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I- Introduccidén a la temaética.

Los Instrumentos Financieros Derivados (IFD) sastrimentos financieros o contratos
cuyo valor se basa en el precio de otro activoieaes, indices, valores de renta fija, tasas
de interés, tipos de cambios o también materiamgsr al que se denomisabyacentey
gue se caracterizan por fijar una fecha de liquithadutura, la que en algunos casos
(opciones) puede o no ser ejercida. Su cotizaciGede realizarse en mercados
organizados (bolsas) o no organizados (OTC o One€Cbunter).

La funcién principal de los instrumentos deriva@ssdistribuir el riesgo que resulta de
movimientos inesperados en el valor del subyacestie las partes que quieren
disminuirlo y aquellos que deseen asumirlo. En @ingr caso, se encuentran los
individuos o empresas que desean asegurar el dizoyleel precio futuro del activo
subyacente, asi como su disponibilidad. En el stguwaso, se trata de individuos o
empresas que buscan obtener la ganancia que rdsutta cambios abruptos en el precio
del activo subyacente.

Los beneficios de los productos derivados son aplés en los casos de:

. Inversionistas que requieran proteger sus portafale acciones contra los efectos
de la volatilidad.

. Importadores que requieran dar cobertura a susroonigos de pago en divisas.

. Tesoreros de empresas que busquen protegersectieadiones adversas en las
tasas de interés.

. Inversionistas experimentados que pretendan obtemelimientos por la baja o
alza de los activos subyacentes.

. Deudores a tasa flotante que busquen protegergarideiones adversas en la tasa
de interés, entre otros.

Es de indudable importancia, que ante la volatiadi de las variables econdémicas, las
empresas utilizan estos instrumentos para dismiresgos y por lo tanto corresponde al
asesor impositivo conocer claramente el tratamienpmsitivo de los IFD.

En Argentina, los IFD recién tienen entidad tribiatgoropia, a partir del afio 1997a

través de un decreto de necesidad y urgenciapoatariormente en 1998, ser regulados a

! Decreto 1130/97. B.O. 04/11/1997



través de una |y Anteriormente, y dada la falta de recepcion leg@lo existian algunos
antecedentes administrativos confusos y de valoasesvalor en la actualidad. Los
lineamientos para definir el tratamiento de estsfriumentos ha sido adoptado teniendo en
cuenta las recomendaciones vertidas en XLIX Cowngdesla IFA —International Fiscal
Association—, Cannes, Francia, Cahiers de DrottaFifnternational, volumen LXXXb,
1995, Tema ll, “Tax aspect of derivative finangretruments”.

Aclaramos que no existe una legislacién de fonda;atacter general, que regule los IFD,
s6lo han sido previstas pautas impositivas y nortoagables. La doctrina por su parte ha
emitido diversas opiniones que seras consideradabdesarrollo de este trabajo.

La importancia de este tipo de instrumento y lanit@én de su tratamiento en el Impuesto
a las Ganancias ha sido tenida en cuenta pararatabormas antievasion. El criterio
jurisdiccional seleccionado en el Impuesto a lasdBaias para determinar la gravabilidad
de este tipo de operaciones, considerando solipkraciones realizadas por residentes, ha
sido identificado como un claro atractivo que sead para deslocalizar base imponible, a
través de la generacion de supuestos gastos eracabdas empresas locales —por pagos a
contrapartes del exterior no sujetos a gravameta doente—, las que erosionan rentas
nacionales disminuyendo la carga tributaria; puedsmltar mayores costos de
financiamiento internacional (tasas de interés m&sjou otros servicios que hubieran
estado sujetos a retencién en la fuente® etc.

El objetivo de este trabajo consiste en examinaraghmiento vigente en los tributos
nacionales, provinciales y municipales de los IFEpasando los criterios adoptados por
las leyes impositivas e indicando alternativas &atdos legales que dicha legislacion aun
no ha definido.

[I- Concepto y finalidad de los instrumentos derivaos.

Una definicion de instrumentos financieros deriveads la siguiente: “es un instrumento

financiero cuyo valor depende del valor de otros inésicamente del activo subyacerite.”

% Ley 25.063/98. B.O. 30/12/1998

% Porporatto, Pablo A. (2007). “Fiscalidad de instemtos financieros derivados. Una revision comgatad
Instituto de Estudios Fiscales.

4 Martin, J. M. y Casal, A. M. (2008). “Instrumentiisancieros derivados — Aspectos legales, fiscales
contables y de auditoria”. Editorial Errepar.



En instrumentos de este tipo una de las partesaeaspmir un riesgo relacionado con la
evolucion futura de una variable subyacente, a @ah una contraprestacion dineraria o
de la asuncion de otro riesgo por su contraparte.

La Corte Suprema de Justicia de la Nacion, espaaifio la naturaleza de un contrato de
forward brinda una definicién que es aplicabledotderivado:

“5) Que los contratos a término o forwardue integran el género de contratos derivados-
son convenios bilaterales, consensuales y onerpsodos cuales una de las partes se
obliga a comprar y la otra a vender un determindiien en una fecha futura y a un precio
establecido desde el comienzo. Su caracter aleat@it. 2051, CC), connota que las
ventajas y pérdidas para ambas contratantes o pama de ellas dependen de un
acontecimiento incierto.

“La contratacion tiene como finalidad la distribui del riesgo inherente a la evolucion
de una determinada variable subyacente, en el aasealor de la moneda extranjera, lo
gue se traduce en que una de las partes asumesgjaia cambio del cobro de un precio
(prima) o, a la inversa, una de las partes, pagapuecio por trasladar ese riesgo a la
contraparte. Es logica consecuencia de ello, queesengan beneficios o perjuicios para
una u otra de partes contratantes segun cudl sealelr del bien subyacente a la fecha
prevista para la liquidacion.®

Dado que el valor econémico de estos deriva dariale subyacente (tasa de interés, tipo
de cambio, commoditties, acciones, titulos publicats.) no es posible determinar la
pérdida o ganancia de la operacion sin conocealef de de dicha variable.

Dichos instrumentos han de utilizarse con finesateertura o especulativos. Con respecto
a las operaciones de cobertura se pretende mahejasgo transfiriéndolo a un tercero y
asi reducir los costos de una transaccion, culmiehdalor de los activos que el sujeto
negocia.

Asimismo se considera que las operaciones son @afieas cuando la Unica finalidad es
obtener ganancias, ya sea con la finalizacién dep&racion o con la negociacion del
instrumento. En este caso no existe interés deralfdn riesgo por parte del operador.

El decreto reglamentario de la LIG, en su artic@cespecifica que una transaccion o
contrato de productos derivados se considerara ¢opeyacion de cobertura” si tiene por
objeto reducir el efecto de las futuras fluctuaemen precios o tasas de mercado, sobre

®“Johnson & Johnson de Argentina SA C El c/Deutdgaiek SA s/cumplimiento de contrato”. CSJIN.
24/5/2011



los resultados de la o las actividades econdmidasipales. Esta caracterizacion es de
suma importancia ya que las pérdidas provenierepdraciones con fines especulativos,
no seran caracterizadas como de cobertura y sdidp@ompensarse con ganancias netas
originadas por este mismo tipo de instrumentosl| exii@ fiscal en que se produjeron las

pérdidas o en los cinco afios fiscales siguientes.

[ll- Tipos de derivados.

[11.1 - Contratos a término (forwards) y contratos de futuros.

Los contratos de futuros y forwards son aquellos medio de los cuales dos partes,
compran y venden una cantidad especifica de umndegdo producto, titulo publico,
moneda extranjera u otro instrumento financieron grecio especificado en el momento
inicial de la transaccién, pudiendo cancelarse leoentrega del activo subyacente o
mediante la compensaciones entre el valor pactaéb walor de dicho subyacente al
momento de la liquidacion.

Si bien el concepto mencionado se aplica tanto gamratos forwards como contratos de
futuros existen diferencias entre ellos.

Generalmente en los forwards las condiciones cciibes son realizadas a medida de la
partes contratantes, no se negocian en mercaddsdimalizados (por eso se los llama
operaciones OTC: Over the counter o extrabursitilEs los contratos de futuro las
condiciones son estandarizadas, esto se debe dichwes contratos son canalizados en
bolsas y mercados operandose determinados diassgsmeantidades y naturaleza de
productos.

A diferencia de los forwards, los futuros se negoe@n el mercado burséatil. Este a su vez
garantiza las operaciones ante el incumplimientlasl@artes. Para ello exige previamente
una garantia a cada una de ellas previamenteiaareaperaciones. En los forwards al no
requerirse la garantia hay un mayor riesgo de iptiomento por lo que se debera evaluar
previamente la capacidad de pago de la contraparte.

Cuando un operador compra o vende un contrato dearfd/futuro, lo que hace es
prometer que va a recibir o entregar mercanciaisalien la fecha fijada por ese contrato
y al precio pactado en el momento de la transac8odespués de realizarse la venta se



determina que es preferible no realizar la enttEgka mercancia o divisa, simplemente se

recompra el contrato antes de la fecha estableeidala entrega.

Un ejemplo sencillo de este tipo de contratos sdrégguiente:

El sujeto Aceite S.A compra a 90 dias 100 tonelatlasoja a $ 260.000.- al sujeto

Agropecuaria S.A. Suponiendo que el valor de ja sn el mercado llegado el dia 90 es

de $ 2.700 la tonelada, el sujeto Aceite S.A. podra

e Adquirir las 100 toneladas por al valor de $ 2.6y tonelada obteniendo una
ganancia derivada del contrato de futuro por $a®-0(($ 2.700. - $ 2.600.-) x 100
Tn) y utilizarlas en su produccion o revenderlaskemercado disponible a $ 2.700 la
tonelada.

» Recibir la compensacion entre el valor pactadowakdr de mercado sin entrega fisica
del subyacente (toneladas de soja) por un mon$1@=000.-

Por su lado, el sujeto Agropecuaria S.A. debergegat las 100 toneladas por el precio de

$ 2.600.- soportando una pérdida derivada del atintte futuro por $ 10.000.- o pagar la

compensacion entre el valor pactado y el valor decatlo por un monto de $ 10.000.-

[11.2 - Contratos de swaps.

Losswapsu operaciones de permuta financiera son acuerdte dos partes para el
intercambio de flujos de caja futuros (pagos oesgs) en la misma o diferente moneda,
correspondientes a operaciones de endeudamiemwewsion sobre el mismo nominal y
vencimiento, siendo el tipo mas corriente el quergambia el pago de intereses relativos
a pasivos (operaciones de endeudamiento que bakeaeguramiento del tipo de interés
ante posibles variaciones al alza), pero existierd® la misma manerswapsque
implican el intercambio de flujos de intereses divas (operaciones de inversién que
buscan asegurarse un nivel minimo de rentabilidad).

El swap permite a las partes intercambiar el beiwefie las respectivas ventajas que cada
una de ellas puede obtener en diferentes mercados.

Por lo tanto, en el momento de contratar una operale estas caracteristicas no se realiza
ningun intercambio, sino que solo se efectia uomesa de permuta financiera futura,
estableciéndose el importe teorico, el calendagola$ pagos, asi como la forma de

cuantificar los mismos (tipo de referencia), laadibn, etc.

10



En estas operaciones aparece un banco o entidattifna en general, que hace el papel

de intermediario para garantizar el buen fin dedaracién, y por cuya actuacion es muy

posible que las partes contratantes no lleguemaceose, conformandose, de este modo,

una relacion anénima entre el comprador y el veoiddd un contratewap

Los contratoswapposibilitan la gestion y cobertura de los riesdestipos de interés y

tipos de cambio, pero no soélo eso, también soneptibtes de transformar las

caracteristicas intrinsecas de ciertos activos sivps, esto es, permiten intercambiar

intereses fijos por variables y al contrario, relmar una divisa por otra, €tc.

Un ejemplo de un swap de tasa de interés seriguébste:

Existen dos empresas, Fija S.A. y Variable S.A.qqueren pedir prestados 10 millones de

dolares durante 5 afios y que les han ofrecidadagestes tasas de interés:

« Fija S.A.: puede elegir entre un interés fijo d@0% o la LIBOR (London Interbank
Offered Rate) a 12 meses (una tasa variable, hely%®50%) + 1,00%

« Variable S.A.: puede elegir entre un interés fi@8&20% o la LIBOR a 12 meses +
1,70%.

Vemos que la empresa Variable tiene menor calificade crédito que Fija S.A. Si uno

observa las tasas ofrecidas a las empresas, ferdifa entre dos tasas fijas es mayor que

la diferencia entre las dos tasas flotantes.

Variable S.A. tiene una ventaja comparativa emiescados de tasa flotante y Fija S.A. en

los mercados de tasa fija.

Para reducir el ejemplo supongamos que A y B er@raoontacto directo para realizar el

swap, esto no pasa en la realidad y un intermedi@anciero es el que acerca a las partes,

por ejemplo: un banco. Pero para el ejemplo seaod&u participacion.

La empresa Fija S.A. desea financiarse a una tasable y la empresa Variable S.A.

desea financiarse a una tasa fija.

Por la ventaja que tienen ambos Fija S.A. pediggré&ttamo a una tasa fija del 7,00% y

Variable S.A. a una tasa flotante igual a la LIB&R meses + 1,70%.

Fija S.A. se compromete a pagar a Variable S.Airnteseses de la tasa LIBOR a 6 meses

mientras que Variable S.A. le pagara a Fija S.Anterés de 6,25%.

Los flujos de caja de Fija S.A. serian los siguent

* Paga el 7,00% al prestamista.

® L6pez Dominguez, I. (1995). “Cobertura de riesg@interés y de cambio”. Editorial ISTPB..
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* Recibe 6,25 % de Variable S.A.

e Pagaun LIBOR a Variable S.A.

Los flujos de caja de Variable S.A. serian los igigies:

* Pagauna LIBOR mas 1,70% al prestamista.

* Recibe una LIBOR de Fija S.A.

« Pagaun 6,25% a Variable S.A.

El flujo neto de Fija S.A. es igual a un LIBOR més0,75% anual y el flujo neto de
Variable S.A. es igual a 7,95% anual fijjo. Vemos tps dos empresas se han beneficiado
ahorrandose el 0,25% en el interés pagado y hamidbtla forma de financiamiento que
deseaban.

Al participar un intermediario financiero en estansaccion, parte del beneficio total de

ambas se lo queda el intermediario.

[11.3 —Opciones.

Se trata de un contrato por el cual se le da admnde la opcion (también llamado
tomador) el derecho, pero no la obligacion, de gamfcall) o vender (put) un item
determinado a un precio fijo (precio de ejercit@mbién llamado strike price) durante un
periodo especificado o a la finalizacion de dickdquo. EI comprador paga una prima no
reintegrable al emisor (lanzador/vendedor) comaipreara acceder a la transaccion.
Vemos que el lanzador tiene la obligacion de compraender, mientras que el titular
tiene el derecho, y no la obligacion, de compraegder. De no hacerlo, solo pierde la
prima.

Esta prima retribuye al lanzador de la opcion patiesgo potencial de que el valor del
activo subyacente varie de manera adversa a sadrdaates de la fecha de vencimiento vy,
asimismo, por el capital inmovilizado en los acsivdubyacentes mientras la opcion se
encuentra vigente.

El tomador puede adquirir la opcidn, la cual emdable a un seguro, ante variaciones del
precio de activos que tiene en su poder.

Segun las modalidades de ejercicio de la opciépusden distinguir entre:

* Europea: el derecho solo puede ejercerse al feigildzo.

* Americana: el derecho puede ejercerse en cualmgerento.

12



El precio de las opciones varia segun determinfabsres tales como el precio actual del
bien, el precio de ejercicio, la volatibilidad dmdtivo subyacente, la tasa de interés, el
tiempo al vencimiento, entre otros.

Mencionando las razones por las que se podria @mdguia opcién se indican las
siguientes:

* Maximizar el retorno de una inversion: en este GAs® supone, por ejemplo, que el

precio del maiz va a aumentar en un 15% y su @ibzaactual es de $ 1300 la
tonelada.-, se podria optar por:
e Comprar el maiz.
e Adquirir la opcion de compra de una tonelada dezmpaf $ 50.-
Obtener la utilidad de $195.- (15% de $1.300.-)licaparriesgar $ 1300. De producirse la
suba, la ganancia seria del 15% del capital irdrti
De adquirirse la opcién a un precio de ejercici®de350.- el resultado seria equivalente a
la siguiente formula:

(Precio de mercado al vencimiento — Precio de &j@c- Prima pagada)

Para el caso el resultado ascenderia ($ 1495.08%.8 50.-) = $ 145.- obteniendo casi el
200 % de rendimiento sobre el capital invertido.

En el caso de que no se cumplan las prediccioméprecio no aumente no se ejercera la
opcion y se perdera el precio pagado por la prima.

Vemos que al operar con un capital limitado uneradttiva seria adquirir 26 opciones de
compra (26 op. x $ 50 = $ 1300.-) en vez de adugjairionelada de maiz. En ese caso se
maximizaria las utilidades por las restriccionescdpital existentes para operar pero en
caso de no se sucedieran los precios estimadogtasdmaximizarian las pérdidas.

» Obtener un seguro. Ante la variacion del precio aldlvo subyacente uno podria

adquirir una opcién de venta a determinado presegarandose que si el precio de
mercado cae por debajo de la opcidon uno puedeedgerg venderla al precio de
ejercicio (strike price). Por ejemplo: un productagropecuario dispone de 100
toneladas de maiz cuyo precio de mercado el diges $ 1.300.- Este teme por una
baja en el precio de dicho cereal y que en el dutlicha baja no le permita financiar
los costos de la nueva campafia. A su vez no qdasprenderse de este ya que no

tiene necesidades de capital corriente. Ante tizhaion tiene tres opciones:

13



* No vender, negociar el cereal en el momento queesssario.

* Vender el cereal el dia de hoy.

« Comprar una opcion de venta (put) con precio desieje equivalente al actual - $

1.300.-

De producirse la baja del precio del cereal, laraditiva de venderlo en el momento
hubiera sido mas beneficiosa, comparando con tzrgeropcién se hubiera ahorrado la
prima. La peor opcion seria la primera ya que pédel diferencial de precio entre el
momento inicial y el momento que se vendio.
Pero si la baja no ocurre, o el precio aumentaltiernativa de no vender es la mas
beneficiosa. Le sigue la alternativa de haber aitpuel put ya que el cereal se venderia
en el mercado y la pérdida se limitaria al impdeda prima pagada.
Comentados ejemplos de formas de utilizar opcionescionamos que existen formas
para combinar estos instrumentos financieros quelugar a nuevos instrumentos. A su
vez, se utilizan también en combinacion adoptarsimtegias de inversién dependiendo
del grado de riesgo y andlisis que haya realizddoversor sobre la variacion alcista o
bajista, moderada o importante de los precios d@lasubyacente con el que se desea

especular.

[1l.4 - Estrategias con opciones y “productos sintiécos”.

A los efectos de analizar operaciones mas compéjass que intervengan dos o mas
instrumentos financieros derivados, se demostigumas casos y ejemplos de estrategias
con opciones.

En si las estrategias se clasifican en “limitadasabiertas o ilimitadas” dependiendo de
las posibilidades de obtener ganancias o pérdigl#éssdorimeras o las segundas.

Por ejemplo: una estrategia abierta llamada “Stedde basa en adquirir un call y un put
al mismo precio de ejercicio. De esta forma el wonale las opciones se beneficiara si el
precio baja o sube con mucha intensidad superdnddog de las primas. Como maximo
su pérdida sera el valor de las primas pero subifjdades de ganancias son ilimitadas.
Para la contraparte lanzadora de las opciones Igseopuesto, ganara con las primas
cobradas apostando a que el mercado se manterajdeepero sus posibilidades de
pérdidas son ilimitadas.
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Otras estrategias utilizadas sorf 8trip” y el “Strap”. El Strip implica comprar dos puts y
un call todos con el mismo precio de ejercicio yma fecha de vencimiento (el strap es
alcista, e implica comprar dos calls y un put)skip se utiliza cuando se estima que el
valor del activo subyacente va a declinar, per@xiste total seguridad y por lo tanto se
decide proteger la posiciébn comprando un call témb&i la acciéon baja en valor, se gana
con el put; si aumenta, se limita las pérdidas ebmall, porque se gana cuando las
acciones suben.

Como ejemplo de estrategias limitadas en las queosen limites a las posibilidades de
pérdidas como ganancias se pueden mencionar largotepun call a un determinado
precio de ejercicio y el lanzamiento de otro corpterio de ejercicio superior. En dicho
caso, la ganancia maxima sera la diferencia deigsrede ejercicio, netos de la
ganancia/pérdida por la compra y lanzamiento deplamas. Se puede realizar una
estrategia limitada inversa con los put.

Por otro lado se pueden combinar distintos instniosefinancierosDicha combinacion
produce un efecto financiero similar a la posesiérotro instrumento financiero, de alli
puede nacer una dificultad para darle el encuadmgositivo como instrumento de
cobertura o especulativo.

Se pueden realizar las siguientes construcciones:

* Venta de un call + Compra de un put (al mismo prdei ejercicio) = Venta a futuro.

« Compra de un call + Venta de un put (al mismo prdei ejercicio) = Compra a futuro.

* Venta a futuro + Compra cdkl mismo precio de ejercicio) = Compra put

» Compra a futuro + Venta cdkl mismo precio de ejercicio) = Venta put

e Venta a futuro + Venta put (al mismo precio dea@psn) = Venta call

e Compra a futuro + Compra put (al mismo precio @eoggio) = Compra call

Otro caso se da, cuando utilizando instrumentosintieros, se obtiene que dos
instrumentos produzcan el mismo rendimiento percsal su tratamiento impositivo
diferente se opte por el instrumento combinadodarivados.

Por ejemplo, un bono privado (obligacién negociaidecolocada en oferta publica) que
vale $ 100 en un momento O y produce un interé4 @ anual, tendra un valor de $ 110
al final del afio, gravado dicho interés con uneualia maxima del 35% para un inversor
persona fisica. Este bono es igual a poseer un@naceyo valor es de $ 100, adquiriendo

ademas un put con precio de ejercicio de $110 zalaaio un call con el mismo precio de
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ejercicio. Suponiendo que el valor de la prima pagpor el put y el valor de la prima
cobrada por el call sean iguales, si el valor decladn bajara el sujeto ejerceria la opcién
de venta en $ 110 obteniendo como beneficio el misamdimiento que si se hubiera
quedado con el bono. En este caso la utilidad a#eseria por la venta de acciones,
actualmente gravado al 15% en caso de que no oaiz®olsa o mercados de valores y/o
gue no tengan autorizacion de oferta publica o texen caso de que si lo estén para el
inversor persona fisica. También se puede intexprpie el resultado de dicha operacion
es una ganancia por la utilizacion de instrumefitasncieros derivados por lo que en este
caso no habria diferenciacion. Al respecto, nosserttontrado antecedentes al respecto de
coémo tratar esta utilidad. Es por ello que el dotgue determina la ley del Impuesto a las
Ganancias para encuadrar estas operaciones cosnegegl dispuesto en el art. 45 inc ))
determinado como el de la operacion “equivalentesaltante”. El apartado especifica que
“...cuando un conjunto de transacciones con instruw®ly/o contratos derivados, sea
equivalente a otra transaccién u operaciéon finangieon un tratamiento establecido en
esta ley, a tal conjunto se le aplicaran las norrdaslas transacciones u operaciones de
las que resulte equivalente.”

Un ejemplo sencillo es el caso de la operacién atee.pDicha operacion consiste en la
venta al contado de un activo y su compra a fufpwo)o que el diferencial del precio es el
rendimiento de la operacién asimilable a un préstdghtratamiento de dicha operacién se
encuentra detallado especificamente en el arteb®ecreto Reglamentario de la Ley del
Impuesto a las Ganancias.

Es muy dificil por las autoridades fiscales enrkcpca descubrir la verdadera intencion de
las partes y la Unica forma de reencuadrar esteacipa es basandose en el principio de
realidad econémica. Se volvera sobre esta cuestiando se analice cuestiones generales

atenientes al tratamiento impositivo de los demgad

[11.5 - Stock option (opciones sobre acciones).

Las empresas suelen ofrecer opciones para reglutatener a los empleados mejor
calificados, como asi también para motivar a leswgjvos o directivos a un bajo costo. El

stock option plares otra fuente potencial de financiamiento utilza&sh compafiias que

cuentan con un alto grado de confianza sobre kbiéigiad de sus futuras ganancias y

16



flujos de caja. Se trata de un programa en el dosl empleados se convierten

eventualmente en inversores de la compainiia, craarfuente de financiamiento interna.

Las employee stock optionsuponen un derecho reconocido a cambio de una

contraprestacion economica, en virtud del cual Sgwa la posibilidad u opcion de

comprar acciones, en un determinado momento, aigfgado por las partes. Cuando
llega el momento de ejercitar el derecho puedemriodos cosas:

* Que el precio estipulado sea superior al precimdecado de esa accion. En este caso
no se ejercitara tal derecho porque resulta masajoso, en caso de desear esas
acciones, comprarla en el mercado.

* Que el precio estipulado sea inferior al de merc&thoeste caso, puede ejercitarse ese
derecho puesto que se estaria consiguiendo unoatespecto a la adquisicion de esas
acciones en el mercado.

Como se expuso previamente, se utilizan para ivegrd sus trabajadores para un mejor

desempenfo. Esta forma de remuneracion intentaaaliog intereses de los accionistas con

los de los empleados. De ese modo, si una empnésg& opciones sobre acciones de la
propia empresa —o0 de alguna del grupo— consigigardos esfuerzos de sus trabajadores
hacia un aumento del valor de las acciones ques etiemos recibiran, llegado el
momento. Este tipo de opciones plantea una seneaidemas irresueltos, a la fecha, por
muchas legislaciones. Entre ellos, la misma gréidabi de dichas operaciones, la
naturaleza de la renta que se genera para el teded® opcion en dicho caso, el momento
en que debe imponerse el gravamen, el calculo dmda imponible y por dltimo la
definicion del pais que estara obligado a impohénpuesto cuando la operaciéon ocurra
en un ambito transfronterizorpss-bordey.

La normativa argentina del Impuesto a las Ganamsigendidé que ésta no es mas que una

forma de retribucién por la tarea realizada a faderla empresa, o sea una renta del

trabajo. La ventaja obtenida estara en relacionetatesempefio de la empresa, medido
segun su valorizacion en el mercado, que a sualez e€sperar se vinculara con el esfuerzo
realizado por el director o empleado.

Destacamos que la AFIP, en el dictamen DAT 49/2083uso que el beneficio fiscal para

el dependiente se genera en el momento en qumestpore las acciones a su patrimonio.

El articulo 110 del Decreto Reglamentario de la t&y Impuesto a las Ganancias

establece la forma en que se determina la renteadmay el momento en que la misma
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debe imputarse. De acuerdo con lo dispuesto paitd@a norma, en el caso de las
compensaciones consistentes en la compra de ascidmela sociedad o de otra
perteneciente al grupo, la diferencia entre elacdstadquisicion y el valor de cotizacion
0, en su defecto, el valor patrimonial proporcioalainomento del ejercicio de la opcion
se considerara ganancia de cuarta categoria.

En aquellos casos en que, como consecuencia darkaseristicas particulares del plan,
las acciones derivadas del ejercicio de la opc&rerscontraran sujetas a un plazo de
restriccion, consideramos que no corresponderatamau renta hasta que se verifique el
vencimiento de dicho plazo y el empleado puedaotispdel beneficio.

Se menciona una causa reciente en la que la s Tibunal Fiscal de la Nacibma
dictaminado sobre la diferencia entre el costoatuicion y el valor de cotizacion de
las acciones entregadas a una persona fisica glesempefiaba como vicepresidente de
una sociedad andnima. Previamente destacamos del &a imputacion penal del
contribuyente que resulto sobreseido después deegundo pronunciamiento de la
Camara Nacional en lo Penal Econériddolviendo al fallo del Tribunal y, segln sus
considerandos, no se advierte la verificacion dpelaodicidad en la ganancia obtenida
por el ejercicio de la opcién de compra por lo geedetermino la no gravabilidad de
dicho resultado. Se adelanta que no se compartgitetio en cuanto a la falta de
verificacion de periodicidad de dicha renta. Eedihiento de la obtencién de la eventual
ganancia no anula el contenido salarial implidibbderecho a ejercer la opcion tiene un
valor econémico en si mismo capaz de representbenficio para el trabajador, al igual
gue el resto de los conceptos percibidos por estd ganscurso de su relacion laboral.
Existen conceptos que se perciben anualmente déatl@ remuneracion (ej. premios y
bonos anuales) y esto no determina su no gravadililénticamente los stock options
suelen generar la puesta a disposicion de estdsnegcsobre acciones por periodos
similares (mensuales o anuales).

El mismo tribunal declara que “el.otorgamiento de la opcion de compra no depermde d
la voluntad de este ultimo, sino de la concesi@iusiva y autonoma de dicha opcion por
parte de la empresa donde este se desempenia,tasefiecgenerarle estimulos para una

mayor adhesién o compromiso con los objetivos, ded& una mayor actitud de

"«Almirén, Juan Manuel s/recurso de apelacién -uegio a las ganancias” TFN, Sala C. 03/07/2013

8 Almirén, Juan Manuel — Camara Nacional en lo P&eainémico, Sala B. 29/07/2005 y Almirén, Juan
Manuel — Camara Nacional en lo Penal Econémic@ BaB1/10/2007.
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cumplimiento.” Este argumento, tampoco es compartido. Las opeiot@gadas y su

eventual ejercicio generan una compensacion erciesptorgada por la empresa a sus
empleados como remuneracion por las tareas ddadasly no influye que su percepcion
no dependa de la voluntad del empleado.
El Tribunal adicionalmente aclaro que el fundamarttiizado por el Fisco sobre la base
de lo dispuesto por el articulo 110 del decretdaragntario (segun reforma introducida
por el D. 1344/1998) importa redefinir el hecho aniple del tributo y una violacion del

principio de legalidad en materia tributaria. Egtama definicion tampoco es compartida

y esperemos gque sea subsanada en instancias qresteri

IV - Aspectos generales respecto al tratamiento ingsitivo de los IFD.

El analisis de tratamiento impositivo de los instemtos financieros derivados es

complicado ya que existen diversos factores queledsen tener en cuenta para su

encuadramiento. Teniendo en cuenta los riesgoetoos que se desean cubrir, los tipos

de flujos de pagos, los diferentes motivos pardizegatransacciones con este tipo de

instrumentos y el numero de variables que puedsiitae en un instrumento en el que a su

vez la forma en que este podra gravarse puede earla que dificulta su analisis.

Para definir el tratamiento de estos instrumen®sleben tener cuenta aspectos tales

como:

* Entrega o no del activo subyacente al cerrarspdaagion

» Encuadre legal de la operacion. Diferentes corgraiweden generar similar efecto
econdmico, pero diferentes consecuencias fiscales.

» Proposito de la transaccion: cobertura o espe@aci

« Momento para considerar la ganancia gravada o ddidaé deducible, teniendo en
consideracion lo especificado en el punto el amtgriel caracter del sujeto.

No se abordara en este trabajo las cuestionesowertidas que existian antes la vigencia

de las Ley N° 25.063 publicada en el Boletin Ofieia30/12/1998. Dicha modificacién

incorpor6 el tratamiento impositivo que habia s&kiablecido el afio anterior por el

Decreto de Necesidad y Urgencia N° 1130 publicadel 8oletin Oficial el 04/11/1997.

Dicho decreto fijo disposiciones respecto del Ingpoiea las Ganancias y e Impuesto al

Valor Agregado pero ciertas cuestiones no hanesdtarecidas.
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IV.1 - Impuesto a las ganancias.
IV.1.1 — Fuente.

El articulo sin nimero incorporado a continuaciéhArt. 7 de la LIG y el articulo 9 del
reglamento de dicha ley disponen que los resultaoiaginados por derechos y
obligaciones emergentes de instrumentos y/o castrderivados, en los que el riesgo
asumido se encuentre localizado en el pais, deloser&iderarse de fuente argentina en la
medida en que quien los obtenga sea un residemepaiis 0 un establecimiento estable.
La interpretacion doctrinaria mayoritaria (Porpto&007; Daga 2005: Lorenzo, Edelstein
y Calcagno 2002) identifica la localizacion delsge como el lugar de la residencia del
sujeto que obtiene dichos resultados por la utittade estos contratos y/o instrumentos.
Es decir, si la parte que obtiene los resultadosuresresidente en el pais o un
establecimiento estable conforme las normas debéstp a las Ganancias, la renta se
considerara de fuente argentina. A contrario seasin de fuente extranjera los resultados
obtenidos por residentes del exterior. Como se eudiservar la definicion de la
territorialidad de la fuente ha sido atada o ligad&a residencia del perceptor de los
resultados, con lo cual al tratarse de un sujetoesmlente y considerando que se trata,
segun lo interpreta la doctrina mayoritaria, dailtaslos de fuente extranjera —justamente
por la residencia de aquel—-, no sera procedentetdamcion a beneficiario del exterior
prevista en el Titulo V de la Ley del gravamen, grexede cuando se obtienen resultados
de fuente nacional.

Entonces surge la interrogante de si existe laopinsid de que los resultados por este tipo
de operaciones se considerarian de fuente exiagogea un sujeto residente.

El articulo 127 de la LIG replica los criterios gesles de atribucion de "fuente argentina”
contenidos en el articulo 5, a excepcion de lagsagmmes con instrumentos financieros
derivados a los fines de determinar las ganan@d$ugnte extranjera”. El hecho de que
de que el articulo 127 no prevea criterios de @atrdn para los resultados de "fuente
extranjera" provenientes de operaciones con ingtnims financieros derivados no habilita
a una interpretacién analdgica del articulo 7 queclkya que las pérdidas obtenidas por
un sujeto argentino resultan de fuente extranjerafegndamento en que su contraparte se

encuentra fuera del pais y las ganancias de estede fuente extranjera.
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Una interpretacién realizada por el doctrinarioalulA. Martin sostiene que, basandose en
la posicion cubierta por el contrato, dependiendb ldgar de localizacion del riesgo
asumido se podra estar ante ganancias de fuentatia|y o extranjera. Si el riesgo
cubierto es la variacion de un titulo extranjerouma tasa internacional, una divisa
internacional, un bien situado en el exterior,ratatia de riesgos situados en el exterior y
por ende renta de fuente extranjera. A su vezadasjue sufriendo una retencion en el
exterior por dichas operaciones no habria posdilide computar como crédito ya que
dichos resultados siempre serian considerados dmrfoente argentina. Es valido este
razonamiento, aclaramos que la normativa de nupsiiono prevee la aplicacion de una
retencion al beneficiario del exterior que obteggaancias por instrumentos financieros
derivados, por lo que se podria entender que roagentra alcanzado dicho resultado. Si
paises como Espafia, Sudafrica, Islandia y Coreeg@meuna retencion por el impuesto a
la renta cuando se realizan transacciones con siderge$ por lo que se recomienda
incorporar en la legislacion argentina una clausmda que permita el computo de tax-
credit en caso de que la legislacion del sujetqedéd no residente se retenga el impuesto

asi evitar el efecto de doble imposicion sobrealigsultado.

IV.1.2 - Real intencién econdémica de las partes.

El mismo art. s/n incorporado a continuacién det. At establece que:ctiando los
diferentes componentes de uno de los mencionagtsinmentos 0 un conjunto de ellos
gue se encuentren vinculados, indiguen que elunsnto o el conjunto de instrumentos
no expresan la real intencion econdmica de lasgmita determinacion de la ubicacion de
la fuente se efectuara de acuerdo con los prinsigiplicables a la naturaleza de la fuente
productora que corresponda considerar de acuerda eb principio de la realidad
economica, en cuyo caso se aplicaran los tratarogemirevistos por esta ley para los
resultados originados por la misma.

Se incorpora la facultad por parte de la Admingtna Federal de Ingresos Publicos de
recaracterizar tributariamerigeoperatoria, en supuestos de conductas guiadasqitvos
netamente tributarios, tendientes a ocultar o vergar la verdadera naturaleza del

negocio. Al respecto cabe recordar que el régirssalfargentino contempla el principio

° Obra cit. en nota (4).
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general de la realidad econdmica, en el Ade 2a Ley N21.683 (to. en 1998 y mod.), en
el sentido que en el caso en que uno o varios ibagantes, en forma intencional,
utilizaran formas juridicas claramente inadecuapasa lograr el fin econémico que
persiguen, esto es, una instrumentacion juridictenesrente de razones de negocios que
la justifique, el fisco podria impugnar la utilizée de tales figuras y considerar el fin
economico buscado para determinar la carga triutBs asi que se concluye que no
obstante la pauta especifica establecida para estipamentos, la normativa general ya
contenia una norma que hacia primar la sustanbra $forma.

Basandose en el principio de realidad econdmides@ determina en el dictamen DAL
11/2002 que, si lo irrevocable es la obligacioncdmpra la operacion se asimila a una
compraventa desde el inicio y no una operaciondesivados. El mayor valor abonado se
considera interés, alcanzado por el Impuesto aGlasancias y el Impuesto al Valor
Agregado. En cambio cuando lo irrevocable es ladopde compra si se categoriza como
un instrumento derivado.

Como antecedentes administrativos previos a lanid&in del tratamiento impositivo de
los instrumentos derivados se encuentran los destésnDGI 2/1979 y 48/1981. En ellos
se trato el caso de quebrantos generados porrmifasede cambios en préstamos de dinero
provenientes del exterior.

Se realizaban préstamos en moneda extranjera dosrdasde el exterior a empresas del
pais. El acreedor del exterior que prestaba ennumaeda diferente al délar (moneda
utilizada por el deudor local) vendia de contadofaror del deudor local la moneda
extranjera contra dolares estadounidenses y luegpraba a futuro dicha moneda.

Se generaba como consecuencia de la venta al cotalh moneda (francos suizo en el
dictamen 2/1979 y yenes en el dictamen 48/198liraai®lares, y su recompra a futuro,
una perdida cambiara para el deudor local, la twalconsiderada por el fisco como
deducible pero no representando para el acreedoexderior una ganancia de fuente
argentina y por la que debiera tributar el impuesto

El fisco consideré que dicho resultado, originadoua sujeto diferente del acreedor del
préstamo, no representaba un interés por una oidocde un capital en el pais y, por lo
tanto no procedia la retencion. A la misma conélusie arribo en el dictamen 163/1994 de
la DGI.
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Se destaca que el criterio que rige para deterneiniatamiento de un derivado es el de
integracion, por lo que si la operacion antes nwrada se realiza complementariamente a
un préstamo recibido del exterior, el total delgcambonado al mismo prestador del
exterior tendra caracter de ganancia de fuententaingesujeta a retencién del gravamen
como interés y no como resultado por operar coinstrumento financiero derivado.

En el mismo Decreto Reglamentario de la Ley deluesto a las Ganancias se establece
dicho principio, pretendiendo evitar que los cdniyentes empleen instrumentos
sintéticos con el solo objeto de manipular el traémto a dispensar por la ley impositiva.
Con ese fin se faculta al ente recaudador a "iatégaquellas posiciones cuyo
funcionamiento conjunto reproduzca el flujo de foside algun instrumento previsto en el
sistema tributario, y a gravar dicho grupo de posi&s con el mismo régimen que tal
instrumenta’

Respecto de los convenios de Doble Imposicion, sacimna los comentarios en el
modelo ONU. El péarrafo 21.1. establece dtlea definicion de interés contenida en la
primera oracion del parrafo 3 no se aplica por loneiin a los pagos hechos en relacion
con ciertos tipos de instrumentos financieros reditionales cuando existe una deuda
subyacente (por ejemplo, los swaps de tipos deésiteSin embargo, la definicion se
aplicara en la medida en que se considere queesgigistamo conforme a la regla de que
el fondo prima sobre la forma o la doctrina del abuwde derecho u otra doctrina similar.”
Otro caso se trato en el dictamen DAT 18/2003 sopszaciones que cubren riesgos de
cumplimiento de crédito por el deudor. El contrieote sefiala que el contrato suscripto
involucra prestaciones generadas en un instrumggrivado considerado en este caso
como un contrato déorward, que consiste en un intercambio de "Flujo de Fendo
Variables" integrado por una cuenta a cobrar qusegola sociedad sujeta al
cumplimiento de ciertas condiciones futuras quaanrincierto su monto, por un "Flujo
de Fondos Fijos" que eliminaba la volatibilidad defivo subyacente descripto (la cuenta
a cobrar mencionada), a cambio del pago de unaprim

En sintesis, la contribuyente considera que laamp@n se encasillaria en un instrumento
derivado cuyo activo subyacente es una cuentararcpbr la ejecucion de una locacion
de obra, lo que constituye el desarrollo de lavatad econdmica principal de la
compafia. En base a ello considera que los pagotuafios al exterior relacionados con

19 Baistrocchi, Eduardo. (1998). “Opciones: sus enésfiscales en el derecho federal argentino”.
Asociacion Argentina de Estudios Fiscales.
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la prima del contrato derivado de "Forward" congtin renta de fuente extranjera, siendo
una operacién de cobertura para el pagador localp émporte es deducible en el
impuesto a las ganancias, sin limitacion algunagmeontrandose asimismo alcanzados
por el Impuesto al Valor Agregado.
El fisco interpreta, después de mencionar antetesldegales, impositivos y contables
referidos a contratos derivados, que en realidagrimma abonada por la Sociedad
contratante del pais, constituiria el precio pagadambio de una cobertura de proteccion
con el fin de reducir o cubrir fluctuaciones en tosntos derivados de la cuenta a cobrar
gue posee con motivo de las locaciones de obrailyir@na indemnizacién que asegure
el cobro de un flujo de fondos fijo, independienteme de las eventualidades que
pudieran acontecer. Es por ello que entiende qumpdmatoria que realiza se hallaria
sujeta a las disposiciones del inciso h) del ddi@B de la Ley de Impuesto a las
Ganancias (pagandose a beneficiaros del exteripreseime una ganancia neta del 90%
de dicha prima, aplicandose la alicuota del 35%)las del inciso d) del articulo 1° de la
Ley de Impuesto al Valor Agregado. Dicho articuleeyee que estaran sujetas al
gravamen las prestaciones comprendidas en el iegisiel articulo 3°, realizadas en el
exterior cuya utilizacion o explotacion efectiva Ileve a cabo en el pais, cuando los
prestatarios sean sujetos del impuesto por otrdsosamponibles y revistan la calidad de
responsables inscriptos, por lo que la sociedastgieria pagadora de la prima debera
ingresar el impuesto.

Los fundamentos vertidos en dicho dictamen sositpsentes:

* En razon de la locacién de obra, se posee el de@dobrar determinados montos,
los que podrian resultar disminuidos por eventupégmlidades y gastos que tendria
gue asumir la presentante -reduccion del montoufado-, lo cual afectaria su
ecuacion econdémica. Segun su opinion, se estacisaatdo una prima a cambio de
una cobertura de proteccion por eventuales penl@&dgue en razén de su accionar
podria sufrir en el desarrollo de su actividad.

» La prima pagada por el titular no le confiere gledao a comprar o vender un activo
subyacente, sino que -tal como se expuso- constiéliyprecio por la cobertura de
proteccion.
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El caso termino dirimiéndose en el Tribunal FiStdEn los considerandos del fallo se
recepta los argumentos del fisco de consideran@appagada en concepto de un seguro.
Respecto del Impuesto a las Ganancias la cuesti@s mesuelta ya que el contribuyente
desistio de la accion y aceptd la pretension darahfprocedimiento de apelacion. Sin
embargo respecto al Impuesto al Valor Agregado rédufal lo considera como una
prestacion comprendida en el Art. 1 inc. d) deeladel impuesto y por lo tanto obligada a
ingresar el impuesto incorporando como base, athtioente a la prima abonada, el
acrecentamiento del impuesto a las ganancias guei@s! sujeto pagador.

En otros casos, las operaciones se tratan de nactesar como una operaciéon con
instrumentos derivados para gozar de las exenciomassitivas que la Ley del Impuesto
a las Ganancias reconoce. El caso en que tuvounpdatt de dictamen fue el explayado
en el dictamen DAT 24/2003. En dicho antecedemtéraso la compraventa a término de
titulos publicos resueltas en forma anticipada.

El contribuyente persona fisica realiza cinco ogierees de compraventa a término de
bonos de consolidacion de deudas previsionaleesosp entregando al momento de la
suscripcion de los respectivos boletos un pagaréupovalor inferior al precio de la
transaccion, en concepto de garantia y principipatg, el cual le seria reintegrado al
momento de realizar el pago del respectivo boleamprometiéndose a tal momento a
abonar en efectivo la totalidad del valor de larapi@én, recibiendo a cambio los bonos
objeto del contrato. Las partes decidieron de coaunirerdo resolver anticipadamente los
referidos contratos, indicandose en los documengisumentales que éstas se llevan a
cabo recomprando a la sociedad vendedora los besdidos en cada uno de las
respectivas operaciones.

Se aclara que las sociedades nunca tuvieron laegiapde bonos de caracteristicas a los
gue comercializaban en el periodo en que se cetebdichas transacciones.

El sujeto persona fisica obtiene rentas que laidecomo exentas por el articulo 20,
inciso w) de la Ley del Impuesto a las Ganancias.

La opinion del fisco es que los contratos de congrta a término de bonos de
consolidacion de deudas previsionales resueltderama anticipada son asimilables a un

instrumento y/o contrato derivado, razon por ld cwale corresponde a la renta obtenida

1 «“Techint Compafiia Técnica Internacional SACI sirso de apelacion.” TFN, Sala C. 09/09/2014
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la exencién descripta en el inciso w) del articA® de la Ley del Impuesto a las
Ganancias.

Los fundamentos en que se basa para llegar a digboamiento son:

1) El sujeto persona fisica compra titulos por sumgortantes, sin contar con el dinero
necesario para afrontar dichos compromisos, ina@lige los pagarés firmados.

2) Los contratos se rescinden de comun acuerd@rgeto por un lado una ganancia
exenta para el sujeto persona fisica, y por elwtepérdida, que contabiliza en sus libros
la sociedad.

3) Las diferencias generadas son abonadas envefeeti como surge de los contratos de
rescision y de la contabilidad de la operatoridalsa.

Las caracteristicas particulares de la operac@rposibilidad de abandonar la posicion
antes del vencimiento, la poca importancia de leega del activo subyacente y que el
inversor tenga que depositar una garantia llevafisab a concluir que esta es una
operacion simulada al sélo efecto de generar gammegentas por un lado, que permitan
justificar patrimonio, y pérdidas por el otro.

La sala B del Tribunal Fiscal de la Nacién tuvepertunidad de definir en una catfsan
qgue el contribuyente habia considerado los resadtald operaciones de compra venta a
futuro de titulos publicos de la Republica Argeatmpartir de un contrato celebrado con
un corredor de bolsa de Uruguay encuadrados deeti@exencién del Art.20 inc. k.

El TEN confirmo la resolucién de AFIP que impugrdratamiento exentivo que le habia
dado el contribuyente y considerd que dichas opmras encuadran en el inciso j) del Art.
45 de la LIG (resultados originados en contratosvados) y no resultados de titulos
publicos.

En otro caso recient a la misma Sala B le toco expedirse sobre lactaiaacion de un
resultado por diversas operaciones financierassufgdto contribuyente habia arrendado
cierta cantidad de titulos publicos argentinoslarv@gominal, a través de su corredor en la
bolsa de Uruguay, por un plazo de 90 dias, reneyalebiendo abonar un 3% anual. Este

habia enajenado dichos titulos, comprado otrogetifes, vendido estos segundos y

12«Gomez, Guillermo O.” TFEN, Sala B. 11/02/2008

3Art. 20 inc. k) las ganancias derivadas de titums;iones, cédulas, letras, obligaciones y deméses
emitidos o que se emitan en el futuro por entidadiesales cuando exista una ley general o espeapial asi
lo disponga o cuando lo resuelva el Poder Ejecutivo

““Daneri, Enzo Radul s/apelacién — ganancias”. TSala B. 21/11/2014
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recomprado los primeros. Se aclara que nunca andisponibilidad fisica de los titulos,
todos estos movimientos los hizo su corredor. Ehtrdmuyente consideré dichas
operaciones encuadradas en la exencion inciso Marde20*® El Fisco, fundamento su
postura en que el resultado obtenido por la cantebte debe encuadrarse como un
resultado por la operatoria con un instrumentoniiero derivado, no aplicandose la
exencién comentada. Hace hincapié en el principicedlidad econémica y que para dicho
caso, se debe atender a la sustancia de la operacio a las formas juridicas utilizadas.
El tribunal, analizando en profundidad dicha opiéracestablece que el resultado de la
operatoria dependié del valor que en cada momeasbepor al contrato poseian los
titulos, o sea existié un activo subyacente -lasoke se trataba de una operacién de plazo
y los mismos nunca fueron transferidos a la comyebte. En base a dicha definicion

otorgo la razén al fisco y confirmo la resolucigekda.
IV.1.3. - Quebrantos. Operaciones de cobertura u @paciones especulativas.

La normativa de la ley del Impuesto a las Ganantisggsone que debemos distinguir el
tipo de operacion que se realice, ya sea de "aghed hedge", o "especulativa”. El
guebranto resultante atribuible a estas operacimmesa distinta naturaleza, debido a las
restricciones existentes en su utilizacion. Tal campresa el articulo 19 de la ley de
ganancias, en sus dos Uultimos parrafos, las pé&rdgkneradas por derechos y
obligaciones emergentes de instrumentos derivaal@xcepcion de las operaciones de
cobertura, s6lo podran compensarse con gananctas péginadas por este tipo de
derechos, en el afo fiscal en el que se experimenitas pérdidas o en los 5 afios fiscales
inmediatos siguientes, prescribiendo el quebraeteanente una vez pasado este plazo.
El mismo articulo estipula que una operacion deedtaba tiene por objetiveeducir el
efecto de futuras fluctuaciones en precios o taeasiercado sobre los resultados de la o
las actividades econdmicas principales.

15 Art. 20 inc.w) los resultados provenientes de apiemes de compraventa, cambio, permuta, o disjgosic
de acciones, titulos, bonos y demas titulos vajaieenidos por personas fisicas y sucesionesigadiyven
tanto no resulten comprendidas en las previsiomtsndiso c), del articulo 49, excluidos los origdos en
las citadas operaciones, que tengan por objetocaes que no coticen en bolsas o mercados de valores
cuando los referidos sujetos sean residentes pais!”

Este inciso fue modificado por ley 26.893. B.O.0232013.
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Cabe mencionar que la Direccién de Asesoria Téthiw opinado en un caso que los

guebrantos originados en operaciones efectuadaslardrados financieros resultaron de

naturaleza especifica, pudiendo compensarse sdientam utilidades originadas en
operaciones del mismo tipo.

Dicha conclusion tuvo fundamento en los siguieniesivos:

» El lanzamiento de las opciones de compra no puzbnaér la eficiencia requerida por
la Resolucion Técnica N° 20 del FACPCE (entre u¥ 35un 80% de los cambios).

* El contribuyente no tuvo una “posicién” para cubga que de los movimientos
verificados surge que el saldo de los activos stdnyas fue nulo en la mayor parte del
ejercicio; lo cual indicd lo innecesario de la cemacion de las operaciones de
cobertura.

* Se consider6 ademas que las operaciones realizatla®l activo subyacente no
constituyeron la actividad principal de la firmanéorme surge del estatuto social de la
misma. A fin de merituar la relacion de una opénaccon la o las actividades
principales de una empresa, no sélo se deberiadesasla calidad sino también la
cantidad involucrada en la operacion.

En otras palabras, una operaciéon con derivados palificar como operacion de

“cobertura” debera guardar una relacién razonatrel@ o las actividades principales de la

Sociedad.

En otra causa en la que el TENuvo la oportunidad de pronunciarse, el contrilnige

realizo la compra futura de titulos publicos arged con corredores uruguayos.

Segun el contribuyente, necesitaba fondos paratsudad y atento al elevado costo del

financiamiento bancario, apelé a una estrateganfirera para hacerse del dinero a menor

valor, recurriendo a realizar operaciones condaftwalores. Alegé que el quebranto
deducido no era mas que resultado financiero, Egitaial interés, para obtener el dinero

y que no se trataba de una especulacion.

La AFIP cuestion6 la deduccién de tal pérdida ya, qndependientemente de que la

finalidad sea el financiamiento, la ley solo haaedistincién respecto a los derivados

utilizados con una finalidad de cobertura. El Tnédluconfirmo el criterio del Fisco.

Sobre el particular entiendo que valen los sige®obmentarios:

18 Dictamen 83/2006 — DAT DGI — AFIP de fecha 30/D0&.
17«Ecim S.R.L.” TFN. Sala A 13/12/2007
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* los contratos derivados estan mencionados enyas 4083 y 24441 de fondos de
inversion y fideicomisos, respectivamente, no goeraciones ilegales;

e son contratos atipicos por no existir legislaciar cegule sus clausulas esenciales;

* estan contablemente mencionados en la resolucRBREE) 20;

» el contrato de derivados tiene validez legal ydigmor lo que la pérdida de cobertura
es deducible;

» el cuestionamiento del Fisco Unicamente tiene esida tanto que se pruebe que
existio simulacion y que se tratd de una operatatifiocpara generar una pérdida
deducible por compraventa de titulos valores.

Otra caus¥ en que se discutié la deduccién de un quebrantoupa operaciéon con

derivados, la sociedad pretendia justificar la demun por su posicion financiera

complicada que la obligaba a negociar titulos jgabkl(Bonex argentinos) en la Republica

Oriental de Uruguay. Dicha sociedad realizaba ap@nas de compra de titulos a futuro

liuidando la diferencia entre el precio de congery el precio de plaza al momento del

vencimiento de los contratos. Analizados los estadontables para verificar la
composicion patrimonial al inicio y al cierre dgéreicio, surgié que no existian datos
que justificaran el ahogo financiero invocado ynéxesidad de recurrir a otros negocios
para lograr el desarrollo de la actividad princigatonservar la fuente de ganancia,
argumento que sostenia la firma para otorgarle adsultados negativos de la operatoria
el caracter de cobertura.

Por ultimo, se quiere destacar el antecedente Tretf@A de la Sala A del Tribunal

Fiscal de la Nacién de fecha 30/03/2011. En es$® &h contribuyente operaba con

futuros, swaps y opciones, utilizando con estasnaft una estrategia de cobertura

llamadaZero cost collarpara la venta del petréleo que producia. La egfieatnsistia
en vender un call a un precio superior al de mercagente y con el dinero obtenido
comprar un put fijando un precio minimo de ventgasandose asi la baja del precio del
petroleo pero limitando la ganancia con la ventadk hasta el precio de ejercicio de esa
opcion.

Parece racional, que una empresa que produce cietiim, en este caso petroleo, y

contrata un put como estrategia de cobertura pdrarse de la baja del precio del activo

gue produce, pero vender un call para asumir dbatsl put es ya indicativo que la

18 «Servicios de Desinfecciones Fulminal SA”. TENIE&. 18/05/2009
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operacién no implica solamente una cobertura. Laresa esta especulando cobrando

una prima por el call y la naturaleza de esta ipalile derivados ya no es tan facil de

descifrar.

En el caso, el Fisco pretendia exigirle al conydmie requisitos adicionales a los

previstos en el art. 19 de la LIG para calificdasaoperaciones como de cobertura. Estos

son:

« reducir el efecto de futuras fluctuaciones de ®ygique,

« dichas fluctuaciones afecten los resultados dadagidades econdémicas principales.

El fisco argumentaba que las operaciones no erarolertura en base a los siguientes

supuestos:

» Lainexistencia de una politica de cobertura;

* En periodos que la cobertura mas se precisarise hacia uso de ella;

* los resultados negativos recurrentes hacian irdgeerel accionar de la contribuyente
no era precisamente cubrirse de fluctuaciones eBqs;

* no demostrar haber hecho un analisis previo dsgoieal cual se enfrentaba ni una
evaluacion y/o seguimiento de los resultados yudenpacto, estableciendo medidas
correctivas para cuando éstos resultaran adversos.

Todos estos argumentos fueron desechados por ainBti invocando el principio de

reserva de ley, requiriendo evidencia de que seplamsolamente los dos requisitos del

Art. 19 de la LIG y no otros no previstos. Se séftple el vacio legal debia ser cubierto

con una modificacién y no con analogias a otrasasr

Este fallo ha sido disparador de la redaccion admativa por parte del fisco para mejorar

el control de este tipo de instrumentos. Nos nefesi en si, al Anexo VIl de la RG

(AFIP) 3421/12 (B.O. 26/12/2012). Esta disposicEgra comentada en un capitulo

posterior.

IV.1.4 - Falta de obligacion de incorporar los bieas subyacentes al patrimonio.

Caracterizacion del resultado.
Existe un vacio legislativo en las normas impoagiwespecto a la obligacion de

incorporar los bienes subyacentes al patrimonipratio de cotizacion a la fecha de

adquisicién para reconocer un resultado con caushl€D. La cuestidon que se suscita es
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si el contribuyente liquida las operaciones a saile la entrega del subyacente. En dicho
caso no se ha definido si el resultado obtenidauiadg la caracteristica de ser un
resultado por operaciones con instrumentos ders/éidancieros o es un resultado por la
compraventa de bienes o titulos. La diferenciagmaplica que si el resultado fuera
negativo, se caracterizara por operaciones comumshtos derivados y no fuera una
operacion de cobertura, tendria la limitacion decémputo. Si fuere positivo podria
adquirir un tratamiento diferencial como los remsudts por compraventa de acciones o
titulos publicos.

Por ejemplo, un sujeto empresa que lanza una opb#dmventa de titulos publicos
argentinos. Dicha opcién otorga el derecho de vaht@mmador y puede enfrentar un
guebranto en caso que el precio de ejercicio fexparior al precio de mercado a la fecha
en la cual el tomador ejerce su derecho. El lanzadmputara una pérdida igual al
importe que debe abonar para compensar la diferelecprecios habida con motivo del
ejercicio de la opcién, menos el importe correspentd a la prima acordada. Ese es su
resultado financiero "generado por derechos y abianes emergentes de instrumentos
y/o contratos derivados” que, por arrojar quebrapieda comprendido en la prevision
del anteultimo parrafo del art. 19 de la ley. Simbargo, no existe claridad acerca de la
categorizacion del quebranto para el caso queuegar Ide liquidar la operacion por
diferencia, se convenga la real y efectiva traesfgia de los titulos publicos. Ante tal
supuesto, el lanzador incorporaria los titulos @audmonio en un momento anterior al
de realizacion del resultado, que deviene de steposventa. En tal caso, ¢la pérdida
esta originada por la compraventa de los titulpsryende encuadra dentro del quebranto
ordinario, deducible sin limitaciones? ¢0 siguendie un resultado derivado de la
operacion con instrumentos derivados? la cual deatificar como de cobertura tiene la
limitacion el computo de los quebrantos.

Opiné que en este caso también la pérdida se enauganerada por derechos y
obligaciones emergentes del instrumento derivaddp djue tal instrumento es la causa
de la adquisicion y posterior enajenacion por Iotdano seria propio encasillar el
resultado como ganancia o pérdida de titulos posalic

Una posicién interpretativa diferente que priviee¢a existencia de una transferencia de
dominio del activo subyacente por encima de la aales esa transferencia, cual es la

obligacion para el lanzador de vender a un preg®rp le es conveniente en virtud del
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compromiso asumido, permite eludir el efecto buscadr la ley de asignar un
tratamiento especial y restrictivo a los quebrangjemerados por los instrumentos

derivados sin distinguir entre las modalidadesppexia adoptar su liquidacion.

IV.1.5 - Imposibilidad de compensacion entre ganaigs de fuente argentina y

quebrantos de fuente extranjera.

El problema se presenta aqui cuando un sujeto targartiliza instrumentos financieros
derivados para cubrir una actividad en el extetor.el caso de los derivados utilizados,
la ganancia o pérdida, se considera de fuente tamgeml provenir el resultado de una
operacion que cubre un riesgo localizado en la Wiga. Por otra parte, el art. 19 de la
ley prescribe que los quebrantos provenientes tieidedles de fuente extranjera, sélo
podran compensarse con ganancias de esa mismaiéandi

Ejemplo:

Si una empresa argentina celebra una opcion pateger el precio de su produccion de
cobre, en el exterior, y su produccion desciendlesoatribuyente tendra quizas una
pérdida de fuente extranjera producida por la cdédgrecio y una ganancia de fuente
argentina de monto similar originada por el rendimn del IFD. La compensacién de
estas ganancias y pérdidas, tan intimamente rakd#as, resultaria I6gica desde un punto
de vista econdmico y de politica fiscal, sin embargste no seria el tratamiento a

dispensar segln las normas establecidas en'fa ley

IV.1.6 - Imposibilidad de compensacion entre ganai&s por la tenencia del activo

subyacente y el quebranto por el instrumento finariero derivado.

Si un lanzador local, en lugar de calzar su riesgo un contrato derivado opuesto, lo
hace con la tenencia del subyacente se puede jrashe situaciéon en la cual la
valoracion del activo (como pueden ser cerealdsggmosas) puede estar gravada por el

Impuesto a las Ganancias y la pérdida no puedadesgucida si no califica como

19 Gotlib, Gabriel. (1998). "Legislacién sobre Impmén de Derivados: Luces y Sombras". Doctrina
Tributaria Tomo XVIII. Editoral Errepar.
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instrumento financiero de cobertdfa. Si el lanzador cubre su propio riesgo con la
tenencia del activo subyacente, en el caso engpeosluzca un aumento del precio, va a
tener que abonar una compensacion al tomadoralanousera deducible a menos que se
tenga una ganancia de la misma naturaleza, y pmtauto va a tener una ganancia sujeta

a impuesto por el mayor valor del subyacente.

IV.1.7 - Pérdidas para las entidades financieras tales.

Se plantea un problema en la deducibilidad de gasdpara las entidades financieras
locales, para las cuales estas operaciones confgrarte de su actividad habitual.

Las operaciones con derivados realizadas por gsiede sujetos no encuadra en el
concepto de cobertura definido actualmente, pdamdo las pérdidas generadas por las
mismas serian consideradas quebrantos especifioggudiendo ser compensadas con

ganancias generales.

IV.1.8 - Momento de reconocimiento fiscal de los gresos o pérdidas.

Este aspecto no esta expresamente regulado gndellempuesto a las Ganancias y en la

normativa de impuestos provinciales y municipales.

Frente a tal vacio normativo, adquiere suma impoigadeterminar el momento para

reconocer el ingreso ya que de este modo se padifeia el impuesto por el resultado de

la operatoria con este tipo de instrumentos.

Nos encontramos ante dos criterios:

» EIl criterio de lo "devengado al vencimiento", elaktumplicaria no reconocer
fiscalmente los resultados del contrato hasta enembo en el cual se produce el
vencimiento del mismo o su resolucién anticipada.

» El criterio "marked to market": esto implica valuadrinstrumento en cada uno de los
distintos cierres de ejercicios fiscales e ir rexd@ndo los resultados inherentes a cada
una de estas valuaciones en ese momento, aun cwndencimiento de estos

contratos no se haya producido.

20 Jaurgeui, Maria de los A. (2007). “Instrumentos\dalos financieros. Antecedentes y propuestasgré
parte)”. Practica Profesional - Editorial La Ley.
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En principio, y considerando la naturaleza finarecide los instrumentos derivados, las
ganancias y pérdidas provenientes de su posesi@eb®erian reconocer como resultados
en los periodos que se producen, registrandoekdtados por tenencia producto de la
aplicacion del criterio de “marked to market”. Nbstante, la norma efectua el distingo
entre derivados que califiquen o no como instruogerde cobertura. A su vez, las
resoluciones técnicas (FACPCE) 18 y 20 disponenagigesgos a cubrir contablemente
en operaciones de cobertura son:

= riesgos de flujos de efectivo,

= de cambios en el valor corriente y

= de la inversion neta de una entidad extranjera.
Es por ello que se hace esta distincion en cuantoa@miento para reconocer los
resultados:
1) Instrumentos derivados que no califiquen contmedora: La diferencia se reconoceréa
como ingresos o costos financieros.
2) Instrumentos derivados de cobertura de riesgtuptes de efectivo: es la exposicion a
la variabilidad de los flujos de efectivo que sebaiye a un riesgo particular y que
afectaran a los resultados.
3) Instrumentos derivados de cobertura de riedge eambios en el valor corriente: es la
exposicion a los cambios en el total o una posidgi@mtificada del valor corriente de
activos o pasivos reconocidos en los estados destalribuible a un riesgo particular y
que pueda afectar el resultado.
4) Instrumentos derivados de cobertura de riesgandeinversion neta en una entidad
extranjera: es la exposicion al cambio en los #ujle efectivo correspondientes a la
porcion que pertenece a la empresa en el patrimogtio de la entidad extranjera (no
integrada).
El reconocimiento de la cobertura eficaz de losgas de flujos de efectivo (punto 2) se
imputa contra patrimonio neto hasta que se prodetcsencimiento de la operacion,
dicho de otra forma, si al cierre no se produceesicimiento la diferencia entre su valor
medido al inicio y al cierre se reconocera en dtfipanio neto y se reclasificara a
resultados en el gjercicio en que el item o padidate tales resultados. El fundamento

de dicha clasificacion obedece a la aplicacion mhcipio de apareamiento, esto
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significa que el resultado del derivado debe imadi el mismo ejercicio en el que afecta
el resultado del item cubierto. El resto de lasdnivas se imputa contra resultados.

Se destaca que resultaria cuestionable no recomoceesultado gravable por el solo
hecho de exponerlo en el patrimonio neto. Si b&éeordntabilidad se utiliza como base
para la determinacién del impuesto, en dicho casesponderia realizar un ajuste que
incremente o disminuya el resultado impositivo.

Por otro lado, una operacion de cobertura cald@matablemente como tal cuando:

a) al comienzo de la operacion de cobertura edistementacion formal que especifique:
- la estrategia y el objetivo de la administrac&mel manejo de riesgos del tipo de los
cubiertos, favorables a la realizacion de la opérade cobertura;

- la identificacion del instrumento de cobertural, ilem o partida a cubrir y la naturaleza
de los riesgos que se pretende cubrir;

- el modo en que se medird la eficacia que muettiestrumento de cobertura a los
riesgos cubiertos.

b) se espera que la cobertura sea eficaz en losnt&s dispuestos por la resolucion
técnica 20;

c) la efectividad de la cobertura puede ser meshiiee bases confiables;

d) la cobertura tuvo una alta tasa de eficacialarfgp de todo el ejercicio.

La eficacia de la cobertura es el grado en el seialcanza por parte del instrumento de
cobertura, la compensacion de los cambios en @r\valen los flujos de efectivos
atribuidos al item o partida cubierta.

Se considera que una cobertura es eficaz cuango engen, como en el resto de la vida
de la misma, sus cambios (en el valor o en logdlde efectivo) compensen entre un
80% y un 125% los cambios (en el valor o en logo$lude efectivo) en el sentido
contrario del item o partida cubierta.

Una empresa podra presumir que una operacion dertacd es completamente eficaz
durante el plazo que dure esa operacion, cuandmialiciones criticas (monto, moneda,
plazos, fecha de liquidacion, etc.) del instrumestéocobertura y de la totalidad de los
item o partidas cubiertas sean las mismas.

Como precepto general cabe mencionar que la leingrlesto a las Ganancias establece
que los “sujetos-empresa” deben imputar las gaaarem funciéon de su devengamiento,

aungue fiscalmente no exista una definicion precdsh concepto “devengado”. Para
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personas fisicas no existen mayores inquietudegigae aplica el criterio de lo percibido
cualquiera fuere el tipo de operacion.

Es importante tener presente para el caso de 6sugehpresa” que, desde el punto de vista
fiscal, se parte de un balance contable que yaetmnel devengamiento de los resultados
obtenidos -en el ejercicio comercial- de los insieatos derivados.

Al respecto resulta importante sefialar que exigisgrudencia del Tribunal Fiscal de la
Naciérf* respecto de las divergencias entre los principiostables y el balance
impositivo, donde se expresd que “no existe unal tatitonomia en la “contabilidad
fiscal”, ya que para las liquidaciones impositiviebe partirse del resultado del balance
comercial”, agregando que “las divergencias emgebhlances comercial e impositivo sélo
resultan admisibles cuando en forma taxativa la ylegu reglamentacion dispongan
tratamientos alternativos de excepcion”.

En dicho sentido el Tribunal Fiscal de la Naciéni@ecausa “Ecohabitat S.A% expresé
“Que habida cuenta de la sustantividad del prinoigle anualidad, postulado liminar
para la cuantificacion de la base imponible del epto a las ganancias, y tratandose de
rentas de la tercera categoria, en cada periodoafisieben computarse los ingresos y
gastos reales que estrictamente correspondan a edida conforme al concepto de lo
“devengado” y con prescindencia del ejercicio ereqe contabilizaron...”.

“...El concepto de lo “devengado” implica que los uéados (ingresos y gastos) deben
computarse cuando la operacion que los origina queerfeccionada, teniendo en cuenta
la legislacién o practicas comerciales y la pondeéa fundada de los riesgos inherentes.
De tal forma, resulta que una “renta” es atribuibb®nforme a dicho criterio, cuando se
hayan producido los actos, actividades o hechotasamles que la generan, aunque no
sean exigibles al momento de su medicién, y, e & verifiquen parametros objetivos
esenciales y no meramente formales y la posibilidatica y juridica de que ese ingreso o
gasto deba efectuarse.”

En esa misma oportunidad la actora invocé la tedgita autonomia restringida entre los
balances comercial e impositivo, manifestando gquprocedia apartamiento alguno de las

normas contables a los efectos de la determindisical.

2L «Industrias Plasticas D"Accord” de fecha 17 deatitore de 1997. Fallo confirmado por la CaAmara
Nacional de Apelaciones en lo Contencioso Admiatsto Federal Sala 1l el 6 de julio de 2000.
22 Tribunal Fiscal de la Naci6n, Sala “A” del 29/4020
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Al respecto, el mencionado Tribunal concluy6 gudas divergencias entre los balances
comercial e impositivo sélo resultan admisibles radm en forma taxativa la ley y su
reglamentacion dispongan tratamientos alternatiles excepcion. Lo expuesto, claro
esta, siempre que en el balance contable se refligjdos los derechos y obligaciones
juridicos originados en transacciones con tercedaslos que deriven los resultados del
periodo fiscal que se liquida y su correcta impidacya que no deberian considerarse
impositivamente los ajustes contables ‘inauditagar

Cabe sefalar que la misma linea argumental fuezadhgor dicho Tribunal en la causa
“Laboratorios Motter S.R.L. s. apelacién -Impuestas Ganancias=

Se destaca que, en Estados Unidos, el criteriorglede reconocimiento de resultados
esmark to market salvo para operaciones de cobertura. En el casmtdrmediarios,
dicho método se aplica en todas las operaciones! E@mso de personas fisicas se aplica
el criterio de lo percibido cualquiera fuera ebtibe operacion.

En ese mismo pais se preveen reglas anti-evagsiérpioradas en la legislacion argentina
tales como el principio de realidad econdémica yraicipio de integracion. Otros dos
principios no han sido incorporados, uno es ewdsh sale ruleque contempla que
ninguna perdida sobre la venta de un activo esalgldusi el mismo activo se vuelve a
comprar dentro de los 30 dias de realizada la v&sia Ultima operatoria se manifiesta
en opciones en las que se venden acciones corm@drdie compran opciones de compra
dentro de los 30 dias, en cuyo caso la pérdidaiestion no es deducible. Esta regla no
es de aplicacion en intermediarios institucionaloma La otra regla antievasion es
conocida comastraddle ruley dispone que las pérdidas en las cuales se eeumrrun
cierre de posicién son deducibles en la medidaueregcedan las ganancias no realizadas
de la posicion opuesta adquirida antes de queestuafa la pérdida. Es decir, el monto
diferido equivale a la ganancia que seria recomoside vendiese la posicion ganadora al

valor de mercado.

IV.1.9 - Personas fisicas no habitualistas. Gravaidad en los ingresos.

La Administracion Federal de Ingresos Publicos,eknlictamen DAT 48/2003, dio su

opinién respecto de operaciones realizadas poahiualistas. El caso consultado versaba

2 Tribunal Fiscal Sala “A” del 28/11/2000.
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sobre un contrato derivado realizado por una perfigica residente en Argentina con su
contraparte un agente de bolsa de Uruguay. Poo dichtrato la persona fisica Argentina
se obligaba a comprar o vender un activo en unaaféatura a un determinado precio
(futuro) establecido en el momento del contrato. gdeveia en dicho contrato la
liquidacion anticipada de los contratos y la ligaaihn sin la entrega del activo subyacente.
El fisco dictaminé que las condiciones del Art. pa#t.1 de la ley del Impuesto a las
Ganancias aplican en tanto los rendimientos, remtasriquecimientos no se encuentren
especialmente incluidos en cada una de las catsgofisi, la ley N° 25.063 habia
incorporado como renta de segunda categoria eaipridel articulo 45Los resultados
originados por derechos y obligaciones emergentes imstrumentos o contratos
derivados"” por lo que para dicho caso las condiciones de s#gside periodicidad,
permanencia de la fuente y su habilitacion pamtgsd de rentas no correspondia.

A su vez en el mismo dictamen el fisco opina queu@to realizo una sola operacién y si
se considera solamente como indicativo la frecaedei las operaciones la ganancia no
seria habitual. Sin embargo, se estima que delo@miear la potencialidad de la renta, el
mismo dictamen aclarédcuando se realiz6 el egreso (pago de la primakedlsvo a cabo

el respectivo contrato existié la intencion de oleteuna utilidad y, por otra parte, la
potencialidad de realizar un indefinido nimero geK@ciones. Es decir que, esta asesoria
entiende que los resultados originados en la aladigderacion especulativa con contratos
derivados tienen la condicion de ser potencialmehtbituales y por lo tanto
alcanzados...”.

A su vez, en el dictamen DAT 35/2004 se analizgrévabilidad del ingreso obtenido por
el cobro de una prima en virtud del otorgamientaigi opcion de compra de acciones. La
asesoria hace remision al dictamen mencionadoi@mente fundamentando que no es
necesario el requisito de periodicidad para egie tie rentas por estar enumerada
taxativamente en una de las categorias.

Este dictamen se expide sobre otra cuestion imuertque es la caracterizacion de la
prima como un ingreso separado de la operacidripahy su imputacién. Si el lanzador
cobrase la prima no imputaria dicho ingreso hakteerecimiento de la operacion. El
dictamen entiende que la prima debe ser conside@ua ingreso por operaciones con
instrumentos derivados independientemente de Ip@anta de acciones en si misma

ya que esta operacion puede o no ocurrir mientu&s lg prima ya se cobro. Julian
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Martin®® interpreta que la prima cobrada de ejercerse ¢@npdeberia ser considerada
mayor precio de venta de la operacién, alcanzadessiitado con la alicuota del 15%

IV.1.10 - Aplicabilidad de exenciones para personagisicas por resultados de

operaciones que concluyen con la entrega del actisabyacente.

Otra cuestion que se suscita en el Impuesto adasiui@ias consiste en la realizacion de
operaciones con instrumentos derivados que contlwen la entrega del activo

subyacente y el resultado obtenido en virtud dedéizacion de dicho activo se encuentra
exento. Tal es el caso para venta de accionesajizart en mercados del pais o titulos
publicos. La cuestidn se centra en dilucidar sresultado obtenido le son aplicables
dichas exenciones o por ser un resultado obteradinptrumentos financieros derivados
no le son aplicables. Se comentd el antecedenta€iiDaEnzo Raul s/apelacion —

ganancias” que pareciera inclinarse por la no aggreedad de dichas exenciones, sin
embargo, no surge de la letra de la ley dichadiondin, por lo que debiera aclararse dicho

tratamiento.
IV.2 — Impuesto al Valor Agregado.

El Decreto de Necesidad y Urgencia N° 1130/97 nosracio en capitulo anterior,
también establecid el tratamiento que debia otsefgien el Impuesto al Valor Agregado
a las prestaciones derivadas de la operatorianstrumentos derivados incorporando el
actual art. 9 del reglamento. Si bien las prestesdinancieras se encuentran alcanzadas
por el gravamen, no obstante y en lo que respeetdad operaciones se establece la no
gravabilidad de las prestaciones devenidas a pd#irinstrumentos y/o contratos
derivados,en las que no se transfieran activos o servicidsyaocentesexclusion que
incluye la concertacion del instrumento, negociacfipsterior y compensaciones o0
liquidaciones. Luego, los importes que surgen codierencias por liquidacion

anticipada u operacion inversa (cierre de la pésicpreviamente abierta), por

24 Ob. Cit. en nota (4).

% Ley 26.893. BO. 23/09/2013. Art. 4Ctiando la determinacién de la ganancia neta deslgstos
comprendidos en este articulo, incluya resultadasg@nientes de operaciones de compraventa, cambio,
permuta o disposicion de acciones, cuotas y paditiones sociales, titulos, bonos y demas valasss,
mismos quedaran alcanzados por el impuesto a taieféa del quince por ciento (15%).”
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compensacion de diferencia de precios al vencimi@atsh-settleo por la transferencia
del contrato o derecho y por depésito de margeaegadantias y primas (en el caso de
opciones) no resultan alcanzadas por el gravamen.

Ahora, cabe aclarar que si, como consecuencia a@rato, las partes resuelven la
entrega de bienes o servicios, el tratamiento @plica la resolucién de la operacion
surgird en funcion del tratamiento que dicha tremesfcia tenga frente al IVA. Como
ejemplo, se destaca que la venta de titulos valacesones, titulos publicos, obligaciones
negociables) se encuentra exenta del impuesto aué da lo mismo liquidar las
operacién por compensacion que entregando el astibgacente. No sucede lo mismo
con otros activos como petréleo, gas y cereales »ez, se debera considerar el articulo
19 de la Ley del IVA, que prevé pautas especifexago que hace a la transaccion de
cereales a través de mercados a término.

Respecto de la tasa de registro que cobra el nwericagrviniente y la comision del
agente o broker, al tratarse de una prestaciormiéc® prevista en el incisb) o d) del
articulo 1 de la Ley del IVA, en el supuesto quetrsmsfieran activos o servicios
subyacentes resultarian alcanzadas y en el casw geoducirse tales transferencias,
podrian inferirse excluidas también de la imposiciBste Gltimo aspecto no se encuentra
aclarado en el decreto reglamentario.

Se encuentra incorporado al reglamento la apliciil del principio de realidad
econdmica con un claro objetivo de evitar practidasplanificacion fiscal abusiva, a
través de la posibilidad de buscar la verdadernaidn de las partes. En el caso de
concluir que las partes han realizado una tran&acoi prestacion gravada por el
impuesto, se aplicaran las prescripciones tribagaatinentes.

Por ultimo, se admite la recaracterizacion tridatauando el conjunto de transacciones
con instrumentos y/o contratos derivados sea elgmiteaa otra transaccion u operacion
financiera con un tratamiento establecido en lanatiwva del gravamen, por ejemplo

“préstamos sintéticos”, surgido de la combinaciéroderaciones principales y derivadas.

IV.3 — Impuesto sobre los ingresos brutos y tasasumicipales.
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Previamente a realizar el analisis en este impuestdable destacar que las normativas
fiscales provinciales no disponen un tratamientpeeifico, por lo que se tendra que
recurrir a la normativa general del gravamen.
A los efectos de determinar una posicion, se meacios puntos controvertidos que se
han identificado a los efectos de determinar unsicfin sobre su tratamiento. Las
cuestiones advertidas son las qgue mencionan acawton:
e Habitualidad de este tipo de ingresos
e Gravabilidad de los resultaddsrutos por este tipo de operaciones vs. los
resultadosetos
* Momento de imputacion de los resultados
» Diferencia del tratamiento dependiendo de la ligoidn del contrato (mediante
entrega fisica del activo subyacente o por comp&irsa
* Alicuota a aplicar
» Gravabilidad de resultados por contratos concestgdmmplidos en el exterior
A efectos de nuestro andlisis, nos centraremoasedi$posiciones contenidas en el Codigo
Fiscal de la Ciudad Autonoma de Buenos Aires, e@aligo Fiscal de la Provincia de

Buenos Aires y en el Cddigo Tributario de la Proiarde Cérdoba.
IV.3.1 — Habitualidad de este tipo de ingresos.

Conviene recordar que el hecho imporfiblizente a este gravamen se verifigaot* el
ejercicio habitual y a titulo oneroso, en la juriscidon, del comercio, industria, profesion,
oficio, negocio, locaciones de bienes, obras ois@s, o de cualquier otra actividad a
titulo oneroso - lucrativo o no- cualquiera fuereresultado obtenido y el sujeto que las
realiza’. En general, la actividad de las empresas seidenmshabitual en cuanto a sus
diversas operaciones por lo que resta importanveilu@r si la cantidad de operaciones con
instrumentos derivados es significativa o no sieesta una actividad complementaria a la
actividad principal, el ingreso por dichas operae® siempre estara alcanzado para este

tipo de sujetos.

%6 Cédigo Fiscal de la Ciudad Auténoma de Buenossirart. 170. Cédigo Fiscal de la Provincia de
Buenos Aires - art. 182. Caodigo Tributario de laviticia de Cérdoba — art. 173.
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IV.3.2 — Determinacion de la base imponible, momeatde reconocimiento y alicuota

aplicable.

Por su parte, la base imponiflese determina —salvo para lo dispuesto para casos
especiales- sobre los ingresos brutos devengadastdiel periodo fiscal por el ejercicio
de la actividad gravada. Al respecto, se dispomeeguingreso bruto el valor o monto total
— en valores monetarios, en especies 0 en serviaievengados en concepto de ventas de
bienes, de remuneraciones totales obtenidas porsdogcios, la retribucion por la
actividad ejercida, los intereses obtenidos postpr@os de dinero o plazo de financiacion
0, en general, el de las operaciones realizadagooe a ello, en cuanto a la gravabilidad
de estos contratos, deberian ser analizados éedaca la modalidad de liquidacion de los
mismos, es decir:

a) Contratos liquidados mediante entrega fisica del@subyacente;

b) Contratos liquidados por compensacion.

Respecto a los contratos liquidados mediante emtol activo subyacente deberian
asignarle el tratamiento que los Cdadigos Tributade las jurisdicciones provinciales le
otorgan a la enajenacion de los bienes que coyestital activo subyacente del contrato y
gue con su entrega fisica dan por liquidado al mignpor ende generan los “ingresos
brutos” de la operacion.

A los efectos de considerar el nacimiento del hectpmnible- el mismo se correspondera
con la facturacion o la entrega del bien o actoigglente, el que fuere anterior

Los resultados de valuacion de los contratos depcaia futuro no estaran alcanzados por
el impuesto sobre los ingresos brutos cuando dratonse liquide con la entrega del
subyacente. Seria recomendable para una compadiilagjtesultados de los contratos de
compra a futuro sean registrados en cuentas difi@das de los resultados por valuacion
de los contratos de venta a futuro.

No se descarta que los fiscos pretendan, parahigatos de venta a futuro, gravar en cada
mes el “resultado” generado por la valuacion daalccontratos y gravar en el periodo de
la facturacion o la entrega del bien o acto equivaderl que fuere anteripta diferencia
entre el valor de liquidacién del contrato y elerafo “resultado”. No obstante ello
consideramos que existen argumentos de defensa q@oaer ante esa eventual

2 Cadigo Fiscal de la Ciudad Autonoma de BuenossAir art. 194. Cédigo Fiscal de la Provincia de

Buenos Aires - art. 187. Cddigo Tributario de tavihcia de Cérdoba — art. 181.
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interpretacién. Sobre el mismo destacamos el irdofir. Téc. Trib. DPR Bs. As.)
83/2006. Le toco expedirse a la Direccion de Téciigbutaria de la provincia de Buenos
Aires sobre la gravabilidad de diferentes conceptdativos a mercados financieros
regulados y se establecio que las diferencias tieac@®n de titulos y acciones, moneda
extranjera y de mercadd,.si bien se describen como resultados positivegingresos
representan resultados por tenencia. Respecto wetips de resultados debemos sefalar
gue su objetivo es reflejar el resultado que suigala comparacion entre la valuacion de
activos o pasivos a valores corrientes y su comesiente valor reexpresado a moneda
constante. Es consecuencia de la aplicacion détrioi de valuacion “valores corrientes”

a ciertos rubros especificamente establecidos g@nbrmas contables vigentes, razén por
la que dichos resultados no representan una retiiiu por la actividad ejercida...”Se
entiende comprensivo de esta interpretacion aglmsltados generados por la valuacion de
los instrumentos financieros derivados a valoreserges.

Respecto a los contratos descriptos en el indissmterior, se debera tener en cuenta la
registracion contable de dichos instrumentos. Aat@usencia de normativa especifica en
los Cdodigos Fiscales / Tributarios que regule dichperaciones, la base imponible debe
estar dada por el monto de la compensacién efewtinte recibida, dado que no existe una
transferencia de bienes que conlleve a la detenoidinae un ingreso por la misma. Dicha
compensacion sera igual a la diferencia entreeadiprde ejercicio y el valor de mercado
del activo subyacente a la fecha de liquidacion abgitrato. No obstante es necesario
advertir que la falta de regulaciones en la matgotria llevar a las autoridades fiscales a
interpretar que, mas alla de la forma de cancelad#d instrumento, la base imponible esta
dada por el precio pactado por la entrega del@stibyacente.

A partir de la definicion de base imponible antementada, las compensaciones pagadas
no resultarian deducibles en la liquidacion delusgto.

En sintesis, podria sostenerse que la base imposil encuentra devengada en el
momento en que exista certeza de haberse obtenidderecho a su cobro, ello
considerando que las normatitfaen cuestion hacen alusién a que los ingresos, lpsra
casos no previstos especificamente, deben imputdesele el momento en que se genera

el derecho a la contraprestacitn

% Cédigo Fiscal de la Ciudad Auténoma de BuenossAirart. 164 inc. 7)
Cadigo Fiscal de la Provincia de Buenos Aires.-1#5 inc. g).
Cadigo Tributario de la Provincia de Cordoba — 56 inc. i).
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A tal efecto es importante destacar que tanto digodFiscal de la Ciudad Autbnoma de
Buenos Aires (art. 202 ultimo parrafo), como el @odriscal de la provincia de Buenos
Aires (art. 201 ultimo parrafo) y el Codigo Tributade la provincia de Cordoba (art. 183
anteultimo parrafo) prevén qusee’ presume que el derecho a la percepcion se dacamg
prescindencia de la exigibilidad del mismo

Con relacion a la alicuota, considerando la ausetheinormativa al respecto, en nuestra
opinion corresponderia aplicar la alicuota generalfalta de la misma, se podria asimilar
a la alicuota vigente para operaciones financieras.

Dado que en la jurisdiccién de Provincia de Buehioss no se ha verificado la existencia
de una alicuota general, entendemos que corresparafdicar la alicuota vigente para
operaciones financieras.

Para el caso de que se generen ingresos con desivde cobertura vinculados a
operaciones que no generan ingresos gravados, diéa paterpretar que el eventual
ingreso 0 egreso que pudiere obtener el sujetodjmbia cobertura sea considerado un
menor o mayor “costo financiero” de la operacidmgpal, es decir como parte integrante
del costo de ese activo o pasivo y por ende fuetaoljeto del tributo. A tal efecto
resultara muy importante el criterio utilizado p#aaregistracion contable del ingreso o
egreso por cobertura.

En dicho escenario, los fiscos provinciales podai@umentar la existencia de operaciones
bien diferenciadas, ya que la operacion principalsycontratos de derivados de cobertura
involucran a sujetos diferentes.

Por ejemplo, una compafiia que se financiara coigamibnes negociables en dolares y
realizara contratos de compra de futuros en défsaes cubrirse de la variacion del tipo de
cambio de la divisa. En dicho caso podria generanséngreso por el derivado y una
pérdida por el pago de intereses. El ingreso pozbiesiderarse como un menor costo
financiero y por ende no gravable en el Impuestoestos Ingresos Brutos, opinidon que no

se comparte.

IV.3.3 — Operaciones realizadas con sujetos resides en el exterior.

Otra cuestidn que se suscita es el tratamientorgarte a las operaciones realizadas con

sujetos residentes en el exterior ya sea que @edig por compensacion o con entrega del
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activo subyacente. En el caso de contratos de @wiwentas a futuro con clientes del

exterior se debera otorgar a los ingresos obtermpdosas mismas, el tratamiento que los

Caodigos Fiscales en cuestion le otorgan a las itapiones/exportaciones si la operacion

se concluye con la entrega del activo subyacente.

En cambio, el tratamiento que corresponde otorgardi@s compensaciones recibidas en

virtud de contratos que se liquiden por compensaciél analisis reviste mayor

complejidad, debiéndose considerar las siguientestiones:

» Existencia de nexo territorial

» Clasificaciébn como exportacién de servicio

» Consideracion como servicio financiero

Se puede destacar la operatoria con estos insttasmemando su negociacion se realice en

mercados del exterior, por ejemplo, el mercado dieago (CBOT o Chicago Board of

Trade).

Para operar en dicho mercado es comun solicitasdogcios de un broker en el exterior

para que, actuando por cuenta y orden de su cdmitm nuestro pais, concierte

operaciones en un mercado a término en el exte&ital fin, se procede a la apertura de

una cuenta en el brokesuscribiéndose un acuerdo mediante el cual spuistque el

comitente impartird instrucciones orales o escritgs comprometera a depositar y

mantener en garantia (margen) un determinado ieplatlas operaciones y asumira los

gastos de corretaje y comisiones pertinentes.

La cuestion pasa por determinar si existe potesihdtaria por parte de los fiscos

provinciales para gravar este tipo de operacioriest@ a que dicha potestad esta

restringida al desarrollo de una actividad en folmaitual desplegada en la respectiva

jurisdiccién. Se coincide con el autor Moreno Gafiteen que para el caso existen

actividades realizadas en la jurisdiccion quefjgsien la gravabilidad de la operacion:

 El comitente tomara las decisiones de compras pasede posiciones, dando
instrucciones orales o escritas al broker del @xter

» El comitente girara fondos desde el pais a log@deate cubrir los margenes (garantias)

de las operaciones, las compensaciones, las comssyootros gastos.

29 Moreno Gurrea J. A., “Los contratos de futuro dedpictos agricolas y el impuesto sobre los ingresos
brutos”. Doctrina Tributaria Errepar. Julio 2013
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Este tipo de actividades implica la necesariedackdizar gastos en la jurisdiccion por lo

que el nexo territorial es vigente e implica laulted del fisco provincial para gravar

dichos ingresos.

Una vez analizada su gravabilidad, por las carnatizas de la operacion, los ingresos

obtenidos se podrian asimilar a un servicio finamcy otorgarles el tratamiento que las

legislaciones provinciales le otorgan a las expotes de servicios financieros, en la

mayoria de estas exentos 0 no alcanzados.

Una definicién de exportacion de servicios se@éain informe técnicd de la Agencia de

Recaudacion de la provincia de Buenos Aires (ARB2igho informe establecePor

exportacion de servicios podriamos entender lavatdd de prestacion de un servicio que

se efectla en este territorio pero se destina awmdad politica distinta a la nuestra, ya

sea por su utilizacion economica, el domicilio sidencia del receptor, la ubicacion de

los bienes sobre los cuales se efectla, o por otiesinstancias”. Resumiendo se

consideraria exportacion si se cumplen concurregiégrias siguientes circunstancias:

* Un servicio es prestado en sede local pero su &qim, efecto o aplicacién se
desarrolla en otro pais.

e EIl prestatario no desarrolla actividad localmentgijisito exigido para evitar su
utilizacién econémica en la jurisdiccion en quepsssta el servicio).

Dicha definicion, se entiende aplicable a los isgseobtenidos por operaciones con

sujetos no residentes, ya sean concertados direatamentre las partes o en mercados

donde se negocian este tipo de operaciones.

Por ultimo, es de suma importancia destacar quenigsos comentarios realizados en este

apartado se aplican para las tasas y contribucmunesiplican los municipios, las llamadas

contribuciones o tasas que inciden sobre la aeiivicomercial, industrial o de servicios

que tienen como base imponible los ingresos dergafiia.
IV.4 - Convenio Multilateral — Determinacion de lajurisdiccion.
Respecto de la atribucion de ingresos y egresasglaralculo de coeficientes unificados

de Convenio Multilateral generados en la operata@m instrumentos financieros

derivados se destaca la falta de previsiones noasaal respecto, aun considerando el

%0 Informe (Dir. Téc. Trib. DPR Bs. As.) 145/2003
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grado de importancia que han alcanzado los resgltadbtenidos o perdidos por su
utilizacion.

Es por ello que, atento a las previsiones realzaael apartado de Tratamiento en el
Impuesto sobre los Ingresos Brutos, se realizaigpsentes consideraciones:

A los efectos de realizar la atribucion se deben&it en cuenta el modo en que se liquide
dicho contrato. En caso de liquidarse mediante emsgciones correspondera, en caso de
obtener un ingreso, considerar dicho ingreso congopuestacion financiera y atribuirlo a
la jurisdiccion donde dicha prestacion se llevalaoc Por ejemplo, en caso de contratarse
con un banco o en un mercado se debera atribaijusi$diccion de la sucursal con la que
se contraté dicha operacidn, en caso de contratanseun sujeto que tiene diferentes
establecimientos en distintas provincias se debmoasiderar la jurisdiccion del
establecimiento pagador de dichos beneficios. Easb de derivados en cual la cobertura
sea el tipo de cambio se puede llegar suscitart@lrogante si es aplicable el Art. 20 del
Anexo de la Resolucién General N° 1/2015 que détermgue no son computables. No se
comparte dicha caracterizacion atento a que eésagno es una diferencia de cambio sino
que se ha generado por la operatoria con instruselarivados.

Para la atribucién de egresos se suscita la misgetidumbre, al no preveerse su no
computabilidad de forma especifica se entiendedigh®o egreso es computable y debera
atribuirse a la jurisdiccion del establecimientmtcatante de dicho servicio, que de forma
simétrica con el tratamiento que se le otorga gteso, quedaria determinado por la
jurisdiccion pagadora de dicho servicio financie@tra solucion seria otorgarsele el
caracter de “no computable” atento a su similitad el de un interés prevista en la letra
del Convenio Multilaterdt o, en caso de cubrir un riesgo de cambio, apbtart. 20
previamente mencionado.

Por otro lado, diferente sera su atribucion siesuttado de la operacion deviene de la
liquidacién de la operacion mediante la entregaagélo subyacente. En dicho caso el
resultado sera atribuible a la jurisdiccion de idesfinal del bien negociado en caso del

3L El art. 3 del Convenio Multilateral especifica:

ARTICULO 3°-Los gastos a que se refiere el articulo 2°, sametigs que se originan por el ejercicio de la
actividad...”

“...No se computaran como gastos:...”

“e) Los intereses.
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ingreso bruto ser obtenido por la venta. Por cddn] el gasto ateniente a la compra de
dicho activo debera ser analizado atento a su lpasibcomputabilidat.

IV.5 - Impuesto de Sellos.

Conforme las redacciones de los Cdédigos Fiscalatbutarios vigentes, debera analizarse
en la jurisdiccion de otorgamiento y donde produefectos, la posible aplicacion del
gravamen sobre estos contratos y la existenciaalemnes.

Se destaca, para la jurisdiccion de la Ciudad Aarénde Buenos Aires, que mediante la
Resolucién (AGIP) 183/2009 las autoridades fiscaleterpretaron que:"Quedan
comprendidos en la exencion establecida en el Wdai@85 apartado 48 del Cdédigo
Fiscal, los contratos, actos o instrumentos relaeidos con las operaciones con derivados
financieros, futuros y opciones, que celebren lgsnées autorizados dentro del ambito de
los mercados autorregulados que cuenten con laremgition de la Comision Nacional de
Valores, y, si correspondiera, del Banco CentraladRepublica Argentina.”.

Adviértase que el citado apartado exime del gramamélos actos y/o instrumentos
relacionados con la negociacion de las accioneseyndk titulos valores debidamente
autorizados para su oferta publica por la Comisidtacional de Valores".En
consecuencia, los contratos de derivados gozaa eeencion en el impuesto de sellos en
la CABA, en la medida que se trate de contratosbcatios por agentes de ese tipo u en el
marco de mercados autorregulados autorizados.

En el resto de las jurisdicciones y asumiendo kavapilidad de los contratos, sera
razonable considerar como base imponible el vadad prestaciones, cuestion de dificil
mesurabilidad ya que dicho valor varia duranteulacion del contrato y solo se conoce su
resultado al vencimiento.

Es por ello que sugiere adoptar una solucion costaria prevista en el Codigo Fiscal para
contratos de valor indetermingdoPara dicho caso las partes deberian abonar ettenp

32 E| art. citado en nota (26) también establecerquse computaran como gastos:

“a) El costo de la materia prima adquirida a terosrdestinados a la elaboracién en las actividades
industriales, como tampoco el costo de las merdadean las actividades comerciales. Se entendaréco
materia prima, no solamente la materia prima prpadi sino todo bien de cualquier naturaleza quedue
que se incorpore fisicamente o se agregue al ptodecminado;

b) El costo de las obras o servicios que se coatrgara su comercializacion;...”
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fijo y al finalizar el contrato determinar el immie tomando como pago a cuenta el
importe fijo abonado en su comienzo. Es importamacionar la salvedad estipulada en el
tercer parrafo de dicho articulo para entidadeanfireras comprendidas en la ley N°

21.526 que solo las obliga a tributar el monto digocaracter definitivo.

IV.6 - Aspectos de tributacion internacional relacbnados con instrumentos

financieros derivados.

En este apartado se pretenden realizar algunosntanos respecto a los instrumentos
derivados en el plano internacional. Ya mencionadoel apartado “Estrategias con
opciones y productos sintéticos” se pueden utilzaderivados para convertir un tipo de
pago por otro (p.ej. un préstamo, un flujo de dinidios, un bono, etc.) pudiendo eludir
los criterios de fuente, retencidon a beneficiadekexterior o limites de deduccién en el
caso de contratos con sujetos del exterior.

Aun previsto en la legislacion argentina la “redéaequivalencia” DR LIG Art. 9 inc b)
cuarto parrafo establecé:..Asimismo, cuando un conjunto de transacciones con
instrumentos y/o contratos derivados, sea equitalenotra transaccién u operacion
financiera con un tratamiento establecido en la tf tributo, a tal conjunto se le
aplicaran las normas de las transacciones u openaes de las que resulte equivalente”
Esta regla bastante genérica puede resultar @d diflicacion para dilucidar y en su caso

reencuadrar la transaccion y su tratamiento imiposit

33 Bl Art. 249 de dicho Cédigo establec&Cuando el valor de los actos sujetos a impuesta se
indeterminado, las partes deberan estimarlo a cw@cion del instrumento en que lo formalicen,
fundandose en elementos de juicio adecuados. Cusedije como precio el corriente en fecha futweh,
impuesto se pagara con arreglo al precio corriestela fecha de otorgamiento del acto.

Cuando se careciese de antecedentes y no pudiactigarse una estimacion del valor econémico aiblai

al acto o contrato al momento de su realizaciémpgmieda ser determinado con posterioridad, el mdijd
gue establezca la Ley Impositiva Anual serd congmugacuenta del impuesto que en definitiva reseltdr
aplicarse al instrumento el tratamiento fiscal deaontrato con valor determinado. En tal casongbuesto
gue en definitiva corresponda abonar debera seuesfo dentro del término de los quince (15) dias de
haber finalizado el mismo. Si a la finalizacién dehtrato no existiere valor determinable, el imedijo
oblado sera considerado como impuesto definitivogenerando saldo a favor alguno al contribuyente...”
Cuando en el contrato o instrumento no se fijel@& g del mismo o dicho plazo sea indeterminado, el
impuesto que corresponda por aplicacion de lo fateven el parrafo anterior serd determinado
considerando una duracion de cinco (5) afios.

Las disposiciones previstas en el segundo y tegr@eafo del presente articulo no resultan de aptiéa a

los actos, contratos y operaciones que realicenirlastuciones financieras comprendidas en la Ley
Nacional N° 21.526, debiéndose abonar el montachijmo impuesto definitivo en los instrumentos stidse
cuales se carezca de antecedentes y no pudieréigaese una estimacion del valor econdmico atritbeiil
mismo...".
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Algunos paises han previsto la notificacion aldison caracter previo o en un plazo
breve posterior a su concertacion a los efectopadier computar las pérdidas o se le
permita dar el tratamiento de operacion de coleerttn el caso argentino, la RG (AFIP)
3421/2012, compendia diversos regimenes de infeémaelacionados con la actividad
financiera y ha establecido en su ANEXO VIl — TITOL, el deber de informar el detalle
de cada operacién gue involucre la utilizacion m&rumentos derivados, inclusive los
momentos en que se produciria algun efecto ecowonfc@ncertacion inicial,
modificacion del contrato original o de la operact@ncertada, liquidacion parcial y total
y rescision anticipada).

La notificacibn es una medida preventiva y de mayblidad para los derivados
negociados OTC “Over the counter”, o sea los neglms fuera de los mercados
institucionalizados, especialmente los negociadospartes vinculadas.

Al condicionar la deduccion al cumplimiento de arnicacion al fisco en otros paises
se buscaba eliminar una maniobra utilizada por esgs multinacionales consistente en
concertar simultaneamente varios contratos deradoigual clase, activo subyacente,
valor nocional y plazo de vencimiento, asumiendo cada uno de ellos distintos
escenarios de evolucion del activo subyacente. (pgpbilidad, alza reducida, alza
pronunciada, baja reducida y baja pronunciada)veXicimiento del instrumento, bajo
esta maniobra el contribuyente hace valer fiscalenehescenario que mas le conviene
segun la evolucion real del subyacente, por ejempla crear una pérdida deducible.
Esta maniobra es ilegal, al tratarse de una sinduldtaudulenta, sin embargo queremos
destacar la importancia de la comunicacion previa.

Otro aspecto a tener en cuenta es el de reconotonie ingresos y gastos en caso de
negocios entre sujetos de diferentes paises. $aimaplica el principio de devengado
para la deduccién de los pagos y otro el prina@gercibido para el reconocimiento de
los ingresos, por ejemplo, en contratos derivadosidjo plazo (p. €j. 5 afios) se generara
un beneficio temporal por el sujeto perceptor de beneficios hasta el periodo de
reconocimiento de dichos ingresos.

Respecto de la retencion por pagos a beneficidebgxterior, los resultados obtenidos

por sujetos no residentes se consideran resul@eldaente extranjetapor lo que se

% LIG. Art. s/n a cont. del Art. 7 - Se consideragamancias de fuente argentina los resultadosiargis
por derechos y obligaciones emergentes de instia®igro contratos derivados, cuando el riesgo asumi
se encuentre localizado en el territorio de la Répd Argentina, localizacién que debe considerarse
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utilizan este tipo de instrumentos para convedggs de conceptos que si estan sujetos a
retencién del impuesto por considerarse de fuengtengina por este tipo. El caso mismo
de las primas de instrumentos derivados no esjataswawitholding tax.

Otra cuestion no prevista en la legislacion argentespecto a este tipo de resultados es
cuando se realizan pagos a sujetos residentesesteebr en los que existe algun tipo de
vinculacion o se encuentran radicados en paisdmjdeo nula tributacion, actualmente
considerados paises no cooperadores. El art. i@oujparrafo de la LIG establece:
“Tratandose de erogaciones efectuadas por empresateb que resulten ganancias de
fuente argentina para personas o entes del extrangen los que dichas empresas se
encuentren vinculadas o para personas o0 entes dbgaconstituidos, radicados o
domiciliados en jurisdicciones de baja o nula ttideion, la imputacion al balance
impositivo solo podra efectuarse cuando se pagueaordigure alguno de los casos
previstos en el parrafo 6 de este articulo o, enlsfecto, si alguna de las circunstancias
mencionadas se configura dentro del plazo previgiwa la presentacion de la
declaracion jurada en la que se haya devengadce$pectiva erogacion.Para el caso
de resultados por instrumentos financieros derisadi criterio para considerar la
caracterizacion de la fuente depende de la resaleaal sujeto, las ganancias que
obtengan residentes del extranjero siempre serafuatdge extranjera por lo que la
empresa local puede generar el cargo deducibl¢almitimando la pérdida, sin necesidad
de estar cancelada al vencimiento de la presentdeida declaracion jurada.

Por ultimo, queremos mencionar aspectos refereatesormas sobre precios de
transferencia y normativa cambiaria. Dichos asgedt&ben ser tenidos en cuenta en la
concertacion de instrumentos derivados en transaesiinternacionales.

De acuerdo a las normas de precios de transfereiosissujetos que negocien estos
instrumentos con entidades del exterior en queesgat vinculacion o que no estén
radicadas en el listado de paises cooperadoresatiepeeparar la documentacion que
respalde que los precios de las operaciones sbradtis en operaciones entre partes

independientes.

IV.7 — Normativa cambiaria en materia de derivadosLimitante para transacciones

con no residentes.

configurada si la parte que obtiene dichos resottas un residente en el pais o un establecimsteable
comprendido en el inciso b) del articulo 69.
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Asimismo, la normativa cambiaria en materia devdeios establece fuertes restricciones
en transacciones internacionales que requieran spafoexterior a favor de una
contraparte no residente.

La comunicacién “A” 480% estableci6 el reordenamiento de las normas cai@bian
materia de concertaciones y cancelaciones de opeescde futuros, forwards y otros
derivados que realicen el sector financiero y elaserivado no financiero.

Se destaca de esta norma que las operacionesadaaliy liquidadas en el pais no estan
sujetas al previo cumplimiento de requisitos desd@unto de vista de la normativa
cambiaria.

En caso de no residentes realicen ingresos porertanio local de cambios para hacer
frente a las obligaciones emergentes de los costrgtan sujetos a la constitucion del
depdsito o encaje establecido en la comunicacidn4'3%9 lo que no incentiva a los no
residentes a participar en un negocio de estastedisticas o en nuestros mercados de
futuros y opciones.

Para el caso de operaciones realizadas con elagxderprovee un listado en el que no es
necesario el requisito de conformidad previa detd®aCentral para la concertacion y
acceso al mercado de cambio para el pago de priovestitucion de garantias y
cancelaciones que correspondan. Dichas operagenagncionan a continuacion:

1) Las realizadas por el sistema financiero p@diguisicion de opciones para la cobertura
de Depositos a Plazo con Retribucion Variable chiggtale acuerdo con los requisitos y las
distintas modalidades previstas en la normativaBBa&RA.

2) Contratos de cobertura entre monedas extragjggaealicen las entidades financieras
por sus posiciones propias activas que formen parsal posicion general de cambios.

3) Contratos de cobertura entre monedas extragjela tasa de interés que realicen el
sector financiero y el sector privado no financigror sus obligaciones con el exterior
declaradas y validadas de acuerdo al régimen irfiwmde la Comunicacién “A” 3662

% Aplicable desde el 16.05.2008

% La Com. A 3602 es una declaracién de deuda certetior que deben efectuar al BCRA determinados
sujetos en forma trimestral a través de un barteorediario, y que a veces corresponde presentatias
veces no.

Los tipos de operaciones mas habituales que sardadon: importaciones de bienes, anticipos de
exportaciones, prefinanciacion de exportacionesstpmos para la financiacién de importacionesgméss
financieros, obligaciones con el exterior por s#od empresariales, profesionales y técnicos yabiones
con el exterior por comunicaciones, informaticaeyirformacion.
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y complementarias. Durante la vigencia del contnadopodran cubrirse riesgos superiores
a los pasivos externos que efectivamente registteuglor en la moneda o tasa de interés
Cuyo riesgo se esta cubriendo.

4) Contratos de cobertura que realicen importadpoesel saldo a pagar por embarques
pendientes de operaciones de importaciones argsndi@ bienes, por las que la empresa
gue toma la cobertura, haya realizado pagos aatlogal proveedor del exterior o que la
compra esté amparada con la apertura de una @adegedito de importacion emitida por
un banco local.

5) Contratos de cobertura entre monedas extrameasealicen exportadores para cubrir
riesgos sobre embarques realizados pendientedds co

6) Contratos de cobertura de precios de commodities realicen exportadores y/o
importadores del pais en la medida que correspoedalusivamente a coberturas de
operaciones propias de comercio exterior argentino.

7) Contratos de cobertura de precios de commodities realicen entidades financieras
locales con el exterior, como contrapartida deredo$ vendidos a clientes locales y en la
medida que se cumplan las siguientes condiciones:

a. La operacién se realiza para cubrir riesgos akgmpor la propia entidad en contratos
de coberturas con empresas clientes residenteslapeenta de opciones, forwards o
futuros de precios de commodities, cubriendo mam@abente dichos contratos en el
mismo dia de concertacion de los contratos conliestes locales.

b. No existen mercados de derivados locales qumeitaer realizar tales operaciones.

c. La cobertura contratada con el exterior tienenlama fecha de vencimiento que la
operacién local, que no podra superar los tres déda fecha de contratacidon y se liquida
por compensacion, sin entrega del subyacente, tatdofecha de vencimiento como en
caso de cierre no previsto de la posicion.

d. Las coberturas vendidas a sus clientes, cubesgas de variacion de precios de
productos que forman parte de sus insumos o afemtaforma directa los costos de
insumos utilizados en la produccion de bienes gfeicios que produce la empresa.

e. Las coberturas contratadas por la empresa takerminos de plazos y montos,
permiten razonablemente a la empresa, cubrir &sgyos de variacion de precios de sus
insumos por el periodo de cobertura de los dersvadatratados.
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f. La entidad financiera local otorgante de estseturas, cuenta con elementos que le
permiten certificar razonablemente, que los coogratelebrados por la empresa con la
entidad y otras entidades financieras locales yeataxterior, en el marco de la presente
Comunicacion, cubren parte o el total, pero no up#s riesgos de cobertura de costos
de la empresa durante el periodo de vigencia dedosatos de cobertura celebrados por
la empresa bajo sus distintas modalidades.
8) Operaciones de financiaciones externas bajorlad de Repos (operaciones de pases
pasivos con titulos, incluyendo las realizadas ogstamos Garantizados del Gobierno
Nacional). Las operaciones de financiaciones eageoomprendidas en el presente punto
deben constituirse y mantenerse por plazos noidndsr al minimo aplicable para
préstamos financieros a la fecha de su concertagiéstan comprendidas en la obligacion
de constitucion del depdsito no remunerado estalslean el punto 6 de la Comunicacion
“A” 4359. La cancelacion de estas operaciones,ieegue las mismas estén validadas de
acuerdo a las normas de declaracion de deuda d@oiaunicacion “A” 3602 y
complementarias y que se cumplan las restantesasogue sean de aplicacion para la
cancelacion de préstamos financieros.
Las operaciones que se realicen con el exterioracoeso al mercado de cambios para la
cobertura de las operaciones detalladas en losppnécedentes, solo podran realizarse:
a) en mercados institucionalizados en plazas finaasianternacionales (p.ej.
Chicago),
b) con bancos del exterior que cumplan los requisiéssablecidos en la
Comunicacion “A” 4560
c) con entidades financieras habilitadas en la Arganpiara realizar este tipo de
operaciones, en la medida en que sean controlantdsapcos que cumplan los
requisitos del punto anterior.
A su vez, es condicion para acceder al Mercado dJyid_.ibre de Cambios por las
operaciones en la que no es necesaria la confaidnpicevia del BCRA, la de asumir el

3" Estan comprendidos:

1) Sucursal o agencia en el exterior de bancos ddiial

2) Entidad bancaria del exterior de propiedad totalgoritaria de Estados extranjeros.

3) Banco multilateral de desarrollo.

4) Bancos del exterior autorizado por el BCRA paragdartura de sucursales en el pais o para la
compra de participaciones accionarias en entidaaiesarias locales.

5) Otro banco del exterior cuya casa matriz 0 contitelae encuentre radicada en alguno de los paises
miembros del Comité de Basilea para la SuperviB&mcaria, y que cuente con calificacion
internacional no inferior a “A” por alguna califdara de riesgo inscripta en el BCRA.
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compromiso de ingresar y liquidar en el MercadocOry Libre de Cambios dentro de los

5 dias habiles siguientes al cierre de la operada®m fondos que resulten a favor del
cliente local como resultado de dicha operacioopmo resultado de la liberacion de los
fondos de las garantias constituidas.

El resto de las operaciones de futuros, forwarndsiones y otros derivados con el exterior,
requiere la conformidad previa de este Banco, taai@ su concertaciébn, como para
acceder al mercado de cambios para su posterioele&ion, incluso cuando no se prevea
el acceso futuro al mercado local de cambios.

La existencia de las restricciones limita la pdisibd de concertacién de instrumentos
derivados por parte de subsidiarias residentes rgentina, tanto por las operaciones
permitidas enunciadas en el listado anterior cquidiacion en el exterior como por la

limitacion en la persona que debe actuar como apatte (entidades financieras

calificadas y mercados institucionalizados) no eado incluir las compafias financieras

del grupo o la controlante.

IV.8 — RG (AFIP) 3421/12. Normas vinculadas con imumentos financieros

derivados.

El 20/12/2012 se publico la RG (AFIP) 3421 relatavéa actividad financiera. Por medio
de dicha resolucion se crearon y se sustituyeraimos/aegimenes de informacion
existentes. El anexo VII de la norma comentadabksi® un capitulo especificamente
sobre instrumentos financieros derivados. Dichxamentempla:

1) En su Titulo | un régimen de informacién y regisitba de operaciones obligatorio
para los contribuyentes inscriptos en el impuesi@saganancias, excluidas las entidades
financieras regidas por la ley 21.526. Dicho réginpeevee la obligacion de brindar
informacion respecto a las diversas etapas detatont

a) Concertacion inicial.

b) Modificacion del contrato original.

C) Liquidacion parcial.

d) Rescision anticipada.

Junto con dicha informacién se debe adjuntar enlgdfersion digitalizada del documento

que respalde la operacion.
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Como mencionamos en capitulo anterior y a difeeerd® otros paises, la falta de
cumplimiento de este régimen, a pesar de ser padiblla sancion por incumplimiento
formal, o sea, por falta de cumplimiento a losmegyies de informacion, no condiciona la
deduccién o que la operacion sea considerada dertaod para el caso que genere
guebrantos.

2) Establece en su Titulo Il precisiones sobre lani@fin “operacion de cobertura”
vinculantes para la Administracion Federal de IsgsePublicos. Se profundiza sobre la
definicion dispuesta en la ley del impuesto y seega un enunciado de conceptos para
caracterizar este tipo de operaciones que supardgfinicion especificada en la ley del
impuestd®. Creemos que hubiera sido conveniente incorpo@iorango de ley a este
enunciado ya que no modifica la obligacion actehlcontribuyente sobre su obligacion de
considerar el resultado de derivado como de calzesino que le sirve de guia para evitar
cuestionamientos con el fisco, sin perjuicio de aliehos fundamentos puedan ser
concluyentes en un juicio por el grado de legalidada norma.

A su vez, se detalla un listado de documentaciém muede utilizarse para probar la
existencia de estos instrumentos, como estudiagsyepciones de la exposicion al riesgo
qgue se pretende cubrir, evaluaciones de la toleranexposicion a los riesgos, actas de
directorio que consignen la decisién de adoptamatidica de derivados y su justificacion,
documentacién respecto a la operatoria propia camotratos y liquidaciones y

documentacion de analisis de seguimiento y revidedlas operaciones.

¥3egln la RG (AFIP) 3421/12 se debe verificar -oemé& concurrente los siguientes requisitos para
caracterizar a una operacion de cobertura:

“a) Tenga por objeto reducir el efecto de las fatsifluctuaciones en precios o tasas de mercadadobr
resultados de la o las actividades econdémicas fpales, es decir, cuando el perfil de posibles ltaslos de
un instrumento y/o contrato derivado o una combitracle ellos, se oriente a compensar el perfil de
posibles resultados emergentes de la posicionedga del contribuyente en las transacciones res@ect
b) Posea vinculacion directa con la o las actividacgcondmicas principales del contribuyente y due e
elemento subyacente también guarde relacion conds actividades aludidas.

c) Sea cuantitativa y temporalmente acorde coresbo que se pretende cubrir —total o parcialmenye—
que en ningun caso lo supere.

Cuando la posicién o transaccion cubierta hubiexpieado, sido discontinuada o se hubiera producido
cualquier otra circunstancia por la cual la expdsic al riesgo hubiese desaparecido o dejado ddigxis
dicha operacién perdera la condicién de cobertuesde el momento en que tal hecho ocurra.

d) Se encuentre explicitamente identificada desdesimiento con lo que se pretende cubrir.”
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3) Por ultimo, el Titulo Il establece la obligacidnrpparte de contribuyentes cuyos
ingresos anuales superen los siguientes montodlades en el cuadro anexado
dependiendo del ramo de la actividad, la obligaaiénpresentar un informe especial
emitido y suscripto por contador publico indepentie debiendo su firma estar
autenticada por el consejo profesional o, en sw,ceglegio o entidad en la que se
encuentre matriculado conjuntamente con una dedfergurada que contenga la firma
digital del contribuyente, del contador publico epéndiente y del representante del

Consejo Profesional de Ciencias Econdémicas.

ACTIVIDAD PRINCIPAL |INGRESOS BRUTOS ANUALES

Agropecuario $ 24.100.000

Industria y Mineria $ 82.200.000

Comercio $111.900.000
Servicios $ 28.300.000
Construccion $ 37.700.000

En dicho informe, el contador publico independiemébe constatar y dar su opinién, en
base a la definicién de cobertura y el detalle a®ithentacion mencionada en el Titulo I,
respecto al tratamiento impositivo que correspartdegarle a los resultados provenientes
de las operaciones con instrumentos derivados.

Es asi que se busca un profesional independienteamwcimientos en el area impositiva

dictamine sobre el tratamiento a otorgar por dogberatoria.

V - Aspectos particulares respecto al tratamientoimpositivo de los IFD -

Tratamiento impositivo de los diferentes contratos.
En este apartado trataremos cuestiones espedfieaentes a cada uno de los contratos
sin volver en cuestiones controvertidas que abaecde generalidad de estos tipos de

instrumentos.

V.1 - Forwards y futuros.
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Los aspectos fundamentales a tener en cuenta p@manihar el tratamiento impositivo en

los contratos de futuros y forwards son:

« Constitucion del depésito en garantia (si es ebagibr el contrato)

« Resultados que se generan por diferencia entr@a@l de mercado del activo y el valor
fijado en el contrato.

« Liquidacion de la operacion mediante la entregaadélo o la compensacion de las

diferencias.

V.1.1 - Impuesto a las Ganancias.

La constitucion del deposito o garantia no genénaaeimiento del hecho imponible.
Respecto de los resultados generados por la dderemtre el valor de mercado del
activo subyacente y el valor fijado en el contra¢oconsiderara alcanzado para sujetos
empresa y reconocido segun el criterio estableadb fallo “Industrias Plasticas
Daccord” (TFN 19/12/1997) ya mencionado en el cadpitMomento de reconocimiento
fiscal de los ingresos o pérdidas”.

Para el caso de personas fisicas habitualistastamdpuel resultado por el criterio del
percibido. Se entiende percibido para estos cds@neimiento de la operacion o antes si
se cancelara anticipadamente.

Para el caso de no habitualistas los resultaddsiéanestaran alcanzados por el gravamen.
Si la operacién implicara una venta de titulos reo(LIG art 2. Apart 3) con entrega
fisica del subyacente, el resultado se encontedc@nzado al 15%, como por ejemplo,
seria una venta a futuro de acciones.

Tratdandose de beneficiarios del exterior no se mrada alcanzado dicho resultado por
considerarse de fuente extranjera si la liquidac@mealiza mediante compensacion. Se
genera el interrogante para el caso mencionadd @dreafo anterior. Si la operacién
concluyera con la entrega fisica de titulos valeeesbtendria es un resultado por venta de
acciones ahora alcanzado para beneficiarios dariextpor derogacion del decreto
2284/97°,

%9 Derogado a partir del 23/9/2013 por Art. 5 Ley8®@& (BO: 23/9/2013)
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Para el caso de operaciones que se liquidan popearwacion el ingreso se encuentra
gravado para sujetos empresas.
Respecto de los quebrantos de dichas operaciortebeeconsiderar la limitacion para su

deducibilidad cuando son producto de operacionascesativas.

V.1.2 - Impuesto al Valor Agregado.

En el Impuesto al Valor Agregado se debe tenementa dos periodos. El resultado de la
negociacion que se realice por transferir a uneter@l instrumento derivado no esta
gravado. Igualmente si se liquida la operaciongoonpensacion.

Diferente es el caso de que la operacion se ligaeidaediante la entrega del activo
subyacente. Para dicho caso se debera tener eta daeraturaleza del sujeto y del activo
subyacente. Solamente los ingresos obtenidos ppomsables inscriptos en el IVA y que
respondan a la transferencia de bienes alcanzaokbgarta gravabilidad en el impuesto.

V.1.3 - Impuesto sobre los Bienes Personales.

Cabe mencionar, que los créditos de contratos deafds y futuros se encuentran
gravados para personas fisicas del pais, sin pdaibide deduccién de pasivos. Para
personas fisicas del exterior no se aplica el irsfgude no manifestarse las situaciones de

responsabilidad sustituta dispuestas por el aotiz6lde la ley del tributo.

V.1.4 - Impuesto a la Ganancia Minima Presunta.

Los créditos de contratos de forwards y futuroseseuentran gravados para sujetos
empresa a los fines fiscales. Las entidades firaaeicomprendidas en la ley N° 21.526
podran deducirse los pasivos provenientes de dpaegcal contado de titulos valores o

moneda extranjera cuyo plazo no sea superior ashdibiles, registrado de esta forma de
acuerdo con las normas del Banco Central de lalitieptArgentina.

Cabe tener en cuenta los aspectos contables dépestie operaciones ya que reflejar el

activo total a recibir o el netting correspondieratecta significativamente el importe a

considerar como activo gravado.
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V.1.5 - Impuesto sobre los Ingresos Brutos.

Respecto al tratamiento en dicho impuesto de lodraims de futuros y forwards cabe

remitirse a los comentarios realizados en capilel@nalisis general del impuesto en los

instrumentos financieros derivados.

Se destaca las cuestiones mas importantes deafiéisis:

» Diferencia del tratamiento a otorgar dependienddadérma de liquidaciéon de la
operacion.

« Momento de reconocimiento del ingreso.

* Aplicacion o no de neteo entre operaciones conltegiu positivo y negativo para
determinar la base.

* Alicuota a aplicar

Asimismo, se tiene en cuenta que estas cuestiamapoto han sido definidas en

ordenanzas tributarias municipales para las tasasniribuciones que consideran como

base imponible los ingresos brutos del contribugefij: La contribucion que incide sobre

la actividad comercial, industrial y de servicios k& municipalidad de la ciudad de

Cordoba).

V.1.6 - Impuesto de sellos.

Se remite a los comentarios realizados en capdilanalisis general del impuesto en los
instrumentos financieros derivados para analizamphcto de este impuesto en este tipo
de contratos.

V.2 — Swaps.

La cuestion esencial a tener en cuenta esta daddapocompensaciones pagadas o
cobradas.

V.2.1 - Impuesto a las Ganancias
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Las compensaciones se encuentran gravadas patasse@presas, personas fisicas
habitualistas vy no habitualistas. Tratandose daefimarios del exterior las

compensaciones estan excluidas del gravamen, coaflarley del impuesto. Respecto de
su deducibilidad se reitera tener en cuenta etipim general para la deduccion de gastos

y, asimismo, la naturaleza de cobertura o espécaldé la operacion.

V.2.2 - Impuesto al Valor Agregado.

Las compensaciones obtenidas por responsablegiosoesta exceptuadas del gravamen.

V.2.3 - Impuesto sobre los Ingresos Brutos.

Tratdndose de contribuyentes del gravamen (empyegassonas fisicas habitualistas) las
compensaciones obtenidas se encuentran gravadas.

Debe quedar en claro en los contratos celebradima th importancia fiscal que ello
ocasiona, que las partes se obligan a pagar ingpoes y no brutos resultantes de las
compensaciones entre el valor del item concertagiowalor de mercado.

No existen implicancias fiscales para personasafésno habitualistas.

V.3 — Opciones.

Los puntos clave en el analisis impositivo estaodan:
« Laprima, gravabilidad y deducibilidad, y su validac

» Ejercicio de la opcidn.

V.3.1 — Impuesto a las Ganancias

V.3.1.1 — Tratamiento de la prima

Tal como se expuso, las primas son conceptos indepdes de la operacién que
finalmente se lleve a cabo.
Dicho precio se paga para asegurarse el valor degpreo o de venta de un activo

determinado en fecha futura.
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En tal caso, las alternativas de valuacion exisgepbdrian ser:

a) Considerar las primas como gastos (o ingresos phreaso del lanzador) e
imputarlas como resultado (podria ser en el moméaicelebrarse el contrato o via
a prorrata a lo largo de este).

b) Considerar las primas como derechos (u obligacjomakiandolas al valor de
mercado del activo subyacente.

c) Aplicar un mix, considerando la amortizacion deptana en funcion del contrato
de la opcion y valuandola a su vez en funcién débrvde mercado del activo
subyacente.

Al finalizar el plazo de la operacion, para el cdsoventa de un activo, serd menor precio
de venta. Para el caso de compra de un activaisarayor costo de el.

A los fines fiscales se considera que estamosefrantin derecho cuya valuacion debe
seqguir el criterio contable.

Queda entonces definir el criterio a seguir parpuitar los resultados derivados de la
diferencia entre el valor de mercado del activoyaabnte y el valor fijado para realizar la

opcion. En tal caso valen los comentarios expuestosl impuesto a las ganancias para

forwards vy futuros.

V.3.1.2 — Ejercicio de la opcién. Entrega del actorsubyacente.

Para sujetos empresas, habitualistas y no halitaslila gravabilidad del resultado por la
venta del activo subyacente estara en funcion daisualeza.

En el caso de beneficiarios del exterior, no s@einaria alcanzado el resultado, salvo que
el instrumento implique una venta de titulos vaditdG art 2. Apart 3) con entrega fisica

del subyacente.
V.3.1.3 — Ejercicio de la opcidén. Liquidacion por ampensacion.
Dicho resultado estard gravado para empresas, naarsfisicas habitualistas y no

habitualistas.

Para beneficiarios del exterior el resultado ea easo no se encuentra alcanzado.
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Por otro lado, respecto de la deduciblidad de laspensaciones, se aplican los
comentarios oportunamente vertidos sobre la nea@sid vincular tales erogaciones con
la actividad gravada y, asimismo, analizar si sg¢atrde operaciones de cobertura o

especulativas para determinar las ganancias dastraales pueden aplicarse.

V.3.2 - Impuesto al Valor Agregado.

V.3.2.1 - Tratamiento de la prima.

La prima cobrada por responsables inscriptos &Weksta exceptuada del gravamen.
V.3.2.2 - Ejercicio de la opcién. Entrega del activsubyacente.

Tratandose de transferencias de activos realizaatagsponsables inscriptos en el IVA, el
tratamiento de la operacion serd en funcion delizdre fiscal del activo subyacente. En
tal caso, se recuerda que la venta de tituloseslesta exenta del gravamen. En cambio, si
se transfiere, por ejemplo, gas o petréleo, coomsgra liquidar el gravamen.

V.3.2.3 - Ejercicio de la opcién. Liquidacion pocompensacion

El ingreso cobrado por responsables inscriptod Biheesta exceptuado del gravamen.

V.3.3 - Ingresos Brutos.
V.3.3.1 — Tratamiento de la prima.

Siguiendo el criterio expuesto frente al impuestasaganancias, el ingreso por la prima
cobrada deberia imputarse de la forma en el mond®itgencimiento de la opcién o su
resolucidén anticipada si ello ocurre con anteridid

V.3.3.2 - Ejercicio de la opcién. Entrega del activsubyacente.

El tratamiento de la operacion esta en funciénagélo subyacente. Se recuerda que la

venta de titulos publicos, acciones y obligaciamegociables esta exenta del impuesto.
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V.3.3.3 - Ejercicio de la opcion. Liquidacion por ompensacion.

La compensacion percibida se encuentra alcanzada grapresas y personas fisicas
habitualistas. Para personas fisicas no habitaslissujetos del exterior no corresponde la

tributacion.

V.3.4 - Impuesto sobre los Bienes Personales.

La prima abonada por personas fisicas no empresasid es un activo gravado que debe

valuarse al importe invertido o de mercado, detiexaste ultimo.

V.3.5 - Impuesto a la Ganancia Minima Presunta.

La prima abonada se encuentra gravada Unicamerdespgtos empresa del pais a los

fines fiscales.

VI — Conclusiones.

En el transcurso de este trabajo se ha expuestarémcia de regulacion y definicion
normativa sobre los aspectos legales e impositi¥@sios instrumentos financieros
derivados dejando al contribuyente en un gravedestie incertidumbre respecto al
tratamiento a otorgarle en las diferentes gravamene componen nuestros régimen
tributario ya sea tanto a nivel nacional, provihgianunicipal.

Compartimos la tesitura de los diferentes doctiisaque han abordado la tematica
impositiva de los derivados financieros respectpua es necesaria una reforma urgente
gue clarifique y determine los criterios para Iogidtos tipos de operatoria, a los efectos
de evitar contingencias por parte de los contribtgg cuando la interpretacion de los
organismos fiscales no sea la misma.

En el desarrollo de este mismo trabajo se hangddotlas cuestiones e inquietudes que
surgen de la pobreza normativa ante algunos supugska correspondiente solucion o

interpretacion que se entenderia correcta o prelalicable para cada caso. Sin embargo,

64



hay cuestiones que merecen ser sefialadas atentangartancia y a la espera de una
pronta decisiéon y resolucién por parte de los dvgalegislativos y administraciones
estatales.

Respecto del Impuesto a las Ganancias, las cuestioras importantes radican en el
escaso desarrollo de la definicion de operaciopesoblertura en la ley del impuesto a los
efectos de su identificacion. Prueba de ello senctinceptos vertidos en el Titulo Il del
Anexo VII de la RG (AFIP) 3421/2012 para identificaperaciones de cobertura.
Entendemos que el Organismo Fiscal ha querido dafinta clasificacion de una
operacibn como de cobertura a través de una rédolwue representa un exceso
normativo debiéndose plasmar en una norma de njeyamguia, ya sea mediante una
reforma a ley del impuesto y del decreto reglanrenta

En relacibn a la caracterizacion de la renta rdepele la fuente existen diversos
inconvenientes en cuanto a las ganancias obtepmlaesidentes cuando el pagador sea
un sujeto del exterior que deba retener el impugstaasi considerarse la legislaciéon del
lugar. La conveniencia de una modificacion legapeeto a la posibilidad de computar
como crédito el impuesto analogo abonado en efiexteontra estas rentas es de suma
importancia para no desalentar la operatoria ctatg® de instrumentos con compafias
del exterior.

Asimismo, la deducibilidad de los quebrantos get@sgor estas operaciones con sujetos
del exterior vinculados o sujetos residentes ersegano cooperadores deberia estar
condicionada al efectivo pago de estos cargos amesto de los pagos considerados de
fuente argentina y no su simple devengamiento.alectual redaccion de la ley esto solo
se ve limitado solo por la condicion del quebramspecto a la finalidad con la que se
contrato (cobertura o especulativa) pero si seafaraina interpretacion para que el
instrumento sea considerado de cobertura, el dam@egto de una pérdida seria deducible
aun no cancelandose al vencimiento de la declarjeiada.

Otra cuestion que deberia normarse, es la carzateéyn del resultado para las operaciones
que concluyen con la entrega del activo subyaceitéa operacion es especulativa, el
sujeto puede adquirir los activos subyacentes,nemamento previo a la liquidacion del
contrato y en vez de reflejar una perdida por @el@s no deducible, computar una perdida
por resultado de venta de un activo que no tiedeadimitacién. Debiera ser incorporado

a la ley una clausula que establezca que se dellegar la causa por la que fue motivo
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la transferencia del activo, que la transferenciasie para caracterizar el resultado de la
operatoria. En ese sentido, las exenciones pasames fisicas de algunas operaciones con
titulos y acciones no deberian ser aplicables.

Asimismo, respecto del momento de imponibilidadaderesultados, debiera incorporarse
a la ley el método de valuacion y reconocimientaasltados. La posicion que debiera
adoptarse es la valuacion a precio de mercado slénkirumentos y se reconozca el
resultado al cierre del ejercicio de operacionesranuvencidas.

Respecto del Impuesto al Valor Agregado, surgenlariogante del tratamiento a
otorgarsele a la comision del corredor por la metiacién de una operacion que concluye
mediante compensaciones, exentas en el impuestioa Domisidn, pareciera ser un hecho
imponible independiente debiendo tributarse el iegpa en la liquidacion de una
operacion en la que el resultado principal no alst@nzado.

Por otra parte, en el Impuesto sobre los Ingresas8 se han planteado diversos temas
no legisladas en los codigos y leyes impositivasipciales.

Creemos pertinente, una propuesta integral paapocar especificamente el tratamiento
de dichos instrumentos.

Destacamos, por la caracteristica del impuesto, dplderan gravarse solamente el
resultado de las operaciones vencidas. Los resgltpor tenencia no se deben considerar
alcanzadas.

Se debera identificar operacion por operacion, mdigndo netearse los resultados por
operaciones con resultado positivo, con las queéymen resultados negativos.

La alicuota aplicable para determinar el impuestoretema de significativa importancia
que deberd ser tenido en cuenta al incorporarseaanorma legislativa, ya que las
alicuotas con las que se usualmente se suelenrdrayrasos obtenidos de la actividad
financiera son sustancialmente mayores a la alhcgeneral que establecen las leyes
impositivas. Me inclino por considerar una alicuesgecial, excepto para sujetos del rubro
financiero que tributaran conforme a las alicugtasstablecidas.

En cuanto a los ingresos obtenidos en mercadosxtiedior o con sujetos del exterior se
deberian aclarar que el tratamiento que correspotatgarsele es el equivalente a una
exportacion de servicios.

En el Impuesto de Sellos, y atento a la dificuldel determinar la compensacion

finalmente abonada, se le debiera gravar con uori@fijo y minimo.
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En cuanto a la distribucién de ingresos y egresna @l calculo de coeficientes unificados
de Convenio Multilateral se debiera preveer su oimputabilidad. Las operaciones de
cobertura implican cubrir riesgos de la actividatl @bntribuyente y tanto el ingreso como
el gasto dificilmente puedan vincularse a una gictdn provincial en particular para el
caso de contribuyentes que realizan actividadedradeste varias jurisdicciones del
territorio argentino.

En cuanto a regimenes de informacion, y a los @fede fortalecer las actividades de
fiscalizacion, consideraria muy conveniente limitadeduccion de pérdidas por este tipo
de conceptos, para operaciones en que se hayaidaroph el deber de informar segun el
régimen de las RG 3421/12. Esto permitiria demosiraontribuyente la importancia de
dicho deber, con el fin de disuadir la realizaaénoperaciones sin sustancia, que reduzcan

las bases imponibles del impuesto.
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