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RESUMEN EJECUTIVO

La reforma tributaria que el Poder Ejecutivo estéa elevando
al Congreso Nacional, plantea una serie de cambios
sustanciales sobre el sistema impositivo nacional.

El objetivo principal que se plantea es minimizar la
incidencia de impuestos sobre la actividad econémicay
sobre el “costo laboral”. En la practica, las modificaciones
planteadas redundan en una afectacion notoria a los
impuestos coparticipados y alos recursos de la Anses.

En ese marco, el “impuesto a larenta financiera” pretende
dotar de progresividad y justicia tributaria a los cambios
propuestos.

No obstante, el monto que se espera recaudar, explica una
porcion muy menor de la rebaja de impuestos planteada,
lo cual puedeimplicarun panoramade desfinanciamiento
sobre las arcas publicas, que complique el cumplimiento
de las metas fiscales a corto y mediano plazo.

Para caracterizar los primeros nUmeros del nuevo
esquema tributario, en el presente material se focaliza en
el impuesto a la renta financiera, en relaciéon con la
transferencia de recursos al sector. Asimismo, se expone
un analisis cuantitativo sobre ladeudaen Lebacs.

Para empezar, realizando un ejercicio microecondmico
simple en el que se parte de un monto salarial de $30.000
por mes, se encontrd que el peso del impuesto al trabajo
mas que duplicalo que se cobraria por renta financiera al
mismo monto invertido.

Esto es producto de que el impuesto a las ganancias
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(cuarta categoria) imputado a trabajadores en relacion de
dependencia alcanza los $5.332 anuales, mientras que,
paraigual monto el impuesto alarentafinancieraserade
alrededor de $2.260. Esto es, un 136% mas.

Ademas de significar que es mas gravosa la renta al
trabajoquelafinancieraesteresultadodala pauta de que,
en términos agregados, la recaudacion por este nuevo
tributo no serda muy significativa.

Asi, los $20.000 millones esperados para el ano préximo,
representaran alrededor del 0,2% del PBI. Esto contrasta
contrael 2,1% de intereses que se pagd en el afno 2016 y el
1,4% que se transfirid en los primeros diez meses de 2017.
Dicho de otra forma, el total que se espera recaudar por
todo el impuesto a la renta financiera representa menos
del 10% de la transferencia de ingresos en forma de
intereses por Lebacs.

Esto se debe a la dindmica insustentable del ritmo de
colocacion de Lebacs, donde aproximadamente el 60% de
los vencimientos se ubican en los proximos 3 meses.

Asi, el monto en circulacion actual de estos instrumentos
ya representa un 11,2% del PBI, un 41,5% del presupuesto de
gastos para el ano proximo, 7 veces el presupuesto del
Ministerio de Educacidn y casi 20 veces el presupuesto del
Ministerio de Infraestructura, Obras Piblicas y Vivienda.
Como consecuencia de los descripto, la relacion entre el
monto total emitido en Lebacsy el PBI pas6 del 11,5% del
PBlen 2015 al 44,7% en 2016 y al 46,1% en 2017 (proyectado).
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INTRODUCCION.

La reforma fiscal presentadaen sociedad por el gobierno ha
recibido elogios y criticas. Los buenos augurios provienen de
analistas con ideas mas alineadas al perfil oficialista sobre la
existencia de una presion fiscal excesiva que ahoga las
actividades productivas.Labajadelapresionimpositivaseve
como requisito pararetomar el aumento de la rentabilidad de
las empresasy la senda del crecimiento. Como la aplicacion
de dichas medidas impactaria en materia fiscal, las mismas
voces pregonan por un ajuste del gasto pUblico, que va en
consonancia con la reforma de la ley que actualiza las
jubilaciones, lo que implicaria un ahorro para el Estado de
100.000 millones de pesos y 900 pesos mensuales menos para
los jubilados, producto de los cambios promovidos en las
formulas de ajuste. No obstante, dada la complejidad de la
situacion fiscal, para muchos analistas la reforma presentada
se trata de un proyecto cuyos efectos mas importantes son de
mediano plazo y que en lo momentaneo no cambia
sustancialmente el estado de delicadeza. Ademas, ha recibido
criticas por ser confusa o indeterminada en algunos aspectos
y por elevar la carga impositiva para algunas economias
regionales.

El punto mas destacado de la reformaes la implementacion
de un impuesto a la renta financiera, algo que se venia
debatiendo en el &mbito politico y que grava las ganancias de
plazos fijos, Lebacs, Bonos, etc. Se trata de una medida
mentadacomo progresistadesde el puntodevistaimpositivo,
pero que debe ser contextualizada en el actual escenario
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macroecondmico. Los condimentos progresistas vienen por el
hecho de que se estipulaun minimo de renta obtenida como
base imponible para aplicar el impuesto, lo que excluye a los
pequenos ahorristas. Pero,como senalamos, el proyecto debe
ser evaluado en el contexto general por el que esta
atravesando la economia. Desde el cambio de gobierno la
implementacion de un modelo econémico que liberd los
mercados de bienes y de capitales, retomd el endeudamiento
del pais y elevd en reiteradas ocasiones las tasas de interés
para contener el precio del dolar (y la inflacion), sign6 la
coyuntura para que los capitales financieros obtuvieran
cuantiosas ganancias en moneda dura. El “carry trade”
comenzod arodar, y los capitales internacionales empezaron a
ver la plaza argentina como una oportunidad de hacerse de
rendimientos mucho mas elevados que en sus paises de
origen. Si se le suma la operatoria con el ddlar futuro, el riesgo
para dichos capitales se reducia a expresiones minimas. Por
otro lado, el BCRA comenzaba a descapitalizarse bajando su
patrimonio en ddlares e incrementando sustancialmente el
gastoen el pago de los intereses de las Lebacs.

Por ese motivo, el déficit cuasifiscal fue creciendo, y el
resultado financiero pasd a ser la variable mas apta para
analizar la salud presupuestariadel Estado. El stockde Lebacs
llegd a superar el billon de pesos que, a groso modo, con un
rendimiento del 25% anual promedio significé un gasto de
$250.000 millones de pesos o unos 14.000 millones de dolares
aproximadamente, lo que equivale a 2,6% PBI (si bien en este
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calculo se incluyen a los pequefnos ahorristas). A esto se le
debe sumarelpago deintereses de demas bonos,en pesos,en
doélaresy en Euros, y de las Letras (Letes) que emite el tesoro,
lo que totaliza otros 2,4 puntos del PBl en el pago de intereses.
Por todos estos gastos el rubro intereses de la deuda publica
fue uno de los que mas resaltd en materia de variaciones
presupuestarias. En ese contexto, se prevé que el flamante
impuestoalarentafinancierarecaudaraentre 700y poco mas
de 1.000 millones de ddlares (entre 0,14% y 0,2% del PBI),
considerando un tipo de cambio real constante. Por tales
motivos, muchos tributaritas justifican el gravamen por una
cuestion de “equidad” tributariay porque varios paises de la
region lo aplican, mas que por el verdadero impacto positivo
que pueda tener en las cuentas fiscales. Sea cual fuere el
motivo que origind el impuesto, el monto recaudado esta muy
por debajo del crecimiento que han tenido diversos
instrumentos financieros (Lebacs primordialmente) desde
que se comenzaron a aplicar las politicas de desregulacion
cambiarias y financieras.

CON LOS INCENTIVOS DESALINEADOS.

Desde el inicio de la gestion de Sturzenegger al frente del
BCRA, se ha utilizado el instrumento de la tasa de interés
como intento de frenar la inflacién, a pesar de que en
Argentina ese canal tiene poco efecto y la empiria asi lo
demuestra. Ademas, la constante toma de deuda en divisas,
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obliga al BCRA a emitir pesos cuando los dblares entran al

I??

MULC, por lo que luego se ve obligado por “su manua
aspirar esos pesos en circulacion mediante las LEBACS.
La acumulacion de deuda a partir de la licitacion de estos
papeles de corto plazo mantiene una tendencia estrictamente
creciente, lo que dificulta una descompresion en la
dependencia de esteinstrumentoy el final del efecto “bola de
nieve” que se sigue alimentando. Asi, si se sostiene esta
trayectoria, el efecto méas probable enel mediano plazo sera el
de una corrida del mercado, en el momento en que el BCRA
deje de alimentar a los tenedores de estos instrumentos con
una tasa de interés creciente. El resultado que se puede
desprender de este proceso es el de una fuerte dolarizaciony
presion devaluatoria.

a

DEUDAEN LEBACS
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Fuente: elaboracion propia, en base a datos del Ministerio de Hacienda.
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El incremento del déficit cuasifiscal avanza a tasas
aceleradas. A pesar de que, en el contraste con los niveles de
2016, la tasa de politica monetaria (y Lebacs) definida por el
Banco Central se encuentra en niveles menores, la masa de
intereses acumulados a noviembre en 2017 representa un
35,6% mas que en igual periodo del afo anterior. A lo largo de
2017 se pagaron hasta octubreentansolointereses de LEBACS
$142.449.173.623, lo que representa $492.903.714,96 por dia.
Este monto es equivalente al 1,78% del producto bruto interno
del ano pasado, un 87% del todo el presupuesto del ministerio
de Educacion para 2018 oun 252% del Ministerio de Salud.

En una mirada prospectiva, el stock de Lebacs estimado
segln el BCRA es de 1,15 billones de pesos. Esto quiere decir
que supera el 10% del PBI nacional. En otras palabras, hay
“invertidos” enLebacsun10%deloque produce el pais en todo
un ano. Ademas, incluyendo el vencimiento de noviembre, ya
se acumula una sangria de 340 mil millones de pesos desde
fines de 2015. Sin embargo, considerando que desde ese
momento a la actualidad hubo méas de un 60% de inflacion
seria eficiente llevar estos valores a constantes. Con esta
metodologia el acumulado de pago de intereses por este
gobiernoasciende amas de 417mil millones de pesosenloque
va de su gestion.

Trazando una comparacion con el presupuesto proyectado
para el actual ano, el monto de Lebacs en circulacion explica
un 41,5% del gasto proyectado. Al compararlo con lo destinado
al ministerio de educacion o al ministerio de desarrolloen el
ano corriente, este monto es 7 veces mayor. Al mismo tiempo
el pago de intereses a Lebacs acumulado por este gobierno
representalo mismo que lo destinado a otros 15 ministerios
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en el actual ano. A continuacion, se exponen estas relaciones.

LEBACS EN RELACION AL PRESUPUESTO
(monto en circulacién al mes de noviembre de 2018)

Monto en circulacion: ~ $1.154.195

% sobre el monto

Concepto Mont‘o Asignado de Lebacs en

(en millones de $) . "

circulacion
PBI $10.282.183 11,2%
Presupuesto de Gastos $2.783.156 41,5%
Recaudacion $2.563.117 45,0%
Prestaciones Sociales $1.561.817 73,9%
Ministerio de Educacion $163.168 707 4%

Ministerio del Interior, $59.440 1941 8%

Obras Pdblicas y Vivienda

Fuente: elaboracion propia, en base a datos del Ministerio de Hacienda
y Banco Central de la Repiblica Argentina.
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Por otro lado, cabe destacar que el cambio en la curva de las
tasas influencié en el plazo de las compras, pero no lo hizo de
forma significativa, ya que un ano atras las compras de 28 a
98 dias representaban un 90% del total. Mientras que ahora
representa un 81,4% del total. Esto quiere decir que los
inversores aln siguen optando por los plazos mas cortos.

FUEGOS ARTIFICIALES IMPOSITIVOS.

Analizando el peso efectivo que tendré el impuesto ala renta
financiera, se advierte que se tratade un impuesto exiguo en
relacion al monto que seinvierteenestas Letras. Aunque laley
que pretende impulsar el oficialismo prevé un monto minimo
no imponible (MNI) de $ 52.000, cuando la ganancia en Letras
del BCRA -o plazo fijos- sobrepasaeste nimero, el impuesto
solo grava el excedente mediante una alicuota Gnica de 5%. De
este modo, por ejemplo, unainversion en Lebacs de 1.000.000
a una tasa anual de 27%, solo pagaria en concepto de
“impuesto a la renta financiera” unos $ 908 por mes (10.900
pesos anuales). En tanto, una inversion especulativa en
Lebacs de medio millén de pesos deberia abonar $ 346
mensuales y una inversion de 250.000 pesos estara gravada
con unos 65 pesos mensuales. En el siguiente grafico se
muestra lo antedicho.
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ESCENARIOS DEIMPUESTO A LA RENTA
FINANCIERA
(a valores corrientes y como % del capital invertido)

1,2%  1.2%
11% 12k

1,1%

$24.400
$21.025
0,3 $17.650
$14.275
$10.900
$7.525
775 $4.150
250 500 750 1.000 1.250 1.500 1.750 2.000

Capital (en miles de $)

CJImpuesto  —#—Relacion impuesto/capital
Fuente: elaboracion propia, en base a datos del Ministerio de Hacienda.

Se puede observar, en el grafico que precede, la magnitud del
impuesto para distintos valores discretos de capital invertido
y el cociente impuesto/capital invertido. Asi, un capital de
250.000 pesos invertidos en Lebacs a una tasa de 27%
contiene en impuestos ala rentaunos $ 775, es decir, el 0,3%
del capital invertido original. A medida que los montos de
capital invertido la relacion impuesto/monto invertido sube,
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peroaunatasadecreciente.Unainversionde1millén de pesos
paga en concepto de “impuesto a la renta financiera” solo el
1,1% del monto inicial invertidoy una inversion de 2 millones
paga el 1,2%. Por su parte, para el ejemplo propuesto, todas las
colocaciones inferiores a 192.600 pesos directamente no
pagarian el nuevo impuesto.

Para tener relacion mas acabada de la significatividad del
monto que deberan desembolsar los agentes por el nuevo
impuesto, en lo que sigue se lo comparacon lo tributado por
“impuesto a las ganancias”. Para esto, se toma el ejemplo de
un trabajador soltero, sin deducciones, que gana un salario
neto de 30.000 pesos mensuales (360.000 pesos anuales). En
segundo término, se compara lo que debe abonar este agente
por “impuesto a las ganancias” y se lo compara con lo que
debiera tributar el mismo monto anual (360.000 pesos)
colocados en Letras del BCRA.

La inversion financiera en Lebacs de 360 mil pesos, colocada
a una tasade 27%, reconoce una suma de intereses de 97200
pesos. El excedente de los 97.200 sobre el MNI es el monto
gravable (45.200 pesos). Asi, a la alicuota de 5%, el impuesto
mensual es de 188 pesos, mientras que el tributo anual es de
2.260.

Ahora bien, un trabajador en relacion de dependencia que
cobra 30.000 pesos netos por mes (unos 36.145 pesos brutos)
caeenlaprimeraescala,dentrodela actualtabladeimpuesto
a las ganancias. El excedente sobre el MNI (27.941 pesos) es el
monto gravable, a una tasa de 5% (segln la escala). Por tanto,
este trabajador debiera tributar por impuesto a las ganancias
unos 410 pesos mensuales y 5.332 pesos por ano.
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COMPARACION ENTRE IMPUESTOS
(a valores corrientes, asumiendo tanto unainversién de
capital y remuneracion al trabajo de $360.000 anuales)

Lebacs Trabajo Asalariado
Fuente: elaboracion propia, en base a informacion de Ministerio de
Hacienda.

Es dable destacar también que el ejercicio propuesto es
conservador con respecto a la diferencia que se paga por uno
y otro tributo. Esto es asi porque el impuesto a las ganancias
es claramente un impuesto progresivo dentro del universo
que grava -se le cobra una alicuota superior a las personas
que mas ingresos ganan- mientras que el impuesto alarenta
financiera prevé una alicuota uniforme para las diferentes
escalas de capitales invertidos (siempre que excedan el MNI).
Con todo aln, se observa en el calculo anterior como lo
abonado por impuesto a las ganancias por un sueldo de 30
mil pesos netos mensuales y 360 mil pesos anuales resulta
136% superior al impuesto que se debe abonar por el mismo
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monto anual (360 mil pesos) colocados en Lebacs. Visto de concepto de Lebacs representa un monto muy menor en
modo inverso, lo que se paga por Lebacs en el ejemplo resulta relacion a toda la transferencia de ingresos que se vio
un 42% de lo que se paga por ganancias. favorecida por el uso extendido de estos instrumentos.

Como se ve en el siguiente grafico, esta recaudacion global en

PESO DE LOS INTERESES PORLEBACS
(a valores corrientes y enrelacion al PBI)

 Total2015 Total2016 _ o0 @
Concepto \ Periodo Octubre 2017
(Todas las cifras monetarias en millones)
Lebacs emitidas (en Pesos) $673.477 $3.527.083 $3.844.896
Lebacs en Délares $69.718 $238.648 $230.233
Relacién Lebacs / PBI 11,5% 43,8% 37.4%
Intereses pagados $83.989 §172.981 $142.449
Intereses en Délares $8.695 $11.704 $8.530
Intereses / PBI 1,4% 2,1% 1,4%

Fuente: elaboracion propia, en base a informacion del BCRA
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