante el Decre8i(I26 a partir de Marzo de 2003 en
adelante el Decreto 664/03 suspende la aplica@da técnica de reexpresion de estados con-
tables comparativos en moneda homogénea. Ello &rimmaontable, pero en materia imposi-
tiva la falta de ajuste por inflacién tiene adrzdigios mas de histofia

No se debe dejar de mencionar que la Ley 24.07189&stablecido que el coeficiente de
ajuste a aplicar en materia impositiva ha quedamhgelado en uno (1.00) a partir del afio
1992. Lo que se ha expuesto en la causa CanfyeS$h inconstitucionalidad de dicha ley,
pues de manera coincidente a lo que sustentare@®aaelante, el proceso de aplicar la tasa
de impuesto a las ganancias corporativas sobrasr@eoiminales representa para las empresas
una tasa efectiva del gravamen bastante supereogi@va rentas ficticias o que no encuen-
tran su correlato en términos de incremento depacdad de consumo de los propietarios de
los bienes que las originan, como demostraremosadéksnte. Dicha situacidon se agrava
debido que las normas de valuacion de bienes déicasstablecen que se deben llevar a
“moneda de cierre”, sin permitir reexpresar elipainio neto. Por otro lado las amortizacio-
nes y depreciaciones de bienes de uso tampocoesempactualizar porque la ley 24.073 no
lo permite.

La falta de ajuste por inflacion en los estadodatulas afecta como se expondrd més ade-
lante la determinacion del impuesto a las gananias para determinar la materia imponible
se parte de los resultados contables que tiendlesinsilares a los resultados impositivos.

Por ello la técnica de reexpresion de estados bl@stan moneda homogénea persigue el
objetivo de proporcionar informacion financieratbiica susceptible de ser comparada, as-
pecto que la misma practica contable ya se hadefen diferentes oportunidades, en contex-
tos donde el componente inflacionario se hace fiigtivo (supera el 8% anual segin men-
ciona Deloitte (2006) respecto de la Resoluciorld®1996 de la FACPCE, lo que indicaria
que a partir de ese nivel, los efectos planteadad presente trabajo dejarian de ser no rele-
vantes en la gestién de negocios para pasar @aédicativos) reflejando de manera histérica
los efectos de la inflacion en la gestion de la

Dentro del analisis debe tenerse en cuenta tangpiéraun cuando el ajuste por inflacion
fuese permitido, la eleccion del indice de precamsesentativo (que usualmente es el indice
de Precios Mayoristas IPIM (aunque puede utilizéasebién el indice de Precios al Consu-
midor IPC) es un dato no menor, como asi tambiémefierencia respecto de su origen de
calculo, en la que se utiliza la serie de INDEQ. &nbargo la controversia existente desde el

" Como otro resultado, se puede afirmar que el P.BoNpuede legislar en materia impositiva en vir-
tud de lo dispuesto por el art. 99 inc.3 de la @wson, y que al emitir el Decreto 1269/02 y disp
ner por un afno el ajuste por inflacion contable yokejercicio, ha determinado una nueva valuacion
impositiva (no revertida por el posterior decre6@/©3) de los patrimonios netos para el impuesto a
los bienes personales sobre participaciones soeet@rt. 25.1 de la ley 23.966) lo que podria ser
evaluado como inconstitucional ya que en 2002 teein de precios fue muy significativa.

8 “Candy SA”, Corte Suprema de Justicia, fallo d&07.2009.
® Sin embargo esa disposicion fue dejada sin etdatiwtarse la RT 17 en el afio 2000.
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aflo 2007 acerca de la veracidad de los datos de@gnecogidos por dicha institucion y su
correlato con la realidad de la dinamica en lawsioh de los precios generan el inconvenien-
te no solo de la falta de expresion de los estadntables en moneda homogénea, sino tam-
bién de la falta de un indice de aplicacién a tefestos.

4.2 Efectos de la inflaciéon

La inflacion se define como el aumento persistgrgeneralizado de los precios, 0 su co-
rrelato en la disminucion generalizada en el padiguisitivo de la moneda de curso legal.
Afecta principalmente a aquellos activos nomin&kshominados en moneda, tales como el
efectivo, los depdsitos, los créditos), es dece gu precio no se ajusta, provocando que los
mismos pierdan valor (ganen valor en el caso de@ss

La estabilidad economica lleva a que la princip@nte de renta sea la capacidad de la
gestion de transformar en renta operativa las opmtades de negocios, mientras que la ines-
tabilidad e inflacion genera ganancias por remariciera.

El efecto de la inflacibn en un activo monetaritiiaca partir de disminuir su valor real,
provocando un perjuicio a través de la pérdidaatkepadquisitivo para su tenedor, (el efecto
es inverso en el caso de un pasivo monetario)elRmalgunos activos y pasivos monetarios
poseen tasas de interés como cobertura, mienteastops poseen clausulas de ajuste de pre-
cios.

Los activos y pasivos que devengan tasas de ingrtgas y pasivas) pueden o no ajustar
su valor, pero los intereses tanto activos comovgase computan al efecto del célculo del
impuesto a las ganancias. En caso que el valarrddito o de la deuda se ajustase también
por alguna referencia de precio, generarian adgar@ncias o pérdidas nominales de capital.

Los activos y pasivos que poseen precios o clasisidaajustes propias ven ajustado su
valor en funcién de dichos precios de referenciae&e sentido por ejemplo las tenencias de
moneda extranjera y de activos y pasivos denomsadalichas monedas se ajustan contable
e impositivamente, procediendo a devengar ganaggasdidas nominales por ajuste de pre-
cios.

De similar manera se procede con activos con pam®anercado, tales como inversiones
financieras en instrumentos cotizantes, o invemgacdn precios de reposicion. Los bienes de
uso pueden generar en su caso también gananc@pidal nominales (cuando son realiza-
dos) cuyo resultado es alcanzado por el impuelsi® ganancias.

Los procesos de ajustes de valor de activos y ga& economias con niveles de infla-
cion bajos no son relevantes ya que las gananeiagultal nominales y reales tienden a co-
incidir, en términos de la ecuacion 6. Sin embanggndo el contexto econdmico es inestable
y con fluctuaciones de precios e inflacidrel desafio de gestion de negocios cambia para
darle una mayor relevancia a los aspectos de iones financieras e intermediacion finan-
ciera dentro de la ecuacion tdtal

La distorsion en el proceso de ajuste y de detewwion de ganancias de capital es origina
en la actualizacion del valor de activos y pasiyos generan ganancias y pérdidas de capital

1% En Deloitte (2006) se menciona que no es necekariEexpresion a moneda homogénea siempre
gue el indice de medicién no supere el 8% anualel@ese sigue que cuando lo supera, el “efecto
portafolio” pasaria a ser relevante dentro de &ige de negocios de la empresa.

1 Estos elementos son los dan lugar a lo que enri2af@913) se denomina “efecto portafolio” (que
en entornos con estabilidad de precios es casj,nutpie se originan en la administracion del gorta
lio de activos y pasivos de la empresa por pattend@agementde manera analoga a un administra-
dor de portafolio de instrumentos financieros.
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nominales, no reales, al no permitir el ajustepdetimonio netf, dando lugar a distorsiones
en la tasa de rentabilidad y en la determinacidimg@uesto a las ganancias.

En general las empresas las empresas obtienendestdaaplicacion de recursos dirigidos
hacia la consecucion de su objeto social de negogiesa renta es evaluada a la luz del capi-
tal invertido y del costo de oportunidad del misr&b.proceso de comparacion es simple
cuando las variables macroeconémicas de la econgneia especial la evolucion del indice
de precios o inflacidon, se encuentran en nivelgssbaestables. Dicha comparacion se hace
mas dificil cuando existen niveles de inflaciom#figativos, que provocan que la moneda de
comparacion no sea homogénea dando lugar a |plietacion incorrecta de resultados o ga-
nancias si se toman a valores corrientes, nomioahestoricos.

4.3 Diferencias entre ganancias de capital nomires y reales

Ya hemos mencionado que las ganancias de capreduitados por tenencia se definen
como el resultado en el cambio en el valor de en,kactivo o pasivo. Pueden ser positivas o
negativas, dependiendo de si el precio sube o balapendiendo si el bien en cuestion esta
“comprado” (es un activo) o “vendido” (es un pagiviastas ganancias se devengan en un
periodo de tiempo, y se realizan en efectivo al emamde realizar el bien, activo o pasivo.

Siguiendo la légica del anélisis econdmico y lowegio anteriormente en el punto lll.c
del presente trabajo, las ganancias o pérdidaaptakdeben ser evaluadas y analizadas a los
efectos de toma de decisiones desde el punto @erga y no nominal (es decir evaluando su
cambio respecto de las posibilidades de consurso poder adquisitivo).

Si por ejemplo existe un activo denominado en @8lajue se mantiene a lo largo de un
periodo de analisis, y el dblar se aprecia en Ga, Kl cotizacion pasa por ejemplo de ar$ 4
por délar a ar$ 4.40, mientras que la suba end@drde precios durante similar periodo es de
20%, vemos que no obstante existe una gananciap&lcnominal, existe una pérdida en
términos reales, ya que el poder de consumo o sitlgaide ese activo se ha visto reducido
en dicho periodo.

En contextos de baja inflacidn, la diferencia etdseganancias de capital nominales y las
reales en términos de la ecuacion 6 no es sigtificay en general no es tenida en cuenta; sin
embargo en contextos inflacionarios, las ganarc@rdidas de capital deben ser evaluadas a
la luz de su cambio real, en lugar de su cambioimalimya que de lo contrario se pueden in-
currir en distorsiones que modifican los objetiwti®rmacionales de los estados contables y
financieros. Este cambio real implica adecuar leaei®n 6 en el calculo de las ganancias de
capital a su aproximacion:

GCAP = AA — AP — APN = AA— wPN Ec7

Donde observamos un ajuste del PN a través dditaepn de un indicador representati-
vo de la pérdida de poder adquisitivo o de cons(oheaominadar). En la actual normativa
contable e impositiva este incremento nominal @timonio neto se encuentra asociado a
una ganancia de capital gravada (como si el pationoeto fuese un pasivo monetario)
cuando en realidad es un ajuste que debiera serdiibimpuestos, ya que solo refleja el poder
de consumo actual del patrimonio del accionistaet#zacion 7 nos permite ver la aproxima-
cién a la ganancia de capital réal.

2 Muchas normas de valuacién de activos y pasivageswel Titulo VI de la ley de impuesto a las
ganancias (arts. 94 a 98) que se titula Ajustelftacion y existe, pero el coeficiente a utilizs 1
porque asi lo dispone el art. 39 de la ley 24.0%.3/9

'3 La ganancia exacta surge de (AA)/(P +AP)/(1+4r) -1 .
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4.4 Un modelo tedrico de efecto de distorsion porflacion

El siguiente modelo simple nos permitird entendejomel efecto de ignorar, en los esta-
dos contables y financieros y en la determinac&rindpuesto a las ganancias, las diferencias
entre ganancias de capital nominales y reales.

a) Financiamiento con capital de accionistas

Consideramos una firma que posee una activo no tardme\ (por ejemplo denominado
en dolares, y cuyo precio a los efectos de la #icgdion se ajusta por el indice de precios
general o inflacion, es decir que la tasa de dec@da sigue a la tasa de inflacién, o en otras
palabras, que el tipo real de cambio se mantienstaote) y que se encuentra financiada en
su totalidad con capital propio en el momento teGhnera que:

A0=PNO Ec8

Definimos conx la tasa de inflacién o ajuste de precios promedisat*. En t=1, el precio
del activo es igual a:

A1=A0(1+T[) Ec9

gue por la relacién de identidad de la hoja dertw&@las igual al patrimonio neto a dicho mo-
mento:

A1 = AO (1 + T[) = PN1 Ec 10
Dada esta situacion, la ganancia nominal de capitdia definida por:
GC = Al_ AO = PNl_ PNO = (1+T[)A0_ AO = T[AO Ec 11

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

IG = TmA Ec 12
Que exhibiremos como una deudadl la empresa, y siendo la ganancia neta noménal d
GNC =(1—-1)mA, Ec 13
De esta manera, el estado de situacion patrimenial momento t=1 es el siguiente:
Ay = P+ PN, = ttAyg+PNy,(1+1)— tm A, Ec 14

Donde R refleja la deuda fiscal que posee la firma coasthdo por el impuesto a las ganan-
cias devengado por la ganancia nominal de capifa, refleja el patrimonio neto de la fir-
ma considerando la deuda fiscal.

La pregunta entonces es si el impuesto a paganee& se ha originado en una ganancia
real de la empresa que permita ampliar la capaddambnsumo de sus accionistas.

Ya hemos mencionado que a los efectos econdmi@gamancia de capital es tal solo si
permite incrementar las posibilidades de consurap)@que evaluamos esta situacion en el
presente modelo. Para ello utilizaremos el métatanear de dividir los valores nominales
de las variables por un elemento que permita ngdwoder adquisitivo o la capacidad de
consumo. Ese elemento viene dado el por el indigarecios, que en este caso su nivel es de
1 para el periodo 0 y de Itpara el periodo 1.

* El modelo puede extenderse hacia activos y pasiwoslausulas de ajuste de precios, tales como
moneda los denominados en moneda extranjera,dogdide cambio, los que poseen cotizacion pro-
pia de mercado, etc. con similares resultados Jadliferencia que existiria un resultado real gor t
nencia que Sl deberia estar alcanzado por el ingpadas ganancias.
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Aplicando este calculo vemos:

AL = 4, Ec 15

1+m

Mientras que del lado de los pasivos,

P1+PN2 — T7TAO+ PNO— TT[AO EC 16
1+m 1+m 1+m
Donde podemos observar que
PN, — 2220 < PN, Ec 17
1+m

Esto sucede por la ganancia de capital o tenendi@minos reales es nula, ya que el pre-
cio del activo solo se ha ajustado por su podeuiadiyo (considerado el supuesto de base
para ajusta el precio del activo, aunque su tasguste muy bien podria ser otra, en el caso
de tratarse de activos con precios de mercado ¢ale® instrumentos financieros, inventa-
rios, o denominados en moneda extranjera, dandw Rganancias de capital reales que si
debieran estar gravadas), y el impuesto a las gasase estima en base a ganancias nomina-
les que reduce el capital de la firma en térmieages.

La particularidad es que si el ejercicio se regagemanera indefinida en el tiempo, lo que
observariamos con el ajuste en el valor del a@s/que el componentg &e deudas fiscales
se iria incrementando significativamente y de mamsponencial, mientras que al mantener
el PN en valores nominal es se reduce la partidpatel accionista en su derecho de propie-
dad sobre A, por efecto de la aplicacion del imfmuadas ganancias sobre ganancias nomina-
les, es decir inexistentes a los efectos econdmjcdende el Estado estaria produciendo una
suerte de “confiscacion” del bien A sin correlatouma verdadera ganancia, donde el origen
proviene del fenémeno inflacionario.

b) Otras formas de financiamiento

En la ecuacién 8 utilizabamos la premisa que tadifinanciaba su activo con patrimonio
de los accionistas (aportes de capital y ganameiagertidas). También podemos analizar el
caso donde la firma se financia con pasivos o deuda

En el caso que la firma se financie con pasivosimales (sin clausula de ajuste) y que su
aplicacién sea al activo real utilizado como ejempl resultado seria el siguiente:

» por un lado se obtendria la ganancia de capita¢ip@valto del capital, que en este
caso tiene la particularidad de ser una gananoiasnal y real; el motivo que cumple
ambas propiedades es que por un lado el revaltexctied (via aplicacion del coefi-
cienterr) es nominal, pero por otro lado, el pasivo nomaralin contexto de suba de
precios genere a una ganancia de capital realesimih originada por el activo, de
donde se deriva que la ganancia de capital es mbmneal (ya que la caida en el va-
lor real del pasivo incrementa las posibilidadesa®sumo que proporciona la suba
del valor nominal del activo) y susceptible de graen del impuesto a las ganancias;

e por otro lado los intereses por la deuda si esstigepresentan una pérdida para el
calculo del impuesto a las ganancias.

En el caso que la firma se financie por ejemplo gasivos reales (es decir una deuda cu-
yo valor se actualiza con el valor del activo,daino la que surge en el caso de un plan de
ahorro previo adjudicado por ejemplo), obtendriamlosiguiente resultado. Por el lado del
activo el valor nominal del activo se ajustaria pbindice, mientras que por el lado del pasi-
vo el valor nominal de la deuda se ajustaria pomisino indice, cancelandose ambos efectos
a los propositos del célculo del impuesto a lasagaias; solo quedarian los intereses del pa-
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Sivo si existiesen, que generarian una pérdida atabfe para el calculo del impuesto a las
ganancias.

No obstante no esta autorizada por la normativantggla indexacion, los resultados se
mantienen si por ejemplo existen activos y pasmwosiinales en moneda de curso legal,
combinados con activos y pasivos denominados eredaoextranjera. En este caso se obtie-
nen adicionalmente resultados reales por teneacgmnancia reales de capital (o pérdidas
segun el caso).

c) Efectos en la firma

Frente a la distorsion expuesta, la firma tieneopmargen de accion. Por el lado de los
activos y pasivos ajustados por precios con catimgaiblica o de mercado o reposicion (ta-
les como activos y pasivos en moneda extranjevaysiones con cotizacion publica de mer-
cado; inventarios, créditos y deudas ajustablespprecio de compra de los bienes; y otros
similares), la firma debe revalorizarlos dando fugiasu caso a ganancias de capital nomina-
les y por extension el pago de impuesto a las g@amnuando las ganancias de capital nomi-
nales exceden las pérdidas, que es lo usual, sonteapartida de ajuste del patrimonio neto.

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

« por un lado, si el activo se realiza, a los efedwsélculo de la ganancia de capital pa-
ra el impuesto, se debe tomar la diferencia ehtraler historico y el valor de realiza-
cion, dando lugar a una ganancia de capital nomimalse encuentra inflada artifi-
cialmente por la inflacion, en los términos ya eegias y con la distorsiones mencio-
nadas;

e por el otro, las amortizaciones y depreciacionegdicleos bienes de uso se encuentran
en el estado de resultados a valor histérico o nafnj y por ende el cargo deducible
es inferior al que seria si se reflejase el vattual del bien, con el resultado que se
termina sobreestimando el resultado del periodorgspectivo impuesto (resultado
gue se agrava mientras mas periodos sin actutiérarel bien de uso).

Estas distorsiones se originan en la interpretaicidinecta por parte de la normativa que
asocia al patrimonio neto a un pasivo monetaritugar de su interpretacion como un pasivo
real con ajuste por inflacion exento de impuestdogue de las normas contables e impositi-
vas hasta la derogacion en los afios 90 del ajostmftacion contable e impositivo). Un en-
foque racional desde lo econdmico debiera persilitajuste de valor de los bienes de uso, de
su amortizacién o depreciacion, y del patrimonitoride la manera exhibida anteriormente).

Todo ello sin contar que en muchas circunstantaafsma pueden tener ganancia origi-
nadas en rentas operativas, pero las mismas serdraou a cobrar (tales como créditos por
ventas, o créditos fiscales por reintegros de é¢apiones, de IVA, etc.). Dicha ganancia de-
vengada solo serda liquida cuando se realice, afimdouya se ha calculado el impuesto a las
ganancias, siendo que en contextos de inflacidentnsis mas tiempo pase entre el devenga-
miento de la ganancia y su cobro en efectivo, rféidaala inflacion el valor real de ese crédi-
to y por ende su verdadero poder adquisitivo y @dpd de consumo. En algunas situaciones
esta ganancia puede ser protegida por el cobroteeses activos, o por clausulas de ajuste
en el valor del crédito. Sin embargo cuando la gaiaase encuentra pendiente de cobro de
manera total o parcial mediante créditos fiscaté&$tado le debe a la firma), en este caso no

'3 Inclusive con situaciones extremas tales comasb e automéviles, donde el maximo autorizado
se mantiene a valores histéricos y permite solaen@mortizar ar$ 20.000 (lo que para cinco afos da
una amortizacién anual de ar$ 4.000).
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se encuentran previstos ajustes o intereses quiampuoteger el valor real de la ganancia
devengada, dando lugar a la pérdida de poder atiuisor efecto de la inflacion.

4.5 Resultados e interpretacion del caracter delgbrimonio neto

Analizando en el modelo desarrollado en el puritg.ilobservamos que en el periodo ba-
jo andlisis no se ha efectuado ninguna operacionedecios mas alla de la tenencia de los
activos, dando lugar a una ganancia de capital mappero no real. Como resultado del mo-
delo se observa que el impuesto a las ganancieal@ga obre una ganancia nominal y no
real, afectando el poder adquisitivo o de consuei@dtrimonio neto inicial de la firma (los
aportes de capital y las ganancias acumuladasri&lpe anteriores).

El inversor en acciones de esta firma, que supmesii® posee una ganancia de capital
que le debiera permitir ampliar su poder de conswsae@ncuentra al finalizar el periodo con
un patrimonio neto en términos reales menor alpmseia al inicio por efecto del impuesto a
las ganancias, aplicado sobre ganancias nhominalexistentes desde el punto de vista de la
capacidad de consumo.

Esto sucede debido a que desde esta perspectasmaa al patrimonio neto a un pasivo
monetario determinandose impuesto a las gananola® sjustes nominales del misfho
originados en la diferencias entre las gananciasagial causadas por activos y pasivos, de
acuerdo a la composicién de la hoja de balancgrdéto 1.

Para simplificarlo de otra manera, los activos nmetarios en contextos de inflacion
pueden generar ganancias de capital nominales;eyefisa con los pasivos no monetarios
(pueden dar lugar a pérdidas de capital). Lo qeemiamos del modelo es que la diferencia
de ganancias de capital nominales entre activasivgs, que implica el ajuste al patrimonio
neto por efectos de la inflacion, se encuentraitaido impuesto a las ganancias, siendo que
en realidad son ajustes nominales y no reales.aBa que las ganancias de capital fuesen
reales, corresponderia la tributacion del impuadtis ganancias, ya que implicaria un incre-
mento en el poder adquisitivo o capacidad de consum

El caso del patrimonio neto considerado como uivpasonetario que no se permite su
ajuste, solo se obtiene si la correspondiente apba de fondos se asignase a un activo mo-
netario sin precio de ajuste o sin devengamientmtgeeses, por ejemplo en el caso que el
patrimonio de los accionistas fuese aplicado iat®gnte a dinero en efectivo.

Siendo este un caso excepcional que no se veeifida realidad, la interpretacion del pa-
trimonio neto como un pasivo monetario sin ajusténeorrecta. A modo de ejemplo pode-
mos observar el patrimonio neto de empresas cttizam el mercado de capital, y el valor de
mercado de las acciones que lo integran. En Daf#is8) se muestra que desde Enero de
2002 hasta Marzo de 2013 el incremento de premosnflacion acumulado (considerando
mediciones publicas y privadas) habia ascendidab&oS mientras que la variacion acumula-
da del indice Merval (una ponderacion del precitadeacciones o derechos sobre el patrimo-
nio neto de empresas representativas cotizantesrearcado de capitales argentino) en simi-
lar periodo habia sido de 832%. Ningun patrimoréto rque fuese considerado un pasivo
monetario podria haber tenido esta evolucion, ya dgl ser asi, su valor nominal debiera
haberse mantenido constante y la variacion enestigphubiese sido de 0% como sucede si se
tiene dinero en efectivo que mantiene su valor nafi

'8 Las normas contables e impositivas que regiars aletda Ley de Convertibilidad, que permitian el
ajuste por inflacion para expresar en moneda honezgéparten de la base que el caracter del patri-
monio neto se asocia a un pasivo real y no a uagamwnetario.
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a) Efecto sobre la rentabilidad de la firma y lagasacion de recursos

Entre los objetivos mas importantes de los estadogables se encuentra el de guiar a los
inversores acerca de si el uso que se esta hacikhaapital es apropiado o no. Esta infor-
macion se obtiene de evaluar el retorno sobrepafat@ue posee el inversor residual, en este
caso el accionista, que a su vez compara dichoneettel capital con su expectativa de ga-
nancia.

El retorno del capital se expresa a través daylaesite formula:

Ganancia del periodo

Ec 18

Patrimonio neto promedio

Esta tasa de retorno es evaluada por el acciamispeecto de sus expectativas de ganan-
cias en funcion de la clase de riesgo de la indergue esta realizando, para evaluar si la
misma es rentable o no.

Si las ganancias del periodo se encuentran ex@esadvalores nominales, un modelo de
cuantificacion de riesgo en términos de retorn@esid sugiere que la ganancia debiera ser
del 25%, y la ganancia realizada rinde el 20%ceiamista, no obstante obtuvo un rendimien-
to positivo, el mismo se encuentra por debajo dgikdebiera haber ganado, lo que significa
que pierde dinero, una que una utilizacion altéraatel mismo podria haber sido mucho mas
atractiva.

No hay dudas que si la empresa expone pérdidagcilnista se encuentra obviamente
resignando el valor de su capital. Este fenOmensidmexpuesto por Fornero (2014) que en
un ejemplo de aplicacion practica demuestra queeiodimientos sobre el capital se ven sig-
nificativamente reducidos cuando los estados ctegate ajustan por indice de precios en
contextos de alta inflacién, llegando inclusiveeducirse en un 75%.

b) Efecto sobre el calculo del impuesto a las garen

Entre las distorsiones que provoca la exposicidninal en moneda corriente de la infor-
macion contable y financiera de la firma, se entraesl hecho que el impuesto a las ganan-
cias es mayor al que deberia ser por efecto debla ®stimacion de resultados. Esta situacion
también es recocida en Fornero (2014) que expoeeslqunpuesto a las ganancias es mayor
al que debiera ser bajo la alternativa de ajustaestados contables por inflacion.

La contribucion del presente trabajo radica qudizarda causa por la cual el impuesto a
las ganancias calculado es mayor al que debierg ssto se origina en el hecho que la nor-
mativa permite la actualizacion de activos y pasiya®ro no la del patrimonio neto, asocian-
do el carcter del mismo a un pasivo monetarioagiste. Esta situacion provoca que el
calculo del impuesto a las ganancias afecte nolaslganancias del periodo, sino que afecte
también el patrimonio neto al inicio del mismao.

El revallo de activos da lugar a ganancias nonsnéfeientras que el revallio de pasivos
origina pérdidas), y la falta de actualizacion ghkimonio neto provoca que el efecto imposi-
tivo sobre las ganancias afecte también el patrionioicial. El resultado deriva de la aplica-
cion del impuesto a las ganancias sobre ganangasdydas de capital nominales originadas
solo en activos y pasivos sin considerar el ef@dlacionario en el patrimonio neto. Este
resultado es uno de los mayores aportes del peeabgjo

c) Efecto sobre la estructura de capital

Finalmente, la interpretacion indirecta que elipainio neto es considerado a los efectos
del impuesto a las ganancias como un pasivo maoetague esta situacion lleva a que se
grave no solo las ganancias del periodo sino lostegpde capital y ganancias de periodos
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previos reinvertidas provoca un sesgo y un incentiacia el uso de deuda como fuente de

financiamiento, ya que los aportes de capital seiaversion de ganancias tributaran no solo

en el periodo corriente sino en periodos futurass teniendo en cuenta que los intereses de
deuda son deducibles del impuesto a las gananaiaslacorporativo.

Esta circunstancia, en un contexto donde la irdtagiresiona sobre la tasa de interés y
con un mercado de crédito que no posee demasiaflangidad (medido en su relacion al
producto bruto) dificulta la puesta en marcha dasilenes de financiamiento.

En contextos inflacionarios y con la distorsién duteoduce el calculo de impuesto a las
ganancias sin permitir el ajuste por inflacion,ilczentivos al uso de deuda son mayores.

4.6 El patrimonio neto deberia considerarse comanupasivo no
monetario para evitar distorsiones

En linea con lo sugerido por las normas contalgggacto de la exposicion de la informa-
cion de la firma en moneda homogénea, la mismeaedelsonsiderar que el patrimonio neto
se asocia a un pasivo no monetario, cuyo valoredelsjustarse por el indice de precios, es
decir refleja la inflacion del periodo bajo consa®on, con la utilizacion de un indice repre-
sentativo que refleje la pérdida de poder adquesiti capacidad de consuno (por ejemplo
IPIM).

En el modelo expuesto observamos que por un lafilorla habria tenido una rentabilidad
dern > O durante el periodo. Si este fuese el casngdsiéa rentabilidad positiva, el enfoque
estandar de inversiones debiera llevar a que geieeia en esta firma, es decir atraiga capital.
Sin embargo, como podemos observar de los ressltadtos efectos de la estimacion del
verdadero potencial de ganancias, el inversor sagesitra con un patrimonio real menor al
inicial, por efectos de la manera de calculo dglugsto a las ganancias.

En consecuencia, en los casos que la normativasithiono lo explicita (como en el de
bienes de uso o activos intangibles, a difereneiaativos con referencias de precios de ajuste
tales como denominados en moneda extranjera, inowessfinancieras con cotizacion publica
0 bienes de cambio) la firma opta por no revalorétactivo (sobre todo en lo que respecta a
los bienes de uso), ya que la ganancia nominabdiat se encontraria alcanzada por el im-
puesto a las ganancias (aun de manera diferidajc&hveniente de esta practica es que las
amortizaciones y depreciaciones de dichos bienesaeguedan expresadas de manera histo-
rica (nominales) en el estado de resultados, posjdede su valor real en contextos inflacio-
narios, sobreestimandose las ganancias del pegitooefectos impositivos.

Los inconvenientes y distorsiones expuestos entegiajo encontrarian un principio de
solucion si a los efectos la presentacion de in&@iom contable y financiera y del célculo del
impuesto a las ganancias se permitiese la reepprek&l patrimonio neto inicial (y de los
movimientos del mismo del periodo, tales como &sade capital o dividendos, o cuentas de
resultados con caracteristicas de activos realéss tomo las amortizaciones de bienes de
uso) a valores de cierre a través de un indiceeseptativo y apropiado de la variacion del
poder adquisitivo, dando lugar al calculo de impugmnancias reales de capital y no sobre
ganancias de capital nominales.

El adecuado célculo requiere que se actualiceteimmmio neto (y sus movimientos) con-
siderando el mismo como un pasivo ho monetaries8ifuese el caso, en el modelo expues-
to, procederiamos a recalcular el impuesto a laargaas sobre la ganancia de capital real.
Este proceso requiere que ajustemos los estadtabéespara limpiar de los mismos el efec-
to de la inflacion.

El modelo entonces quedaria expresado de la stguiesmnera.

AO = PNO EC 19
Y en términos de la ecuacion 7
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Donde la ganancia nominal de capital queda defipata
GC == Al_ AO :PNl_ PNO == (1+T[)AO_ AO - T[AO EC 21

La ganancia real de capital surge de reexpresaaldes contables iniciales a moneda de
cierre. Este proceso de reexpresion implica quealelo A es reexpresado a moneda de t=1
por el indice de precios de la siguiente manera:

AR = A (1 +m) Ec 22

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

GCR= A, — AR = 4,1+ 1) — A;(1+m) =0 Ec 23
En este caso el patrimonio neto se mantiene cadestarvalores reales:
PN, = PN = PN, (1 + m) Ec 24

De donde se observa que no se identifican ganadeiaapital reales, y por ende el poder
adquisitivo del inversor en términos del nivel d#aciénn se mantiene constante, lo cual es
consistente con la informacién necesaria en ldgdemonomica.

La reexpresion del patrimonio neto, consideranduisino como un pasivo no monetario,
que efectivamente lo es, a través de un indiceat@gque refleje verdaderamente la pérdida
de capacidad de consumo o poder adquisitivo penestaver el problema de las distorsiones
expuestas en el presente trabajo.

Asimismo, desde el punto de vista econdmico firemocilos bienes de uso debieran actua-
lizarse en su valor (como asi también las corredipates amortizaciones y depreciaciones)
para que la hoja de balance refleje la realidad@wnica financiera de la firma.

5. Sintesis y conclusiones

Un aspecto fundamental en las inversiones de lgsemas y en la asignacion del capital
en la economia es el célculo que se hace del rediondel mismo, y su posterior compara-
cidén con otras alternativas de inversion.

Si este proceso se realiza de manera apropiagdptenacion fluye y es informativa para
los inversores y acreedores permitiendo que lastwpdades rentables desde el punto de
vista de su riesgo atraigan capital, y que no gerita en situaciones donde el lugar de crear
valor se destruye el mismo (situaciones donde stbodel capital es mayor a la ganancia es-
perada y realizada).

En un contexto de estabilidad de precios, la hejhalance de la situaciébn econémica y
financiera de una empresa y su estado de resultafle@n razonablemente la realidad de
negocios de la misma y las ganancias (o pérdidasgapital son alcanzadas por el impuesto a
las ganancias, ya que la diferencia entre valdr(apastado por pérdida de poder adquisitivo)
y nominal es poco significativo.

Sin embargo, en un contexto de inflacion persistdos estados contables dejan de expre-
sar la realidad y pueden dar lugar a distorsioygegjue la distincién entre variables reales y
nominales se hace significativa, y la diferencikeeganancias y pérdidas de capital reales y
nominales es relevante. Este resultado se producgig los estados contables se realizan a
moneda corriente y reflejan una realidad nominalefectos de “ilusion monetaria”, mientras
gue en economia las variables relevantes a losoefee toma de decisiones son variables
reales (libres de cualquier “ilusion monetaria’n #@icho sentido, la normativa contable e
impositiva prevé la expresion a moneda de cierralgienos activos y pasivos (y no de otros
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como los bienes de uso y sus amortizaciones y daprenes) dando lugar a ganancias de
capital nominales, que gravan por diferencia unpmmente inflacionario de incremento del

patrimonio neto, sin que necesariamente el incréongel patrimonio neto provenga de una
ganancia de capital en términos de expansion dapacidad de consumo o poder adquisiti-
VO.

Las ganancias de capital (o pérdidas) originadastwos y pasivos, y la falta de reexpre-
sion (por la aplicacion de la variacion del indilseprecio o pérdida de poder de consumo o
adquisitivo) del patrimonio neto a moneda constéinterpretando el caracter del mismo de
manera indirecta a un pasivo monetario), dan lagam calculo del impuesto a las ganancias
originado no solo en resultados del periodo bajwsideracion, sino que afecta también el
patrimonio neto al inicio del periodo (aportes dpital y resultados acumulados de periodos
previos) a través de calcular impuesto sobre senmento nominal. Esta distorsion, en la que
el impuesto a las ganancias grava resultados penté o ganancias de capital nominales y
no reales, surge del hecho que no se permite stkagm el valor del patrimonio neto (como si
fuese un pasivo monetario), frente al hecho quadamnes representativas de derechos sobre
el patrimonio neto son derechos reales (evidenagaeu cotizacidon de mercado por ejem-
plo). Bajo esta mecanica, el impuesto a las gaman@ solo grava ganancias del ejercicio,
sino que termina afectando el patrimonio neto ahici

En otros términos, se grava con el impuesto gaasncpérdidas de capital nominales y
no reales, dando lugar al cobro de impuesto adaargias sobre un componente inflaciona-
rio sobre el que la empresa no posee ningln tipmdeol’ y que no refleja incremento del
poder adquisitivo o de consumo. Por el otro latlmoapermitirse reexpresar el valor de los
bienes de uso tampoco se adecuUa a valores realesnsutizaciones y depreciaciones, dando
lugar al cobro de impuesto sobre ganancias nonsimadg/ores a las reales.

El resultado es un sobredimensionamiento en elilcattel impuesto a las ganancias, que
afecta los incentivos de financiamiento en la estinacion de sus fuentes por parte de la em-
presa, generando un sesgo hacia el uso de deudagrpen contexto donde la propia infla-
cion afecta las tasas de interés y donde la prafaddiel mercado de crédito puede no ser la
suficiente.

Asimismo provoca que los retornos sobre el capgah inexactos, que el impuesto a las
ganancias posea un componente de cobro sobremardteinflacionario y que finalmente la
asignacion del capital no sea Optima, dada la €atdificultad de comparar valores al no en-
contrarse una base homogénea.

Estas distorsiones originadas en la actualizacidevalorizacion unicamente de activos y
pasivos se resuelven permitiendo el ajuste enlet da los bienes de uso y en el patrimonio
neto (y en las respectivas cuentas de resultadoay@s de la aplicacion de un indice de me-
dicién concreta de la pérdida de poder adquisftimoefectos de la inflacion.

Finalmente, la eleccion de un indice representatvda pérdida de poder adquisitivo (a
los efectos de la implementacion de la soluciérppesta de actualizacion del patrimonio
neto) no es trivial en un entorno donde los relégatos de precios y la inflacion que de los
mismos se deriva se encuentra, como minimo, cuestéo Mientras mas cercano a la reali-
dad sea el indice escogido, mas certera seradianation resultante y las decisiones que con
la misma se tomen.

7 La literatura se encarga de puntualizar (ver DmroB. et al 2009 o Barro 1990) que la inflacion es

un fendmeno monetario que surge del exceso de@misi dinero por parte del Estado respecto de la
demanda del mismo por parte de la economia, y lgoe encontrar espacio en la expansion del pro-
ducto, se traslada a precios via incremento derteadda, e incremento de los salariogjreespiral.
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