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EFECTOS ECONOMICOS DE LOS TRIBUTOS
TRASLACION DE LA CARGA

Por: Lic. Pebro I. VELASCO

A pesar de que juridicamente pueden diferenciarse los tributos en “Impuestos,
Tasasy Contribuciones”, respecto del andlisis econdmico, se tomaran como sinénimos
los vocablos “Impuesto” y “Tributo”, ya que no puede demostrarse la existencia de
efectos econdmicos distintos seguin sea la clasificacion juridica con la que se denomine
el gravamen.

Efectos econémicos y Traslacién

Dado que se denomina “Percusion” al momento en el cual se le impone al sujeto
pasivo la obligacion de pagar el impuesto (es decir, momento en el que se define al
“sujeto de derecho” del impuesto, sin entrar a considerar si es efectivamente quien
soporta la carga del mismo); e “Incidencia” a la carga definitiva del impuesto que las
variaciones en los precios imponen sobre ciertos sujetos que finalmente se consti-
tuyen en contribuyentes o sujetos “de hecho” (hayan sido o no contribuyentes “de
derecho” del impuesto); puede concluirse que los “efectos econdmicos” del im-
puesto se encuentran en el momento de la “Traslacion” desde uno a otro de estos
sujetos.

Asi, se denomina “Traslacion” al proceso por el cual el contribuyente de derecho
intentara minimizar la caida de su ingreso (atn sin incurrir en maniobras fraudulentas)
ocasionada por el pago del tributo, siendo este cambio en su comportamiento (1) el que
provocara alteraciones en los mercados y en los precios relativos, que finalmente lo-
gran trasladar la carga del impuesto hacia otros agentes econémicos.

En consecuencia, la Traslacion de la carga dependerd, entre otras causas, pero de
manerafundamental, de las condiciones del mercado ya sea en cuanto a su estructura
(Competencia, Monopolio, etc.) o a sus elasticidades (de oferta, de demanda, de susti-
tucién, etc.).

Asuvez, esta traslacion puede manifestarse en el sentido de la cadena de produc-
cidn de los bienesy servicios (Ej.: del productor al consumidor) y se denomina “trasla-
cion haciadelante”; o bien, en sentido contrario (desde el productor hacia los provee-
dores u oferentes de factores) en cuyo caso es llamada “traslacion hacia atras”.

Unavez realizada esta breve clasificacion, describiremos este proceso econémico
en un mercado de Competencia Pura (es decir bajo los supuestos usuales que caracte-
rizan esta estructura de mercado, las cuales por no ser objeto de la materia, se supon-
dran conocidas por los lectores), donde se analizaran ambos sentidos de traslacion.

(1) Ya sea consumiendo menos del bien gravado; modificando su forma de obtencién de
ingresos; o cambiando la estructura de produccion; segin sea el caso y el tipo de impuesto.



98 NoTas beE CATEDRA

Mercado de Competencia Pura: Traslacién hacia delante

Cuando se refiere aun mercado de competencia pura, entre las caracteristicas que
lo definen, sobresale la existencia de un gran niumero de pequefios compradores y
vendedores tal que ninguno individualmente tiene el poder suficiente de modificar los
precios del mercado.

Sinembargo, se mostrara que las acciones descentralizadas de los agentes influyen
sobre cantidadesy precios, y por ende logran ejercer traslaciones de la carga, aunque
no sea a través del poder individual del agente, sino como conjunto o sector (yasea de
vendedores o compradores).

En el siguiente grafico, puede apreciarse el mecanismo de traslacion de la carga
desde los productores hacia los consumidores del bien gravado. La representacién
muestra la relacién entre el mercado y cada una de las empresas. En este caso se
supone la existencia de dos tipos de empresas, denominadas “Marginales” (M) e
“Intramarginales” (N). Se identifica a las primeras como aquellas que se encuentran
operando a un nivel de produccion para el cual sus beneficios extraordinarios son
nulos, es decir, que sélo se encuentran operando con beneficios normales (Precio =
Costo Marginal (CMg) = Costo Medio (CMe) ). Por su parte, las “Intramarginales” son
aquellas que operan con un margen de beneficios mayor al normal (2) (Precio = Costo
Marginal (CMg) > Costo Medio (CMe) ) (en el tercer panel del gréafico, el beneficio
extraordinario por unidad puede identificarse en la distancia vertical existente entre el
precioy el CMe para el nivel de produccién operado Q,™*™).

Eneste marcado, y para estos tipos de empresas, antes de laaplicacion del impues-
to, la industria se encuentra en un equilibrio de corto plazo en el punto E del primer
panel, con unacantidad M+N de empresas las cuales en conjunto produceny venden la
cantidad de bienes Q, al precio P, .

Por su parte, las empresas al no poder ejercer fuerza individual sobre los precios
del mercado, toman el precio P,como un dato y maximizan sus beneficios a ese precio.
De esta manera, las empresas de tipo M y N producen unas cantidades de equilibrio
Q,M™ cada una (3), situandose el equilibrio empresario en los respectivos punto E.
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(2) Recuérdese que dentro del concepto de “costos econémicos” se incluye el beneficio que
se hubiese obtenido en la actividad alternativa mas rentable posible (costo de oportunidad).
De esta manera, cuando una empresa se encuentra realizando la actividad mas rentable posi-
ble, en términos econdmicos, los “beneficios normales” mas altos posibles serian iguales a cero.

(3) La referencia (M+N) significa que cada empresa produce una cantidad determinada
en existencia de (M+N) empresas en el mercado. Sin embargo, no es necesario que las canti-
dades Q™ sean iguales en cada empresa, sino que puede variar por tipo de empresa. Las
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Paramostrar el efecto de traslacion desde el productor al consumidor, se supone la
aplicacién de un impuesto especifico de “t” pesos por unidad producidadel bien Q.

Este impuesto afectaria los costos marginales y costos medios de las empresas
desplazando verticalmente las curvas de CMgy CMe hasta CMg+ty CMe+t respectiva-
mente. De esta manera, el productor se vera obligado a exigir un mayor precio por cada
unidad vendida. En consecuencia, y dado que la curva de oferta de mercado se define
como “el precio minimo que estan dispuestos a recibir los productores por unidad
vendida del bien” y a su vez, dicha oferta es la sumatoria horizontal de los CMg de las
empresas, dicho traslado se vera reflejado en la curva de oferta del mercado. Dicho
desplazamiento de la curva de oferta se muestra a través de la distancia vertical sefiala-
da en el primer panel entre las curvas O y O’, y es equivalente a la totalidad de la tasa
especificadel impuesto “t”.

Como puede apreciarse en el grafico del mercado, la aplicacién del impuesto hace
que el precio pagado por los Consumidores (P°) difiera del recibido por los Productores
(PP), pues estos ultimos deben ingresar al fisco la diferencia constituida por el impuesto t.

En este caso, se ha supuesto unaindustria de Costos Crecientes, la cual se identifica
por laexistencia de una curva de oferta con pendiente positiva (4), por lo que la altera-
cion de las cantidades producidas si alteran los precios de los productores. De esta
manera, puede observarse que la disminucion de la cantidad ofrecida en el mercado,
aumenta su escasez relativay por ende ladisponibilidad a pagar por el bien por parte de
los consumidores. En consecuencia se observa que, respecto del precio antes de im-
puesto (P, ) los productores no ven disminuido el precio en la totalidad del impuesto,
sino tan sélo en una parte ((P°- P?)=t> (P, - PP)), pues al cambiar el comportamiento de
los productores en su conjunto, los mismos lograron trasladar a los consumidores via
aumento de precios la porcion (P¢ - P,). Este fenomeno es el que se ha dado en llamar
“traslacion hacia delante™ y en este caso es “parcial”, debido a que s6lo una parte de la
carga pudo ser trasladada hacia los consumidores.

Nuevamente conviene aqui resaltar el hecho de que dicha traslacion no surge de
unadecision deliberada al respecto por parte de los productores, sino que dicho fené-
meno es consecuenciade las decisiones descentralizadas de los productores (yaseala
decision de retirarse, por parte de las empresas marginales, o la de reducir la produc-
cion hasta Q,™ por parte de las Intramarginales, ante la caida en el precio recibido de P,
aPr), ydelos consumidores (que debido aunadisminucién de las cantidades disponi-
bles del bien, se manifiestan voluntariamente dispuestos a pagar mas).

En equilibrio final, se encontrara los punto E’ del mercado y de las empresas (antes
Intramarginales, hoy Marginales). En el mercado, la desaparicién de empresas relativa-
mente menos eficientes reduce el nimero de agentes productores a N, y por ende la
nueva cantidad transada se denomina Q,™. Por su parte, las empresas sobrevivientes a
la aplicacion del impuesto, maximizan sus beneficios para un nivel de produccion
menor al correspondiente a la situacion previa a la aplicacion del impuesto (también
denominado Q,™), transformandose en empresas Marginales para un nivel de precio
PP (PP = (CMg+t) = (Cme+t).

empresas marginales producirian iguales cantidades de Q ™™ entre si, pero distintas a las
producidas por las empresas intramarginales.

(4) Esta pendiente representa que el aumento de la produccién en la industria (merca-
do), genera aumentos en los costos individuales de las empresas, y viceversa, debido a que la
accion conjunta de las mismas si puede alterar el precio de los factores. Sin embargo, a los fines
de la presente exposicion, dichos efectos no se discriminaran en el analisis grafico con fines de
simplificacion. De la misma manera, puede suponerse que los desplazamientos de las curvas
de costos representan el efecto conjunto de la aplicacién del impuesto, y de la variacion en las
cantidades producidas en la industria en su conjunto
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Traslacién hacia atras

En este caso, mediante un razonamiento analogo se mostrara el mecanismo de
traslaciéon hacia atras desde el Consumidor hacia el Productor, y a su vez, una
retrotraslacion desde este Ultimo hacia sus empleados.

Para simplificar se supone un impuesto sobre el consumo del bien, en el que el
sujeto de derecho es el consumidor. En el grafico, se manifiesta a través de un despla-
zamiento de la curva de demanda de D, a D,, generandose la misma separacion del
precio pagado por el consumidor y productor que se diagrama en el punto anterior.

En este caso, la traslacion parcial (hacia atras) se manifiesta desde el consumidor
haciael productor puesto que el incremento de precio final resulta menor al monto del
impuesto “t” (P°—P )< t=(P°- P?)).

Por su parte, dadas las condiciones del mercado de trabajo supuestas en este ejerci-
cio (elasticidad precio de la oferta = 0), el trabajador no puede adaptarse a ninguna otra
industria, por lo que resulta cautivo del empleador, y debe aceptar las condiciones sala-
riales que el conjunto de los productores adopten descentralizadamente en el mercado
de trabajo (5). En consecuencia, los productores al trasladar la totalidad de la parte
soportada de impuesto hacia los trabajadores, logran eludir la carga trasladada desde los
consumidores y asi mantenerse en la industria. En el grafico puede apreciarse que la
reduccion de salarios desde w, hasta w, logra reducir los CMg y CMe hasta colocarlos
nuevamente en la situacion Marginal pero sobre los nuevos precios PP, donde a pesar de
la caida del precio recibido por el productor, su beneficio no se ve afectado, pues aquel en
su caracter de empleador logra trasladar la totalidad de su parte de la carga hacia los
trabajadores. En consecuencia, un impuesto que fue disefiado para que se pagara por el
Consumidor (contribuyente de derecho), acaba siendo pagado en parte por el consumi-
dory en parte por los trabajadores de la industria del bien gravado.
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(5) Se refiere, en este caso, a que si los trabajadores pueden cambiar de empleo sélo entre
trabajos de la misma industria, los empleadores descentralizadamente se daran cuenta de
que podran ofrecerle menores salarios. Pero en la medida que alguno de los empleadores
quiera ofrecer menores salarios que el resto de los empleadores de la industria, los trabajado-
res podran migrar hacia otras empresas de la industria, por lo que los empleadores no podran
reducir los sueldos mas alla de la cuantia soportada por ellos del impuesto.
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ALGUNOS EFECTOS ECONOMICOS
DE LA IMPOSICION EN EL MONOPOLIO

Por: Lic. Pebro I. VELASCO

Adiferencia del mercado competitivo, en el que laindustria estd compuesta por un
gran numero de empresas pequefias incapaces de influir individualmente sobre los
precios de productos y factores, en un mercados monopdélico, laexistencia de unasola
empresa oferente, permitira que ésta elija el nivel de precios y de produccion que
maximice sus beneficios. No obstante, no podra elegirlos en forma totalmente inde-
pendiente, ya que cualquiera que seael precio, solo podravender las cantidades que el
mercado absorba. En consecuencia, el monopolista puede determinar su cantidad
producida y aceptar el precio que pague la demanda, o alternativamente, elegir el
precio al que colocara las unidades en el mercado y aceptar las cantidades demandadas
por los consumidores.

Para obtener el beneficio maximo, este monopolista elegira producir y vender
aquella cantidad de producto para la que su ingreso marginal resulta igual a su costo
marginal. Mientras el ingreso adicional (marginal) ocasionado por la produccién de
una unidad adicional del producto supere el costo adicional de producir esa unidad,
dicha unidad de producto sera producida pues generara beneficios adicionales. Este
incremento de la produccion, sélo se detendra cuando la Gltima unidad de producto
adicionada ya no genere beneficios adicionales. Por ende, el maximo beneficios se
obtendra paraaquella Gltimaunidad en la que se dé laigualdad entre Ingreso Marginal
y Costo Marginal.

BT=IT-CT donde: BT = Beneficio Total

IT =Ingreso Total

CT = Costo Total

0BT/0Q=01T/0Q-0CT/0Q=0 dado que 0 IT/0 Q = IMg = Ingreso Mar-
ginal,y o CT/8 Q = CMg = Costo marginal

Por lo tanto, el beneficio serd maximo cuando:

IMg =CMg

Entonces, como IT = P x Q, (precio por unidad (P) multiplicado por las unidades
producidas (Q)) reemplazando en la formula original de beneficio por los valores da-
dos, derivandoy despejando, tenemos que:

BT = Px Q - CT (Q) Con un Costo Total (CT) que es funcién de la cantidad
producida (Q), y que se supone constante por unidad de produccion.
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Gréaficamente:

Beneficio Total

P*

CMeT = CmeV + CMeF

CMg = CmeV
4]%@\ CmeF D

0 Q* Q
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v

Donde P*es Precio de Equilibrioy Q* Cantidades de Equilibrio; para poder repre-
sentar el beneficio total obtenido por el monopolista, debemos restarle en el grafico al
IT el correspondiente CT para la cantidad producida elegida (donde la curva de CMg
cortala de Img). Pararepresentarlo, el costo variable CVy el fijo CF suman en CT que,
prorrateado por las unidades de equilibrio muestran los valors medios (promedio por
unidad) CVme y CFme correspondientes. Por lo tanto, el Beneficio total, sera la dife-
rencia del precio de equilibrio y la suma del costo variable y el fijo prorrateados; mul-
tiplicado por las unidades de equilibrio (Q*).

Efectos impositivos sobre la produccién del monopolista

Supdngase que con motivo de la necesidad urgente de fondos frescos, el gobierno
decide apropiarse de la totalidad del beneficio del productor monopolista, paralo cual
se sugieren dos alternativas:

a) Expropiar la totalidad del beneficio “extraordinario” a través de un im-
puesto por unicavez y de suma fija equivalente a la totalidad de dichos beneficios.
Sobre esta alternativa se plantea que dicha medida implicaria el cese de la produc-
cion pues laempresa se retirara del mercado ante ausencia de beneficios “extraor-
dinarios”.

El planteo que la expropiacion del beneficio implicaria el cese de la produccion
debido alaausencia de beneficios extraordinarios es falso, ya que ello no implicaque la
empresa no obtenga beneficios normales (dentro de los costos se incluyen los costos de
oportunidad, o sea laganancia que se hubiera podido obtener destinando los recursos
hacia otra actividad que tenga un nivel de riesgo similar).

Asi, la empresa no necesariamente cesaria su produccion, ya que si invirtiera en
otraactividad de riesgo similar, las ganancias que obtendria no serian necesariamente
mayores; dado que la obtencion de beneficios extraordinarios se pueden obtener sélo
en condiciones especiales, como pueden ser industrias monopdlicas, oligopdlicas o
situaciones coyunturales de corto plazo.
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b) Aplicar unimpuesto de $ U por unidad paralograr el mismo efecto, dado
que por enfrentar costos marginales constantes y gracias a su poder monopélico
podria trasladar completamente el impuesto hacia delante (consumidor), y de esta
manera no reducir su produccién con la consecuente pérdida de bienestar de la
sociedad.

La aplicacion de un impuesto por unidad, provocaria un aumento equivalente al
monto del impuesto en el costo marginal, por lo que el monopolista debera ante esta
modificacién en el CMg determinar nuevamente las cantidades que maximizaran su
beneficio. Por ello, igualando al IMg el nuevo CMg obtendriamos las nuevas cantidades
de equilibrio, y con ellas el nuevo precio de equilibrio con impuesto.

CMg'=CMg+U Donde CMg’ = Costo Marginal nuevo.
U =monto del impuesto unitario.

Por lo que la nueva cantidad que maximice el beneficio del monopolista sera
aquellaparalacual:

IMg = CMg’

Graficamente: Situacion inicial sin impuestosy situacion con impuesto
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Siendo T =Tradacién
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Puede observarse que laaplicacion de un impuesto de $ U por unidad, no lograel
mismo efecto en cuanto a larecaudacion fiscal, que en el caso de un impuesto de suma
fija equivalente al beneficio extraordinario del monopolista (la superficie de recauda-
cion sefialada en el grafico es menor).
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Este resultado obtenido se debe a que no es posible para el monopolista trasladar
totalmente hacia delante el impuesto, la traslacién se da por la diferencia de precios
entre el nuevo precio y el anterior (mas adelante veremos los determinantes de esta
traslacion).

Por otra parte, se mantiene la existencia de beneficios extraordinarios, ya que el
monopolista modifica sus decisiones econémicas procurando con lanuevafuncién de

costos maximizar su beneficio.

Las decisiones econdémicas se toman sobre las variables marginales, por lo que las
expropiaciones por Unica vez de montos absolutos no modifican las decisiones econo-
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micas, ya que no afectan las funciones de costos ni de ingresos de corto plazo (1). Una
vez dentro de laindustria, el monopolista seguiria produciendo las mismas cantidades,
puesto que no se vera alterada su funcién de optimizacion. Por el contrario, esto si
ocurrira cuando se realicen cambios en las variables marginales determinantes de las
decisiones de produccion.

Latraslacién hacia delante en el Monopolio

Dado que en la industria de competencia perfecta de costos constantes los pro-
ductores logran trasladar al consumidor la totalidad de la carga. ;Por qué un monopo-
lista con costos constantes no puede trasladar hacia delante bajo cualquier circunstan-
cialatotalidad del impuesto sobre su producciéon?

Es cierto que puesto que existe cierto poder monopolico se podria pensar que este
Unico productor esta en mejores condiciones de trasladar hacia los consumidores la
carga del impuesto. Pero, alin trabajando con costos constantes (que en competencia
perfecta permite la total traslacion) la posibilidad de traslacion dependera de la funciéon
de demanda.

Como se hamencionado anteriormente, la traslacion se da por via del incremento
en los precios alos consumidores entre las situaciones antes y después de impuesto; y
dado que el monopolista no tiene una funcidn de oferta que pueda trasladar (que diga
qué cantidad vender a los distintos precios), el precio no depende del monopolistasino
que va a depender de la forma de la curva de demanda (que a través de su correspon-
diente IMg determinara las cantidades a producir).

A continuacién se analizara el caso de un monopolista con tecnologia de costos
constantes, y su accionar ante tres funciones de demanda alternativas, con el fin de
demostrar larelacion existente entre laforma de la curva de demanday las posibilida-
des de traslacion hacia delante del impuesto por parte del monopolista.

Supongase unafuncién de costos por unidad (CMe, de laforma que se ha desarro-
llado hasta el momento) de siguiente tipo:

Costos medios sin impuestos: ¢
Costos medios con impuestos: c+u

Y las siguientes funciones de Demanda:

a) P=a-bQ (lineal)
b) P=a-bInQ (semilogaritmica)
¢) P=a-bQ?(cuadratica)
(para unaresolucion general para todo tipo de demanda, ver Apéndice Analitico, al
final de la presente nota)

a) Respecto de la funcién de Demanda Lineal:
P=a-hq IT =aq - bg? IMg=a-2bq

Antes del impuesto el costo medio sinimpuesto es ¢ (y por tanto CMe = CMg). Para
maximizar beneficios hacemos:
IMg = CMg
a-2bq, =c,
(1) Comportamientos de este tipo sélo podran aplicarse por Unica vez y para siempre,

puesto que su abuso o continuidad afectaria las decisiones de Inversién privadas, y por ende
podrian afectar la tasa de crecimiento de la economia.



REGIMEN TRIBUTARIO 105

de dondeq,=(a-c)/2byel precioP,=a-b(a-c)/2b=a-(a-c)/2

Después de fijar un impuesto de u por unidad vendida, CMe = CMg = ¢ + u, de
donde lamaximizacion del beneficio al igualar CMg =1Mg, lleva a:

a-2bg,=c+u

Portantoqg, =(a-c-u)/2byel nuevo precioP,=a-b(a-c-u)2b=a- (a-c- u)/2;
oseaque:

g,-9,=Aq=-u/2b vy enconsecuencia P,-P, = AP =u/2

Este resultado obtenido, nos indica que la posibilidad de traslacion del precio
cuando lafuncién de demandaes lineal, es de la mitad del monto del impuesto unitario
(como observamos en el grafico desarrollado en la seccion anterior, donde T =22 U).

Utilizando laférmula general demostrada en el Apéndice Analitico:

P=a-bQ P'=-b P"=0

P-dQ =1/ (PQ+2)=1/(0 +2) =%
du p’

Graficamente: seria el representado con anterioridad en la seccién “Efectos
impositivos sobre la produccién del monopolista™.

b) Funcién de demanda semilogaritmica:
P=a-blng IT=ag-b(Inqg)q
IMg=a-(b(/g)gq+blng)=a-b-blnqg

El costo sin impuesto es ¢, y por tanto igual al CMg. Entonces para maximizar el
beneficio el monopolista hace:

a-b-blng=c Inq=(a-c)/b)-1
ghd = gl@-c-b)/b)
q=e @cD/b
P=a-blne((@a-b-c)/b) t» P=a-b((a-c-b)/b)=c+b

Después de fijar un impuesto de u por unidad vendida, CMe = CMg = ¢ + u, de
donde lamaximizacion del beneficio al igualar CMg =1Mg, lleva a:

a-b-blng=c+u
Ing=(a-c-u-b)/b > q=e@c-u-b/b

P =a-blne@-c-u-b/b =¢c+p+u
Por tanto:

Aq=-u/b y AP=u
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Utilizando laformula general demostrada en el Apéndice Analitico:
P=a-bInQ PP=-b /Q P” = b/Q?

P-dQ =1/ (P"Q+2) =1/ ((b/Q»/(-b/Q))Q +2) =1/(-1 +2)=1
du P’

Aqui, la posibilidad de traslacion del precio cuando la funciéon de demanda es
semilogaritmica, es de la totalidad del monto del impuesto unitario, dado que laforma
delacurva de demanda muestra que la elasticidad de demanda se reduce a medida que
aumente el precio del bien, y en consecuencia resulta factible trasladar un mayor
porcentaje del impuesto que en el caso de lademanda lineal.

Graficamente:

Q. Q Q

Como se observaen el grafico, la traslacion del impuesto es igual al monto unitario
delimpuesto.

¢) Funcién de demanda cuadratica:

P=a-bg? IT=aq - bg®
IMg=a-3bg?> =c=CMe=CMg

0= a-c. .0 p=a- b%a cg_a bEp CH:Sa ;+c 2a3+c

Después de fijar un impuesto de u por unidad:

IMg=a-3bg*=c+u

_ |a—c-u, —,_pf|a-C-ur ___[a-c-u[_3a-a+c+u_2a+c+u
Q‘ao'DP‘abEV3oEabE30E 3 3

Por tanto:
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—u u
AQ= -2 o ap=2
U 3

Utilizando laféormula general demostrada en el Apéndice Analitico:
P=a-bQ? P’= —2bQ P"=-2b

PPdQ =1/((P"-Q) +2) =1/(1+2) =1/3
du P’

El resultado hallado, nos indica que la posibilidad de traslacién del impuesto alos
consumidores es de un tercio del monto unitario del impuesto.

Gréaficamente:

PA
a

Traslacion
p [ ==

r'y

-____-__-_-_.,
=
«
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+
o c

]

\ 4

o
L
Fe)

En el grafico, se observa que la traslacién es de un tercio del monto del impuesto.
Conclusién:

La posibilidad de traslacion de la carga hacia delante, esta dada por laformade la
funcién de demanda.

Se puede decir que realmente es muy importante, observar la concavidad de la
funcion de demanda. Cuando unafuncién no tenga concavidad (funciéon de demanda
lineal) la posibilidad de traslacion es de un medio del monto unitario del impuesto; si la
derivada segundaes negativa (concavidad hacia abajo) la posibilidad de traslacién sera
menor a lamitad.

En el caso de derivada segunda positiva (concavidad hacia arriba), la posibilidad de
traslacion sera mayor, siendo total en el caso de una funcién semilogaritmica.

En resumen, cuanto mas elastica (aplanada) se haga la demanda respecto de los
aumentos de precio, menor sera la posibilidad para el monopolista de trasladar el
impuesto.
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APENDICE ANALITICO

De la condicion de maximizacion de beneficios, debemos determinar coémo variara
el preciodel producto cuando varia el impuesto (0 P/0 u). Pero esarelacion no esdirecta
ya que lamodificacion del impuesto afecta—mediante el CMg— las cantidades produci-
das; y sonlasvariaciones en las cantidades, las que afectaran al precio (0 Q/a u) - (0 P/0 Q).

La condicién de maximizacion, nosindica:
dBT/6Q=BT'=P-Q+P-c-u=0

Para analizar como las variaciones en u repercuten en Q y éstas en P, debemos
realizar las derivadas con respecto a u, y por larelacion indirectaentreuyP, a Q.

dBT'/du= (P"-Q+P’ +P’)dQ/du-1=0 (yaque esun maximo),
dQ/du =1/ (P"-Q + 2 P’) multiplicando ambos
miembros por (0 P/o0 Q=P’)

P’ dQ/du =P -1/ (P"-Q+2P)=1/((P"/P)-Q+2)

Siendo entonces la variacion del precio en funcién de la variacion en el impuesto:

@P/ou)= | P-dQ =1/(P"-Q+2)
du P’

Por lo que la traslacion (variacion en el precio) dependera de la pendiente de la
funcion de demanda (derivada primera del precio respecto de las cantidades) y de la
concavidad de lafuncién inversa de demanda (derivada segunda del precio respecto de
las cantidades).
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ALGUNOS FUNDAMENTOS PARA EL TRATAMIENTO
TRIBUTARIO DE LOS BENEFICIOS DE LAS SOCIEDADES

Por: Lic. Pepro I. VELASCO

Racionalidad del impuesto societario
Existen dos visiones acerca de laracionalidad de la existencia del impuesto societario:

a) Las opiniones contrarias a su existencia, expresan que al ser las Empresas s6loun
“medio” para obtener rentas por parte de los individuos accionistas, no se justificaria
imponer a las empresas puesto que las mismas no se constituirian como sujetos pasi-
VOS.

b) Las favorables, argumentan que la actividad societaria es algo esencialmente
diferente a la de los individuos accionistas y justifican la existencia de un gravamen
societario por las siguientes razones:

Argumentos Politicos:

1. Presenta ventajas en cuanto a laadministracion del tributo, puesto que, ya sea
que se utilicen metodologias de imputaciéon del impuesto societario en el impuesto
personal 0 no, este impuesto representaria al menos una retencion en la fuente de
alguna parte del impuesto personal.

2. Ademas, representa un menor costo politico para el gobierno dado que este
tributo presenta una baja percepcién de los individuos en relacién con el equivalente
sobre larenta personal, por lo que resulta politicamente mas aceptable.

Argumentos técnico-econdémicos.

3. El status societario implica privilegios en cuanto limita responsabilidades de
los accionistas, por lo que dicha actividad deberia estar gravada independientemente
delarentadel accionista.

4. En la medida que la empresa pudiera trasladar a precios cualquier tipo de
imposicion, puede que los accionistas no soporten la carga del impuesto societario, o al
menos no lo hagan en su totalidad, por lo que el argumento de doble imposicién sobre
el accionista perderia veracidad (en caso de traslacion total del impuesto societario), o
al menos exactitud (en el caso de unatraslacion parcial del impuesto).

5. Si no se gravaran estos beneficios, el accionista podria diferir el pago del
impuesto sobre la rentaindefinidamente a través del mantenimiento de los beneficios
dentro de la sociedad (sin distribuirlos). Esta situacién, en caso que no se gravara la
capitalizacién del mayor valor de las acciones, equivaldria a un préstamo del gobierno
atasa cero hasta el momento en que laempresa decida distribuir los dividendos.
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6. Pero fundamentalmente, porque un impuesto al beneficio de las socieda-
des que se aplique estrictamente sobre el “beneficio empresario puro” (en la medi-
da que descuente totalmente el verdadero costo del financiamiento, y la verdadera
depreciacién econémica), no afecta el costo del capital (definido como el minimo
rendimiento requerido antes de impuesto), sino las actividades con beneficios intra-
marginales (rendimientos estrictamente por encima del costo del capital), resultan-
do neutral respecto de las decisiones de inversidon y produccion (asignacion de
recursos) del empresario.

Respecto de este Ultimo punto, puede observarse en la figura siguiente que, bajo
las condiciones mencionadas, el impuesto recaeria sobre los beneficios “extraordina-
rios”, es decir aquellos que exceden el “costo de oportunidad” de la actividad, y siendo
que el mencionado costo de oportunidad incluye el beneficio de la mejor alternativa
posible, sélo existiraimpuesto en la medida que se esté llevando a cabo una actividad
con beneficios mayores a cualquier otra alternativa. A su vez, dado que el impuesto
representa un porcentaje de ese beneficio excedente, no existirian incentivos a cam-
biar de actividad o arealizar la misma con menor intensidad pues no existiria mejor
alternativa para asignar el capital.

Figural

CT IT cT

oV

Q*

BT =IT-CT

Analiticamente:
Definimos:

11=beneficios empresario puros (BT)

Q=F(L,K): nivel de produccion, definido como una funcién de la utilizacion de los
factores trabajo (L) y capital (K);
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P = precio de venta del bien:
w =remuneracion del trabajo;
r =remuneracion del capital,

Y siendo el Ingreso Total del empresario PxQ y no habiendo mayores costos que la
remuneracion por la utilizacion de los factores productivos; si la alicuota del impuesto
sobre el beneficio empresario se define como t; la maximizacion del beneficio luego
delimpuesto sera lasiguiente:

m=[PxF(L,K)-wL-rK] x (1-1)

orm _ [, 0F _ =g Om_[L0F _ i) =
ak_%ak r%‘(l D=0 5 QDGL W%‘(l n=0

que se resuelve como

PxdF=r;PxdF=w
oK oL

yresultaenlacondiciéon de maximizacién de beneficios en ausencia de impuestos.
Es decir, tanto en ausencia de impuestos sobre las empresas, como en presencia de un
impuesto que grave los “beneficios empresarios puros”, se contrataran factores de
produccién hasta que el Producto del Ingreso Marginal del factor se iguale a su remu-
neracién, y en consecuencia, este impuesto resulta neutral en términos de asignacion
de recursos.

En consecuencia, la definiciéon de la base imponible del tributo resultara crucial
para que este Gltimo argumento resulte defendible, y por ende, la traslacién del con-
cepto tedrico de “beneficio puro” ala legislacion suele acarrear distorsiones seguin las
especificaciones que se le den a conceptos como el tratamiento de los dividendos en
comparacién con otras fuentes de rentas o de financiamiento; o la depreciacion
“impositiva”’ del capital permitida en relacion ala que se observariaen el mercado, para
mencionar tan sélo los dos méas importantes.

El tratamiento de los dividendos y el costo del capital

Como se mencioné anteriormente, la neutralidad del impuesto a los beneficios
societarios respecto del costo del capital, resulta muy dificil de alcanzar en la practi-
ca, debido a la dificultad de lograr una definicion legal del “verdadero costo del
capital”.

Sinembargo, como se vera a continuacion, en la realidad existe relativa neutralidad
en el impuesto societario para el caso de que el financiamiento de lainversion se realice
con endeudamiento, siempre que no existan fuertes distorsiones inflacionarias y la
depreciacién impositiva no se aleje demasiado de laeconémica.

Esdecir,alin en el caso de que ladepreciacion impositiva fueraidéntica a la depre-
ciacion econdémica, las diversas posibilidades de deduccién del costo del financiamiento
de lainversion pueden llevar a distorsiones en el comportamiento de los empresarios/
accionistas. Este es el caso cuando la inversidn es financiada mediante ganancias rete-
nidas, en lamedida que no existe la posibilidad de deduccién impositiva del costo de
oportunidad de los dividendos retenidos de manera equivalente a las deducciones de
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los intereses incurridos en el caso de que lainversidn en cuestion fuera financiada con
deuda.

El modelo explicativo

Para el desarrollo de este tema, se utilizard un ejemplo simplificado de inversion
cuyos supuestos se especificaran para cada caso.

Este sencillo ejemplo simula el flujo de caja de una empresa ante la disyuntiva de
llevar adelante una inversion de $1 en el periodo 1, con el fin de no realizar una inver-
sion equivalente en el periodo siguiente, y de obtener un retorno R de esa inversién
también en el periodo 2. En consecuencia, el stock de capital del periodo 2 en adelante
permanecera constante e igual al del periodo 0y anteriores.

En el caso de tomarse prestado $1 en un periodo, debera devolverse $1 de capital
mas los intereses correspondientes, en el periodo siguiente.

Por tltimo, se supone una tasa de descuento de los proyectos de inversidn igual a
r %, una tasa de interés por los préstamos del i %, y una tasa del impuesto societario
del t %.

a) El caso de Inversion financiada con ganancias retenidas:

Supongase que la empresa decidiese financiar la totalidad de la inversion de $1
mediante lano distribucién de dividendos a los accionistas por el monto equivalente a
esainversion.

En este caso, el flujo neto de caja de laempresa para los periodos 1y 2 (ya que los
demas periodos por mantenerse inalterados resultan irrelevantes) se describe de la
siguiente manera (ver cuadro 1): En el periodo 1 laempresa no distribuye dividendos
por el equivalente a la inversion a realizar en ese mismo periodo ($1), por lo que el
accionista dejade recibir $1 en dividendos, invirtiendo la firma ese dividendo retenido
en el mismo periodo. En el siguiente periodo, la inversion genera un retorno R, por lo
que la firma debe pagar un impuesto t sobre ese retorno. A su vez la mayor inversion
del periodo anterior exime a la empresa de invertir ese monto durante el periodo 2,
debiendo entonces repartir un dividendo equivalente a ese monto de “no inversion” en
el periodo presente (+1), mas el retorno neto del impuesto societario (1-t)R.

Cuadro1

Inversién doméstica financiada con ganancias retenidas
“+” =“Entradas” Periodo 1 Periodo 2
“-“="Salidas” Accionistas | Empresa Empresa Accionista
Menor Dividendo -1 +1
Mayor Inversion -1
Retornode lainversion +R
Impuesto Societario -tR
Menor Inversion +1
Mayor Dividendo -[1+(1-1)R] +[1+(1-)R]
Flujo Neto de Caja
(sumavertical) -1 0 0 +[1+(1-t)R]
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Consecuentemente, el Valor Presente Neto (VPN) del proyecto financiado con
ganancias retenidas entre los dos periodos relevantes se resume en:

VPN=-1+ 1+ (1-t)R
1+r
Y por ende, la tasa interna de retorno del proyecto (aquella que hace el VPN =0)
deberaser:

0=-1+1+(@1-)R ® R=_r
L+r) (1-1)

lo que evidentemente acrecienta el costo de capital (tasa interna de retorno tir)
paraestainversion en (1/(1-t)), desincentivando el desarrollo de proyectos productivos
que en ausencia del impuesto se habria hecho con tasas de retornode R=r.

Esto puede apreciarse a través del siguiente ejemplo numérico.

Si latasa de descuento (r) de los accionistas para los proyectos de inversion es de
10%, en ausencia de impuestos, la tasa de retorno (R) minima requerida (o costo del
capital, o tasa interna de retorno) para realizar la inversion, seria del 10%. De esta
manera, los accionistas renunciarian a $ 1 de dividendos en el presente siempre que
obtuvieran al menos $1,10 en el siguiente periodo.

En el caso que existiera un impuesto societario (t) del 50%, la tasa de retorno neta
de impuestos del proyecto ((1-t)R) debera ser al menos igual a la tasa de descuento (r)
que pretenden los accionistas por retrasar un periodo el cobro de dividendos. Puesto
que (r) se supuso del 10%, el retorno minimo bruto de impuestos requerido para
emprender lainversion sera de:

R=r =01 =02

(2-t) (1-05)
que eleva en el factor (1/(1-t)) el costo del capital de los proyectos.
a) 1. Efectos de la imposicion sobre los dividendos

Supdngase ademas que existe unatributacién adicional por parte del accionistaa
través de un impuesto a los dividendos de una alicuota marginal sobre el individuo del
“m” %; y que el sistema de imputacion del resultado de la empresa en las ganancias
personales puede representarse a través de un parametro ¢, de manera que q = 1
significaria la imposibilidad de reconocer pago alguno de la empresa como pago a
cuentade la persona fisica (conocido como “Sistema Clasico” de imputacion) (1).

Notese que el incremento en el “costo del capital” persiste ante la existencia de un
impuesto sobre los dividendos de los accionistas.

En este caso, laexistencia de un tributo sobre los dividendos de las caracteristicas
mencionadas anteriormente, produciria que el Valor Presente Neto del proyecto para
el accionista fuera:

(1) Enlos extremos de la concepcion tedrica de la imputacion del impuesto societario en
el tributo personal, pueden encontrarse el Sistema Clasico (q = 1), en el que se tratan de forma
completamente separadas las ganancias de la empresa y las ganancias del individuo; y el
Sistema de Imputacion Total (g = [ 1/(1-m)] ), que permite la integracion total de ambas ga-
nancias en la declaracién jurada del individuo reconociéndole el pago del tributo societario
como pago a cuenta del impuesto personal. Cualquier tipo de imputacion parcial estara re-
presentado por valores de g que se encuentren entre estos extremos:

l<q<[1/(1-m)]).
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1 @1 1R
1 r
donde puede apreciarse que la Tir del proyecto sigue siendo H? = ﬁE

VPN (1 mq 1

En consecuencia, cualquier nivel de imposicion sobre los dividendos, que perma-
nezca constante entre ambos periodos, no tiene efectos sobre el costo del capital de las
inversiones financiadas con ganancias retenidas.

Esto, debido a que si lamisma tasa de imposicion sobre los dividendos fue aplicada
en ambos periodos, se produce una compensacion, en valor presente, entre el dividen-
do (neto de impuesto personal) no recibido en el periodo 1 como consecuencia de la
inversion: (-(1-m)q), y el dividendo con retorno (neto de impuesto) recibido en el
periodo siguiente: ((1-m)q)x(1-t)R, cuando R es equivalente a la Tir (o costo de capital)
del proyecto de inversién financiado con ganancias retenidas [, _  r [

E?_ a-t E

En el ejemplo numérico anterior, ante la existencia de un impuesto de tasa marginal
constante sobre los dividendos (m) del 25%y un Sistema Clasico de imputacion (g =1), el
financiamiento de un $1 de inversion en el periodo 1 a través de la “no distribucion” de
dividendos en ese periodo, representa un costo para el accionista de s6lo $ 0,75 en el
periodo corriente pues el accionista evit6 pagar $ 0,25 de impuesto sobre el dividendo.

Por otra parte, los proyectos que se llevaran adelante seran sélo aquellos que
retribuyan $ 1,10 netos del impuesto societario (t), que equivaldrian a $ 0,825 para el
accionistadebido a que debe pagar $0.275 de impuesto sobre los dividendos recibidos
enel periodo 2 al gobierno. Sin embargo, a la tasa de descuento del 10% de los accionis-
tas (r), estos $ 0.825 del periodo 2 son equivalentes alos $ 0.75 del periodo 1.

En consecuencia, para valores de retorno bruto de impuestos equivalentes a

E: = (1it) % el impuesto personal resulta neutral respecto del costo del capital de la
nversion.

b) Inversion financiada con endeudamiento:

Parael caso de que lainversion mencionada, se financiaratomando deudaen el mercado
financiero, se puede mostrar el flujo neto de caja de los periodos 1y 2 en el siguiente cuadro.

Cuadro 2
Inversién doméstica financiada con deuda

“+” = “Entradas” Periodo 1 Periodo 2
“-“="Salidas” Accionistas | Empresa Empresa Accionista
Mayor Endeudamiento +1

Mayor Inversion -1

Retorno de lainversion +R

Interés pagado -i

Impuesto Societario -t (R-i)

Menor Endeudamiento -1

Menor Inversion +1

Mayor Dividendo -(1-t)(R-1) +(1-t)(R-1)
Flujo Neto de Caja

(sumavertical) 0 0 0 +(1-t)(R-i)
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Puede observarse que la salida de dinero de $ 1 para incrementar la inversion, es
financiada mediante la entrada de $ 1 proveniente de un incremento de deuda en el
mismo periodo. En consecuencia, no reviste costo alguno para los accionistas o laem-
presa en el periodo 1. De esta manera, tanto los beneficios (R) como los costos (i),
deberan enfrentarse en el periodo 2, y por ende la tasa de descuento (r) pierde relevancia.

Sinembargo, la legislacién permite deducir los intereses pagados i de los retornos
R sujetos aimpuestos, por lo que la base del impuesto a los beneficios societarios sera
(R-i), y en consecuencia, las ganancias netas de impuestos en forma de dividendos se
incrementaran araiz de larealizacion de lamencionada inversion en:

(1-t)(R-i), como se muestra en la tGltima fila del cuadro anterior.

En consecuencia, al hallar el valor presente neto del flujo de caja representado en
el cuadro 2, puede demostrarse que este formato de impuesto a las ganancias de las
sociedades en el que se permite la deduccion del costo del endeudamiento, en combi-
nacion con una estructura de financiamiento de la inversion mediante deuda en un
100%, resulta neutral respecto del “costo de capital” o “tasa interna de retorno (tir)” de
dichainversion.

A-t)(R-i) _ A-t)(R-i)
1+r 1+r

Como puede apreciarse, lainversion en cuestion sélo seria realizada en lamedida
que:

(R=1)2=0;es decir siempre que R>1i;

Y ésta es exactamente la misma condicién que debe cumplir el proyecto de inver-
sién alin en ausencia del impuesto, “que VPN del proyecto sea mayor o igual que cero,

implicaque R>i ”.

VPN =0+

Por consiguiente, laaplicacidon de impuesto sobre los beneficios empresarios que
permita la deduccion del costo del endeudamiento, resulta neutral cuando los proyec-
tos de inversién se financian integramente con endeudamiento.

En el ejemplo numeérico, y suponiendo que la tasa de interés impuesta por los presta-
mistas (i) es del 10%, dado que tanto el pago del préstamo con los correspondientes intere-
ses, y el retorno de la inversion, ocurren en el mismo periodo (periodo 2), en ausencia de
impuestos el proyecto se llevara adelante siempre que el retorno R supere el 10%.

En el caso de que exista un impuesto societario t del 50% aplicado sobre R, donde
los intereses i pueden ser deducidos de labase imponible, el impuesto solo sera aplica-
ble sobre los retornos excedentes del 10%, que justamente eran los requeridos para
llevar adelante el proyecto de inversion antes de impuesto.

Consecuentemente, el costo del capital para el proyecto (o tir del proyecto) conti-
nuasiendoialn ante la presencia del impuesto societario t.

De estamanera, si latasat se aplica sobre todos los R cualquiera sea laactividad que
los genere, el proyecto mas rentable antes de impuestos, serd también el mas rentable
después de impuestos, manteniendo inalterada la asignacion de recursos de laeconomia.

b) 1. Efectos de laimposicion sobre los dividendos
Paralos parametros de laimposicién personal descriptos en el punto a)l) lacarga

tributaria final sobre los resultados del proyecto para el caso de la inversion financiada
con endeudamiento, podria representarse de la siguiente manera:
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@-t)(R-1)
1+r

En esta situacion, si bien el retorno neto del proyecto se vera reducido para el
accionista, la condicion paralarealizacion de lainversiéon contindasiendo lamisma que

enausenciade impuesto personal: R > , cualquierasea el sistema de imputacion que
lalegislacion establezca.

VPN =o+(1—m)q% =(1-m)q

En consecuencia, tanto el tributo societario como el personal, no alteran el costo
de oportunidad del capital cuando la inversion esta financiada en su totalidad con
deuda, toda vez que el costo econdmico real del endeudamiento esta correctamente
contemplado en i,y en consecuencia, siempre que exista un resultado neto de impues-
tos mayor que cero, sera porque el proyecto debera ser llevado adelante con o sin
impuestos, y viceversa para el caso de resultados negativos.

Sin duda que este tratamiento genera un fuerte incentivo hacia el endeudamiento
con agentes fuera de la empresa para la realizacion de cualquier inversién, en detri-
mento del financiamiento propio a través de la retencién de dividendos, lo que puede
generar alteraciones en el mercado de capitales, desviando fondos de éste hacia el
mercado financiero. Para evitar esta distorsion en la estructura financiera de las em-
presas deberia permitirse la deduccion del costo de oportunidad del autofinanciamiento
(dividendos) de la misma manera que se permite para el caso de endeudamiento.

El tratamiento de los dividendos y el enfoque de la “Tasa impositiva efectiva
promedio”.

Hasta el momento s6lo se examind el efecto que el impuesto sobre los beneficios
empresarios y su combinacién con la tributacién personal sobre el accionista, en la
“tasainternade retorno” de unainversion realizada por laempresagravada. Sin embar-
go, desde un andlisis mas amplio, y asumiendo que todas las decisiones de la firmason
tomadas a los fines de maximizar la rentabilidad de los accionistas, el enfoque de la
“tasa impositiva efectiva promedio”, constituye un marco mas adecuado para examinar
los efectos econémicos del impuesto sobre las empresas y sus derivaciones en cuanto
al tratamiento de los dividendos.

En este sentido, este enfoque examina lavariacion en el VPN de lainversion parael
accionista, antes y después de impuestos, paraestablecer la incidencia de las formas de
tributacion sobre las decisiones del accionista.

Asu vez, para poder homogeneizar el analisis y hacerlo extensible a proyectos de
inversién de diversos tamafios, este enfoque se expresa en términos del valor presente
del retorno antes de impuesto. De esta manera, las “tasa impositiva efectiva promedio”
(TIEP), serael resultado de la siguiente formula:

TiEp = YPN(O) —VRPN(t, m, q)
B
di+rg

Este cociente refleja una variacion de VPN como consecuencia de laaplicacion de
los tributos y los diversos sistemas de imputacion de las ganancias empresariales en la
ganancia personal, expresada en razén del rendimiento de la inversion en ausencia de

impuesto. Por ende, en la medida que VPN(0) -VPN(t, m,q) # 0 esto implicara o bien
una carga efectiva mayor (VPN(0)-VPN(t,m,g)>0) o bien un subsidio efectivo
(VPN(0)—VPN(t,m,q) <0), sobre lainversion realizada.



REGIMEN TRIBUTARIO 117

Por su parte, para realizar comparaciones de las consecuencias de distintos tipos
de imposicion sobre un mismo proyecto, puede prescindirse de homogeneizar los
proyectos dividiéndolos por el factor [R/(1 +r)], y asi concentrar laatencion séloen el
numerador de laTIEP.

En este enfoque, el tratamiento que se le dé a los dividendos resulta relevante en
cuanto a la tasa de descuento de la inversion realizada tanto para el caso de que la
mismase lleve adelante a través de ganancias retenidas, como en el caso que se realice
mediante el endeudamiento.

a) Inversion financiada con ganancias retenidas:

En ausencia de todo tipo de imposicién, el VPN para una inversion financiada con
ganancias retenidas sera:

+
VPN(0) = -1+ 1T R =
1+r

De esta manera, al imponer un gravamen sobre las empresas, el signo de la tasa
efectiva promedio vendradado por: VPN(0) —VPN(t) el que tendrael siguiente resultado:
+ +
VPN(0)-VPN(t)= B‘l+1 RHH ! (11+ t)RB:;f
r r

que muestra que eI proyecto de inversion soportara una carga tributaria equiva-
lente alatasa societaria t, al igual que en el enfoque del “costo de capital”. Sin embargo,
mientras que bajo aquél analisis resultaba inocua la aplicacion de un impuesto sobre los
dividendos, como se vera a continuacion, latasaimpositiva efectiva promedio se vera
alterada por la aplicacion del nuevo impuesto.

VPN(0)-VPN(t,m,q) = BH )qu 1+(1 t)RE

De esta manera, el sistema de |mputaC|on elegldo aumentaré la carga efectiva
sobre lainversién realizada por el accionista o ladisminuira, respecto de la soportada

ante la Ginica existencia de un impuesto societario, segin sea el factor (l— m)q mayor o
menor que 1 respectivamente.

a) 1. Efectos de los sistemas de imputacion

Finalmente, resta analizar el efecto que los sistemas de imputacion del impuesto
societario en el impuesto sobre las rentas personales pueden provocar sobre la renta-
bilidad de lainversion llevada adelante por la firma.

Paraello, se resuelve laférmula anterior de manera de poder establecer el factor g
como herramientade politica tributaria, y asi examinar las consecuencias que sobre la
TIEP tendran diversos sistemas de imputacion.

Asi, reexpresando la ecuacion anterior, se obtiene:
+
VPN(O)—VPN(t,m,q):§—1+]i: )qB—l+1 (-ORH
rg

1+r 0O
%%(_H(l_m)q)% @1%(1—(1— m)Q(l—t))E )

en la que se pueden examinar los efectos de diversos valores de g.
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Sistema Cléasico de imputacién (g=1)

En este sistema no se permite ningun tipo de compensacion entre la ganancias
societariay laganancia personal en formade dividendo, de esta manerael resultado de
laimposicion efectiva promedio sera:

VPN(0)-VPN(t,ma) = 1+ T RE (- )Bl L+(1-ORA mii-t)R-r)
o 1+rQ 1+r [ 1+r1

Asi puede apreciarse que cuando se tiene en cuenta el costo efectivo para el accio-
nista, lano distribucion de dividendos en el primer periodo para financiar lainversion,
representa un menor pago de impuestos en valor actual en la totalidad de la inversion.
Reexpresando:

m(L-t)R-r) _ mR-t) mr
1+r 1+r 1+r
se puede apreciar que para el accionista, laimposicion personal sobre el retorno

R(1-t)C
neto del impuesto societario del periodo 2, Eilﬂ Eresulta compensado en parte

por el no pago del impuesto en el periodo anterior expresado en el mismo periodo

. O mr 0O
detiempo HEH

Sistemas de imputacion total

En estos sistemas, se permite imputar el impuesto sobre lagananciasocietariaala
persona fisica de manera que recaiga sobre el accionista, uno solo de los impuestos (o
el societario o el personal) dependiendo de la alicuota (la personal o la societaria,
respectivamente) de imposicion que se le permita descontar del pago personal.

1
Imputacién de la ganancia societaria a la alicuota personal Eq = 1-t E

En este sistema de imputacion, se le permite acrecentar el resultado neto del divi-
dendo a latasa del impuesto societario, de manera que el retorno de lainversién bruto
seagravado alaalicuota del impuesto personal.

Asi, reemplazando el valor de gcorrespondiente en laecuacion (**), se puede llegar
alasiguiente expresion:

VPN(0)-VPN(t,m,q) = B_1+ 1 H—1+1+(1 t)REl:
*r D 1+r
L%Afﬁ- += 7 Bﬁ m))H
1- t [1]_+r 0
VPN(O)—VPN(t,m,q):aﬁg_l.,_(ll‘_f:)%gngg

De esta expresion surge que con el sistema de imputacion elegido, la carga sobre el
accionista se veraincrementada o disminuida en la medida que laalicuota societaria t
sea mayor o menor que la alicuota personal m, respectivamente.
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Esto significa que en un sistema del impuesto a la renta personal de alicuotas
progresivas, como es en la mayoria de los paises del mundo, para los accionistas que
estuvieran en las escalas de alicuotas inferiores a la correspondiente con la tasa societaria,
el solo hecho de que su ganancia provenga de una sociedad, incrementara la carga
tributaria promedio sobre su ganancia personal, desincentivando la formacion de em-
presas. Analogamente, para todas aquellas personas que se encuentren en escalas de
alicuotas por encima de la correspondiente con la tasa societaria, invertir su capital a
través de empresas resultara en unadisminucion de la carga promedio sobre su ganan-
ciapersonal.

En consecuencia, este sistema de imputacion atenta contra la neutralidad en la
estructura estatutaria de larenta nacional, desincentivando a la creacion de pequefios
capitalistas, y alentando la formacion de empresas mediante la desviacion de grandes
ganancias personales.

Para el caso particular en que la alicuota personal fuera igual a la societaria, resulta
indistinto que el impuesto sea pagado por la sociedad o por la persona, ya que para m =t,
el resultado seré:

VPN(O)—VPN(t,m,q)=m—R
1+r

. IR - L . .
que equwale ala expresion m quese analizé en laseccién anterior en ausencia

de impuesto personal.

Este es el mismo resultado al que se arriba para el caso en que el sistema de
imputacién transforme la alicuota personal en la societaria a través de un sistema de

imputacion del tipo:

1

o 1-m{
En este caso, latasa impositiva efectiva promedio seria:

VPN(O)—VPN(t,m,q)=DR(1_(1_t))H R

1+r O 1+r
b) Inversion financiada con deuda:

Para el caso de que lainversion fuerafinanciada con ahorro que no provengade la
empresa sino del sistema de crédito, el valor presente neto de la inversion en ausencia
de impuestos sera:

vPN(0) =R H
i+r O
Al aplicarsele impuesto ala sociedad sobre su beneficio bruto, el valor presente de

lainversion se transforma a:

VPN(t):i(l_tl)i?_i)

En consecuencia, en ausencia de impuesto personal sobre los dividendos,

i)—(1—t)(R—i)H= t(R-1)
1+r O 1+r

VPN(O)—VPN(t)=E(R_

que como se sefialé en su oportunidad resulta neutral a laasignacién de recursos.
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Al tener en cuenta la imposicién personal, la tasa impositiva efectiva promedio
resultarade:

VPN(0)-VPN(t,m,q) = HR E‘l m)e(1- ‘)(R")H E‘l (1=m)g(1- ‘)(R")H
1+r 1+r

que analogamente al caso de flnanC|am|ento propio através de ganancias reteni-
das, muestra que laausencia de algun sistema de imputacion que contemple el pago ya
realizado por laempresa al momento de hacer ladeclaracion el accionista, generaraun
incremento en lacargatributaria.

Sistema Cléasico de imputacién (g=1)

En el caso de que no se le reconozca al accionista el pago ya realizado por la
empresa, ocasionara un incremento de la carga efectiva soportada por éste que, segun
el enfoque tedrico que se tomo respecto de la“entidad” que representa laempresa para
el accionista, suele dar lugar a reclamos de doble imposicion.

E(l (1-m)(1- t)(R—I)H (t+m-nt)(R-i)

VPN(0)-VPN(t,m1) = 1er 1+r

Dado que tanto t,como m, representan valores entre Oy 1, la carga efectiva prome-
dio resultara mayor a la representada en ausencia de imputacion personal.

(t+m-mt)(R-i) _t(R-i)
1+r 1+r

Lo que sin dudadiscrimina contra las rentas obtenidas mediante la formacién de
sociedades, respecto de cualquier otro tipo de gananciaa nivel personal.

Imputacién de la ganancia societaria a la alicuota personal Eﬂ 1-tF

Cuando laimputacion es total y laganancia se acrecienta a la tasa societaria, la tasa
efectiva logra transformar el impuesto societario en el impuesto personal.

(1-(A-m)(R-i) _ m(R-i)

1+r 1+r

VPN(0)-VPN(t,m,q) =

1
Imputacién de la ganancia societaria a la alicuota societaria Eh T1-mE

En este caso, el resultado societario neto de impuestos se acrecienta a la tasa
personal, por lo que el accionistarealiza el pago sobre sus dividendos a la tasa societaria.
(I-(1-t))(R-i) _t(R-i)

1+r 1+r

Sinembargo, cualquiera sealatasaala que se permita acrecentar el resultado neto
de la empresa, y en consecuencia, la que terminara recayendo sobre el accionista,
cualquiera de estos dos sistemas de imputacion total resultaran neutrales sobre la
asignacion de recursos de la economia, y para el caso de que t resultase igual a m,
también lo seran respecto de laformaen la que elegiran los inversores para realizar sus
ganancias (sociedades o empresas personales).

VPN(0)-VPN(t,m,q) =

Es decir, en lamedida que laalicuota personal m sea mayor a laalicuota societaria,
el sistema de imputacién de laganancia societaria a la alicuota societaria Eq o1
1-m
redundara en una menor carga que unaimputacion alaalicuota personal,y en conse?
cuencia ante este sistema de imputacion, resultara mas beneficioso obtener las ganan-
cias mediante sociedades que de manera personal. Analogamente, en el caso que la
alicuota personal sea menor a lasocietaria, se dara la situacién contraria.
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Por su parte, para el caso que el sistema de imputacion acreciente laganancias ala
alicuota personal, tanto las ganancias personales como las provenientes de sociedades
tributaran la alicuota m, por lo que resultara neutral respecto de la forma legal de las
fuentes de rentas.
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