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1. Introduccioén

El presente trabajo tiene por objetivo mostrantadencia del impuesto a los dividendos
sobre el Costo del Capital de las empresas y egdaancias de la sociedad, a partir de la
reforma impositiva aprobada por la Ley 27430, gstatdece varias modificaciones del Im-
puesto a las Ganancias, lo cual afecta a la tonteecisiones de inversion de las empresas y
personas humanas.

El enfoque esta dirigido a la evaluacion de losltados de los cambios fiscales tanto en
la estructura de capital por medio de la mediciéh@bsto de Capital Promedio Ponderado
como asi también en la planificacidon financieraaads del ratio de retencion o distribucion
de utilidades.

2. Impuesto sobre los dividendos: Antecedentes
tributarios en Argentina

En Argentina desde la sancion de la ley del Impuadbs Reéditos en el afio 1932, se apli-
caron distintos métodos, tales como el sistemacolade transparencia, los de integracion
parcial con sus distintas variantes y el andmaste EItimo de aplicacion desde el afio 1992
con algunas variantes, en el afio 1998 se incogdarapuesto de igualacion con el objetivo
de alcanzar con el impuesto aquellos dividendosiloisdos que no hubieran tributado en
cabeza de la sociedad.

Posteriormente, en el afio 2013 a través de la Be393, se establece un sistema cedular
de imposicién sobre los dividendos con una alicdetal0%, este sistema fue derogado por
la Ley 27.260 en 2016.

Previo a la reforma, las sociedades en Argentibataban una tasa uniforme de 35% so-
bre sus utilidades y los dividendos en cabezaa@baista se encontraban exentos. Argentina
gravo los dividendos con una alicuota de 10% €203 y 2016 sin alterar la alicuota sobre
utilidades corporativas (Leyes 26.893 y 27.260).

3. Cambios a partir de la reforma

Uno de los pilares de la reforma impositiva se leask baja en las alicuotas corporativas,
el impuesto a las ganancias corporativas se hsfaramado en un impuesto de baja calidad ya
gue el desarrollo del mercado de capitales glabplic6 una mayor elasticidad en la oferta de
capital dentro de un pais. Esto es, la moviliddadgital hace que el impuesto genere un alto
costo en términos de eficiencia por cada peso decku Los paises han tomado nota de esta
tendencia y reducido sus alicuotas al impueste aydmancias corporativas, manteniendo o

1 lgnacio HerlaxReforma Tributaria: el nuevo tratamiento de losidigndos en ganancia®iario el
Cronista 24-01-2018
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incluso aumentando la presion impositiva en lasageias de las personas (beneficiarios ul-
timos de las ganancias de las empresas).

El cambio mas relevante consiste en la implemedrniadé un sistema de integracion par-
cial en donde se gravan las ganancias de la sadcieldadistribucion de dividendos a sus ac-
cionistas.

Con la reform3 se implementa un sistema de integracion pareiatipo cedular, donde
el impuesto recae sobre los accionistas con unacddi del 13% siempre que haya distribu-
cion de utilidades. La medida fomenta la reinvergi@ utilidades, ya que en cabeza de la
sociedad se tributara el 25% y solo cuando distabuividendos a los accionistas deberan
retener el 13%, alcanzando de esta manera la &iocoéxima del impuesto a las ganancias
para personas humanas del 35%. Cabe mencionaa geduccion de alicuotas sera gradual,
siendo aplicable estos estos porcentajes a p&iti2@R0. Para los periodos fiscales 2018 y
2019 las alicuotas seran del 30% y del 7%, resfaaugnte.

Impuesto a las Ganancias 2017 2018 2019 2020 2021022 2
Ganancias Sociedades 35% 30% 300 25% 25% 26%
Dividendos 0 7% 7% 13% 13% 139

4. Andlisis y efectos de los impuestos en la
estructura de capital

A partir de estos cambios resulta necesario prasérg efectos que tendrian estas medi-
das en el costo de capital y en las decisioneswagsion de la empresa.

Para ello es dable recordar las teorias de Modigjiiller? y en particular el referido a
la inexistencia de impuestos, una de las imperdees mas importantes son los impuestos ya
gue pueden hacer variar el valor de la empresa.

Al tomar deuda los intereses que esta genera pey impositiva pueden deducirse de la
base imponible como gasty forman un “Escudo Fiscal”

En Argentina a partir de la ultima reforma impagitse fija unnuevo limite aplicable
todos los pasivos financieros contraidos con ssijginculados —sean residentes o no del
pais— el que no podra superar el importe que adustablezca el Poder Ejecutivo, o el equi-
valente al 30% de la ganancia neta del ejerciciesade deducir intereses y amortizaciones
(EBITDA), el que resulte mayor.

A fin de comprender este beneficio suponemos geelaresa RIOJA S.A. se financia to-
talmente con Capital Propio siendo este valor $168DResultado Operativo $ 30, la alicuota
del impuesto a las ganancias es del 35%. Con defimedir la rentabilidad consideramos que
esta empresa decide financiar el 50% de la invesdd deuda a un costo kd de 20%.

2 La Reforma Tributaria Argentina de 2017 - Preparpdr la Secretaria de Politica Econémica del
Ministerio de Hacienda de la Nacién, Junio de 2058, 14

3Ley 27430 Art. 63°y 69°

4 Franco Modigliani & Merton Miller,;The cost of capital, corporation finance, and thedry of in-
vestment

> En Argentina art. 50 de la Ley 27430 ultima refarmibutaria.
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Tablal
Activo =100 Capital Propio =100
Resultado Operativo (EBIT) 30
Intereses 0
Resultado antes de Impuestos 30
ROE 30%
Tabla 2
. Deuda=50
Activo =50 Capital Propio= 50
Resultado Operativo (EBIT) 30
Intereses 20% 10
Resultado antes de Impuestos 20
ROE 40%

La deuda impacta en los resultados aumentandmiabiédad sobre el capital propio (ta-
bla 2). Si incluimos el impuesto a las gananciama alicuota del 35%, el valor del capital
accionario (E) utilizando el resultado despuésmndpuestos (19,5/0,3 y 13/0,40) se pueden
observar en la tabla 3.

Tabla 3: Valores dela empresa Rioja SA

Sin deuda Con deuda
Resultado Operativo (EBIT) 30,0 30
Intereses 20% 10
Resultado antes de Impuestos 30,0 20
Impuestos (35%) 10,5 7
Resultados después de impuestos 19,5 13
D 0 50
E 65,0 33
V = E+D 65 83

El valor de la compafiia endeudada es mayor qualal de la compariia que no usa deuda
($65 ante $83).

El ingreso conjunto para los inversores (acreedpsionistas) es mayor para la empre-
sa endeudada: la firma B reparte $23 ($10 de seerg 13 de dividendos), mientras que la
firma A distribuye $19,50 de dividendos.

Si realizamos una simulacion para distintos nivdee®euda, podemos observar en las si-
guientes figuras como afecta el Valor de la empyeslacosto de capital promedio ponderado
(CCPP). Los calculos fueron realizados tenienda@uwnta una alicuota de impuestos del
35%. Ver Anexo | Tabla A
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Figura 1: El valor delafirma

El aumento de los niveles de deuda, disminuyedgegdel impuesto a las
ganancias de las empresas y a su vez incrementlujos de caja para los
inversores, produciendo un mayor valor de mercado
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Figura 2: El costo de capital promedio ponderado

Los cambios en el costo de capital de la empresanBapalancamiento en
aumento progresivo y cuando incorporamos el impuadas sociedades, el
costo de la deuda después de impuestos permanestacte en (1-0,35)
x20%= 13%. Asi el Costo de Capital Propio ( RE)rmeementa y el Costo
de Capital Medio Ponderado (CCMP) disminuye a medjde crece el en-
deudamiento de la empresa.
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4.1 El escudo fiscal

El ahorro fiscal se explica cuando la empresa tdeuala y los intereses son deducibles si
la firma tiene saldo de impuestos a pagar.

El valor del ahorro fiscal se obtiene multiplicanelovalor de los intereses de la Deuda
(Dxt) por la alicuota de impuestos (t): D.kd.t= Q(B&= 3,5

Este ahorro es considerado un subsidio que el &statga a las empresas que usan deu-
da para financiarse.

El valor presente de este ahorro fiscal seria:

Dkdt
kd

En el ejemplo el valor presente de la proteccidnali para el compafia B seria: 50 x
0,35=%$17,50, el 35% de la deuda es pagado portati&sdonde otorga un subsidio a la em-
presa al permitirle la deduccion de intereses yaayita que estos sean gravados a nivel cor-
porativo.

La proposicion Il de MM reformulada en 1963 incagulo los impuestos, calculaba el
valor de la Compaiiia, agregando al Valor de la esgpsin deuda (Vu) el Valor presente del
ahorro fiscal. Para el caso presentado seria:

VLZVU + D.t= 65 + 17,50 = 82,5

Esto nos indica que a mayor deuda mayor valor lpagmpresa.

5. Impacto de la reforma en la utilidad de la emprsa
y en el costo de capital promedio ponderado

Para analizar los efectos de la reforma se proporegemplo que reane una proyeccion de los
distintos niveles de deuda, un Activo de $100,0sk@ de la deuda del 20%, el Rendimiento
de las acciones (Re) del 30%.

Para los distintos escenarios los efectos soridogestes:

Afo fiscal 2018 al 201%E| impuesto a las sociedades se reduce al 304digma retiene el
7% si distribuye dividendos.

Efecto sobre el CCPP: se observa una marcada rédwte este costo donde se cumplen
las proposiciones de MyM con impuestos sin coseomsolvencia financiera, cuanto mayor
es la deuda mayor es el valor y menor el costoajgtal. Tabla B-I

Efecto Fiscal: Si existe reinversion de utilidadé400% la alicuota efectiva es del 30%,
si la decision de inversion de utilidades es déb3a alicuota se incrementa al 33% y si la
decision es distribuir la totalidad de las utilidada alicuota se eleva al 35%. Tabla B-II, B-
'y B-IV.

Ano fiscal 2020 al 2022l impuesto a las sociedades se reduce al 254digma retiene el
13% si distribuye dividendos.
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Efecto Fiscal: Si existe reinversion de utilidadé400% la alicuota efectiva es del 25%,
si la decision de inversion de utilidades es déb38 alicuota se incrementa al 30% y si la
decision es distribuir la totalidad de las utilidada alicuota se eleva al 35%.Tabla C-I

Efecto sobre el CCPP: la reduccion de la alicumigositiva genera una leve alza en el
CCPP pero la comprobacién es igual una marcad@cisiude este costo donde se cumplen
las proposiciones de MyM, donde se ve que a maguadal mayor es el valor y menor el costo
del capital. Tabla C-1I, C-lll y C-IV.

6. Conclusion

Este trabajo presenta las modificaciones al Impug$as ganancias a partir de la reforma
tributaria aprobada por la ley 27430, sometiendgpl@yecciones econdmicas financieras de
una sociedad como caso tedrico a los efectos de ei@shpacto de estas medidas.

Las decisiones de la empresa tanto las que seerefiela inversion como a su politica de
dividendos se veran afectadas por los cambiosdistal como se han mostrado precedente-
mente.

Queda sujeto a un analisis mas profundo con evialempirica sobre empresas que dis-
tribuyen dividendos acerca de la irrelevancia eNabr de la empresa, donde hay distintas
opiniones de autores.

Asimismo también debera realizarse una investigaaiterca de si una reduccion en el
pago de dividendos puede ser una buena o maladedependiendo del destino de las utili-
dades retenidas. Sobre el particular las decisidaeasstringir los dividendos para reinvertir-
los en la empresa siempre dependera que se pueatavator invirtiendo las utilidades rete-
nidas en proyectos cuyos rendimientos sean supsrabicosto de capital.

Finalmente ante la existencia de este impuestaedobrdividendos las empresas argenti-
nas deberan definir su politica de dividendos yesabmunicarla, ante la expectativa de los
inversores donde el precio de las acciones reac@onrforma positiva ante un aumento en la
distribucion de las utilidades y negativamente #ntebaja de las mismas.
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ANEXO |

Proyecciones econdémicas-financieras caso hipotético

Tabla A

activo 100 100 100 100 100 100 100
deuda 0 20 50 60 70 80 90

t 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
dt 0 7 17,5 21 24,5 28 31,5
capital E 65 52 32,5 26 19,5 13 6,5
Vu 65 65 65 65 65 65 65
vL=vu+dt 65 72 83 86 90 93 97
D+E 65 72 82,5 86 89,5 93 96,5
D/E 0 0,38 1,54 2,31 3,59 6,15 13,85
D/D+E 0 0,28 0,61 0,70 0,78 0,86 0,93
E/D+E 1 0,72 0,39 0,30 0,22 0,14 0,07
RE 30% 33% 40% 45% 53% 70% 120%
RD (1-D) 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13%
CCMP 30% 27% 24% 23% 22% 21% 20%

TablaB -I

activo 100 100 100 100 100 100 100
deuda 0 20 50 60 70 80 90

t 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
dt 0 6 15 18 21 24 27
capital E 75 61 40 33 26 19 12
Vu 75 75 75 75 75 75 75
vL=vu+dt 75 81 90 93 96 99 102
D+E 75 81 90 93 96 99 102
D/E 0 0,33 1,25 1,82 2,69 4,21 7,50
D/D+E 0 0,25 0,56 0,65 0,73 0,81 0,88
E/D+E 1 0,75 0,44 0,35 0,27 0,19 0,12
RE 30% 32% 38% 41% 46% 55% 75%
RD (1-D) 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14%
CCMP 30,00% | 27,53% | 24,44% | 2355% | 22,71% | 21,92% | 21,18%
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Tabla B-I1
DEUDA 0 20 50 60 70 80 90
CAPITAL E 75 61 40 33 26 19 12
RAZON D/E 0 0,33 1,25 1,82 2,69 4,21 7,50
Resultado Operativo (EBIT) 30 30 30 30 30 30 30
Intereses 20% 0 4 10 12 14 16 18
Resultado antes de Impuestos 30 26 20 18 16 14 12
Impuesto a la Sociedad 30% 9 7,8 6 5,4 4.8 4,2 3,6
Resultado después de impuestos 22,5 19,5 15 13,5 12 10,5 9
Dividendo distribuido 0 0 0 0 0 0 0
Alicuota sobre dividendo 7% 0 0 0 0 0 0 0
Impuesto total 9 7.8 6 5,4 4,8 4,2 3,6
ALICUOTA EFECTIVA 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
ROE 30% 32% 38% 41% 46% 55% 75%
RD 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
RD(1-T) 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Tabla B-I11
DEUDA 0 20 50 60 70 80 90
CAPITAL E 75 61 40 33 26 19 12
RAZON D/E 0 0,33 1,25 1,82 2,69 4,21 7,50
Resultado Operativo (EBIT) 30 30 30 30 30 30 30
Intereses 20% 0 4 10 12 14 16 18
Resultado antes de Impuestos 30 26 20 18 16 14 12
Impuesto a la Sociedad 30% 9 7.8 6 5,4 4,8 4,2 3,6
Resultado después de impuestos 22,5 19,5 15 13,5 12 10,5 9
Dividendo distribuido 11,25 9,75 7,5 6,75 6 5,25 4,5
Alicuota sobre dividendo 7% 0,7875| 0,6825 0,525| 0,4725 0,42| 0,3675 0,315
Impuesto total 9,7875| 8,4825 6,525| 5,8725 5,22 | 4,5675 3,915
ALICUOTA EFECTIVA 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
ROE 30% 32% 38% 41% 46% 55% 75%
RD 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
RD(1-T) 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14%
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Tabla B-1V
DEUDA 0 20 50 60 70 80 90
CAPITAL E 75 61 40 33 26 19 12
RAZON D/E 0 0,33 1,25 1,82 2,69 4,21 7,50
Resultado Operativo (EBIT) 30 30 30 30 30 30 30
Intereses 20% 0 4 10 12 14 16 18
Resultado antes de Impuestos 30 26 20 18 16 14 12
Impuesto a la Sociedad 30% 9 7,8 6 5,4 4.8 4,2 3,6
Resultado despues de impuestos 22,5 19,5 15 13,5 12 10,5 9
Dividendo distribuido 22,5 19,5 15 13,5 12 10,5 9
Alicuota sobre dividendo 7% 1,575 1,365 1,05 0,945 0,84 0,735 0,63
Impuesto total 10,575 9,165 7,05 6,345 5,64 4,935 4,23
ALICUOTA EFECTIVA 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
ROE 30% 32% 38% 41% 46% 55% 75%
RD 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
RD(1-T) 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14%
Tabla C-I
activo 100 100 100 100 100 100 100
deuda 0 20 50 60 70 80 90
t 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
dt 0 5 12,5 15 17,5 20 225
capital E 75 60 37,5 30 22,5 15 7.5
Vu 75 75 75 75 75 75 75
vL=vu+dt 75 80 88 90 93 95 98
D+E 75 80 87,5 90 92,5 95 97,5
D/E 0 0,33 1,33 2,00 3,11 5,33 12,00
D/D+E 0 0,25 0,57 0,67 0,76 0,84 0,92
E/D+E 1 0,75 0,43 0,33 0,24 0,16 0,08
RE 30% 33% 40% 45% 53% 70% 120%
RD (1-D) 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
CCMP 30,00% 28,13% 25,71% 25,00% 24,32% 23,68% 23,08%
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Tabla C-11
DEUDA (D) 0 20 50 60 70 80 90
CAPITAL ( E) 75 60 37,5 30 22,5 15 7,5
RAZON D/E 0 0,33 1,33 2,00 3,11 5,33| 12,00
Resultado Operativo (EBIT) 30 30 30 30 30 30 30
Intereses 20% 0 4 10 12 14 16 18
Resultado antes de Impuestos 30 26 20 18 16 14 12
Impuesto a la Sociedad 25% 7,5 6,5 5 4.5 4 3,5 3
Resultado después de impuestos 22,5 19,5 15 13,5 12 10,5 9
Dividendo distribuido 0 0 0 0 0 0 0
Alicuota sobre dividendo 13% 0 0 0 0 0 0 0
Impuesto total 7,5 6,5 5 4,5 4 3,5 3
ALICUOTA EFECTIVA 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
ROE 30% 33% 40% 45% 53% 70% | 120%
RD 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
RD(1-T) 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Tabla C-I11
DEUDA 0 20 50 60 70 80 90
CAPITAL E 75 60 37,5 30 22,5 15 7,5
RAZON D/E 0 0,33 1,33 2,00 3,11 5,33 12,00
Resultado Operativo (EBIT) 30 30 30 30 30 30 30
Intereses 20% 0 4 10 12 14 16 18
Resultado antes de Impuestos 30 26 20 18 16 14 12
Impuesto a la Sociedad 25% 7,5 6,5 5 4,5 4 3,5 3
Resultado despues de impuestos 22,5 19,5 15 13,5 12 10,5 9
Dividendo distribuido 11,25 9,75 7,5 6,75 6 5,25 4,5
Alicuota sobre dividendo 13% 1,46 1,27 0,98 0,88 0,78 0,68 0,59
Impuesto total 8,96 7,77 5,98 5,38 4,78 4,18 3,59
ALICUOTA EFECTIVA 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
ROE 30% 33% 40% 45% 53% 70% 120%
RD 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
RD(1-T) 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
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Tabla C-1V
DEUDA 0 20 50 60 70 80 90
CAPITAL E 75 60 37,5 30 22,5 15 7,5
RAZON D/E 0 0,33 1,33 2,00 3,11 5,33| 12,00
Resultado Operativo (EBIT) 30 30 30 30 30 30 30
Intereses 20% 0 4 10 12 14 16 18
Resultado antes de Impuestos 30 26 20 18 16 14 12
Impuesto a la Sociedad 25% 7,5 6,5 5 4.5 4 3,5 3
Resultado después de impuestos 22,5 19,5 15 13,5 12 10,5 9
Dividendo distribuido 22,5 19,5 15 13,5 12 10,5 9
Alicuota sobre dividendo 13% 2,925 2,535 1,95 1,755 1,56 1,365 1,17
Impuesto total 10,425 9,035 6,95 6,255 5,56 4,865 4,17
ALICUOTA EFECTIVA 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
ROE 30% 33% 40% 45% 53% 70% | 120%
RD 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
RD(1-T) 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

ANEXO I

Art. 63,69y 32 Ley 27430

ARTICULO 63.- Incorpérase a continuacion del aftic®0, como Capitulo 1l del Titulo IV de la Ley
de Impuesto a las Ganancias, texto ordenado enyl993 modificaciones, el siguiente:

“CAPITULO Il - IMPUESTO CEDULAR

ARTICULO ... - Dividendos y utilidades asimilabldsa ganancia neta de las personas humanas y
sucesiones indivisas, derivada de los dividendatligades a que se refiere el articulo 46 y enpri
articulo agregado a Boletin Oficial N° 33.781 nftnia Seccidn continuacion de este ultimo, tributara
a la alicuota del trece por ciento (13%), no resuld de aplicacion para los sujetos que tributen la
rentas a que hace referencia el segundo péarrafardello 69.El impuesto a que hace referencia el
parrafo precedente debera ser retenido por patsdmtidades pagadoras de los referidos dividendo
y utilidades. Dicha retencién tendra el caractepaigo Unico y definitivo para las personas humgnas
sucesiones indivisas residentes en la Republicarntirta que no estuvieran inscriptos en el presente
impuesto. Cuando se tratara de los fondos comumésversion comprendidos en el primer péarrafo
del articulo 1° de la ley 24.083 y sus modificaemrla reglamentacion podra establecer regimenes de
retencion de la alicuota a que se refiere el pripderafo, sobre los dividendos y utilidades allinme
cionados, que distribuyan a sus inversores en dasescate y/o pago o distribucion de utilidades.
Cuando los dividendos y utilidades a que se reéemimer parrafo de este articulo se paguen a-ben
ficiarios del exterior, correspondera que quiendague efectle la pertinente retencion e ingrdae a
Administracion Federal de Ingresos Publicos dicbhrgntaje, con caracter de pago unico y definiti-
VO.

ARTICULO 69.- Sustittyese el articulo agregadorgimero a continuacion del articulo 118 de la Ley
de Impuesto a las Ganancias, texto ordenado enyl993 modificaciones, por el siguiente:
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“ARTICULO ...- Lo dispuesto en el segundo parraébidciso b) del articulo 69 y en el tercer articul
agregado sinnimero a continuacién del articula&@yltara de aplicacion en la medida en que la ga-
nancia de los sujetos a que hacen referencia ¢isoga) y b) del articulo 69 hubiera estado sigeta
las alicuotas alli indicadas —siendo aplicableslasiotas del siete por ciento (7%) y del trejma
ciento (30%), respectivamente, durante los do®gesifiscales contados a partir del que inicia elesd
el 1° de enero de 2018, cualquiera sea el perisdal fen el que tales dividendos o utilidades sean
puestos a disposicion. En el caso de gananciagdidas que se hubieren generado en periodos fisca
les respecto de los cuales la entidad pagadoréidedoanzada a la alicuota del treinta y cinco por
ciento (35%), no corresponderd el ingreso del irsfue la retencion respecto de los dividendos o
utilidades, segun corresponda. A los fines indisaglo los parrafos precedentes se considerara, sin
admitir prueba en contrario, que los dividendostitidades puestos a disposicion corresponden, en
primer término, a las ganancias o utilidades acadad de mayor, antigiiedad.”

Presunciones distribucion de dividendos

ARTICULO 32.- Incorpérase como articulo sin nimargontinuacion del articulo 46 de la Ley de
Impuesto a las Ganancias, texto ordenado en 1%®i8 ynodificaciones, el siguiente: Boletin Oficial
Ne 33.781 - “ARTICULO ...- Se presumira que se bafigurado la puesta a disposicion de los divi-
dendos o utilidades asimilables, en los términdsudizulo 18 de esta ley, conforme lo dispuestelen
quinto parrafo de su inciso a),cuando se verifiglgeina de las situaciones que se enumeran a conti-
nuacién, en la magnitud que se prevé para caddeualas:

a) Los titulares, propietarios, socios, accionjstastapartistas, fiduciantes o beneficiarios deslge-

tos comprendidos en el articulo 69 realicen retitefondos por cualquier causa, por el importe de
tales retiros.

b) Los titulares, propietarios, socios, accionista®tapartistas, fiduciantes o beneficiarios deslge-

tos comprendidos en el articulo 69 tengan el ugooe, por cualquier Titulo, de bienes del activo de
la entidad, fondo o fideicomiso. En este caso ssymira, admitiendo prueba en contrario, que el
valor de los dividendos o utilidades puestos addiigiion es el ocho por ciento (8%) anual del valor
corriente en plaza de los bienes inmuebles y dates@or ciento (20%) anual del valor corriente en
plaza respecto del resto de los bienes. Si seaeati pagos en el mismo periodo fiscal por el uso o
goce de dichos bienes, los importes pagados psératescontados a los efectos del calculo del divi-
dendo o utilidad.

c¢) Cualquier bien de la entidad, fondo o fideicamissté afectado a la garantia de obligaciones-dire
tas o indirectas de los titulares, propietariosj@) accionistas, cuotapartistas, fiduciantesnefieia-

rios de los sujetos comprendidos en el articulg 66 ejecute dicha garantia. De verificarse eta-si
cion, el dividendo o utilidad se calculara respetdbvalor corriente en plaza de los bienes ejeosta
hasta el limite del importe garantizado.

d) Cualquier bien que los- sujetos comprendidoslearticulo 69 vendan o compren a sus titulares,
propietarios, socios, accionistas, cuotapartisidisciantes o beneficiarios de los sujetos, porageb

por encima, segun corresponda, del valor de pEz#al caso, el dividendo o utilidad se calculasa p

la diferencia entre el valor declarado y dicho vde plaza

.e) Cualquier gasto que los sujetos comprendidosl enticulo 69, realicen a favor de sus titulares,
propietarios ,socios, accionistas, cuotapartiidisciantes o beneficiarios, que no respondan aaepe
ciones realizadas en interés de la empresa, [pimpette de tales erogaciones, excepto que los impor
tes fueran reintegrados, en cuyo caso resultaapliEcion el articulo 73 de la ley.

f) Los titulares, propietarios, socios, accionistastapartistas, fiduciantes o beneficiarios deslge-

tos comprendidos en el articulo 69 perciban sueldlmsorarios u otras remuneraciones, en tanto no
pueda probarse la efectiva prestacion del serdaime la retribucion pactada resulte adecuada a la
naturaleza de los servicios prestados 0 no supl@mgque se pagaria a terceros por serviciosasimil
res. En todos los casos, con relacién a los impapte se determinen por aplicacién de las situasion
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previstas en los incisos del primer péarrafo de adfeulo, la presuncion establecida en él tendnacc
limite el importe de las utilidades acumuladasiedre del ultimo ejercicio anterior a la fecha ereq

se verifique alguna de las situaciones previstdesapartados anteriores por la proporcién quegos
cada titular, propietario, socio, accionista, cpatéista, fiduciante o beneficiario. Sobre los imes
excedentes resultara aplicable la presuncion ciolatem las disposiciones del articulo 73.También se
considerard que existe la puesta a disposicionvitteddos o utilidades asimilables cuando se verifi
guen los supuestos referidos respecto del conyggewviente de los titulares, propietarios, socios
accionistas, cuotapartistas, fiduciantes o bermfas de los sujetos comprendidos en el articulo 69
sus ascendientes o descendientes en primer o seguedb de consanguinidad o afinidad. Las mis-
mas previsiones seran de aplicacion cuando lasdamis y fideicomisos comprendidos en los incisos
b) y c¢) del articulo 49 opten por tributar comoiedades de capital conforme las disposiciones del
cuarto parrafo de articulo 50, asi como tambiépe&s de los establecimientos permanentes a los que
se hace referencia en el segundo péarrafo del ibgidel articulo 69.”



