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1. Resumen

El trabajo de investigacion desarrollado, tiene su punto de partida en una necesidad
demandada desde algunos sectores del mercado, en cuanto a la falta de normativa fiscal que
regule el tratamiento de los instrumentos financieros derivados (en adelante IFD). En base a
ello, nos hemos propuesto como objetivo de la investigacion, determinar qué aspectos
deberian ser contemplados en la redaccién de un Proyecto de Ley fiscal que modifique el
tratamiento tributario de los IFD. Para el desarrollo de la investigacion, la misma se estructurd
en dos partes: en primer lugar se hizo una revision tedrica, y en segundo lugar se desarrollo el
trabajo de campo aplicando el método cualitativo, para el cual se observaron y analizaron
cuatro empresas agropecuarias del mercado uruguayo. Del analisis propuesto, surge con
claridad que a nivel de empresas hay una gran confusion sobre el tratamiento a dar a los IFD,
y que el vacio legal existente desde el punto de vista fiscal, es colmado con el criterio
particular adoptado por cada una de ellas. El aporte de este trabajo, es establecer aspectos que
deberian ser contemplados en la normativa fiscal a fin de dar certeza juridica a todos los
agentes del mercado de IFD en el Uruguay, asi como también, propiciar de base para futuras

investigaciones sobre el tema.
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2. Cuerpo del Trabajo

2.1. Introduccion

La ingenieria financiera, la globalizacién y los avances en las tecnologias de la informacion,
han provocado un fuerte crecimiento de los mercados financieros, y junto con estos, de los
riesgos en las transacciones y por ende, de una mayor necesidad de acceder a instrumentos de
cobertura de riesgo (Porporatto, 2013).

Los instrumentos financieros derivados, como consecuencia de dichos avances, han
evolucionado exponencialmente, ayudando en la mitigacion de los riesgos, que la
internacionalizacion de las diversas transacciones comerciales y financieras conllevan, sobre
todo, evolucionando fuertemente en los segmentos llamados OTC (Over The Counter)
(Porporatto, 2013). Sin embargo, dicha evolucion, trajo consigo maniobras fraudulentas y
abusos, como consecuencia de una mala utilizacion, pero también de falta de controles
(Porporatto, 2007).

Las Administraciones Tributarias a nivel mundial, no fueron ajenas a los problemas con los
derivados. Ademas de las implicancias financieras, la falta de controles y de regulacion,
también trajo aparejados problemas tributarios. En la década del 90, la Organizacion de
Cooperacion y Desarrollo Econdmico (en adelante OCDE), realiz6 una encuesta entre sus
paises miembros, respecto a cual seria el tratamiento fiscal para las transacciones con
derivados. Asimismo, en 1995 la International Fiscal Association (en adelante IFA) en su
congreso realizado en Cannes, destacé que las Administraciones Tributarias tendrian un
nuevo desafio por delante, respecto al tratamiento tributario que debe recaer sobre los
instrumentos derivados haciendo énfasis en la tributacion sobre las rentas, proponiendo la no
aplicacion de impuestos en la fuente, concentrando asi las ganancias y las pérdidas, en el pais
de la residencia (Mazz, 2009). Por su parte, en 1997, Argentina, ante la creciente evolucién
del mercado de derivados y sus transacciones, decretd para luego legislar en 1998, el
tratamiento tributario a proporcionar a los instrumentos financieros derivados, buscando asi,

darles un marco regulatorio fiscal (Porporatto, 2007).
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Uruguay, no ha sido ajeno a esta problemética. En 2009, junto con la promulgacién de la Ley
de Mercado de Valores N° 18627, la Direccion General Impositiva (en adelante DGI), realiz6
un seminario con diversos expositores de los &mbitos financiero, tributario y juridico,
exclusivamente para tratar la problematica de las operaciones con derivados. Se evidencia de
las diferentes exposiciones, la gran dificultad para poder definir cuél es el marco normativo
que deberia regir a los Instrumentos Financieros Derivados, debido a la cantidad de
instrumentos existentes, y a sus posibles combinaciones. Una de dichas exposiciones, fue
realizada por la Dra. Addy Mazz, profesora grado 5 de la Catedra de Derecho Financiero de la
Facultad de Derecho de la Universidad de la Republica, quien concluyd, que sera necesario
contar con una norma expresa en materia tributaria para los instrumentos financieros
derivados, que le den certezas al sistema tributario, asi como también, que le permita contar

con normativa antielusiva.

Dentro de los factores que explican la falta de regulacion fiscal de los derivados, se
encuentran la ausencia de expertos en manejo de derivados en Uruguay, asi como también que
los bancos, no encuentran como un negocio a la actividad de derivados, sino que por el
contrario, es un servicio adicional a sus clientes, agregandosele, el hecho de que no existe un
tipo de contrato estandar utilizado por dichos bancos (Buscio, 2010). Conjuntamente con esto,
se observa que solo un 6% de un total de 463 empresas relevadas, manifestaron utilizar
derivados cambiarios, siendo los sectores financiero y agropecuario los que se destacan por
ser actividades expuestas al riesgo inherente de los activos subyacentes (Buscio et al., 2012).
Asimismo, si bien méas del 50% de las 463 empresas encuestadas manifestd conocer a los
instrumentos derivados, solo el 7% los habia utilizado (INE, 2012). Ademas, las empresas que
manifestaron que no utilizan instrumentos derivados, declararon que se debia al

desconocimiento en el uso de los mismos.

A nivel regional, diversos paises de América Latina como son Argentina, Chile, México y
Peru, han regulado fiscalmente la utilizacion de instrumentos derivados, buscando reducir la
brecha existente entre el crecimiento de los mercados de derivados, con la importancia que
tiene para las administraciones tributarias la certeza juridica, la transparencia y la
recaudacion, siendo parte de sus desafios, el poder identificar a los instrumentos derivados
con propasitos de negocio genuino (con sustancia econdémica), de aquellos que se realizan con
fines fiscales (Porporatto, 2013).
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En Uruguay, “los derivados siguen a la deriva” (Sforza, 2012). A diferencia de las
legislaciones de los paises mencionados en el parrafo anterior, Uruguay todavia no ha
incorporado dentro de su normativa fiscal, un tratamiento tributario que regule expresamente
a los contratos derivados, desde la perspectiva de la renta tanto fiscal como empresarial, del
patrimonio, asi como también del valor agregado. Habida cuenta del vacio legal existente, las
administraciones tributarias deben dar certeza y claridad a los contribuyentes, respecto al
tratamiento tributario a dar a los diversos hechos econdémicos. Tal es asi, que el Decreto
337/011, defini6 la misién y los objetivos estratégicos de la Direccion General Impositiva. En
tal sentido, si bien la norma se focaliza en la misioén principal del organismo que es la
recaudacion de impuestos, también establece que dicha recaudacion se lograra “...mediante la
efectiva aplicacion de las normas que lo sustentan...”. Asimismo, para el cumplimento de
dicha mision, se establecen como objetivos el “...facilitar el cumplimiento voluntario de las
obligaciones...”, asi como también el de “...promover la efectiva aplicacion de las normas
tributarias...”. En la actualidad, existen algunas consultas publicadas por la DGI, que dejan de
manifiesto la existencia de incertidumbre por parte de los contribuyentes, al momento de
aplicar las normas tributarias locales a los IFD. Lo que refuerza la idea de falta de certeza y
claridad de las normas, se encuentra en el propio enunciado del articulo 74 del Codigo
Tributario uruguayo, que prescribe que el criterio técnico resuelto en cada consulta que
publique la DGI, la obliga solamente con quien consultdé. De esta forma, sea positivo o
negativo el criterio técnico publicado, el consultante obtiene certeza técnica, produciendose al
mismo tiempo un trato desigual respecto al resto de los contribuyentes, quienes podran
adoptar los criterios vertidos en las consultas, quedando bajo su responsabilidad que la propia

DGl cuestione tal aplicacion.

En funcion de lo expuesto, el presente trabajo tendrd por objetivo, investigar el tratamiento
tributario aplicable a los Instrumentos Financieros Derivados, analizando el impacto que
genera en las empresas del sector agropecuario. Conjuntamente con esto, se realizara un
estudio de la legislacion tributaria aplicable a los contratos con derivados de Argentina, Chile,
México y Per(, para mediante el estudio de la legislacion comparada, extrapolar posibles

soluciones a implementar en la normativa tributaria local.
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2.2. Instrumentos Financieros Derivados

2.2.1 Definicion de instrumento financiero derivado

Los instrumentos financieros derivados, son formas contractuales pactadas en el presente,
condicionadas a la ocurrencia de hechos futuros. Una primera caracteristica de estos
contratos, es que su valor deriva de valores subyacentes, tales como activos reales o
financieros (Porporatto, 2007). Una segunda caracteristica, se encuentra en que la inversion
inicial requerida para la constitucion de los IFD es minima o nula, segln el tipo de
instrumento elegido (Jauregui et al., 2012).

El objetivo de este tipo de contratos, es trasladar el riesgo financiero al que estan expuestos
los activos subyacentes que cubre, ante la posibilidad de cambios en el futuro de las
condiciones actuales de precios, o de las variaciones de cotizacion de las monedas
involucradas en las transacciones de dichos activos (Mazz, 2009). Aunque el objetivo
principal de los IFD es la cobertura de riesgo de activos como materias primas y commodities,
también son utilizados con fines especulativos, con el propdsito de obtener rendimientos ante
las variaciones de cotizacion bursatiles, cambios de precios o diferencias de cambio de las

monedas tranzadas (Porporatto, p.51, 2013).

Si bien organizaciones internacionales como IASB (International Accounting Standards
Board) o ISDA (International Swaps and Derivatives Association Inc.) han establecido
definiciones para los IFD, la gama de usos implementadas por la ingenieria financiera, ha
dificultado a las Administraciones Tributarias (en adelante AATT) establecer un marco fiscal,
gue permita contar con criterios de reconocimiento y valuacion, de los diferentes impuestos

que estas administran (Porporatto, 2013).

El IASB, también establecié una definicion de lo que para la contabilidad se considera un
IFD. La NIIF 9 (que remplazo el tratamiento de derivados dado por la NIC 39), define en su
apéndice A como IFD, a los contratos cuyo valor cambia ante variaciones de ciertas variables

como tipos de cambio, precios de materia prima cotizada, tasas de interés, en funcion de una
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variable subyacente, etc., que su inversion es minima o nula respecto a otros contratos, y que
su liquidacion esté determinada en una fecha futura (NIIF 9, 2013). Asimismo, si bien la NIIF
9 no define especificamente cudles son los tipos de IFD, en el parrafo BA1l del citado
apéndice, se establece como ejemplos de este tipo de contratos, a los futuros, contratos a
término, permutas financieras y opciones (NIIF 9, 2013).

Algunas AATT de América Latina, han establecido sus propias definiciones o referencias al
tema, que si bien no contradicen la definicion antes establecida, la acotan a los efectos del
tratamiento tributario. Tal es el caso de la definicion dada por la Republica Argentina en su
Decreto 1130/97, que en su considerando establece “Que es proposito del Gobierno Nacional
impulsar la expansion de los mercados en sus distintas expresiones. Que para alcanzar el
objetivo propuesto se hace indispensable, dadas las particulares caracteristicas y condiciones
de los mercados que operan con instrumentos y/o contratos derivados, que son aquellas cuyo
contenido economico depende de los valores de otras variables basicas subyacentes,...”. Otro
concepto importante que establece el citado decreto se encuentra en el articulo 1°, donde se
separa al instrumento financiero de cobertura, de aquél que tiene otros propdsitos distintos a
los de cobertura. El articulo dice que “una transaccion o contrato de productos derivados se
considerard como "operacion de cobertura™ si tiene por objeto reducir el efecto de las futuras
fluctuaciones en precios o tasas de mercado, sobre los resultados de la o las actividades

econdmicas principales”.

La Republica de Chile, promulg6 el 14 de octubre de 2011 la ley N° 20544 que se titula
“tratamiento tributario de los instrumentos derivados”. Dicha ley, no da una definicién de qué
se entiende por IFD tal como lo hace la normativa argentina, sino por el contrario el articulo
2°, establece que son derivados los Forwards, Futuros, Swaps, Opciones y las combinaciones

que puedan surgir de los cuatro mencionados, entre otros.

Por otro lado, el Codigo Fiscal de la Federacion de los Estados Unidos Mexicanos, define en
el numeral | de su articulo 16-A a las Operaciones Financieras Derivadas como “Aquéllas en
las que una de las partes adquiere el derecho o la obligacion de adquirir o enajenar a futuro
mercancias, acciones, titulos, valores, divisas u otros bienes fungibles que cotizan en

mercados reconocidos, a un precio establecido al celebrarlas, o a recibir o a pagar la
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diferencia entre dicho precio y el que tengan esos bienes al momento del vencimiento de la

operacion derivada, o bien el derecho o la obligacion a celebrar una de estas operaciones”.

Finalmente, la Republica del Perti en su Texto Unico Ordenado de la Ley del Impuesto a la
Renta (en adelante TUO), define en su articulo 5-A a los IFD como “contratos que involucran
a contratantes que ocupan posiciones de compra o de venta y cuyo valor deriva del
movimiento en el precio o valor de un elemento subyacente que le da origen. No requieren de
una inversién neta inicial, o en todo caso dicha inversién suele ser minima y se liquidan en
una fecha predeterminada”. De igual forma que lo hace la Ley 20544 de La Republica de
Chile, el articulo 5-A considera IFD a los Forwards, Futuros, Opciones, Swaps Yy
combinaciones que resulten de estos. A su vez, tal como se ha expresado en la definicion

general, la legislacion peruana separa a los distintos IFD segun su objetivo en tres categorias:

a) Con fin de de cobertura
b) Sin fines de cobertura
c) Celebrados con instituciones financieras reguladas por la superintendencia de seguros

y bancos

Una de las preocupaciones que generan los IFD, y sobre todo a nivel fiscal, es la transparencia
de las operaciones, que permita el control de los mismos (Porporatto, p.51, 2013). Por esta
razon, el TUO peruano define como contratos de IFD con fines de cobertura, a aquellos cuyo
objetivo es “evitar, atenuar o eliminar el riesgo, por el efecto de futuras fluctuaciones en
precios de mercaderias, commodities, tipos de cambios, tasas de intereses o cualquier otro
indice de referencia”, que recaiga sobre activos generadores de rentas, o pasivos vinculados a

la actividad empresarial.

En el capitulo 3, se tratara especificamente cada uno de los aspectos de la tributacion,

mediante el analisis de la legislacion comparada.
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2.2.2 Tipos de instrumento

Como ya se ha mencionado, la ingenieria financiera aplicada a los IFD hace que estos
instrumentos estén en constante evolucién, dificultando a las AATT conocer, aprender e
instrumentar politicas tributarias, orientadas al tratamiento de los distintos IFD que pueden ser
utilizados por los contribuyentes. Es asi, que resulta fundamental definir a los diferentes tipos
de IFD, y en funcidén de eso analizar el tratamiento tributario que hoy se le da en Uruguay, asi
como también en otras AATT de la region.

Basicamente, los IFD se pueden agrupar en cuatro grandes categorias: contratos a término,
contrato de futuros, contratos de opciones y contratos de canje o permuta. Usualmente, estos

tipos de contratos, son llamados Forwards, Futuros, Opciones y Swaps (Porporatto, 2007).

Cualquier tipo de IFD consta de tres elementos basicos que son: i) activo subyacente al que
referencia, ii) precio, iii) fecha de terminacion. Segiin como se pacten estos tres elementos, se

determinara que tipo de contrato es, y en qué mercado opera.

2.2.2.1 Forwards

Son contratos que no estan sujetos a regulacion, que tienen por objetivo comprar o vender un
activo subyacente a un precio establecido y a una fecha pactada por las partes que celebran el
contrato. No requieren inversion inicial, debiendo pagar una comision en los casos que se
utilice un intermediario. Estos contratos deben ser ejecutados a la fecha pactada. (Porporatto,
2007).

2.2.2.2 Futuros

Son contratos que estan sujetos a regulacion, cuyo objetivo es comprar 0 vender un activo
subyacente a un precio establecido y una fecha pactada. A diferencia de los Forwards, estos si

requieren una inversion inicial, la que se deposita en una camara compensadora, también
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Ilamada Clearing House. Al igual que los Forwards, los contratos deben ser ejecutados a la

fecha de vencimiento. (Porporatto, 2007).

2.2.2.3 Opciones

Son contratos que pueden estar regulados como no, cuyo objetivo es comprar 0 vender un
activo subyacente a un precio establecido y una fecha pactada. Desde el punto de vista del
costo de estos contratos, segin donde se celebren pueden requerir una inversion inicial y, en
todos los casos se debe pagar una prima, por el derecho que otorga a su poseedor de ejecutar o
no el contrato (Porporatto, 2007).

Basicamente, se puede distinguir entre dos tipos de opciones: i) opciones de tipo compra
también llamas CALL. En este tipo, las posibilidades de ganancias no estan topeadas para el
tomador, mientras que sus péerdidas se topean a la prima del contrato, ii) opciones tipo venta
también llamadas PUT, donde el tomador ejerce la opcion cuando el precio de mercado es

inferior al precio pactado (Jauregui et al., 2012).

Los derechos y las obligaciones contraidas con opciones, se extinguen de las siguientes tres

formas: ejercicio de la opcidn, vencimiento y cierre de la posicion (Jauregui et al., 2012).

2.2.2.4 Swaps

Son contratos no regulados, cuyo objetivo es realizar una permuta financiera o intercambio de
flujos de fondos, con el propdsito de cobertura ante cambios de variables financieras, tales
como tasa de interés, precio de commodities, tipo de cambio, etc. El costo de este tipo de
contrato, se determina por la aplicacidén de una tasa interés a un valor llamado nocional. A su
vez, los Swaps son instrumentados mediante la utilizacion de otros IFD o combinaciones de
estos (Porporatto, p.15, 2007).
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2.2.3 Mercados en que operan

Al definir a los cuatro grandes grupos de IFD, se menciond que podian estar o no estar
regulados. Dicha regulacién, tiene que ver con el mercado en el que operan, y con la
transparencia de las transacciones a las que se asocian los IFD, que pueden ser tanto
financieras (divisas, tasas de interés, acciones, etc.), como no financieras (commodities en

general).

Para transar los IFD, existen dos tipos de mercados: institucionalizados u OTC. Los mercados
institucionalizados, son aquellos en los que existe un marco legal aplicable a las transacciones
de dichos mercados, instituciones reguladoras que controlan la operativa, transparencia por la
via de la publicidad de las transacciones y agentes o intermediarios habilitados para dicha
tarea por la autoridad competente. Los mercados OTC por su sigla en inglés Over The
Counter (sobre el mostrador), son mercados no institucionalizados, donde no existe un
regulador oficial y los mediadores o intermediaros, no son avalados por instituciones
reguladoras oficiales. En definitiva, los acuerdos se llevan adelante en base a un acuerdo

privado entre las partes, ajustado a los requerimientos de cada inversor (Jauregui et al., 2012).

A continuacion, se presenta un cuadro con las diferencias operativas de cada uno de los IFD,

segun el tipo de mercado en el que operan:
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Cuadro N° 1: Diferencias de la operativa de los IFD segun tipo de mercado

Caracteristicas Mercados Institucionalizados Mercados OTC
Productos estandarizados: Productos no estandarizados:
- Futuros - Forwards
. - Opciones - Opciones
Tipo de IFD
P - Swaps (formado por - Swaps

combinaciones de Futuros
y Opciones reguladas)

Medio de transar Rueda electronica/ a viva voz Generalmente via telefonica
Regulacion Gubernamental No regulado

No existe bilateralidad. Relacion juridica bilateral
Bilateralidad/ El Clearing House es la Vinculo directo

vinculo entre participantes | contraparte de todos los
participantes

-Riesgo asumido por el - Riesgo de crédito
Clearing House - Las partes establecen sus garantias
- Sistema de garantias

Riesgos/
Garantias

Fuente: Jauregui Casinelli (2012)

Como se pudo observar en el cuadro anterior, existen ventajas y desventajas en la utilizacion
de uno u otro mercado, las que deberd evaluar cada agente. Es claro que el mercado
institucionalizado ofrece mayores garantias, ya que tanto los precios como las condiciones de
cada contrato respecto a lugar de entrega, vencimiento y moneda de referencia, son pablicos,
pudiendo solamente negociar las primas del contrato. Por el contrario, el mercado OTC es
mucho mas riesgoso ya que no cuenta con regulacion, pero tiene la particularidad que los
contratos se hacen a la medida de las transacciones que vendedor y comprador quieren
transar. Los mercados OTC, trabajan con contratos bilaterales, donde las partes acuerdan los
componentes del instrumento derivado. Dado que esto representa un alto riesgo por su falta de
regulacion, existen organizaciones que tienen el proposito de transparentar el mercado, de

forma de ofrecer las mayores garantias a las transacciones (Jauregui et al., 2012).

Uno de los representantes mas destacados de los mercados OTC es el ISDA, por su sigla en
inglés International Swaps and Derivatives Association, creada en 1985. Esta organizacion,

tiene como proposito establecer un marco de referencia para la elaboracién de los contratos
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derivados y Swaps. Por esto, ha desarrollado contratos prototipo, en los cuales las partes ya
tienen allanado el camino respecto de ciertas negociaciones generales y comunes a todos los
IFD, buscando asi minimizar los riesgos inherentes que implica desarrollar un IFD fuera de
los mercados institucionalizados. Cabe acotar, que dentro de los principales socios de la

institucién, se encuentran los principales bancos, consultoras e intermediarios del mundo.

Del lado de los mercados institucionalizados, se encuentran diversas instituciones. Por
ejemplo, en Argentina, los dos grandes mercados de commodities son el MAE y el ROFEX.

MAE, por su sigla Mercado Abierto Electronico, es una entidad conformada por bancos
privados argentinos, extranjeros, publicos nacionales y municipales y agentes. En el MAE, no
se registran los contratos, pero se transparentan al momento de transferir el activo subyacente.
Por ejemplo, cuando se registra una transferencia con un valor diferente al del mercado, se
entiende que se esta realizando una opcion. Otro ejemplo es el ROFEX (Mercado a término
de Rosario) donde se operan tanto IFD agropecuarios como IFD financieros. Para poder
operar en estos mercados, ademas de ser necesario contar con una garantia, se precisa
constituirse como intermediario. Un intermediario es generalmente un agente de bolsa

autorizado (Jauregui et al., 2012).

Existen otros ejemplos en América Latina, de paises que han institucionalizado el mercado de
derivados. En Chile, una de las formas de transar con este tipo de instrumentos, es mediante la
Bolsa de Comercio de Santiago, que se dedica a los IFD financieros. Otro caso es el de
México, donde existe la Bolsa de Valores de Derivados llamada MexDer, también abocada a

los IFD financieros.

2.2.4 Proposito del instrumento

Los IFD, pueden realizarse con el prop6sito de cobertura ante riesgos inherentes a un activo
subyacente, como también pueden ser utilizados con fines especulativos. Como ya se ha
hecho mencién, es importante conocer el proposito, ya que su tratamiento tributario sera

diferente en un caso que en otro.
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Un problema que se da con los IFD de cobertura, es que no siempre en los mercados en que se
realizan dichos contratos, se encuentra cotizando el activo subyacente a ser cubierto. En estos
casos, deberia tomarse la cotizacidn de otro activo subyacente de similares caracteristicas, que
si cotice en el mercado local. Si el activo subyacente sustituto no es homogeéneo, el proposito
de cobertura de riesgo se perderia, debiendo registrar una pérdida, cuando de haber utilizado
un IFD sobre el activo subyacente transado, se hubiera registrado una ganancia. Este concepto
financiero de cobertura, difiere del concepto tributario, siendo este Gltimo, mucho mas

restringido (Jauregui et al., 2012).

2.2.5 Aspectos contables de los instrumentos derivados

El tratamiento contable de los IFD se encuentra tanto en la NIC 39 como en la NIIF 9.

Actualmente ambas normas transitan hacia la convergencia hacia una nueva NIIF 9.

La NIIF 9, define los IFD como aquellos instrumentos financieros o contratos que cumplen

con las siguientes caracteristicas:

a) su valor cambia en respuesta a los cambios en una tasa de interés especificada, en el
precio de un instrumento financiero, en el de una materia prima cotizada, en una tasa
de cambio, en un indice de precios o de tasas de interés, en una calificacion o indice de
carécter crediticio o en funcion de otra variable, que en el caso de no ser financiera no
sea especifica para una de las partes del contrato (a veces se le llama “subyacente” a

esta variable)

b) no requiere una inversion inicial neta, o solo obliga a realizar una inversién inferior a
la que se requeriria para otros tipos de contratos, en los que se podria esperar una

respuesta similar ante cambios en las condiciones de mercado

c) se liquidara en una fecha futura
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De los indicadores econdmicos o financieros subyacentes se puede agregar, que son variables
tales como precios de mercado (de acciones, de mercancias basicas) o indices construidos con
los mismos, tipo de cambio, tipos de interés, clasificaciones crediticias u otras variables
similares que experimenten cambios de valor, de forma auténoma. (Gonzalo-Angulo, 2008).

En cuanto a los contratos de derivados financieros, los mismos suelen tener un valor nocional,
que sirve para marcar su dimension y para estandarizarlos en el mercado a efectos de fijar

cotizacion (Gonzalo-Angulo, 2008).

Respecto al tema de la liquidacion en una fecha futura, en la misma una de las partes entrega
efectivo o algin equivalente de efectivo. Por lo general, la liquidacion de los contratos de
derivados sobre activos financieros no suele exigir que se entreguen los titulos o las
mercancias, ya que es mas facil liquidar por las diferencias entre el precio pactado y el precio

de mercado contado, lo que se denomina liquidar en términos netos (o liquidar por el neto).

La liquidacion por los importes brutos o por el neto, no es una condicion que limite la
existencia del derivado en si, si este es de tipo financiero. Aungue, en los contratos cuyos
subyacentes son los precios de las mercancias u otros activos no financieros, la consideracion
y el tratamiento como derivados financieros depende de que la liquidacion pueda establecerse
por el neto, porque en caso contrario no cumpliria la definicion de instrumentos financieros
(Gonzalo-Angulo, 2008).

En el mundo de los negocios, los instrumentos financieros derivados pueden presentarse
solos, o también como parte de otros contratos principales en cuyo caso se los denomina

derivados implicitos.

La NIC 39, define a los derivados implicitos como un componente de un instrumento
financiero hibrido (combinado) que también incluye un contrato principal no derivado, cuyo
efecto es que algunos de los flujos de efectivo del instrumento combinado, varian de forma

similar al derivado, considerado de forma independiente.
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Segun Gonzalo-Angulo (2008), la caracteristica mas importante que define desde el punto de
vista contable a los derivados, es que en la mayoria de las ocasiones pueden ser valorados de
forma fiable, porque tengan cotizacion en el mercado organizado o porque puedan aplicarse
técnicas de valoracién que, a partir de los flujos de efectivo esperados de los instrumentos y
de otras variables observables (tipos de interés, volatilidad, entre otros) pueden arrojar
evaluaciones que sirvan de base para la contabilizacion de los mismos como activos y pasivos

financieros.

La NIIF 9 establece dos métodos de contabilizacion para los instrumentos financieros. La
distincion, se basa en el fin que tenga el instrumento financiero para la entidad. Por un lado,
esta el tratamiento general de los instrumentos financieros que para el caso de los derivados,
este tratamiento se le dara a aquellos que son utilizados para fines especulativos, para asegurar
una ganancia por arbitraje, para cambiar la naturaleza de una inversion o la de un pasivo, o
simplemente porque no cumplen las caracteristicas que satisfagan la definicion de cobertura.
Por otro lado, tenemos la contabilidad de coberturas en la cual el derivado se convierte en un
instrumento de cobertura y tiene como objetivo eliminar o al menos disminuir

considerablemente el impacto de los riesgos economicos de una entidad.

Antes de continuar, dado que en las proximas secciones se hard mencion al término valor
razonable, es necesario definir previamente a qué se esta haciendo referencia. EI lASB, emitid
la NIIF 13 se titula “Medicion del Valor Razonable”, en la que se define que “...el valor
razonable es una medicion basada en el mercado, no una medicion especifica de la entidad.
Para algunos activos y pasivos, pueden estar disponibles transacciones de mercado
observables o informacion de mercado. Para otros activos y pasivos, pueden no estar
disponibles transacciones de mercado observables e informacion de mercado. Sin embargo, el
objetivo de una medicion del valor razonable en ambos casos es el mismo —estimar el precio
al que tendria lugar una transaccion ordenada para vender el activo o transferir el pasivo entre
participantes del mercado en la fecha de la medicion en condiciones de mercado presentes (es
decir, un precio de salida en la fecha de la medicidn desde la perspectiva de un participante de

mercado que mantiene el activo o debe el pasivo)” (NIIF 13, 2011).
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2.2.5.1 Contabilidad de Instrumentos financieros

La NIIF 9, determina los criterios de reconocimiento, medicion y presentacion para los

instrumentos financieros asi como también en el caso de la contabilidad de coberturas.

A continuacién, se expone un cuadro que resume el proceso contable de los instrumentos
financieros:

Cuadro N° 2: Proceso contable para los instrumentos financieros

Proceso contable

,/f./:-»- /”\

4
PRESENTACION

» Notas a los
estados
financieros

* Hecho

econdémico = Clasificacion

= Medicién
inicial

En tal sentido, la norma establece que una entidad reconocera un activo financiero o un pasivo

- Estados
financieros

1.
IDENTIFICACION

5.
REVELACION |

Fuente: Arias (2011)

3.
MEDICION | ]
4'/\

financiero en su estado de situacion patrimonial cuando, y solo cuando, se convierta en parte
de las clausulas contractuales del instrumento. Agrega, que para el caso de los derivados, una
entidad reconocera en su estado de situacion patrimonial todos sus derechos y obligaciones
contractuales por derivados como activos y pasivos respectivamente, excepto los derivados
que impiden que una transferencia de activos financieros sea contabilizada como una venta
(NHF 9, 2013).

En lo que respecta a la clasificacion de los activos financieros, la citada norma define que

éstos, seran clasificados por la entidad segln se designen y midan a costo amortizado o valor
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razonable sobre la base de: a) el modelo de negocio de la entidad para gestionar los activos
financieros, y b) de las caracteristicas de los flujos de efectivo contractuales del activo
financiero. Esta clasificacion, tiene la salvedad de que una entidad puede en el reconocimiento
inicial designar un activo financiero a valor razonable con cambios en resultados de manera
irrevocable, si con tal medida elimina o reduce significativamente una incoherencia de
medicién o reconocimiento que surgiria en otro caso de la medicion de activos o pasivos o del

reconocimiento de ganancias y pérdidas (NIIF 9, 2013).

Conjuntamente con el péarrafo anterior, los activos financieros seran medidos a costo
amortizado, cuando estos se mantengan bajo un modelo de negocio cuyo fin sea mantener los
activos para obtener los flujos de efectivo contractuales y, que las condiciones contractuales
del activo financiero den lugar en fechas previstas, a flujos de efectivo que son solamente
pagos del principal e intereses sobre el importe del principal pendiente. A su vez, la misma
norma establece que en caso de que el activo financiero no sea medido a costo amortizado,
deberd medirse a valor razonable, correspondiéndose en este ultimo caso, con los derivados

financieros que representan activos para la entidad (NIIF 9, 2013).

A continuacion, se presenta un grafico explicativo, con el propdsito de entender la

clasificacion de los activos financieros:

Cuadro N° 3: Clasificacion de activos financieros

(_ Activos Financieros )

( Valor Razonable ) ( Costo Amortizado |
| |
Efectos en el Resultado del Instrumento de  Patrimonio Tasa de interés efectiva
Ejercicio (eleccion irrevocable, otro
resultado integral, no

mantenido para negociar)

Fuente: elaboracién propia
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Respecto a los pasivos financieros derivados, deberdn contabilizarse a valor razonable con
cambios en resultados y ademas, medirse posteriormente a valor razonable. Es importante
tener en cuenta, que los cambios de valor en los activos y pasivos financieros medidos a valor
razonable, impactaran en los resultados. En tal sentido, cuando un activo financiero esté
representado por un instrumento de patrimonio, podra designarse que las variaciones del valor
razonable impacten en otro resultado integral, siendo ésta una decision irrevocable.
Asimismo, se exceptla de reconocer en resultados las variaciones del valor razonable, cuando
el activo o pasivo financiero sea parte de una relacion de cobertura o, si el pasivo financiero
designado a valor razonable con cambios en resultados, requiere que la entidad presente los
efectos por los cambios en el riesgo de crédito en otro resultado integral. Por Gltimo, para
poder realizar una reclasificacion entre instrumentos financieros medidos al costo amortizado
y aquellos medidos a valor razonable, debera existir un cambio en el modelo de negocios de
la entidad. (NIIF 9, 2013).

Por otro lado, para aquellos instrumentos valuados al costo amortizado, debera practicarse a
fin de cada ejercicio una evaluacion objetiva de cada uno, que permita determinar si los
mismos han sufrido deterioro. Esto, no se realizara para los instrumentos que hayan sido
valuados a valor razonable, dado que a fecha de cierre se encontraran ajustados a su valor de
mercado (NIIF 9, 2013; NIC 39, 2009).

Finalmente, para dar la baja de un activo o pasivo financiero, deben cumplirse alguna de las
siguientes condiciones: porque expiren los derechos contractuales que existen sobre el flujo

de efectivo del instrumento o porque se haya transferido el activo.

A continuacion, se presenta un grafico explicativo, con el proposito de entender la baja de los

activos financieros:
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Cuadro N° 4: Baja de activos financieros

Consolidar todas las subsidiarias, (incluidas las entidades de cometido especifico)
(Parrafo 3.2.1)

\/

Determinar si los principios siguientes, para dar de baja en cuentas, son
aplicables a todo o parte de un activo (o grupo de activos similares) (Parrafo
3.2.2)

¢ Han expirado los derechos a los flujos de
efectivo del activo? [Parrafo 3.2.3(a)]

Dar de baja el activo en
cuentas

¢ Ha transferido la entidad sus derechos
a recibir los flujos de efectivo del activo?
[Parrafo 3.2.4(a)]

Si

¢Ha asumido la entidad una obligacion de

pagar los flujos de efectivo procedentes de un
activo que cumple las condiciones

establecidas en el parrafo 3.2.5? [Parrafo

Continuar reconociendo el
activo

3.2.4(b)]

¢ Ha transferido la entidad sustancialmente todos
los riesgos y recompensas? [Parrafo 3.2.6(a)]

Dar de baja el activo en
cuentas

¢ Ha retenido la entidad sustancialmente todos
los riesgos y recompensas?

Continuar reconociendo el
activo

¢ Ha retenido la entidad el control del
activo?
[Parrafo 3.2.6(c)]

Dar de baja el activo en
cuentas

Continuar reconociendo el activo en la medida de la implicacion continuada de la entidad

2.2.5.2 Contabilidad de coberturas

El otro método previsto por la NIIF 9, también contemplado por la

de coberturas. Si bien su implementacion a la fecha es opcional, es

Fuente: NIIF 9 (2013)

NIC 39, es la contabilidad

una herramienta a tener en
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cuenta, dado que la registracion de los derivados a valor razonable con cambios en resultados,
puede generar una alta volatilidad en los resultados de una entidad. Es asi, que la registracién
en base a la contabilidad de coberturas, logra limitar el impacto al riesgo econdémico de la
entidad.

Para poder aplicar la contabilidad de coberturas, deben existir dos elementos basicos: una
partida cubierta y un instrumento de cobertura. Se define a una partida cubierta como “...un
activo o un pasivo reconocidos, un compromiso en firme, una transaccién prevista no
reconocida o bien una inversion neta en el extranjero. La partida cubierta puede ser: a) una
Unica partida; o b) un grupo de partidas. Una partida cubierta puede también ser un
componente de esta partida o grupo de partidas” (NIIF 9, 2013). A su vez, la citada norma
agrega al respecto, que dicha partida debe poder tener una medicion fiable, y cuando se trate
de una transaccion prevista, esta debe ser altamente probable.

En cuanto a los instrumentos de cobertura, la NIIF 9 prescribe que pueden ser tanto derivados
como activos y pasivos financieros no derivados, medidos a su valor razonable con cambios
en resultados, exceptuandose a los pasivos financieros, cuyos cambios en el valor razonable
impacten en Otro Resultado Integral. Esto ha implicado un cambio respecto a la normativa
anterior, la cual permitia que solo los derivados financieros pudieran ser instrumentos de
cobertura. Por Gltimo, cabe destacar que solo los contratos con una parte externa a la entidad
que informa, pueden ser designados como instrumentos de cobertura (NIIF 9, 2013; NIC 39,
2009).

Para poder aplicar la contabilidad de coberturas, es necesario cumplir con ciertos requisitos.
En primer lugar, la norma requiere que exista una designacion y documentacion formal de la
relacion de cobertura, del objetivo y de la estrategia de gestion del riesgo de la entidad para
llevar adelante la cobertura. Lo més relevante que debe contener la documentacion formal, es
la identificacion de la partida cubierta y del instrumento de cobertura, asi como también la
naturaleza del riesgo que se cubre y la evaluacién de la eficacia de la cobertura. Dicha eficacia
se cumple, si existe una relacion econdmica entre la partida cubierta y el instrumento de
cobertura, asi como también si el efecto del riesgo de crédito no predomina sobre los cambios
de valor que proceden de esa relacién econémica. Por Gltimo, la razén de cobertura de la

relacion de cobertura es la misma que la procedente de la cantidad de la partida cubierta que
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la entidad realmente cubre, y la cantidad del instrumento de cobertura que la entidad

realmente utiliza para cubrir dicha cantidad de la partida cubierta (NIIF 9, 2013).

Conjuntamente con lo expresado en los parrafos anteriores, se reconocen tres tipos diferentes

de coberturas:

a) cobertura del valor razonable: requiere que tanto las ganancias como las pérdidas

generadas sobre el instrumento de cobertura se reconozcan en resultados, con la
excepcion de que el instrumento de cobertura sea un instrumento de patrimonio. En
este caso, impactaria en otro resultado integral. De la misma forma, la ganancia o
pérdida sobre la partida cubierta ajustara el importe en libros de la partida cubierta y
sera parte del resultado del periodo con la excepcion sefialada para el caso de los

instrumentos de patrimonio.

b) cobertura de flujos de efectivo: si se cumplen los requisitos impuestos para aplicar la

contabilidad de coberturas contenidas en el parrafo 6.4.1 de la NIIF 9, la
contabilizacion comprende: por un lado, que el componente separado de patrimonio
asociado con la partida cubierta se ajustara para que sea el menor entre el resultado
acumulado del instrumento de cobertura desde el inicio de la misma y el cambio
acumulado en el valor razonable de la partida cubierta, también desde el inicio de la
cobertura. Ademas, se debe contemplar que la ganancia o pérdida sobre el instrumento
de cobertura que se haya determinado como cobertura efectiva, se reconocera en Otro
Resultado Integral. La restante ganancia o pérdida del instrumento de cobertura, se
reconocera en el resultado del periodo ya que la misma representa la ineficacia de la

cobertura.

c) cobertura de la inversion neta de un negocio en el extranjero: la contabilizacion es

similar a la de la cobertura de flujo de efectivo, reconociendo por tanto, la parte de la
ganancia o pérdida del instrumento de cobertura considerada efectiva en otro resultado

integral y la parte ineficaz de la cobertura como resultado del periodo.

A continuacion, se presenta un grafico explicativo, con el propdsito de entender el proceso

contable para la contabilidad de coberturas:
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Cuadro N° 5: Proceso contable para la contabilidad de coberturas

Contabilidad de coberturas

4.
TRATAMIENTO
CONTABLE

INSTRUMENTO DE
COBERTURA

1. RIESGO Y
PARTIDA A

CUBRIR

3. CLASE DE 3
COBERTURA REVELACION ‘

Fuente: Arias (2011)

El impacto contable sobre los Estados Financieros de una entidad de cada una de las clases de

cobertura descriptas se puede resumir en el siguiente cuadro:

Cuadro N° 6: Impacto en los Estados Financieros de las distintas clases de cobertura

Instrumentos derivadosno designados instrumentos de

, Ingreso o Costo
coberturao que no califican g‘ ,
Financiero
como tal
Riesgode Cambiosen el Resultados
Valor Razonable ==+ (Qperacionalesdel
Instrumentos (Incluye Compromisos en Firme) Ejercicio
derivados
designados T Patrimonio Neto que se
. —— ——
instrumentosde T gieseo de Flujos de 80% - 125% o P&G al
coberturay que L ) vencimiento
calificancomo
tal Inversiones Netas Resultados
enel Extranjero T Noeficaz — Qperacionalesdel
Ejercicio

Fuente: Arias (2011)
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2.2.5.3 Aplicacion de la normativa contable

La aplicacion de la normativa contable sobre los IFD, puede aportar algunos elementos a ser
considerados en relacién a su tratamiento fiscal. De lo expuesto en la seccion 2.5, podemos
extraer que la contabilidad trata las diferencias del valor razonable de los derivados en el
Resultado del Ejercicio, ya sean estos especulativos o de coberturas, con la salvedad que los
cambios de valor razonable de un derivado especulativo o que no califique como cobertura, se
exponen en resultados financieros, y los cambios de valor razonable en instrumentos de

cobertura en resultados operativos.

Por su parte, las coberturas de flujo de efectivo y las de inversiones netas en el extranjero
tienen un tratamiento similar. La parte del resultado correspondiente a la parte ineficaz de la
cobertura es resultado operativo, mientras que la parte eficaz de la cobertura sera parte del

patrimonio en otro resultado integral.

El reflejo de estas operaciones en los Estados Financieros de una entidad, derivaran tanto en

resultados durante el ejercicio como en variaciones patrimoniales.
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2.3. Tributaciéon de los Instrumentos Financieros Derivados

2.3.1 Tratamiento tributario de los IFD en América Latina

Desde el punto de vista tributario, se observa que algunos paises de América Latina han
legislado el tratamiento tributario de los IFD, pero se aprecia que no existe uniformidad de
criterios (Porporatto, 2013). Dado que en Uruguay no existe una legislacion fiscal aplicada a
los IFD, el tratamiento tributario a seguir se basa en las reglas generales de valuacion, segun
lo ha establecido la DGI en las consultas 5119, 5444 y 5601. Por tanto, el presente trabajo
analizara la técnica tributaria aplicable a los IFD, mediando el estudio de la legislacion
comparada de Argentina, Chile, México y Perd. En particular, se analizara el Aspecto
Espacial respecto a los IFD, siendo éste, uno de los puntos mas trascendentes en la legislacion
internacional, y recogida por el Modelo de Convenio Tributario sobre la Renta y sobre el
Patrimonio de la OCDE, en su version del afio 2010.

2.3.1.1 Argentina

En Argentina, si bien el marco normativo tributario prescribe el tratamiento fiscal para los
IFD, no es posible encontrar una definicion dentro de dichas normas. Tal es asi, que el
considerando del Decreto 1130/97, menciona que los IFD “...son aquellos instrumentos o
contratos cuyo contenido econémico depende de los valores de otras variables subyacentes”,
no estableciendo el alcance de dicho enunciado, y mucho menos los tipos de instrumentos que
se pueden utilizar, como por ejemplo Forwards, Futuros, Opciones y Swaps (Jauregui et al.,
2012).

Dentro de dicho marco normativo, se encuentra la Ley N° 20628, la que establece el
tratamiento tributario en el Impuesto a las Ganancias. Tal como se ha hecho mencién, el
aspecto espacial del Hecho Generador del impuesto, sera el que determine si las ganancias o
pérdidas generadas a consecuencia de los IFD, seran o no de fuente argentina. Asimismo,
Argentina ha adoptado un sistema de imposicion universal, lo que implica tomar el criterio de

la residencia, para establecer el aspecto espacial (May, 2014). Conjuntamente con esto, el
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articulo 7 de la citada Ley, establece que: “...se consideraran ganancias de fuente argentina
los resultados originados por derechos y obligaciones emergentes de instrumentos y/o
contratos derivados, cuando el riesgo asumido se encuentre localizado en el territorio de la
Republica Argentina, localizacion que debe considerarse configurada si la parte que obtiene
dichos resultados es un residente en el pais o un establecimiento estable comprendido en el
inciso b) del articulo 69”. Por otra parte, el inciso 2 de dicho articulo establece que “...cuando
los diferentes componentes de uno de los mencionados instrumentos o un conjunto de ellos
que se encuentren vinculados, indiquen que el instrumento o el conjunto de instrumentos no
expresan la real intencion econémica de las partes, la determinacion de la ubicacion de la
fuente se efectuard de acuerdo con los principios aplicables a la naturaleza de la fuente
productora que corresponda considerar de acuerdo con el principio de la realidad econémica,
en cuyo caso se aplicaran los tratamientos previstos por esta ley para los resultados originados
por la misma”. Este segundo inciso, tiene el proposito de impedir una posible evasion del
impuesto, por la via de la utilizacion de sociedades comerciales denominadas Off - Shore, que
se encuentren en paises de baja o nula tributacion, también conocidos como Paraisos Fiscales
(Jauregui et al., 2012). Si una o mas de las partes que intervienen en un contrato de derivado
se encuentran radicados en un pais de baja o nula tributacion, la ley argentina considera que la
fuente de las ganancias se encuentra en el territorio argentino, salvo, que pueda demostrar que
la sociedad tiene sustancia econémica. Concomitantemente, la Inspeccién General de Justicia
emitio la Resolucion General N° 2/2005. De ésta, se desprende que si la sociedad Off — Shore
demuestra que tiene actividad empresarial en su pais (y por tanto sustancia economica), podra
ser considerada sujeto del exterior. En caso contrario, dicha inspeccion obliga a la sociedad
extranjera, a constituirse de acuerdo a las leyes argentinas. Como consecuencia de esto, en el
primer caso no estard alcanzada por el Hecho Generador del impuesto a las ganancias,
mientras que en el segundo caso, las rentas asociadas al contrato de derivado, seran de fuente

argentina (Jauregui et al., 2012).

En otro orden, la Ley 20628 establece en su articulo 18 el aspecto temporal del Hecho
Generador. Este articulo, toma al afio civil, como el afio fiscal en el cual se computaran las
ganancias obtenidas, a excepcion de aquellos sujetos que llevan contabilidad, los que tomaran
como afio fiscal el afio de su ejercicio econdmico. Posteriormente, el articulo 19 de la citada
ley, hace referencia a los quebrantos, y el tratamiento a dispensarles para el caso de

operaciones con derivados. Previo a comentar el tratamiento para los derivados, es necesario

33



definir qué se entiende por quebranto. Al respecto, la Corte Suprema de Justicia de la Nacion
(en adelante CSJN) establecio en fallo del 26 de abril de 1971, que un quebranto, “...Es el
resultado negativo en el giro econémico de una persona fisica o ideal, registrado al cierre de
un ejercicio” (CSJIN, fallo 279, p.261, 1971). Dicho esto, tanto el articulo 19 de la ley como el
articulo 9 del Decreto 1344/98, reglamentario de la Ley del Impuesto a las Ganancias,
distinguen el tratamiento a dar a las pérdidas por derivados, segun cudl sea la intencion del
instrumento. Los quebrantos especificos, es decir, las pérdidas acaecidas como consecuencia
de la operativa con IFD, solo podran compensarse con ganancias generadas por estos, cuando
tengan propositos especulativos. En cambio, si la operativa con derivados tiene el proposito
de cobertura, los quebrantos pasan a ser considerados como quebrantos generales, y por tanto
adquieren la capacidad de ser deducidos de cualquier ganancia generada dentro del ejercicio
economico de la empresa. En cualquiera de los dos casos, los quebrantos se podran
compensar dentro del propio afio fiscal, y hasta los siguientes cinco afios fiscales. Finalmente,
queda por definir qué entiende la Ley 20628 por operaciones de cobertura. Al respecto, el
articulo 19 establece que “una transaccion o contrato de productos derivados se considerara
como “operacién de cobertura™ si tiene por objeto reducir el efecto de las futuras
fluctuaciones en precios o tasas de mercado, sobre los resultados de la o las actividades
economicas principales”; vale decir, que cubren el riesgo asociado al activo subyacente
(Jauregui et al., 2012).

Conjuntamente con el reconocimiento de ganancias y perdidas, se encuentra la valuacion y el
resultado por tenencia, generados a consecuencia de la celebracion de los derivados. Debe
distinguirse, que dependiendo de si son personas fisicas o juridicas quienes lleven a cabo
dichos contratos, sera el tratamiento fiscal que la ley les dara. El capitulo 11 de la Ley 20628,
trata el tema de las Rentas de Capital, llamadas también Ganancias de la Segunda Categoria.
Al respecto, el literal J del articulo 45 establece que son Rentas de Capital, las originadas por
derechos y obligaciones contraidos por derivados. Este, es el caso en que se encuentran las
personas fisicas. En tal sentido, la Resolucion General DGI N° 2527/985 en su articulo 4, si
bien no hace referencia expresa a los derivados, prescribe que los valores mobiliarios (siendo
este el caso) se valuaran al precio de adquisicion, mas gastos tales como comisiones. Para el
caso de las Opciones, se valuaran al valor pagado por la prima (Jauregui et al., 2012). Por otro
lado, las personas juridicas deberan cefiirse al literal ¢ del articulo 96, de la Ley 20628. Este

literal, establece dos posibles situaciones: 1) que el derivado cotice en bolsa 0 en un mercado
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reconocido, debiendo tomar el Gltimo valor de cotizacion al cierre de ejercicio, 0 2) que el
derivado no cotice en mercado reconocido, valuando al costo de adquisicion, adiciondndole
intereses y diferencias de cambio, en caso de corresponder. Lo que no queda claro, es cuél es
el momento en que deben reconocerse los derivados. Si bien el ya citado articulo 18
establecio el criterio de lo devengado, con fecha 17/12/1997, la CSIN sentencié que “.....los
resultados econémicos sélo deben computarse cuando la operacién que los origina queda
perfeccionada considerando la legislacion o précticas comerciales y se hayan ponderado
fundadamente los riesgos inherentes. En tal sentido, para que la asignacién de un ingreso a un
periodo o ejercicio determinado sea procedente, el hecho sustancial que genere el resultado
debe haberse producido en el periodo, el ingreso resultante debe ser medido con la mayor
objetividad posible y deben haberse ponderado prudentemente los riesgos inherentes a la
operacion....”. Del fallo de la CSJN, se desprende que el criterio a utilizar es el de lo
percibido, y por tanto deberan computarse los resultados, al momento del pago, liquidacion,

transferencia, etc. del derivado (Jauregui et al., 2012).

Hasta aqui, se ha podido apreciar el tratamiento que Argentina da a las operaciones con
derivados, desde la perspectiva del impuesto a las ganancias. Dada la similitud que existente
entre los marcos juridicos de Uruguay y de Argentina, y, que la presente seccion tiene como
objetivo analizar la normativa uruguaya por la via de la legislacion comparada, a
continuacion, se procedera a comentar el tratamiento que Argentina le da a los IFD, para el
Impuesto al Valor Agregado, para el Impuesto a la Ganancia Minima Presunta y para el

Impuesto sobre los Bienes Personales.

En Argentina, el Impuesto al Valor Agregado (en adelante IVVA), se encuentra regulado por la
Ley 20631, y su Decreto Reglamentario N°692/98. El IVA argentino, se comporta de manera
similar al IVA uruguayo. Es asi, que el articulo 1 de la ley, establece como aspecto objetivo
que recae sobre obras, prestacion de servicios, venta e importacion de bienes. A su vez, el
aspecto espacial esta determinado desde la dptica territorial, ya que se encuentran alcanzadas
las transacciones del aspecto objetivo, que sean realizadas en territorio argentino. Asimismo,
el aspecto subjetivo que se encuentra establecido en el articulo 4, enumera una serie de
actividades, que de ser realizadas por personas fisicas o juridicas, quedaran comprendidas en
el Hecho Generador del IVA. Dado que el objetivo del presente analisis recae solamente sobre
las operaciones con derivados, simplemente cabe acotar que el articulo 5 de la ley, define a
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los efectos del aspecto temporal, que estaran alcanzadas las transacciones ya mencionadas,
realizadas dentro del afio fiscal, que quedaran perfeccionadas de acuerdo al criterio de lo

percibido.

Si bien la ley no hace una mencion expresa a las operaciones con derivados, el Decreto
692/98 si menciona a dichas operaciones. El articulo 9, establece que: “Las prestaciones que
se generen a raiz de instrumentos y/o contratos derivados, incluida la concertacién del
instrumento, su posterior negociacion y las compensaciones o liquidaciones como
consecuencia de su resolucién o en cumplimiento de sus estipulaciones, sin transferencia de
los activos o servicios subyacentes, no constituyen prestaciones comprendidas en el articulo
3° de la ley...”. En este sentido, por el mero hecho de realizar un contrato de derivados, no se
produce el acaecimiento del Hecho Generador, y por tanto dichos contratos no estaran
gravados. Pero por otro lado, el mismo articulo en el segundo parrafo, deja en claro que
cuando el contrato sea ejecutado, es decir, cuando por ejemplo se haga la entrega del activo
subyacente, se configurard el Hecho Generador, produciéndose un gravamen por IVA, en
tanto el activo subyacente esté también alcanzado por el Hecho Generador; si el activo

subyacente no esta gravado por IVA, el derivado tampoco lo estara (Jauregui et al., 2012).

Por ultimo, la norma argentina prevé la existencia de abusos fiscales. Tanto en Argentina
como en Uruguay, prevalece el principio de primacia de la realidad sobre las formas.
Respecto a esto, los parrafos 3 y 4, establecen algunas consideraciones. El parrafo 3, atiende
lo concerniente a la realidad econémica, por lo que busca evitar que derivados financieros
realizados entre partes vinculadas, sean realizados de forma tal, que dichas operaciones
queden exentas, pero de haber sido realizadas por partes independientes, si hubieran quedado
gravados (Jauregui et al., 2012). Adicionalmente, puede ocurrir que una determinada
operacién con derivados no esté comprendida en el Hecho Generador del IVA. En este caso,
el parrafo 4 determina que si dichas operaciones son equivalentes a otro tipo de transacciones
financieras que si estan alcanzadas por el IVA, deberd atenderse a la realidad de la
transaccion, y no a las formas que esta adopte. Este, es el caso de los Ilamados préstamos
sintéticos, que, son préstamos realizados mediante IFD, que no pasan por el sistema bancario.
Los que si pasan por el sistema bancario, estan expresamente exonerados por el numeral 16

del articulo 7 de la Ley 20631 (Jauregui et al., 2012). Para citar un ejemplo, “un total return
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swap es una adaptacion del swap tradicional para crear sintéticamente un activo financiero o

un préstamo” (Porporatto, 2013).

La Ley 25063, crea el Impuesto a la Ganancia Minima Presunta. Este impuesto, grava los
activos empresariales y rurales, pero no asi los bienes propios de las personas fisicas. De la
lectura del articulo 1, se pueden apreciar los aspectos objetivo, espacial y temporal. Es decir,
dicho articulo prescribe que el Hecho Generador, alcanza a los activos empresariales, situados
en territorio argentino, por un plazo de diez afios. A su vez, el articulo 2, estable el aspecto
subjetivo del impuesto, que recae sobre: a) sociedades domiciliadas en Argentina, b) empresas
unipersonales domiciliadas en Argentina, ¢) Establecimientos Permanentes domiciliados en

Argentina, entre otros sujetos.

Adicionalmente a lo comentado en el parrafo anterior, si bien la ley 25063 no hace una
mencion especifica a los derivados y el tratamiento a dar, tampoco el articulo 3 que determina
las diferentes exoneraciones, hace mencion a que los contratos derivados estan exentos. Por
tanto, cuando al cierre del afio fiscal las primas tomadas sean mayores que las primas
lanzadas, se configurara un activo, estando asi alcanzado por la obligacion del tributo.
Asimismo, para la valuacion de estos activos, al no existir un tratamiento particular, el literal
a) del articulo 4, establece que los bienes muebles se valuaran al costo de adquisicion o al

valor a la fecha de ingreso al patrimonio (Jauregui et al., 2012).

Por otra parte, se encuentra dentro de la legislacion tributaria argentina la Ley 23966, cuyo
objeto (aspecto objetivo y subjetivo) es gravar los bienes personales de las personas fisicas,
tal como prescribe el articulo 16, correspondiendo su aspecto espacial tanto a bienes situados
en territorio argentino como en el exterior. Finalmente, el aspecto temporal recae sobre los
bienes que integren el patrimonio personal al 31 de diciembre, siendo esta fecha, la que
corresponde al afio fiscal de referencia, para aquellos sujetos que no lleven contabilidad. A su
vez, el articulo 17 que define el aspecto subjetivo, establece que “son sujetos pasivos del
impuesto: a) Las personas fisicas domiciliadas en el pais y las sucesiones indivisas radicadas
en el mismo, por los bienes situados en el pais y en el exterior, b) Las personas fisicas
domiciliadas en el exterior y las sucesiones indivisas radicadas en el mismo, por los bienes
situados en el pais...”. A modo de comentario, obsérvese que tal como se expuso en el

segundo parrafo del analisis de la normativa argentina, el sistema universal que utiliza el
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criterio de la residencia como aspecto espacial, no se aplica en forma pura, ya que este
impuesto, grava no solo a los residentes argentinos, sino también a los residentes extranjeros

que tengan propiedades en territorio argentino.

Luego de haber definido en el parrafo anterior los cuatro aspectos del Hecho Generador del
Impuesto sobre los Bienes Personales, se aprecia que no existe una mencién expresa a las
operaciones con derivados. Sin embargo, que no exista una mencién expresa, no significa que
los derivados no estén alcanzados por este impuesto, ya que de la lectura del articulo 19, se
aprecia que otros bienes como por ejemplo las acciones y los titulos, si estan comprendidos.
Asimismo, si se analiza el articulo 21 donde se enumeran las exoneraciones, tampoco aparece
una mencién a los IFD. Por tanto, se puede inferir, que las opciones en poder de una persona
fisica cuya posicion neta sea activa al 31 de diciembre, estara alcanzada por el Impuesto sobre
los Bienes Personales dado que no estan explicitamente exentas (Jauregui et al., 2012).

2.3.1.2 Chile

La Ley N° 20544, reglament6 el tratamiento tributario de los derivados. El articulo 2 de dicha

ley, define qué considera derivados, constituyéndolos en tres grupos:

a) Forwards, Futuros, Opciones, Swaps y, combinaciones de estos

b) Contratos que su valor se determina segun ciertas variables que definen el monto a
liquidar, y estén regulados por alguna ley o por instituciones tales como el Banco
Central de Chile

c) Contratos no incluidos en a) y b), que cumplan los siguientes tres requisitos: i) que su
valor se determine en funcion de variables tales como tasas, precios, indices, ii) que su
inversion inicial sea nula o minima, y iii) que la fecha de liquidacion futura esté

determinada.

Una vez definidos los tipos de instrumentos que se podran celebrar, el articulo 3 define el
aspecto espacial del Hecho Generador del Impuesto a la Renta, que recaerda sobre estos
contratos. Al respecto, establece que “las rentas provenientes de derivados, incluyendo las
primas de emision, se consideraran como rentas de fuente chilena, cuando sean percibidas o
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devengadas por contribuyentes domiciliados o residentes en Chile, o por contribuyentes del
articulo 58 nimero 1° de la referida ley”. EI numeral 1° del articulo 58 del Decreto Ley
824/974 (Ley del Impuesto a la Renta), hace referencia a los siguientes contribuyentes: “Las
personas naturales que no tengan residencia ni domicilio en Chile y las sociedades o personas
juridicas constituidas fuera del pais, incluso las que se constituyan con arreglo a las leyes
chilenas y fijen su domicilio en Chile, que tengan en Chile cualquiera clase de
establecimientos permanentes, tales como sucursales, oficinas, agentes o representantes,..”.
Finalmente, a modo de sintesis el inciso 3ro del articulo 3 aclara que: “las rentas de derivados
percibidas o devengadas por personas o entidades sin domicilio ni residencia en el pais, no

estaran afectas a ninguno de los impuestos de la Ley sobre Impuesto a la Renta.”.

Luego de haber definido el ambito espacial, la ley en su articulo 5, define qué considera
ingresos y gastos por derivados, asi como también establece los criterios para su
reconocimiento. Es asi, que determina que los ingresos y gastos por derivados a ser
reconocidos, son aquellos cuyo origen sea la celebracion de un contrato de derivados, su
cesion, liquidacion o compensacion. Ademas, establece que las primas por que los
intermediarios cobren en la mediacion de estos contratos, seran admitidos en la deduccion del
impuesto a la renta. Finalmente, define que dichos ingresos y gastos, seran reconocidos
mediante el criterio de lo percibido, aunque, establece para los contribuyentes que liquiden

por contabilidad real, que el criterio a seguir sera el de lo devengado.

Tras haber definido el concepto y criterio de reconocimiento de ingresos y gastos, el articulo 6
establece una serie de restricciones, refiriéndose concretamente, a las deducciones de los
gastos pagados al exterior por los IFD. Por la positiva, establece que son admitidos los gastos
de aquellos contratos, en los que haya intervenido la superintendencia de valores, bolsas de
valores afiliadas a IOSCO (International Organization of Securities Commissions), 0 que a
pesar de haber sido celebrados con privados, los contratos siguen estandares internacionales
como los establecidos por la ISDA. Por la negativa, se establece que no seran admitidos, los
gastos del exterior de aquellos contratos que hayan sido celebrados en paises que integren la
lista de la OCDE de paraisos fiscales, establecido esto ultimo en el numeral 2 del articulo 41

D de la Ley del Impuesto a la Renta.
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También, esta ley establece ciertos mecanismos de control, tendientes a evitar la evasion
fiscal que mediante estos instrumentos se puede producir. Uno de estos controles, se da en los
casos que los IFD sean celebrados entre partes relacionadas. Siguiendo los lineamientos que
la OCDE ha definido en materia de precios de transferencia entre partes relacionadas, el
articulo 11 de la Ley N° 20544 establece como condiciones que: i) se demuestre que los
precios del contrato, son los que se hubieran utilizado de haberse realizado entre entidades
independientes, ii) que verifique lo establecido en el numeral 2 del articulo 6, lo que significa
que haya sido realizado por entidades reconocidas, tal como fuera desarrollado en el parrafo
anterior. Asimismo, segln expresa el articulo 13, los contribuyentes que celebren contratos
derivados, deberan presentar declaraciones juradas con la informacion de los mismos, asi
como también, deberan llevar un registro a modo de historial, con todos los datos que
involucraron a las transacciones acordadas, salvo que haya intermediado un tercero, quien

sera el responsable de conservar dicho registro.

2.3.1.3 México

En la legislacion mexicana, el tratamiento de los instrumentos derivados se encuentra en el
articulo 16-A del Codigo Fiscal de la Federacion. Esta legislacion, que los Ilama como
operaciones financieras derivadas, no hace mencion expresa a los ya comentados tipos de
instrumento en particular (Forwards, Futuros, Opciones y Swaps), sino por el contrario, los
clasifica en dos grandes grupos que son: operaciones financieras derivadas de deuda, y
operaciones financieras derivadas de capital (Silva, p.57, 2001). “Se consideran operaciones
financieras derivadas de deuda, aquéllas que estén referidas a tasas de interés, titulos de deuda
o al indice Nacional de Precios al Consumidor; asimismo, se entiende por operaciones
financieras derivadas de capital, aquéllas que estén referidas a otros titulos, mercancias,
divisas o canastas o indices accionarios” (IMCP, p.89, 2012). Asimismo, el articulo 16-A del
Cadigo de la Federacion, define aspectos generales de los derivados, clasificAndolos en tres
categorias: a) operaciones financieras derivadas “...en las que una de las partes adquiere el
derecho o la obligacion de adquirir o enajenar a futuro mercancias, acciones, titulos, valores,
divisas u otros bienes fungibles que cotizan en mercados reconocidos, a un precio establecido
al celebrarlas, o a recibir o a pagar la diferencia entre dicho precio y el que tengan esos bienes
al momento del vencimiento de la operacion derivada, o bien el derecho o la obligacion a
celebrar una de estas operaciones”, b) operaciones financieras derivadas “...referidas a un
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indicador o a una canasta de indicadores, de indices, precios, tasas de interés, tipo de cambio
de una moneda, u otro indicador que sea determinado en mercados reconocidos, en las que se
liquiden diferencias entre su valor convenido al inicio de la operacion y el valor que tengan en
fechas determinadas”, y c) operaciones financieras derivadas “...en las que se enajenen los
derechos u obligaciones asociados a las operaciones mencionadas en las fracciones anteriores,
siempre que cumplan con los demas requisitos legales aplicables”, las que responden a las
caracteristicas de los cuatro tipos de IFD. (Silva, p.64, 2001). Tal como se pudo apreciar,
dentro de estos aspectos generales, se hace una mencion a los mercados reconocidos. Al
respecto, el articulo 16-C considera que son mercados reconocidos: i) la Bolsa de Valores de
México, ii) el Mercado Mexicano de Derivados (MexDer), iii) “bolsas de valores y los
sistemas equivalentes de cotizacién de titulos, contratos o bienes, que cuenten al menos con
cinco afios de operacion y de haber sido autorizados para funcionar con tal caracter de
conformidad con las leyes del pais en que se encuentren, donde los precios que se determinen
sean del conocimiento publico y no puedan ser manipulados por las partes contratantes de la
operacion financiera derivada”, iv) indices de precios, elaborados y/u homologados por
institutos de estadistica, autoridad monetaria u otro equivalente, que permita reconocer a

dicho indice, como un parametro que equivalga a un mercado reconocido (Silva, p.65, 2001).

Conjuntamente con lo establecido por el Codigo Fiscal de la Federacion, también la Ley del
Impuesto sobre la Renta, trata el tema de los IFD, llaméandolos como Operaciones Financieras
Derivadas. El articulo 20 de dicha ley, prescribe el momento en que se configurara el aspecto
temporal del Hecho Generador del impuesto. Es asi, que determina que la ganancia o la
deduccion de pérdidas, se realizara segun los siguientes criterios: 1) para operaciones en
efectivo, la ganancia o pérdida sera la diferencia que surja entre el monto percibido o
liguidado y las cantidades pactadas al momento de la realizacion del contrato, 2) para
operaciones en especie, sera el precio percibido o pagado, adicionando lo invertido
inicialmente al realizar el contrato (prima), 3) si los bienes o derechos fueran enajenados o
transferidos antes del vencimiento, se calculard la diferencia entre el precio liquidado o
percibido y lo invertido al inicio de la transaccion (prima), 4) cuando los derechos u
obligaciones no se ejerzan al vencimiento, se considerard ganancia o pérdida a la inversion
inicial percibida o pagada (prima actualizada o precio de adquisicion actualizado en caso de

compra en mercado secundario), 5) para el caso de divisas, para definir si existe ganancia o
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pérdida, se tomara el tipo de cambio de cierre de ejercicio, aun cuando la operacion no esté
vencida ni haya sido liquidada, entre otros casos (IMCP, 2012).

Para los casos en que los instrumentos derivados se realicen con activos subyacentes que no
coticen en mercados no reconocidos, el articulo 21 establece que los ingresos percibidos se
acumularan hasta el momento que sean exigibles o hasta que se ejerza la opcion. Las
erogaciones no podran deducirse, hasta tanto no se reconozca un resultado neto. Cuando
dicho resultado fuere negativo, se podra tomar como un gasto deducible para el Impuesto
sobre la Renta. Ademas, cuando estas operaciones se realicen entre partes relacionadas con
residentes y no residentes mexicanos, el numeral XIX del articulo 32, no permite las
deducciones, si los términos del contrato no son realizados como si hubieran sido pactados
entre partes independientes (IMCP, p.159, 2012).

Por otra parte, la residencia de la persona tanto fisica como juridica, condiciona la tributacion
respecto a la renta. México, utiliza para definir el aspecto espacial del Hecho Generador un
sistema de imposicidn universal. Esto significa, que adopta el concepto de conexion personal
(lo que implica evaluar la tributacion del contribuyente desde la residencia, su domicilio,
nacionalidad, etc.), lugar de incorporacion o sede efectiva de direccion, alineandose asi a los
paises de la OCDE. Cabe destacar, que ningin pais en el mundo utiliza el concepto de

residencia en forma pura (May, 2014).

Previo a poder determinar en qué momento se configura el aspecto espacial, en necesario
definir los conceptos de persona que utiliza la legislacion mexicana. Segun el Cddigo Civil
Federal, en su articulo 22, las personas fisicas son aquellas que adquieren su capacidad
juridica con su nacimiento, y pierden dicha capacidad al fallecer. Estas, tendran domicilio
segun el articulo 29, en el lugar de su residencia habitual, y en caso de no tenerla, sera el
centro principal de negocios. Se considera que existe residencia habitual, cuando se ha
permanecido en dicho lugar por mas de seis meses. Por otro lado, la legislacién mexicana
hace referencia a las personas morales. Segun el articulo 25 del Codigo Civil, “son personas
morales: 1) La Nacidn, los Estados y los Municipios, Il) Las demas corporaciones de caracter
publico reconocidas por la ley, 111) Las sociedades civiles o mercantiles, 1) Los sindicatos,
las asociaciones profesionales y las demas a que se refiere la fraccion XVI del articulo 123 de

la Constitucion Federal, V) Las sociedades cooperativas y mutualistas, V1) Las asociaciones
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distintas de las enumeradas que se propongan fines politicos, cientificos, artisticos, de recreo
o cualquiera otro fin licito, siempre que no fueren desconocidas por la ley, VII) Las personas
morales extranjeras de naturaleza privada, en los términos del articulo 2736”. En definitiva, al
hablar de personas morales, el Codigo Civil de la Federacion, esta haciendo referencia a las
personas juridicas. Asimismo, el articulo 33 establece que la residencia de las personas

morales, sera donde se encuentre su administracion.

Hasta ahora, se ha podido ver cémo México define el aspecto espacial del Hecho Generador
para las rentas de origen mexicano, asi como también qué entiende por personas sujetas a
imposicion. Es por esto, que desde aqui, se puede enumerar los casos en que las rentas de
operaciones financieras derivadas estaran alcanzadas por el impuesto sobre la renta. El Titulo
V del Impuesto sobre las Rentas, trata el tema de los ingresos obtenidos en territorio
mexicano, por parte de no residentes. Dentro de este titulo, se encuentra el articulo 163, que
prescribe el tratamiento de las operaciones financieras derivadas de capital, en las que
intervengan acciones o titulos que representen la propiedad de bienes. Estas, seran de fuente
mexicana, cuando una de las partes tenga su residencia o sea un Establecimiento Permanente
en México. Para el caso de las operaciones financieras derivadas de deuda, se considera que la
fuente estd en México, cuando una las partes es residente mexicano o es un Establecimiento
Permanente de un no residente y dicha operacion le sea atribuible. También la fuente esta en
México, cuando la operacion con derivados sea realizada por no residentes, pero su

liquidacion sera mediante titulos de deuda emitidos por personas residentes en México.

En otro orden, las operaciones financieras derivadas también son mencionadas en el Impuesto
al Valor Agregado. Esta ley al igual que en Uruguay, grava segun establece el articulo 1, a la
enajenacion e importacion de bienes, y a la prestacion de servicios. A su vez, el aspecto
subjetivo recae tanto sobre personas fisicas como morales, que verifiquen el aspecto objetivo

dentro del territorio mexicano (aspecto espacial).

Conjuntamente con el parrafo anterior, de verificarse el acaecimiento del Hecho Generador, el
articulo 15 en su numeral XI, establece que no se pagara IVA por la prestacion de servicios,
que surjan como consecuencia de la realizacion de operaciones con derivados, quedando asi

expresamente exo nerados.
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2.3.1.4 Peru

Como se hiciera mencion en la seccion 2.1, en Pert, el Texto Unico Ordenado (en adelante
TUO) de la Ley del Impuesto a la Renta es el que define y regula el &mbito de aplicacion de
los IFD. Es asi, que el literal k) del articulo 24, establece que estara gravada por el Impuesto a
la Renta, “cualquier ganancia o ingreso que provenga de operaciones realizadas con
instrumentos financieros derivados”. Asimismo, el articulo 29-A admite deducir las “pérdidas
provenientes de contratos de Instrumentos Financieros Derivados con fines de cobertura,

siempre que estén vinculadas con operaciones gravadas con el impuesto™.

Tal como se aprecia en el parrafo anterior, los IFD estan alcanzados por el Impuesto a la
Renta, quedando por definir qué son los IFD para este impuesto. El articulo 5-A, define que
los IFD son contratos de venta o compra, cuyo valor deriva de un activo subyacente, asi como
también define a los cuatro grandes tipos de contratos: Forwards, Futuros, Opciones y Swaps.
Ademas de la definicion de derivado, el articulo 5-A define tres categorias, segun el proposito

que tenga el contrato:

a) Con fin de cobertura: “...son aquellos contratados en el curso ordinario del negocio,

empresa o actividad con el objeto de evitar, atenuar o eliminar el riesgo, por el efecto
de futuras fluctuaciones en precios de mercaderias, commodities, tipos de cambio,
tasas de interés o cualquier otro indice de referencia, que puede recaer sobre: 1)
Activos y bienes destinados a generar rentas o ingresos gravados con el Impuesto y
que sean propios del giro del negocio, y 2) Obligaciones y otros pasivos incurridos
para ser destinados al giro del negocio, empresa o actividad...”. A su vez, el articulo 5
— A establece las siguientes condiciones para considerar si se esta frente a un contrato
con propdsito de cobertura: 1) Se celebra entre partes independientes o entre partes
vinculadas pero a través de mercados reconocidos, 2) los riesgos no deben ser
generales, sino especificos al valor subyacente que se desea cubrir y, 3) se debe contar
con documentacion que permita: i) conocer su funcionamiento, ii) identificar a la
empresa objeto de cobertura, iii) identificar a los bienes o activos cubiertos, detallando
precio, cantidad, plazo, etc., iv) qué tipo de riesgo es el que se busca atenuar.

Finalmente, el articulo 5-A prescribe que las personas fisicas como juridicas que
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celebren IFD de cobertura, deberdn registrarlo en la Superintendencia Nacional de
Aduanas y de Administracion Tributaria (en adelante SUNAT), dejando constancia
que fue realizado con tal propdsito, debiendo presentar una declaracion jurada dentro
de los treinta dias de celebrado el contrato.

b) Sin fin de cobertura: los IFD que no cumplan las tres condiciones requeridas para ser
considerados cobertura, no lo seran. “Asimismo, se considerard que un Instrumento
Financiero Derivado no cumple los requisitos para ser considerado con fines de
cobertura cuando: 1) ha sido celebrado fuera de mercados reconocidos, o 2) ha sido
celebrado con sujetos residentes o0 establecimientos permanentes situados o
establecidos en paises o territorios de baja o nula imposicion”.

c) Celebrados por empresas del sistema financiero: los IFD con propdsito de

intermediacion financiera realizados por instituciones financieras reguladas por la Ley
N° 26702 (ley del sistema financiero), se regiran por las disposiciones de la

Superintendencia de Banca y Seguros.

Conjuntamente con el articulo 5-A, el literal d) del articulo 10 del TUO también establece
criterios especificos para los IFD, en este caso, respecto al aspecto espacial del Hecho
Generador del Impuesto a la Renta. Es asi, que se consideran rentas de fuentes peruanas, a las
obtenidas por personas fisicas o juridicas domiciliadas en Perl, que provengan de contratos
derivados. Si estos contratos son de cobertura, estaran alcanzados por el Impuesto a la Renta,
“cuando los activos, bienes, obligaciones o pasivos incurridos que recibirdn la cobertura estén
destinados a la generacion de rentas de fuente peruana”. Por otra parte, respecto a las personas
fisicas o juridicas no domiciliadas en Perq, las rentas que obtengan por IFD celebrados con
residentes peruanos seran de fuente peruana, cuando el activo subyacente “esté referido al tipo
de cambio de la moneda nacional con respecto a otra moneda extranjera y siempre que Su

plazo efectivo sea menor al que establezca el reglamento, el cual no excedera de 180 dias”.

Adicionalmente, el literal g) del articulo 18 exonera de renta a “los margenes y retornos
exigidos por las Camaras de Compensacién y Liquidacién de Instrumentos Financieros

Derivados con el objeto de nivelar las posiciones financieras en el contrato™.
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Otro aspecto tratado por el TUO, es la valuacion y el reconocimiento de los IFD. El articulo
32, prescribe que la valuacion se hard a valores de mercado. En el numeral 5 de dicho
articulo, se establece que el valor de mercado para los IFD celebrados en mercados
reconocidos, “sera el que se determine de acuerdo con los precios, indices o indicadores de
dichos mercados...”. En cambio, si no fueran celebrados en dichos mercados, “el valor de
mercado serd el que corresponde al elemento subyacente en la fecha en que ocurra alguno de
los hechos a que se refiere el segundo péarrafo del literal a) del Articulo 57° de la Ley, el que

ocurra primero”.

El articulo 57, prescribe el aspecto temporal del Hecho Generador del Impuesto a la Renta, y
por tanto el momento de su reconocimiento, el que ird entre el 1° de enero y el 31 de
diciembre de cada afio. A su vez, el literal a) de dicho articulo, el cual fuera citado en el
parrafo anterior, establece que el momento del devengamiento de las ganancias y pérdidas
generadas por los IFD, serd el que ocurra primero de los siguientes: “1) entrega fisica del
elemento subyacente, 2) liquidacion en efectivo, 3) cierre de posiciones, 4) abandono de la
opcidn en la fecha en que la opcion expira, sin ejercerla, 5) cesion de la posicion contractual,
y 6) fecha fijada en el contrato de swap financiero para la realizacion del intercambio

periddico de flujos financieros”.

Para finalizar, el literal q) del articulo 44, restringe la deducibilidad de pérdidas y gastos
originados por IFD, no permitiendo dicha deduccion cuando: a) fue celebrado con residentes
o Establecimientos Permanentes de paises de baja o nula tributacion (paraisos fiscales), y b)
cuando el contribuyente mantenga posiciones simétricas con dos o méas IFD, hasta tanto no
sea reconocido algun ingreso provenientes de estos. Una posicion simétrica, es una “estrategia
financiera por la cual se mantienen abiertas posiciones de compra y de venta, de forma
simultdnea, en dos o mas Instrumentos Financieros Derivados, con el mismo precio de
ejercicio y el mismo vencimiento, produciendo variaciones correlativas y de sentido inverso”
(Glosario TUO).
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2.3.2 Aspectos del Hecho Generador del IRAE, IRPF, IRNR, IP e IVA

Para poder compatibilizar y definir el tratamiento tributario de los IFD en Uruguay, se debe
previamente establecer cuales son los aspectos del Hecho Generado de cada impuesto, para
luego determinar segln el tipo de IFD y su proposito (cobertura, arbitraje o especulacion), en
qué casos quedaran alcanzados o no por dichos impuestos.

El articulo 24 del Codigo Tributario establece que el Hecho Generador de un tributo, “es el
presupuesto establecido por la ley para configurar el tributo y cuyo acaecimiento origina la
existencia de la obligacion.”. Para que se cumpla con lo prescripto por dicho articulo, se
deben verificar los cuatro aspectos del Hecho Generador que son: a) Aspecto Objetivo: ¢(que
se grava?, b) Aspecto Subjetivo: ¢a quien se grava?, c) Aspecto Temporal: ;cuando se grava?
y d) Aspecto Espacial: ;donde se grava?

A continuacion, se analizaran los cuatro aspectos en cada uno de los impuestos que podria

verificar el IFD.

2.3.2.1 IRAE

El Impuesto a las Rentas de las Actividades Econdmicas (en adelante IRAE) es un impuesto
anual de fuente uruguaya, cuyo propoésito es gravar a las actividades economicas de cualquier

naturaleza.

El Aspecto Objetivo comprende a tres tipos de rentas: i) empresariales, ii) asimiladas a
empresariales y, iii) comprendidas en el Impuesto a la Renta de las Personas Fisicas (en
adelante IRPF) por quienes opten liquidar IRAE o queden comprendidos preceptivamente en

el.

El Aspecto Subjetivo, tiene que ver con los tipos de contribuyentes comprendidos en este
impuesto, los que se pueden resumir en cinco grandes grupos: i) por haber adoptado cierta

forma juridica, ii) por ser cierto tipo de empresa o combinar su capital con el trabajo, iii) por
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desarrollar actividades agropecuarias, iv) por estar su actividad asimilada a una actividad
empresarial y, v) por ser persona fisica titular de rentas comprendidas en el IRAE.

El Aspecto Temporal, refiere al periodo de tiempo por el cual se computaran las rentas, que
para el caso del IRAE serén las obtenidas en un periodo de doce meses. Segun el tipo de
contribuyente, dependera el periodo de doce meses a computar. Los casos que se pueden dar
son los siguientes: i) Quienes posean contabilidad suficiente, lo haran al cierre de ejercicio, ii)
quienes no posean contabilidad suficiente, lo haran al 31 de diciembre, iii) quienes desarrollen
actividades agropecuarias, lo haran al 30 de junio.

El Aspecto Espacial, vincula a las rentas obtenidas, con la fuente de donde provienen. Se
consideran de fuente uruguaya las rentas por las actividades desarrolladas, bienes situados o
derechos utilizados en Uruguay, independientemente de la nacionalidad, domicilio de quien
las obtenga, y del lugar donde fueron celebrados los negocios juridicos. Asimismo, otro
aspecto importante es el referente a las empresas de seguros, ya que el articulo 7 del Titulo 4
establece que “Se consideraran de fuente uruguaya las rentas de las compaiiias de seguros que
provengan de operaciones de seguros o reaseguros que cubran riesgos en la Republica, o que

se refieran a personas que al tiempo de celebracion del contrato residieran en el pais.”

2.3.2.2 IRPF

Tal como establece el articulo 1 del Titulo 7, el IRPF es “un impuesto anual de caracter
personal y directo, que gravard las rentas obtenidas por las personas fisicas y que se

denominard Impuesto a la Renta de las Personas Fisicas”.

El Aspecto Objetivo alcanza a cuatro tipos de rentas: i) rendimientos de capital, ii)

incrementos patrimoniales, iii) rentas del trabajo y, iv) imputaciones de renta que establezca la

ley.

El Aspecto Subjetivo, recae sobre: i) las personas fisicas residentes en territorio nacional, y ii)
los ndcleos familiares conformados por personas fisicas. En ambos casos, deberan verificarse

las hipotesis de residencia fiscal establecidas por la norma.
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El Aspecto Temporal, refiere al periodo de tiempo por el cual se computaran las rentas, que
para el caso del IRPF ser&n las obtenidas en el periodo de doce meses que conforman el afio
civil, hasta el 31 de diciembre. La excepcidn a esta regla, se dara en los casos de fallecimiento
de las personas fisicas, donde el periodo finaliza en la fecha del fallecimiento.

El Aspecto Espacial, vincula a las rentas obtenidas por las personas fisicas, con el lugar de
procedencia de las mismas. Se consideran de fuente uruguaya: i) las rentas por las actividades
desarrolladas, bienes situados o derechos utilizados en Uruguay, ii) los rendimientos del
capital mobiliario, que provengan de depdsitos, préstamos, y cualquier colocacion de capital o
de crédito de cualquier naturaleza, que provengan de entidades no residentes, iii) las
retribuciones por servicios personales desarrollados fuera de Uruguay bajo relacion de
dependencia, cuando éstos sean prestados a contribuyentes de IRAE o IRPF.

2.3.2.3 IRNR

El articulo 1 del Titulo 8, establece que el Impuesto a las Rentas de los No Residentes (en
adelante IRNR) “gravara las rentas de fuente uruguaya, obtenidas por personas fisicas y otras

entidades, no residentes en la Republica™.

El Aspecto Objetivo del IRNR incluye cuatro tipos de rentas que un no residente puede
obtener: i) rentas de actividades empresariales y asimiladas, ii) rentas del trabajo, iii)

rendimientos de capital y, iv) incrementos patrimoniales.

El Aspecto Subjetivo, recae sobre: i) las personas fisicas no residentes en territorio nacional, y
i) entidades no residentes en territorio nacional que no constituyan establecimiento

permanente.

El Aspecto Temporal, refiere al periodo de tiempo por el cual se computaran las rentas, que
para el caso del IRNR seran las obtenidas en el periodo de doce meses que conforman el afio
civil, hasta el 31 de diciembre. La excepcion a esta regla, se dard cuando ocurra alguna de las

siguientes situaciones: i) fallecimiento de la persona fisica no residente, ii) por disolucion de
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la entidad empresarial, iii) que la persona o entidad no residente se transforme en residente

fiscal uruguayo vy, iv) que las rentas del no residente, dejen de obtenerse en Uruguay.

El Aspecto Espacial, tiene que ver con el lugar de origen de las rentas. Se consideran de
fuente uruguaya: i) las rentas por las actividades desarrolladas, bienes situados o derechos
utilizados en Uruguay, ii) las rentas comprendidas en el IRAE que obtienen los servicios
técnicos prestados desde el exterior fuera de la relacion de dependencia, en tanto se le preste
dicho servicio a contribuyentes de IRAE v, iii) los derechos federativos, de imagen y
similares de deportistas.

23.241P

El Impuesto al Patrimonio (en adelante IP), grava tanto a personas juridicas como a las

personas fisicas.

El Aspecto Objetivo del IP sera diferente para personas juridicas que para personas fisicas.
Tal es asi, que el Aspecto Objetivo para las personas juridicas, comprende a su patrimonio
neto. En cambio, para las personas fisicas, nucleos familiares y sucesiones indivisas, recaera
sobre su patrimonio neto, en tanto superen los minimos no imponibles establecidos, segun

corresponda a cada categoria.

El Aspecto Subjetivo hace referencia a los siguientes sujetos: i) las personas juridicas
comprendidas en el articulo 3 del Titulo 4 del IRAE, ii) quienes sean contribuyentes de IRPF
y queden comprendidos preceptivamente en el IRAE, iii) las personas juridicas del exterior
que obtengan rentas del IRAE y no configuren las causales de establecimiento permanente, y
iv) las personas fisicas, nucleos familiares y sucesiones indivisas, independientemente de su

nacionalidad o residencia.

El Aspecto Temporal, corresponde al periodo de tiempo por el cual se computara el
patrimonio tanto de las Personas Juridicas, como de las Personas Fisicas, Nucleos Familiares
y Sucesiones Indivisas, valuado en un periodo de doce meses segun el tipo de contribuyente,
sin tomar en cuenta las variaciones de dicho patrimonio entre periodos anuales, lo que refiere

50



a su caracter estatico. Los casos que se pueden dar para computar el patrimonio son los
siguientes: i) quienes sean sujetos pasivos de IRAE y posean contabilidad suficiente, lo haran
al cierre de ejercicio, ii) quienes sean sujetos pasivos de IRAE y no posean contabilidad
suficiente, lo harén al 31 de diciembre, iii) quienes desarrollen actividades agropecuarias, lo
haran al 30 de junio y, iv) las personas fisicas, ndcleos familiares y sucesiones indivisas, lo

haran al 31 de diciembre.

Finalmente, para el Aspecto Espacial se considera de fuente uruguaya a “todos los bienes
situados, colocados o utilizados econdmicamente en la Republica”. Este principio de
territorialidad, comprende a todo el patrimonio ubicado en Uruguay, incluyendo asi a los

bienes ubicados en Zonas Francas, recintos aduaneros y recintos portuarios.

2.3.25IVA

El Aspecto Objetivo del Impuesto al Valor Agregado, alcanza a la circulacion interna de
bienes, la prestacion de servicios dentro del territorio nacional y la introduccion de bienes al

pais.

El Aspecto Subjetivo, comprende a los siguientes sujetos: i) sujetos pasivos del articulo 3 del
Titulo 4 del IRAE, que realicen actividades gravadas por el IVA, ii) contribuyentes del IRPF
por sus servicios personales fuera de la relacion de dependencia o profesionales
universitarios, tanto sea que hayan optado o no por tributar IRAE, iii) sujetos pasivos del
IRNR que realicen actividades gravadas por el IVA, iv) entes autbnomos y servicios
descentralizados, v) quienes introduzcan bienes al pais, vi) cooperativas de ahorro y crédito,

vii) quienes tributen IMEBA por frutas y verduras, entre otros.

El Aspecto Temporal tal como lo establece el articulo 3 del Titulo 10, considera que se
verifica el cumplimiento del Hecho Generador, “cuando el contrato o acto equivalente tenga

ejecucion mediante la entrega o la introduccion de los bienes o la prestacion de los servicios”.

El Aspecto Espacial, abarca a la circulacion e introduccién de bienes y la prestacion de

servicios dentro del territorio nacional, independientemente del lugar donde se realiz6 el
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contrato, del domicilio y residencia de las partes intervinientes. Cabe acotar, que el concepto
de territorialidad a diferencia del IP, comprende al territorio aduanero y no al geografico,
quedando asi fuera del &mbito de aplicacion por ejemplo las Zonas Francas.

2.3.3 La posicién de la DGI y comentarios doctrinarios respecto a los IFD

2.3.3.1 Introduccién

En los ultimos afios se ha incrementado el uso de los IFD en Uruguay. En ausencia de una
legislacion especifica para su tratamiento tributario, las empresas han debido plantear sus
dudas a la administracion tributaria uruguaya, para que ésta brinde su criterio respecto a como

deberia aplicarse la normativa fiscal existente a la operativa de derivados.

A continuacion, se hard mencion a las consultas que hasta el momento han sido emitidas por
la DGI respecto al tratamiento fiscal que deberia aplicarse en los IFD y en los contratos de
seguros, seguido de algunos comentarios de las mismas, y de opiniones técnicas publicadas

localmente respecto a cuél deberia ser el tratamiento que estos contratos deberian tener.

2.3.3.2 Consultas publicadas por DGI vinculadas a los IFD

Las siguientes consultas, han sido ordenadas no por su numeracion, sino por la fecha en que el
Director de Rentas las ha firmado y publicado, con el propdsito de establecer una cronologia

de los casos planteados por los contribuyentes a dicho organismo.

Consulta 5119: el contribuyente pregunta sobre el alcance del IP para las posibles deudas
contraidas por IFD y adelanta opinidon que no estaran alcanzados hasta tanto no se liquiden,
siendo en principio pasivos contingentes y no correspondiendo en dicho caso, realizar
retenciones de IP por saldos a cierre de ejercicio. La DGI, respondié que no esta de acuerdo
con dicho tratamiento y distingue cual corresponde dar segun el IFD de que se trate. Para los
Forwards y Futuros, se debera valuar al cierre del ejercicio econdémico para los casos en que

la deuda sea en moneda extranjera. En cambio, en el caso de las opciones si entiende que se
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esta ante contingencias. En conclusion, corresponde solamente realizar las retenciones por IP
ante saldos de pasivos con el exterior en casos de IFD de tipo Futuros y Forwards (consulta
firmada por el Director de Rentas el 03/08/2010).

Consulta 5601: En esta consulta, una Sociedad Andnima que realiza IFD de cobertura con
instituciones financieras de plaza, pretende conocer el tratamiento tributario a aplicar respecto
al IRAE vy al IP. Adelant6 su opinion en que corresponde diferenciar el tratamiento general a
dispensar respecto de la valuacién de la moneda extranjera, debiendo aplicar en lugar dicho
tratamiento genérico, el que las normas contables establecen, tomando el tipo de cambio de
referencia al cierre de ejercicio para dichos IFD. En este caso, DGI respondié que el articulo
74 del Decreto 150/007 que reglamenta el IRAE, no diferencia el tratamiento a utilizar,
debiendo aplicar este, y no el criterio mencionado por el contribuyente (consulta firmada por
el Director de Rentas el 24/07/2012).

Consulta 5444: En esta consulta, el contribuyente pretende extrapolar el criterio utilizado por
DGI en la consulta 5119, aplicado a los Forwards y Futuros de monedas, estableciendo
también para el IP que no corresponde retencion por pasivos, en el entendido que tanto la
contraparte como el activo estan en el exterior. DGI responde que no se puede transpolar la
respuesta dada por la consulta 5119, ya que la misma responde en el entendido que la
actividad principal de la empresa es la de inversion, debiéndose analizar en cada caso si el
patrimonio estd en el domicilio del deudor (consulta firmada por el Director de Rentas el
07/09/2012).

Consulta 5646: En esta oportunidad, el contribuyente consulta en forma no vinculante cuél es
la posicion de la DGI, respecto al tratamiento tributario a dispensar a las opciones sobre
acciones en el IRPF, luego que fueran introducidas modificaciones al Titulo 7 (ley del IRPF)
por la Ley N° 18718, respecto a reglas de transparencia (0 CFC rules), que afectan el
tratamiento de las rentas obtenidas del exterior, preguntandose el contribuyente, si las
ganancias obtenidas por dichas opciones, se encuentran alcanzadas por el IRPF.
Conjuntamente con la pregunta, el contribuyente define que las opciones sobre acciones,
otorgan el derecho a comprar o vender dichas acciones a un precio determinado dentro de un
cierto periodo de tiempo vy, establece que la ganancia se obtiene por la diferencia entre el
precio pactado y el precio de mercado, al momento de ejercer o vender el contrato, dando a
entender que el criterio a seguir es el de lo percibido, comparandose al valor pactado, con el
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valor razonable del activo subyacente, o sea las acciones, en dicho momento. Otro aspecto
resaltable, es que en ningin momento se hace mencion si los contratos tienen fines de
cobertura o son realizados con fines especulativos, aspecto que tampoco se toma en cuenta en
la respuesta dada. DGI, previo a su respuesta, hace mencion a las modificaciones introducidas
en la normativa del IRPF a las que alude el contribuyente, citandole que consideraran
gravadas segun el numeral 2 del articulo 3 del Titulo 7 (ley del IRPF), a las rentas obtenidas
del exterior por concepto de capital mobiliario. Asimismo, le cita el articulo 16 de dicho
titulo, donde se define que ‘“constituirdn rendimientos de capital mobiliario, las rentas en
dinero o en especie provenientes de depdsitos, préstamos y en general de toda colocacion de
capital o de crédito de cualquier naturaleza”. Es decir, que si los contratos de opciones son
considerados rendimientos de capital, estarian gravados. Pero, DGI concluye que estos
contratos no verifican la definicion de capital mobiliario, por lo que sus rentas no estaran

alcanzadas por el IRPF (consulta firmada por el Sub Director de Rentas el 19/03/2013).

Consulta 5647: Esta consulta no vinculante es practicamente idéntica a la 5646, con la

diferencia que lo que se busca conocer, es el tratamiento fiscal para las opciones en el IRPF,
pero en este caso sobre futuros. Previo a la respuesta, DGI cita de igual forma que en la
Consulta 5646, tanto al numeral 2 del articulo 3 como al articulo 16, ambos comprendidos
dentro del Titulo 7, donde se define qué se entiende por rendimientos de capital mobiliario.
Analogamente a la ya citada consulta, se concluye que estos contratos no verifican la
definicion de capital mobiliario, por lo que sus rentas tampoco estaran alcanzadas por el IRPF
(consulta firmada por el Sub Director de Rentas el 19/03/2013).

Consulta 5648: Siguiendo la misma linea de las consultas 5646 y 5647, el contribuyente
pregunta en forma no vinculante, pregunta cuéles son los efectos sobre los contratos de
futuros, tras haber integrado las llamadas CFC rules a la normativa del IRPF. Es asi, que la
DGI expresa que tales modificaciones gravan a aquellos rendimientos de capital mobiliario
del exterior que verifiquen las hipétesis comprendidas en el Titulo 7, concluyendo asi que no
estaran alcanzadas por el IRPF, las rentas del exterior que un contribuyente obtenga por la
ejecucion o venta de los contratos futuros, en el entendido que no son rentas de capital

mobiliario (consulta firmada por el Sub Director de Rentas el 19/03/2013).

54



Consulta 5466: Esta consulta no vinculante, trata a los contratos de derivados en el &mbito del
IRAE. EI contribuyente, quiere saber cuél es el tratamiento a dispensar a los IFD celebrados
entre una Sucursal y su Casa Matriz, en vista que en 2009 se introdujeron modificaciones al
Titulo 4 (Ley del IRAE) y a su decreto reglamentario (Decreto 150/007). Dicho decreto
establece en su articulo 63 bis que fiscalmente, las operaciones entre una casa matriz y un
establecimiento permanente (sucursal), serdn tratadas como si se hubieran realizado entre
partes independientes, es decir, como si fueran empresas que no tuvieran algin vinculo entre
si. Asimismo, agrega a la consulta su opinién respecto del tema, estableciendo que a su
entender, las operaciones financieras a las que la norma alude, no incluye a los contratos de
derivados, debiendo tratarse por tanto, como si hubieran sido celebrados entre empresas
independientes. Por su parte, DGI responde que no comparte la opinion del contribuyente.
Previo a dar sus explicaciones, le transcribe la normativa aludida, de la que se puede destacar
parte del articulo 24 del Titulo 4 que dice: “Los saldos de las cuentas particulares de los
titulares de empresas unipersonales, asi como los originados en cuentas de aportes y retiros de
capital, colocaciones y en general a cualquier operacion financiera, correspondientes a
operaciones efectuadas entre el establecimiento permanente de una entidad no residente y
dicha entidad, seran considerados cuentas de capital. Igual tratamiento tendran los saldos
correspondientes a operaciones efectuadas entre una casa matriz residente en territorio
nacional y sus establecimientos permanentes ubicados en el exterior, y entre establecimientos
permanentes de una misma casa matriz, ubicados en territorio nacional y en el exterior”. Este
articulo, se titula “deducciones no admitidas”, por lo que DGI le afirma que en principio, de
ser cuentas de capital, seran no deducibles, a diferencia de lo que afirma el consultante, que
siendo celebradas entre partes independientes, si serian deducibles. Adicionalmente, afirma
que el Banco Central del Uruguay cuya funcion es la regulacion del sistema financiero,
clasifica dentro de su normativa contable como ganancias o pérdidas financieras, a las
ganancias y pérdidas pendientes de liquidacion. Concluye entonces, que por analogia de las
normas, los resultados tanto pérdidas como ganancias obtenidos por contratos de derivados
que hayan sido celebrados entre una sucursal y su Casa Matriz, son resultados financieros y
por tanto, no deberan reconocerse desde el punto de vista fiscal (consulta firmada por el Sub
Director de Rentas el 04/04/2014).
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2.3.3.3 Consideraciones fiscales vinculadas a los Seguros

Uno de los propositos para realizar un contrato de derivados es la cobertura, siendo el objetivo
de quien los contrata, asegurarse de los riesgos inherentes que afectan a los activos
subyacentes. Por otro lado, se observa que los contratos de seguros tienen ciertas similitudes
con los derivados de cobertura. En Uruguay, quien regula la operativa de los seguros es el
BCU (Banco Central del Uruguay). Este, define que un seguro “es un contrato por el cual se
transfiere el riesgo de que ocurra un siniestro, desde una persona fisica o institucion a una
aseguradora, a cambio del pago de una prima” (BCU). A su vez, existen seis conceptos que

merecen ser destacados, que integran todo contrato de seguros: a) existe un beneficiario que

recibira la indemnizacion, b) el objeto asegurable es un bien material, ¢) esta asociado a un
riesgo, es decir, la probabilidad de ocurrencia de un hecho futuro incierto, d) se paga una
prima para tener el derecho a la cobertura, ) se utiliza el término cobertura referido a la

proteccion ante un eventual riesgo, y f) existe una indemnizacion, que es el pago ante el

acaecimiento del hecho objeto de cobertura. A partir de aqui, se expondra el tratamiento
tributario de los seguros y reaseguros en Uruguay, buscando asi conocer si es posible

extrapolar dicho tratamiento a la operativa de los IFD.

El IRAE, grava a la tasa del 25% las rentas empresariales de fuente uruguaya derivadas de
actividades economicas de cualquier naturaleza. Son consideradas de fuente uruguaya, tal
como prescribe el articulo 7 del Titulo 4, las rentas de las compafiias de seguros que
provengan de operaciones de seguros y reaseguros que cubran riesgos en el territorio
nacional, refiriéndose a todas aquellas personas que al tiempo de celebracion del contrato
residan en Uruguay. Cabe agregar, que la normativa centra la definicion de la fuente en la
ubicacién del activo que se busca cubrir. En este escenario, los rendimientos obtenidos por
este tipo de contratos se encontraran alcanzados por IRAE, admitiéndose la deduccion de los
gastos asociados a la fuente generadora de dicha renta. Adicionalmente, en el caso de los
reaseguros, el literal 29 del articulo 42 del Decreto 150/007, admite la deduccion total de los

costos incurridos por las aseguradoras en reaseguros contratados.

En lo que respecta al IVA, las operaciones de seguros y reaseguros estaran gravadas a la tasa
del 22%. Mas alla del criterio general, la normativa contiene tratamientos especiales para

algunas operaciones con seguros y reaseguros. Es asi, que el literal 6 del articulo 34 del
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Decreto 220/998, incluye dentro del concepto de exportacion de servicios, a los servicios de

seguros y reaseguros que cubran riesgos sobre determinados objetos y mercaderias.

Para finalizar, en lo que refiere al IP no existen criterios especificos para aplicar a los seguros
y reaseguros. Sin embargo, Si existe una exoneracion especifica para las empresas
aseguradoras que estén debidamente autorizadas a operar por el BCU, ya que este organismo

les exige el mantenimiento de un cierto volumen de reservas.

2.3.3.4 Consideraciones fiscales de la operativa de derivados

Como se pudo observar en algunas de las consultas citadas en el punto 3.3.2, DGI ha
entendido que las ganancias surgidas por contratos de derivados, no constituyen rendimientos
de capital mobiliario. Al respecto, cabe comentar que el articulo 10 del Titulo 7 (Ley del
IRPF), define a los rendimientos de capital de la siguiente forma: “Constituiran rendimientos
de capital, las rentas en dinero 0 en especie, que provengan directa o indirectamente de
elementos patrimoniales, bienes o derechos, cuya titularidad corresponda al contribuyente,
siempre gque los mismos no se hallen afectados a la obtencion por parte de dicho sujeto de las
rentas comprendidas en los Impuestos a las Rentas de las Actividades Economicas, de los No
Residentes, asi como de ingresos comprendidos en el Impuesto a la Enajenacion de Bienes
Agropecuarios”. Asimismo, el articulo 12 de dicho titulo, establece que las rentas de capital
se clasificaran en a) mobiliario y, b) inmobiliario, no existiendo otras categorias residuales.
Conjuntamente con esta definicidn, el articulo 17 define a los incrementos patrimoniales de la
siguiente manera: “Constituirdn rentas por incrementos patrimoniales las originadas en la
enajenacién, promesa de enajenacion, cesion de promesa de enajenacion, cesion de derechos
hereditarios, cesién de derechos posesorios y en la sentencia declarativa de prescripcion
adquisitiva, de bienes corporales ¢ incorporales”. A su vez, por el inciso 4° del Titulo 8 (Ley
del IRNR), las definiciones antes citadas, corresponden también al ambito tributario del

Impuesto a la Renta de los No Residentes.

Desde la optica del IRAE, los rendimientos de capital estaran alcanzados en la medida que
hayan sido obtenidos por alguno de los sujetos enumerados en el literal A del articulo 3 del

Titulo 4. Ademas, en caso que no estén listados en el literal A, el literal B de dicho articulo
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alcanza a las actividades lucrativas, cuando sean obtenidas por sujetos que combinen capital y

trabajo. Sin embargo, para este impuesto se establecen algunas excepciones como son:

a) Las rentas puras de capital obtenidas por sociedades de hecho o civiles, integradas por
personas fisicas locales o del exterior (numeral 8, literal A, articulo 3, Titulo 4)

b) Las rentas puras de capital obtenidas por entidades no residentes, aun cuando la
totalidad del activo esté en Uruguay, ya que no configuraran Establecimiento
Permanente, siempre que las rentas obtenidas sean exclusivamente de capital (numeral
1, articulo 1, Decreto 150/007).

2.3.3.5 Publicaciones técnicas del medio local

A lo largo de la seccidn 3.2, se expuso como la normativa uruguaya fiscal grava a los bienes y
servicios, a los patrimonios, asi como también a los diferentes tipos de rentas, segun se
cumplan los cuatro aspectos del hecho generador. Por otro lado, a través de las consultas
enumeradas en la seccion 3.3, se ha podido observar como para los contribuyentes existen

ciertas dudas al momento de reconocer fiscalmente las transacciones con IFD.

En tal sentido, se puede apreciar que los problemas principales de los IFD en Uruguay giran

en torno a siete grandes elementos (Sforza, 2012; Pérez - Pérez, 2014):

a) momento del computo de los resultados para los impuestos sobre las rentas personales
y empresariales

b) la fuente de los impuestos sobre las rentas

c) requisitos para las deducciones

d) tratamiento del IP

e) tratamiento del IVA

f) designacién de agentes de retencion

g) distincion entre cobertura y especulacion

Pérez - Pérez (2014) considera que el criterio de lo devengado es una solucién adecuada para

la valuacion fiscal de los IFD, en el entendido que el valor razonable es un criterio contable
58



reconocido, el que se puede obtener en forma objetiva para aquellos IFD que tengan
cotizacion bursétil. De esta forma, el resultado sea pérdida o ganancia, se computaria a la
fecha de cierre de ejercicio fiscal, por la diferencia entre el valor del contrato y el valor de

cotizacion al cierre.

Por su parte, en vista de la dificultad para la determinacién de la fuente por su estrecho
relacionamiento con el capital, es que Pérez - Pérez (2014) propone que tanto para el caso de
los derivados de fijacion de precios como son los futuros, asi como para el caso de los
derivados de seguros de precios como son las opciones, la fuente se determine por el lugar
donde el contratante desarrolla su actividad, quedando alli tanto las rentas como las pérdidas
que se originen a consecuencia del uso de tales instrumentos. A su vez, en concordancia con
los lineamientos del IFA, las rentas obtenidas por no residentes son de fuente extranjera, no
correspondiendo aplicar retencion alguna, por no operar la extension de la fuente (Pérez -
Pérez, 2014).

Finalmente, resta mencionar qué pasa con los IFD tanto en el &mbito del IP como del IVA. Es
asi, que para Pérez - Pérez (2014) son aplicables en materia fiscal las definiciones de activo y
pasivo del Marco Conceptual para la Preparacion y Presentacion de los Estados Financieros,
por lo que no corresponde reconocer un activo o un pasivo por la contratacion de un IFD, no
siendo entonces computables para el IP. Respecto al IVA, debe distinguirse entre los
derivados de fijacion de precios, y los de seguros. Para el caso de los primeros, al no existir
una prestacion de servicios prestados, no se configura el Hecho Generador. En cambio, para
los segundos, al existir una prima por el seguro de precio, se podria configurar el Hecho
Generador del IVA, en la medida que quien preste el servicio sea un contribuyente de IRAE
(Peérez - Pérez, 2014).

2.3.4 Convenios Internacionales para evitar la Doble Imposicion tributaria

Ademas de la normativa local y las resoluciones de DGI (manifestadas por las consultas), es
necesario conocer qué establecen los convenios internacionales firmados por Uruguay, ya que
estos, pueden afectar la tributacion de los contratos de derivados. En tal sentido, dado que el

presente trabajo se realiza estudiando la legislacién comparada de los cuatro paises ya
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mencionados, se analizard lo que establecen los convenios vigentes con Argentina y con

Meéxico, no existiendo a la fecha convenios firmados con Chile ni con Pera.

2.3.4.1 Argentina

El 27 de diciembre de 2012, se promulgé la Ley 19032, que aprueba un acuerdo entre la
Republica Argentina y la Republica Oriental del Uruguay, para el intercambio de informacion
tributaria y método para evitar la doble imposicion entre ambos paises. Dicho acuerdo, entrd
en vigencia el 7 de febrero de 2013. Como comentario previo, al ingresar a la pagina web de
la DGI uruguaya, pareceria que se firmé un convenio para evitar la doble imposicion al estilo
OCDE, ya que la propia pagina los titula como convenios internacionales. Sin embargo, en la
pagina web de la AFIP, se puede apreciar en forma diferenciada a los convenios firmados por
Argentina, de los acuerdos de cooperacion y ayuda mutua. En efecto, Uruguay no figura en la
lista de los convenios, sino de los acuerdos. De la lectura de la citada ley, se desprende como
aspecto central, que el interés esta en el intercambio de informacion. De todos modos, la ley
establece ciertas consideraciones respecto a la tributacion entre ambos paises, las que se

expondran a continuacion.

El titulo III del acuerdo firmado, se titula “método para evitar la doble imposicion”. El
articulo 9 de dicho titulo, recoge lo establecido por el Modelo de Convenio de la OCDE 2010,
respecto a quienes son residentes de uno u otro Estado, siendo esto, clave para la asignacion
de la potestad tributaria. Al respecto, se sefiala para las personas fisicas, que en caso de tener
doble residencia (que es donde existe el problema), la misma se determinara en funcion de
ciertas reglas de desempate como son: a) se es residente del Estado donde se tenga vivienda
permanente, b) donde se centren los intereses vitales, c) donde se viva habitualmente, d) de
donde se tenga nacionalidad, debiendo determinar qué hacer si ninguna de estas logra el
desempate. Para el caso de las personas juridicas, se consideran residentes del Estado donde

se encuentre la sede efectiva de direccion.

Luego de haber definido la residencia, el articulo 10 establece respecto a cuéles impuestos
rige el acuerdo. Para Argentina, los impuestos acordados son: a) Impuesto a las Ganancias, b)

Impuesto a la Ganancia Minima Presunta y, ¢) Impuesto sobre los Bienes Personales. Por el
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lado de Uruguay, el acuerdo rige para: a) IRAE, b) IMEBA, c) IRPF, d) IRNR, e) IASS vy, 1)
IP. Como se viera en la seccion 3.1 que trata la tributacion de los IFD en América Latina,
salvo por el IVA, se acordéd respecto al resto de los impuestos que afectan a los IFD. Esto, se
debe a que los convenios y acuerdos tipo OCDE, solamente acuerdan sobre impuestos
directos y no indirectos, tal como establece el articulo 2 del Modelo de Convenio de la OCDE
2010. Conjuntamente con el citado articulo 10, el articulo 11 prescribe una serie de pautas,
orientadas a evitar la doble imposicidn, siendo este un articulo de gran relevancia, a la hora de

celebrar un IFD entre residentes de ambos paises, lo que se describe a continuacion:

a) Si un residente uruguayo obtiene rentas gravadas en Argentina por el Impuesto a las
Ganancias, tendra un crédito a cuenta del IRAE a pagar. Lo mismo sucedera cuando el
residente uruguayo tenga su patrimonio sujeto a imposicion en Argentina. En
cualquiera de estos casos, el crédito se otorga hasta la concurrencia del Impuesto a
Pagar en Uruguay. De igual forma, operard el crédito a otorgar a los residentes

argentinos, cuando sus rentas estén sujetas a imposicion en Uruguay.

b) Para el caso de los servicios técnicos, cuando un residente argentino presta el servicio
y esté gravado en Uruguay, Argentina otorgarad un crédito por el impuesto pagado en
Uruguay, evitando asi la doble imposicién. Lo mismo ocurrira, si el servicio es

prestado por un residente uruguayo y pagado por el residente argentino.

2.3.4.2 México

El convenio, firmado el 14 de agosto de 2009 entre los Estados Unidos Mexicanos y la
Republica Oriental del Uruguay, ratificado por la Ley N° 18645, entré en vigencia el 29 de
diciembre de 2010. Estos Estados, acuerdan tanto en materia de doble imposicion como de
evasion fiscal, respecto a la tributacion a la renta y al patrimonio. Previo a enumerar los
aspectos mas relevantes del convenio, debe acotarse que segun surge del Diario Oficial de la
Federacidn, con fecha 11 de diciembre de 2013, fue derogado el Impuesto Empresarial a Tasa
Unica, quedando por ende vigente en el tratado del lado mexicano, solamente el Impuesto

sobre las Rentas.
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Siguiendo con la linea de analisis planteada por el trabajo, respecto a los aspectos del Hecho
Generador de las rentas, el articulo 1 de la citada ley establece que el convenio recae sobe los
residentes de uno o ambos Estados. En tal sentido, el articulo 4 de la ley, que toma el
concepto de residencia del articulo 4 del Modelo de Convenio de la OCDE 2010, establece
como residentes a las personas tanto fisicas como juridicas, que estén sujetas a imposicion por
su domicilio, residencia, sede de direccion, lugar de constitucion y, de andloga naturaleza.
Asimismo, establece los criterios del modelo de convenio de la OCDE, para poder definir
cuando una persona fisica es residente de uno u otro Estado.

Uruguay tiene definido en el articulo 9 de su Cddigo Tributario, ratificado en el articulo 7 del
Titulo 4 del IRAE, el criterio de la fuente para gravar sus rentas, por lo cual el aspecto
espacial de las rentas que grava este Estado, viene dado por la fuente donde se generan las
mismas. Sin embargo, el convenio firmado entre Uruguay y México establece como criterio
general para evitar casos de doble imposicion, situaciones que permitan definir en base a la
residencia de los sujetos pasivos, a qué Estado le corresponde la potestad tributaria para

gravar la renta.

Conjuntamente con el parrafo anterior, el articulo 5 de la Ley, que también recoge en términos
generales los lineamientos del articulo 5 del Modelo de Convenio de OCDE, prescribe los
criterios para configurar Establecimiento Permanente en México o Uruguay. Esto tendra que
ver con la gravabilidad del Impuesto a la Renta, ya que la configuracion o no de
Establecimiento Permanente, determina el impuesto a tributar. En Uruguay, el articulo 10 del
Titulo 4 (Ley del Impuesto a las Rentas de las Actividades Econdmicas) ha definido en forma
similar al Modelo OCDE, qué se entiende por Establecimiento Permanente. Sin embargo, la
existencia de un convenio, afecta significativamente la forma de tributacion, ya que
dependiendo del plazo y la actividad que la persona desarrolle en el otro Estado, determinara
el impuesto que deberad pagar. Finalmente, respecto a los Establecimientos Permanentes, el
numeral 7 del articulo 5 de la ley, establece que por el mero hecho de realizar actividades
empresariales mediante un comisionista o corredor, no necesariamente la empresa configura
Establecimiento Permanente. Este podria ser el caso de un broker, que obtiene rentas

provenientes de primas por contratos de IFD cerrados en el Uruguay.
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Hasta aqui, fueron definidas las instancias en que se configura la residencia y qué es un
residente. A continuacion, se definen los dos tipos de rentas que pueden obtener dichos
residentes:

a) Rentas Activas: son las que el Estado de la fuente tiene derecho a gravar en los casos

en que se configura un Establecimiento Permanente. De no configurarse, serd el

Estado de la residencia quien tendré el derecho a gravar dichas rentas.

b) Rentas Pasivas: son las que el Estado de la residencia tiene el derecho a gravarlas,

salvo en algunos casos donde con un tope, se le permite gravar al Estado de la fuente.

Luego de haber sefialado a los dos grandes tipos de rentas, dependiendo de cuales hayan sido
definidas en el convenio, se podrd establecer cual de los dos paises tendra la potestad

tributaria para gravar. Al respecto, el convenio precisa las siguientes:

i. Beneficios empresariales
ii. Dividendos
iii.  Intereses
iv. Regalias
v. Ganancias de Capital

vi. Otras Rentas

De las rentas enumeradas por el convenio, resulta interesante puntualizar algunos aspectos

sobre las mismas que pueden derivarse de contratos de IFD.

En cuanto a los beneficios empresariales, el articulo 7 del convenio, establece que las rentas
obtenidas por empresas de uno de los Estados contratantes, estaran gravadas por dicho Estado
salvo en el caso que la empresa configure Establecimiento Permanente en el otro Estado. En
dicho caso, las rentas obtenidas por el Establecimiento Permanente, estaran gravadas por el
pais en que se generaron, y no en el pais de la residencia. Estas rentas se consideran Rentas

Activas.
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Los intereses, los recoge el articulo 11 del convenio. En el mismo se establece que la potestad
tributaria para gravar este tipo de rentas, la tiene el pais del residente que las recibe. Sin
embargo, existen una serie de excepciones que dicho articulo enumera. Una de estas, es que el
pais de la fuente de dichos intereses, gravara a los mismos con una tasa que no podra superar
el 10%. En Uruguay, los intereses que no estan listados en el articulo 22 del decreto 149/007
(reglamentario del IRNR), estan gravados al 12%. Pero, al tener convenio, se deber resignar
el 17% de la potestad tributaria. Este tipo de rentas, integra el grupo de las Rentas Pasivas.

El articulo 13 del convenio, prescribe el tratamiento a dar a las rentas de capital (que en el
convenio se sefialan como ganancias de capital), ya sean rentas de capital inmobiliario, de
capital mobiliario, asi como otras rentas de capital. En términos generales, para el caso de
rentas por inmuebles, muebles, enajenacién de buques o aeronaves, 0 enajenacion de
acciones, el pais de la fuente es quien tiene la potestad tributaria. Sin embargo, el numeral 6
establece que si las rentas de capital no se encuentran en ninguna de las categorias anteriores,
las rentas de capital obtenidas solo pueden ser gravadas en el pais donde reside quien vende.
Este tipo de rentas, pueden ser Rentas Pasivas 0 pueden ser Rentas Activas dependiendo el

actor que la obtenga y el fin perseguido por €l mismo.

Como comentario final, las rentas que puedan generarse por la ejecucion o enajenacion de
IFD seran rentas pasivas, considerando que el sujeto que los contrata, busca cubrir el riesgo
de su negocio. Sin embargo, para los intermediarios, traders y especuladores, es parte de su
actividad principal la realizacion de contratos de cobertura, por lo que las rentas que estos

obtienen a partir de los IFD, son rentas activas.

2.3.5 Metodologia tributaria aplicada a los precios de trasferencia, y su

vinculacién con los instrumentos financieros derivados

2.3.5.1 Introduccién

Las politicas de precios de transferencia, regulan los precios de las transacciones realizadas

entre entidades vinculadas, como pueden ser el caso de una Sucursal y su Casa Matriz, o de
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empresas que pertenecen a un mismo grupo. Desde el punto de vista tributario, en Uruguay
se encuentra regulado en los articulos 38 al 46 bis, del Titulo 4 (Ley del IRAE).

Tal como se pudo apreciar en la seccién 3.1, existen ciertos puntos en comin entre los
procedimientos de control tributarios que rigen a los precios de transferencia en Uruguay, y
los sistemas de control para los contratos de derivados en los cuatro paises latinoamericanos
mencionados. Por tal motivo, en las siguientes secciones, se expondran los diversos aspectos
tributarios que rigen a los precios de transferencia, buscando conocer, si existen bases
tributarias en la legislacion uruguaya, que puedan ser extrapoladas al tratamiento tributario de
los IFD en Uruguay.

2.3.5.2 OCDE: Directrices aplicables en materia de precios de transferencia

OCDE, establecio una serie de métodos regidos bajo el principio Arm’s Length, con el fin de
que sirvan como medio de prueba que verifiquen si el precio de las transacciones sujetas a
andlisis esta en concordancia con los precios de mercado. Los mismos, son resumidos en el

siguiente grafico:

Cuadro N° 7: Distintos métodos de ajuste de los precios de transferencia

4 Ave N N N\ T/
Metodo . .
del precio . Método Método Metado | - Metodo
— comparable del costo del precio articion de neto degla
no adicionado de reventa P tilidad 4 o
controlado utilidades ransaccion
N J J\ J\ J

Metodo de valoracion de los bienes con cotizacion internacional
(importaciones y exportaciones)

Fuente: Deloitte (2013)
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Los mencionados cinco métodos de ajustes de precios propuestos por la OCDE, fueron
recogidos en Uruguay por el articulo 4 del Decreto 56/009. Conjuntamente con estos cinco
métodos, el sexto método también fue incorporado, pero en el articulo 43 del Titulo 4.

2.3.5.3 Los Precios de Transferencia aplicados a las transacciones con Commodities en

Uruguay

El articulo 42 del Titulo 4 (Ley del IRAE) establece que “...las operaciones de importacion y
exportacion, que tengan por objeto bienes respecto de los cuales pueda establecerse el precio
internacional de publico y notorio conocimiento a través de mercados transparentes, bolsas de
comercio o similares, deberan utilizarse dichos precios a los fines de la determinacion de la
renta neta de fuente uruguaya, salvo prueba en contrario”. En tal sentido, para las
transacciones que involucran commodities, vale decir, al activo subyacente de los IFD, las
mismas, deberdn ser valuadas al valor razonable que los bienes transados tengan en los
respectivos mercados internacionales, que de alguna forma, transparentan la valuacion a los
efectos fiscales. Pero, dado que aun en la redaccion del articulo 42 quedan algunas dudas de
como proceder, el articulo 9 bis del Decreto 56/009 establece que para los casos de
importaciones con empresas vinculadas, se debera tomar el mayor valor de cotizacién del bien
transado, cuya cotizacion debera ser obtenida en un “mercado transparente de reconocido
prestigio internacional”, mientras que para los casos de exportaciones, se tomara el menor

valor de cotizacion.

Conjuntamente, el articulo 43 establece qué precio debera reconocerse en la transaccién para
los commodities, en los casos en que exista un intermediario. Al respecto, se establece que
“...cuando se trate de operaciones realizadas entre sujetos vinculados, que tengan por objeto
productos primarios agropecuarios y, en general, bienes con cotizacién conocida en mercados
transparentes, en las que intervenga un intermediario en el exterior que no sea el destinatario
efectivo de la mercaderia, se aplicara preceptivamente el método de precios comparables entre
partes independientes, considerandose tal, a los efectos de este articulo, el valor de cotizacion
del bien en el mercado transparente del dia de la carga de la mercaderia, cualquiera sea el
medio de transporte utilizado, sin considerar el precio al que hubiera sido pactado con el
intermediario”. Esta metodologia a seguir que establece el articulo 43, se denomina “sexto

método”, ya que se suma a los cinco ya definidos por la OCDE en su publicacion “Directrices
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aplicables en materia de precios de transferencia a empresas multinacionales vy
administraciones tributarias”. Cabe aclarar, que este método fue asimilado literalmente en la
legislacion uruguaya, la que se encuentra prescripta dentro de la legislacion argentina, en el
articulo 15 de la Ley N° 20628, Ley del Impuesto a las Ganancias. A su vez, el articulo 43 del
Titulo 4 establece la no aplicacion del sexto método, cuando el intermediario cumple con los

siguientes tres requisitos:

a) “tener residencia en el exterior y real presencia en dicho territorio, contar alli con un
establecimiento comercial donde sus negocios sean administrados y cumplir con los requisitos

legales de constitucion e inscripcion y de presentacion de estados contables”

b) “Su actividad principal no debe consistir en la obtencion de rentas pasivas, ni la
intermediacion en la comercializacion de bienes desde o hacia la Republica o con otros

miembros del grupo econdmicamente vinculado”

¢) “Sus operaciones de comercio internacional con otros sujetos vinculados al importador o
exportador, en su caso, no podran superar el 30% (treinta por ciento) del total anual de las

operaciones concertadas por la intermediaria extranjera”

A su vez, el sexto método recogido en el articulo 43 del Titulo 4 de IRAE podria generar
ciertas dudas respecto a qué sujetos deberian aplicarlo. En este sentido, el articulo 10 del
Decreto 56/009 establece dos hipdtesis que obligan a aplicar el método mencionado: por un
lado el vinculo entre el operador local y el intermediario internacional, y por otro, que exista
vinculacién entre el operador local y el destinatario final de los bienes. Es decir, que mas alla
de que el sujeto pasivo pueda no aplicar el sexto método por el cumplimiento de los tres
requisitos sefialados, si existe vinculo del operador local con el intermediario o con el

destinatario final, el método prescripto debe ser aplicado.

Por otro lado, el articulo 21 del Decreto 150/007 (reglamentario del IRAE), establece que en
los casos que las disposiciones de precios de transferencia no puedan ser aplicables, se
utilizara en dltima instancia los precios FOB o CIF de los bienes tanto importados como
exportados. En definitiva, esta es otra manera de comprobar en forma transparente los precios
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de los bienes transados, y en este sentido, los mismos puedan ser probados desde el punto de
vista fiscal, con la mayor objetividad posible.

Hasta aqui, se ha determinado qué tratamiento se debe seguir respecto a los precios de
transferencia aplicado a los commaodities. Pero también, existe una reglamentacién respecto de
quiénes estan obligados a aplicar dicha metodologia, aspecto importante al momento de
extrapolar dichas definiciones a los contratos de derivados. El articulo 1 del Decreto 56/009,
establece que estaran obligados a utilizar los métodos de ajustes de precios de transferencia,
tanto aquellas empresas comprendidas en el articulo 3 del Titulo 4 o los servicios personales
que tributen IRAE, que realicen en ambos casos dichas transacciones con sus partes
vinculadas radicadas o domiciliadas en el exterior. Asimismo, también deberan aplicar dichos
métodos de ajuste, aquellas empresas que no teniendo vinculacion, realizan dichas
transacciones con entidades del exterior, las cuales se encuentran en paises de baja o nula

tributacion, como los listados en el articulo 3 del Decreto 56/009.

Finalmente, se puede apreciar que en el literal b) del articulo 43 se hace mencion a las rentas
pasivas, pero en ningdn momento el Titulo 4 establece qué se entiende por estas. En tal
sentido, el articulo 12 del Decreto 56/009 si bien no da una definicion, establece cuatro casos,
que pudieran quedar comprendidas en las situaciones planteadas por el literal b) del articulo
43. En particular, interesa apreciar el cuarto caso de rentas pasivas que son: “colocaciones en
entidades financieras o bancarias, en titulos publicos, en instrumentos y/o contratos derivados

gue no constituyan una cobertura de riesgo.

2.3.5.4 Funcionamiento del denominado “Sexto Método”

Con el proposito de ayudar en el entendimiento del “Sexto Método”, es necesario previamente
comprender el porqué de su creacion. El objetivo principal, es evitar que los exportadores e
importadores utilicen a los intermediarios para lograr una triangulacién, con el Unico fin de
disminuir la base imponible en el pais de residencia y de esta forma reducir la carga fiscal.
Asimismo, se puede apreciar que existe una oscilacion en los precios de los principales
commodities, segln en qué momento se tome dicho precio, lo que puede verse en el cuadro

gue se muestra a continuacion (AFIP, 2012):
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Cuadro N° 8: Diferencias temporales de precios en los commodities — Sexto método
DIFERENCIAS TEMPORALES DE PRECIOS

I 2 I o = I T
_ L S -

COSECHA CONTRATO EMBARQUE

Fuente: AFIP (2012)

Este método, busca fijar el valor de cotizacion del bien en un mercado transparente que sea de
referencia internacional, con la condicionante que dicho mercado es formador de precios. Para
ello, el método determina que el precio de referencia a tomar es el que corresponde al dia de
la carga del bien, ignorando asi la préactica habitual de mercado, y en especial la operativa con
contratos de Futuros. Este aspecto, elimina cualquier especulacion a nivel fiscal que se pueda

hacer con los precios de los bienes.

Por tanto, mediante esta metodologia se buscara fijar las principales variables para este tipo
de operaciones, de forma de evitar que el contribuyente produzca alteraciones que lo
favorezcan tributariamente, evitando la reubicacion de la fuente a conveniencia de las partes,
detectando el uso de intermediarios que carecen de sustancia econdmica, que se apliquen
mecanismos de triangulacion, combatiendo de este modo, posibles evasiones fiscales que

perjudiquen a la Administracion Fiscal.

2.3.5.5 Registro de Contratos

Como se ha visto en la seccion 3.1, algunas legislaciones latinoamericanas incorporan el

registro de los contratos de derivados, como forma de poder corroborar la transparencia de la
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transaccion, asi como también si su proposito fue la cobertura del riesgo de un activo
subyacente. Tal como se ha expresado en el punto 3.4.1, existen puntos de conexion entre los
IFD y el tratamiento tributario de los precios de transferencia. Uno de estos puntos de
contacto se encuentra en el registro de contratos, el cual esta incorporado en la legislacion

uruguaya.

El articulo 13 bis del Decreto 56/009, establece que la DGI instrumentara un registro de
contratos de compra venta de bienes, para los casos en que dichas transacciones hayan sido
realizadas con partes vinculadas, o mediante la utilizacién de intermediarios internacionales
(articulos 42 y 43 del Titulo 4). Con tal propésito, DGI también establecié que podra acordar
con instituciones gremiales, para que éstas sean quienes realicen total o parcialmente las
tareas registrales. En tal sentido, el numeral 4 de la Resolucion de DGI 2084/009, designo a la
Céamara Mercantil de Productos del Pais, para realizar dichas tareas registrales. Este registro,
sera opcional, pudiendo ser oponible ante DGI, cuando se presente dentro de los cinco dias
habiles del mes siguiente a su realizacion. A su vez, el contrato no podra exceder de los

doscientos cuarenta dias, segun el numeral 5 de la citada resolucion.

Adicionalmente, para que los contratos registrados sean validos, sus datos deberan ser
fidedignos. Es asi, que el inciso tercero del articulo 13 bis, establece que “se considerara nula
la inscripcion de aquellos contratos en los que la identidad de productos, fechas o partes
vinculadas, hagan presumir que los mismos modifican negocios previamente pactados, no

reflejando la realidad de la operativa”™.

Finalmente, cabe acotar que las cotizaciones a las que se hacen mencion, seran las que
correspondan a la fecha de celebracion del contrato, siempre que este haya sido registrado. En
caso contrario, se tomaran las cotizaciones que correspondan a la fecha del conocimiento de

embarque.

2.3.5.6 Acuerdos Anticipados de Precios

Otro tema que se relaciona con el registro de contratos expuesto en el punto 3.4.5, son los
denominados Acuerdos Anticipados de Precios o APA, por sus siglas en inglés Advance
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Pricing Arrangement. Un acuerdo anticipado de precios, “permite determinar, previamente a
la realizacion de operaciones vinculadas, un conjunto de criterios apropiados (en particular, el
método que se ha de utilizar, comparables y los ajustes que se han de efectuar, asi como las
hipotesis fundamentales respecto a la evolucién futura) con el fin de determinar los precios de
transferencia aplicables a esas operaciones durante un periodo dado” (OCDE, 2010).

Por su parte, la legislacion uruguaya también incorpord la posibilidad de realizar dichos
acuerdos. Es asi, que el articulo 15 bis del Decreto 56/009, establece la posibilidad de que
contribuyentes y DGI celebren dichos acuerdos, a condicién claro esta, que sean realizados
antes de efectuar las transacciones objeto de acuerdo, asi como también que dicho acuerdo se

podra suscribir por un plazo maximo de tres ejercicios fiscales.

2.3.5.7 Mercados Transparentes

Tanto en el caso de los contratos de derivados, como de los contratos de compras del activo
subyacente sometido a las politicas de precios de transferencia, se menciona a los “Mercados
Libres” y a “Mercados Transparentes”. Se entiende por mercado libre, aquel en que las
empresas realizan sus transacciones, siguiendo el principio de la libre competencia (OCDE,
2010). De esta forma, los acuerdos celebrados entre partes vinculadas, se deben elaborar
como si se hubieran realizado entre partes independientes, tal como lo establece el articulo 9
del MCOCDE 2010. Sin embargo, si bien parecerian ser conceptos analogos, no es lo mismo
hablar de mercados libres que de mercados transparentes, siendo este Gltimo un concepto mas

restrictivo.

Desde un punto de vista contable, la referencia a mercados transparentes es clara, ya que la
misma ha sido recogida en varias NIIF, e incluso, una norma especifica, la NIIF 13, que hace
referencia a los valores razonables y su medicidn. Al respecto, el apéndice A define que un
mercado activo es: “un mercado en el que las transacciones de los activos o pasivos tienen
lugar con frecuencia y volumen suficiente para proporcionar informacion para fijar precios

sobre una base de negocio en marcha” (NIIF 13, 2011).
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Por su parte, DGI ha definido a los denominados “Mercados Transparentes”, que de algin
modo, recogen la definicion de “Mercado Activo” dada por la NIIF 13. En tal sentido, el
numeral 9 de la Resolucion de DGI 2084/009, define que son aquellos que poseen un
prestigio internacional, estableciendo una lista no taxativa, que segun los commodities
transados, serd el mercado de referencia al que se podréd recurrir, siendo un ejemplo de

mercados considerados transparentes, La Bolsa de Chicago.
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2.4. Metodologia

2.4.1 Justificacion para la metodologia a utilizar

La presente seccion, tiene como propdsito establecer la metodologia de la investigacion a
utilizar, en el analisis de los Instrumentos Financieros Derivados en Uruguay, y su utilizacion
en el sector agropecuario. A lo largo de esta, se expondra la metodologia del estudio de casos,
tipologias, ventajas y desventajas de realizar un estudio de casos, asi como también las
criticas y fortalezas detectadas en el desarrollo de dicho estudio.

Dentro de los diferentes tipos de métodos para realizar investigacion empirica, se encuentran
la encuesta, el anélisis de datos, el estudio de casos, entro otros. El estudio de casos, se centra
su atencion en los hechos contemporaneos, buscando dar respuesta al ;como? y al ¢por qué?
(Yin, 1989). En tal sentido, se puede afirmar que la investigacion desde una Optica tributaria
de los instrumentos financieros derivados en Uruguay, es un hecho contemporaneo, dado que
existen diversas consultas de organizaciones empresariales a la DGI y opiniones de
profesionales respecto al tratamiento fiscal a dar, en un entorno creciente del uso en el sector
agropecuario. Conjuntamente con esto, también buscard responder las preguntas ¢como?
orientada a la forma de gravamen de los derivados, y a la de ¢por qué?, orientada al por qué se
los grava o no se grava de esa manera. Finalmente, el estudio de casos no requiere control del

comportamiento de los hechos, por parte del equipo de investigadores.

Por su parte, se puede definir al estudio de casos como “una estrategia de investigacion
dirigida a comprender las dinamicas presentes en contextos singulares” (Eisenhardt, p.534,
1989). De dicha definicidn, se desprende el proposito de la presente investigacion, que es la
de estudiar y comprender el tratamiento tributario que se aplica a los contratos de derivados,

especificamente en el &mbito agropecuario.

En otro orden, existen diversos tipos de metodologias que pueden ser aplicadas en el estudio
de casos. Para el presente trabajo, la metodologia utilizada es la cualitativa, dado que ésta,

permite comprender las etapas y los procesos que se originan en ciertos hechos, asi como
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también sus posibles variaciones en determinado contexto (Gummesson, 1991). Es asi, que se
tomard a cada organizacion empresarial y su entorno, para asi determinar la autenticidad y
complejidad de cada uno de los casos de estudios (Lee, 1991). El nimero de casos sera
limitado, con la consideracion que dichos casos representaran al universo de situaciones
ocurridas en el sector agropecuario. Si bien esto no permitird una generalizacion estadistica, si
posibilitard el entendimiento de los aspectos tributarios en cuestion, que pudieran ser
extrapolables a otros sectores de actividad del Uruguay (Silverman, 1993). En el mismo
sentido, se utilizara a la etnografia para poder comprender el comportamiento fiscal dentro de
los casos seleccionados (Woolgar, 1991). A su vez, dado que los datos no se recogeran
mediante formulaciones de variables estadisticas, el rol de cada uno de los investigadores sera
el de observador, extendiéndose también al analisis e interpretacién de los hechos ocurridos
en cada uno de los casos seleccionados (Ruiz - Olabuenaga, 1996).

Para captar la informacion tanto tedrica como practica de los casos de estudio, se estudiara y
analizara la legislacion tributaria de cuatro paises de Latinoamérica, se recurrira a la
observacion del tratamiento fiscal en cada uno de los casos, asi como también se recogeran las
opiniones de diversos profesionales locales y del exterior, que proporcionan su Vvision
respecto al tema. Finalmente, se realizaran entrevistas con algunos referentes de la materia,

buscando conocer y aportar su vision del rol de los derivados en Uruguay.

Conjuntamente con la metodologia, es necesario tomar en cuenta la tipologia del estudio de
casos. Dependiendo del tipo de analisis que se desee elaborar, existen diversos tipos de
andlisis de casos que se pueden realizar. La eleccién de cada tipo, dependera del alcance y
objetivo del trabajo. Asimismo, la seleccion de casos adecuados, esta directamente

relacionada con la tipologia a utilizar (Ryan et al., 2002).

Segun sus caracteristicas, los casos se pueden clasificar en: a) descriptivos, que tienen por
objetivo describir con el mayor detalle posible el caso objeto de estudio, respecto a los
sistemas de informacion utilizados en la practica (Ryan et al., 2002), b) exploratorios, cuyo
propdsito es recoger informacion de ciertos aspectos importantes y determinantes de los casos
de estudio, siendo dicho estudio el puntapié inicial de una nueva investigacion (Ryan et al.,
2002), y c) explicativos, cuyo objetivo principal es responder a las pregunta de ¢co6mo? y ¢por

qué? (Yin, 1989). Adicionalmente a estas tres categorias, se encuentran dos mas que son: i)
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ilustrativos, cuyo propdsito es mostrar las mejores practicas contables introducidas a los
sistemas contables organizacionales, ii) experimentales, cuyo objetivo es analizar los
problemas y las mejoras de aplicar un nuevo sistema contable dentro de una organizacion
empresarial. Debe tenerse en cuenta, que las técnicas y procedimientos nuevos a aplicar, se
basan en las précticas contables y la normativa existente, buscando mediante el estudio de
casos, implementar propuestas nuevas, que mejoren el sistema contable organizacional (Ryan
et al., 2002).

En funcion de lo expresado anteriormente, el presente trabajo tomarad una tipologia hibrida,
combinandose las ya mencionadas descriptiva, explicativa y experimental. Es descriptiva,
porque pretende representar la situacion tributaria de los instrumentos derivados en cada uno
de los casos de estudio, dentro del contexto de las organizaciones agropecuarias. A su vez, es
explicativa, porque pretende dar respuesta a las preguntas del ;como se tratan fiscalmente los
instrumentos derivados en Uruguay?, y ¢por qué se hace de esa manera? Finalmente, sera
experimental, en la medida que se estudiara y analizara las dificultades y beneficios que
pueden surgir de implantar en los casos de estudio, una nueva metodologia tributaria, aplicada

a los instrumentos derivados.

Como todo estudio cientifico, dentro del estudio de casos se presentan ventajas, desventajas, y
por qué no también, criticas del entorno cientifico. Como ventaja, el estudio de casos permite
al equipo de investigadores, centrarse en el objeto de estudio, analizado el comportamiento
que dicho objeto tiene dentro de un &mbito especifico. Esto, permite poder observar mayores

detalles de los hechos ocurridos, pudiendo aportar resultados concretos a la investigacion.

Sin embargo, también de las propias ventajas, surgen las desventajas. Por un lado, si bien es
cierto que la delimitacion del objeto de estudio coadyuva a la focalizacion del caso de estudio
en pares mas precisas, se corre el riesgo de no tener claro cuél es ese limite que se debe poner.
En lo que refiere al estudio de casos de las empresas agropecuarias, podria llegar a ocurrir que
el analisis realizado de los instrumentos derivados, no refleje la realidad del comportamiento
de dichos instrumentos, afectando asi a los propdsitos de una normativa tributaria general. Es
asi, que es importante establecer limites claros, que centren la investigacion en un punto
concreto, que mas adelante o en otra investigacién permitan un estudio mas detallado, que

otros investigadores pudieran retomar en otra oportunidad, ya que “la holistica de estudiar
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todos los aspectos de un sistema social es claramente inalcanzable y debemos conformarnos
con aproximaciones” (Ryan et al., 2002). También, se presenta otro aspecto negativo que
tiene que ver con la interpretacion, debido a que cada uno de los investigadores, se ha
formado un preconcepto del funcionamiento de los instrumentos derivados propio del estudio
previo del tema, esperando hallar determinados resultados, que quizas no surjan del estudio de
casos, no pudiendo ser vistos como independientes y neutrales, frente a la investigacion (Ryan
et al., 2002). Finalmente, el estudio de casos presenta dificultades a la hora de exponer los
datos objeto de estudio. Esto, se debe a la ética profesional de los investigadores hacia las
organizaciones objeto de estudio, donde estas, pudieran haber revelado informacion relevante
para el estudio, pero que debe mantenerse en forma confidencial. Si bien esto es una limitante
a la hora de redactar el informe de la investigacion, “los sujetos seran mucho mas abiertos en
sus tratos con el investigador si tienen la tranquilidad de saber que toda la informacion
divulgada sera tratada con maxima confidencialidad” (Ryan et al., 2002). Por tanto, sera parte
de la pericia de los investigadores, mantener el delicado equilibrio entre el conocimiento
adquirido que debe ser publicado, y la ética profesional hacia las organizaciones que se
prestaron a ser parte de dicho estudio (Ryan et al., 2002).

Tal como se ha podido apreciar en los parrafos anteriores, las criticas al estudio de casos se
relacionan con las desventajas que estos presentan. Al tener un objetivo de estudio acotado, se
dificulta la generalizacion de resultados, lo que deriva en una falta de representatividad.
Asimismo, debido a la subjetividad de los investigadores se pierde objetividad y fiabilidad en
el estudio, lo que conlleva a una carencia en el rigor de los resultados y en las conclusiones
(Pontet - Ubal, 2014).

En contraposicion a las criticas, la generalizacién de los resultados no tiene por qué ser
universal, ya que el objetivo es ampliar las teorias y generalizar proposiciones (Yin, 1989). A
su vez, se trata de una generalizacion analitica y no estadistica (Yin, 1989), con el propdsito
de transferir resultados y no de generalizarlos (Maxwell, 1998). Conjuntamente, de existir
casos multiples, se refuerza la generalizacidn, ya que se repite el experimento tedrico de igual
forma, en cada uno de dichos casos (Pontet - Ubal, 2014). Por ultimo, no parece valida la
critica al estudio de casos por la via de establecer que existe subjetividad del investigador, ya

que dicho sesgo, también se repite en experimentos y encuestas (Sayer, 1984; Yin, 1989).
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2.4.2 Disefio de la investigacion

El disefio de la investigacion del presente trabajo, se encuentra estrechamente vinculado a la
tipologia hibrida elegida, combinando las tipologias descriptiva, explicativa y experimental.

Por otro lado, para poder realizar el analisis de los casos, se ha elegido el disefio propuesto
por Yin (1989, 1998, 2004), incluyendo asi los siguientes cinco componentes: a) definicion de
objetivos y establecimiento de cuestiones a estudiar, b) proposiciones realizadas por el
investigador, c) identificacion y selecciéon de la unidad de analisis, d) légica que une a los
datos con las proposiciones, y e) verificacién y generacién de conclusiones, los que seran

comentados a continuacion.

a) definicion de objetivos y establecimiento de cuestiones a estudiar

En esta etapa, en necesario establecer las cuestiones a estudiar en la investigacion. A partir de
la formulacion de dichas cuestiones, para asi poder responder las cuestiones generadas a partir
de los objetivos particulares de la investigacion (Eisenhardt, 1989). El hecho de formular las
cuestiones previas a la formulacion de los objetivos, ayuda a conocer el sesgo del investigador
que se produce en parte por lo investigado previamente, clarificando asi la teoria aplicada al
caso de estudio (Pontet - Ubal, 2014).

b) proposiciones realizadas por el investigador

Las proposiciones, son los enunciados demostrados o que se tratan de demostrar. Es asi, que
“definimos una proposicion como cualquier unidad de significado que no se puede reducir en
sus partes componentes, y una declaracion como una serie de proposiciones conectadas por
términos gramaticales, que rigen su relacion logica” (Ryan et al., 2002). Por otro lado, se
destaca el caracter provisional y flexible de dichas proposiciones deben tener, de forma de
permitirle al investigador ir realizando cambios conforme avanza el estudio de casos,
reformulando lo que al inicio del trabajo se creia, con los hallazgos y/o soluciones a los
obstaculos, ocurridos durante la investigacion. Asimismo, tanto las cuestiones como las
proposiciones, deben ser utilizados como una forma de organizar los datos obtenidos en cada
uno de los casos (Pontet - Ubal, 2014).
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c) identificacion y seleccion de la unidad de analisis
El presente estudio de casos, se centra en el andlisis del impacto fiscal que se produce por la
utilizacién de los instrumentos financieros derivados, por parte de las empresas uruguayas del

sector agropecuario.

Por su parte, el estudio se focaliza en las empresas del sector agropecuario, ya que son
empresas de gran peso en la economia local, las cuales se encuentran sometidas a constante
riesgo del entorno econémico y medioambiental, lo que se materializa en la necesidad de
contar con herramientas que permitan contrarrestar los efectos negativos de dicho entorno,

con instrumentos que aseguren la cobertura.

d) logica que une a los datos con las proposiciones

La logica que une a los datos con las proposiciones, se apreciara al momento de describir a
cada uno de los casos analizados en las proposiciones, junto con sus relaciones (Pontet - Ubal,
2014).

Conjuntamente con lo anterior, “el caracter 16gico de una declaracion, viene determinado por
su valor de verdad, dadas las diferentes situaciones del mundo, derivadas de los valores de
verdad de sus proposiciones constituyentes” (Ryan et al., 2002). En tal sentido, cuando las
declaraciones contienen dos proposiciones, cuatro son las situaciones posibles que se pueden
generar a partir de dichas proposiciones: dos verdaderas, dos falsas, una verdadera y una falsa,

una falsa y una verdadera (Ryan et al., 2002).

Finalmente, la l6gica basada en proposiciones, ayuda a analizar frases y argumentos utilizados
durante el estudio de casos. El uso de la légica se justifica, en el sentido que permite
identificar las inconsistencias de las proposiciones, asi como también obliga a realizar una

interpretacion cuidadosa de lo que se presenta (Ryan et al., 2002).

e) verificacion y generacion de conclusiones

En esta etapa, se verificaran los procedimientos empleados en el estudio, con las
proposiciones realizadas, siguiendo una logica de verificacion similar a la contrastacion de
hipdtesis en la investigacion tradicional (Eisenhardt, 1989).
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Dado que el presente trabajo es un estudio de casos mdltiple, se realizard un analisis
comparativo de la informacion obtenida en cada caso, buscando asi confirmar la mayor
cantidad de proposiciones posible. A mayor cantidad de proposiciones confirmadas, mayor
serd el grado de confianza del estudio. En cambio, la no confirmacion, abre la posibilidad de
extender y afinar la teoria (Pontet - Ubal, 2014). Conjuntamente con la verificacion, cada uno
de los tres investigadores verificard en forma separada los casos, las conclusiones y el
contenido del informe final, apuntando asi a reducir el rango de errores, impactando

directamente en la calidad de dicho informe (Yin, 1998).

Finalmente, en lo que respecta al informe final, se debe utilizar alguna de las siguientes
modalidades: a) adoptar una estructura tradicional, que mantenga el orden de las preguntas,
métodos, resultados e interpretaciones, b) adoptar una estructura cronologica, c) realizar una
comparacion analitica de los casos, y d) presentar una estructura que tienda a la generacion de
teorias (Yin, 1998). El presente trabajo serd un hibrido, que amalgame a la estructura
tradicional y a la comparacion analitica, con la generacion de una formulacion teorica, que se
materializara en una propuesta de lo que una futura norma tributaria deberia contener, de

forma de optimizar fiscalmente el uso de derivados.

2.4.3 Medicion de las variables

El hecho de haber elegido realizar un estudio de casos mediante la metodologia cualitativa,
dificulta el proceso de medicidn de las variables en juego. Esto, se debe a lo erratico de las
situaciones que se pueden producir durante el analisis de cada caso, en vista del uso de una
tipologia experimental. De todas formas, se buscara dar una cierta estructura, ya que la

medicion es importante para la fundamentacion de los datos recolectados.

Por otro lado, en todo trabajo empirico se encuentran dos tipos de variables: independientes y
dependientes. Se consideran independientes, a aquellas variables que son manipuladas por el
investigador, ya que son las que éste estudia. En cambio, las variables dependientes son las
que miden la manipulacion por parte del investigador de la variable independiente, por lo que
el investigador experimentara cuales son los efectos de los cambios de las variables

independientes en las dependientes. Como acotacion final a la manipulacién de las variables,
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suele ser dificil para el investigador en el area financiera, manipular la variable independiente,

dado que los niveles de control suelen ser bajos (Ryan et al., 2002).

Las mediciones de las variables, generalmente requieren de una estandarizacion, que permita
una linea de base para el estudio. Es por esto, que se habla de variables cuantitativas o
cualitativas. Una variable cuantitativa, es aquella pasible de ser estandarizada, cuyo estandar
posee un acuerdo universal, como ocurre en los estdndares utilizados para mediciones fisicas
o longitudinales. En contraposicion, “una variable cualitativa es aquella en la que solo la

magnitud escalar esta estandarizada” (Ryan et al., 2002).

El presente trabajo utilizara los Estados Financieros de las organizaciones objeto de estudio,
elaborados de acuerdo a Normas Contables Adecuadas para luego aplicarle los ajustes
establecidos en la legislacion fiscal, buscado asi la estandarizacion de las variables,
obteniéndose asi resultados comparables. Asimismo, se ha elegido al sector agropecuario,
dadas las caracteristicas del riesgo inherente en la operativa, asi como también por el peso en
la economia local e internacional que posee dicho sector. A su vez, el foco del estudio estara
en dar validez externa al trabajo, dada la posibilidad de sortear los tres problemas que se

comentaran a continuacion, sin dejar de lado a los controles que la validez interna requeriran.

Conjuntamente con lo mencionado en el parrafo anterior, la validez interna se determina por
la cantidad de control del estudio. Es asi, que a mayor control mayor validez interna, lo que se
traduce en conclusiones validas, siendo esto por tanto, pieza clave en el disefio de la
investigacion (Ryan et al., 2002). Por otro lado, la validez externa tiene que ver con la
generalizacion de las conclusiones arribadas a otras situaciones. Si lo que se busca es
fortalecer la investigacion, se deberan reforzar los controles para alcanzar la mayor validez
interna. En cambio, si lo que se pretende es un trabajo aplicado debera alcanzarse una mayor

validez externa (Ryan et al., 2002).

Al intentar reforzar la validez externa del estudio de casos, tres son los problemas que se
pueden presentar: a) validez de la poblacion, b) validez temporal, y ¢) validez ambiental. La
validez de la poblacidn, refiere a la poblacién objeto de estudio elegida por el investigador,

condicionada por la informacion a la que haya podido acceder, que limite la generalizacion.
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La validez temporal, refiere al grado de generalizacion que los valores obtenidos en la
investigacion, mantienen su validez en otros periodos de tiempo. Por Gltimo, la validez
ambiental tiene que ver con la posibilidad de transpolar los resultados obtenidos a otros
entornos. Si los datos pueden ser extrapolados a organizaciones de otros paises, mayor sera la

validez ambiental (Ryan et al., 2002).
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2.5. Objetivos

El presente trabajo, se enmarca en el tratamiento contable y fiscal a dar a los IFD de
commodities en el sector agropecuario, buscando superar las carencias que el tema plantea en

Uruguay.

Para esta investigacion la pregunta formulada es:

¢QuEé criterios técnicos deberian incorporarse en la normativa fiscal uruguaya para facilitar la

tributacion de los IFD?

Esto, implica que el objetivo general del trabajo, es identificar situaciones que ilustren y
sustenten las bases para desarrollar una nueva normativa, que regule a nivel fiscal la
utilizacion de los IFD, y proporcione al contribuyente certeza juridica. Se buscara entonces,

definir los principales aspectos técnicos que deberia contener una norma fiscal en Uruguay.
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Las proposiciones del estudio son las siguientes:

Proposicion 1:

Proposicion 2:

Proposicion 3:

Proposicion 4:

Proposicion 5:

Proposicion 6:

Proposicion 7:

Proposicion 8:

Proposicion 9:

Los Futuros son utilizados como mecanismos de cobertura, con el

objetivo de fijar el precio al momento de la cosecha del grano.

Las Opciones, son utilizadas tanto con fines de cobertura como con fines
de especulacion.

El mercado de referencia para fijar el precio de los granos es el CBOT.

La empresa considera que la renta es de fuente uruguaya, computando
los resultados de los IFD como gravados por IRAE a la tasa del 25%.

El resultado del IFD, surge de la diferencia entre el precio fijado en el

contrato y el precio al momento de la liquidacion del mismo.

La peérdida fiscal derivada de un IFD no es deducible, en la medida que

se desconoce a la contraparte.

El IFD es un activo computable para el IP, cuando el subyacente se

encuentre en Uruguay.

Si la empresa mantiene saldos pasivos, los mismos se consideran no
deducibles para el IP. Ademas, no se retiene IP por dichos saldos, cuando

son contratados con personas del exterior.

Las operaciones con IFD se consideran no gravadas por el IVA, ya que
no se reconocen como prestacion de servicios o circulacion de bienes a

titulo oneroso.

Proposicion 10: No se retiene IRNR a la contraparte del IFD, por desconocer quién es'y

porqgue se entiende que la ganancia no se genera en Uruguay.
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2.6. Analisis de los IFD en Uruguay

2.6.1 Analisis de Casos

A continuacion, se analizard la tributacion de los IFD en cuatro empresas uruguayas del sector
agropecuario. Por razones de confidencialidad, los nombres de las empresas han sido
modificados por nombres de fantasia.

2.6.1.1 Raices S.R.L.

1) Descripcion de la empresa

La empresa Raices S.R.L., fundada en 1993, es una sociedad de responsabilidad limitada
dedicada al cultivo de soja, trigo, cebada, maiz, asi como también a la explotacion ganadera
mediante la cria y engorde de ganado bovino. Desde el afio 2004 hasta a la fecha, ha crecido
su volumen de actividad, fruto de su estrategia productiva y de la evolucion de los mercados

internacionales.

Su capital, se distribuye en partes iguales entre cuatro socios, quienes a su vez integran la
Direccion de la empresa de la siguiente forma: dos de ellos encargados de la administracion, y
los dos restantes encargados de la actividad productiva. En el siguiente cuadro, se presenta su

estructura funcional:
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Cuadro N° 9: Organigrama — Estructura funcional de la empresa

Direccién
I
I I
Gerencia de Gerencia de
Produccion Administracion
I I
I I I I
Departamento Departamento Departamento Departamento
agricola ganadero Comercial Financiero-
Almacenes Mantenimiento de
maquinarias
s Labores | Encierro

Fuente: Raices S.R.L.

La empresa desarrolla su actividad agropecuaria en dos regiones del pais, segun el siguiente
detalle: 950 hectareas en el Departamento de Soriano y 3820 hectéareas en el Departamento de
Tacuarembo. EI campo ubicado en el Departamento de Soriano, propiedad de la empresa, se
encuentra en la zona de Uruguay mas propicia para la actividad agricola. Es por este motivo,
que se destina exclusivamente a la explotacion agricola mediante la rotacion de cultivos,
sembrando en invierno trigo y cebada, y en verano soja y maiz. A pesar de esta distribucion,
acompafiando los precios internacionales y la rentabilidad que se deriva de su produccién, el
cultivo de soja le ha ganado hectareas al maiz fundamentalmente, pero también ha absorbido

recursos que anteriormente eran destinados a los demas cultivos.

Por otro lado, el desarrollo de la actividad ganadera se produce en padrones arrendados a una
persona fisica, ubicados en la zona de Paso de los Toros (Tacuarembd). Alli se encuentran
5,700 bovinos (aproximadamente), de los cuales 1,000 estan encerrados en el corral para su

correspondiente engorde y los restantes 4,700 estan distribuidos en el resto del campo.

En el siguiente mapa, se pueden apreciar las diferentes locaciones de Raices S.R.L.:
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Cuadro N° 10: Ubicacion de instalaciones y predios explotados

Soriano

Montevideo

Fuente:; Raices S.R.L.

La administracion de la sociedad se desarrolla desde una oficina en el Departamento
Montevideo, desde donde se concretan los negocios rurales, se realizan las compras de
ganado e insumos, se contratan los servicios y se cubre el resto de las tareas administrativas.

Para ello, la administracion cuenta con un Contador, dos Auxiliares y un Cadete.

En el campo ubicado en el Departamento de Soriano, hay empleadas catorce personas: un
ingeniero agrénomo, un capataz, dos alambradores, dos tractoristas, seis peones y dos

personas encargadas del servicio doméstico.

Por su parte, los campos arrendados en el Departamento de Tacuarembd tienen empleados
permanentes: dos veterinarios, un capataz, dos domésticas, seis peones, tres tractorista vy,

cuando se necesita, se contratan troperos de manera zafral.

Tanto la produccion agricola como la produccion ganadera, se venden en el mercado

uruguayo. Las ventas de ganado se concretan a través de consignatarios, y se destinan tanto a
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negocios con particulares como a ventas directas a frigorificos, mientras que la produccién
agricola se vende a distintos acopiadores locales. Sin embargo, dependiendo del grano
producido, si el precio ofrecido por cada uno de los compradores no es satisfactorio, parte de
la produccion puede utilizarse como alimento para el ganado propio.

En el siguiente cuadro, se resume parte de la informacidn descrita hasta el momento:

Cuadro N° 11: Resumen informativo de la empresa

\ Resumen informativo de la empresa

Monto de ventas del Ejercicio 2012-2013 U$S 5,463,578
Activos totales al 30 de Junio de 2013 U$S 11,349,810
Rentabilidad del Ejercicio 2012-2013 17.25%
Cantidad de empleados fijos 33
Hectareas explotadas 4,770

Fuente: Raices S.R.L.

2) Analisis de la utilizacion de IFD

El proceso de venta de la produccion agricola, comienza cuando el ingeniero agronomo tiene
una prevision confiable del rendimiento de cada cultivo por hectarea sembrada. Con dicha
informacion y siguiendo la evolucion del mercado, desde la administracion de la empresa se
empieza a negociar con distintos acopiadores existentes en el mercado las toneladas que se
estima que dara la cosecha. Cuando se entiende que el precio del grano esta en un punto
optimo, se negocia con el acopiador. EI que ofrece el mejor precio es con quien se concreta la

venta con entrega de la produccion fisica para el momento futuro de la cosecha.

De esta manera, la empresa sabe unos meses antes los precios a los que va a vender, pero debe
fijar también los precios de los insumos agricolas y servicios a contratar para que los mismos

no gqueden descalzados con los precios de venta.

En busca de minimizar el riesgo en los precios de venta y conocer con certeza los

desembolsos a realizar para cada cultivo tanto en insumos como en servicios, la Direccién de
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la empresa ha decidido desde hace cinco afios contar con IFD que le otorguen cobertura, ante
posibles variaciones del mercado en cuanto a los precios de los productos agricolas. El
manejo de los IFD no se limita solo a instrumentos que sirvan de cobertura, sino que se
manejan también con fines especulativos. En este Ultimo caso, para ciertos cultivos la
produccion se vende varias veces y con distintos vencimientos, de manera de poder especular
con el precio del grano y poder asi entrar y salir de la posicién en el momento mas favorable
del mercado. Resumiendo la operativa de los IFD, Raices S.R.L. ha elegido operar con una

combinacion de Opciones y Futuros.

Los IFD que maneja la empresa, son contratados mediante un broker local, el cual cierra los
contratos contra los precios de referencia que brinda el mercado de granos de Chicago
(CBOT).

Las Opciones, son utilizadas con fines de cobertura y con fines especulativos tanto para los
precios del maiz, como para los del trigo. Si al vencimiento de la opcion el precio del
mercado es desfavorable respecto a ésta, se hace uso del instrumento vendiendo el fisico. En
cambio, si el precio no es favorable y a la empresa le conviene mas utilizar el trigo y el maiz

como alimento para el ganado, se paga la prima y no se hace uso de la opcion.

Por otro lado, la empresa utiliza los Futuros solo con fines de cobertura, con el objetivo de

fijar el precio de la cosecha y posterior venta tanto de la soja como de la cebada.

En los Estados Financieros bajo normas NIIF, la empresa registra un alta en el activo por el
contrato Futuro. El valor del activo, surge del derecho al momento del vencimiento, respecto
a un determinado precio y cantidad, pactados ambos en el contrato. Como contrapartida, se
registra un pasivo correspondiente a la obligacién surgida en el contrato por idéntico valor al
del activo. Las diferencias de precio que surgen entre el valor de mercado (valor razonable) y
el precio pactado al momento del vencimiento, se registran en el Estado de Resultados como

un resultado operativo.

En el caso de las Opciones, la empresa no hace ningln registro contable por el derecho a
vender su produccion al precio acordado, pero si registra como gasto financiero la prima
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pagada por la misma. Si hace uso de la Opcidn, toma el mismo criterio que con los Futuros y

registra en resultados operativos las diferencias de precios resultantes.

En funcién del IFD adquirido por la empresa y de sus caracteristicas, dependera el tratamiento
fiscal a otorgar para cada uno de los impuestos considerados a continuacion. A su vez, cabe
acotar que no se discriminan los contratos con fines especulativos de los que son de cobertura,

tratdndose ambos de igual forma.

En cuanto al IRAE, la empresa grava a la tasa del 25% las ganancias generadas al momento
en que se liquida el contrato, producidas por la diferencia entre el precio pactado y el valor de
mercado. Si dicha diferencia arroja una pérdida, es decir cuando el precio de mercado es
mayor al precio pactado, la misma se computa como deducible para el IRAE siempre que la
contraparte sea contribuyente de este impuesto. En el caso de que la contraparte sea una
persona fisica, la deduccion por la pérdida se computa por el 48% del valor de la misma,

resultante de la relacidn de tasas del IRPF e IRAE.

Conjuntamente, si el broker cierra el IFD con una contraparte del exterior, la pérdida no se
computa como deducible en su totalidad debido a que la entidad del exterior no esta gravada
por IRAE. Se admite como deducible el 48% de la pérdida, ya que en este escenario la
empresa le retiene IRNR a la tasa del 12%. Si se desconoce a la contraparte, la empresa no
retiene IRNR ni tampoco deduce la pérdida. En el caso de la prima pagada por la Opcidn, la
empresa la trata como un gasto del ejercicio y la refleja como un resultado financiero. Cabe
sefalar, que la ganancia o pérdida se computa cuando se liquida el contrato, es decir, que si a
fin de ejercicio la empresa tiene IFD que estan aun por liquidarse, no otorgan el resultado que
surge del diferencial de precios de cada contrato al momento de cierre del ejercicio fiscal, sino

que el resultado lo realizan con la liquidacion del contrato.

El tratamiento respecto al IP varia sustancialmente segun el instrumento. Por las Opciones, la
empresa entiende que no tiene ni un activo ni un pasivo. Del mismo modo lo considera a
efectos del IP, y por tanto desestima los contratos en Opciones en la liquidacién de dicho
impuesto. A diferencia de las Opciones, los Futuros en poder de la sociedad son registrados

como activos y su contraparte en el pasivo. A efectos del IP la empresa siempre considera el
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activo como computable porque la Direccion entiende, que lo que da origen al contrato son
los granos que estan en el Uruguay, y por tanto es un activo a computar. Sin embargo, del
lado del pasivo surge la distincion si el instrumento es acordado con un contribuyente de
IRAE, con una persona fisica local o con una entidad del exterior. Si el pasivo es con una
entidad local contribuyente de IRAE la sociedad lo toma como pasivo deducible a efectos del
IP. En cambio, si el pasivo es con un agente del exterior no se toma como deducible debido a
que la empresa toma el criterio de que el domicilio del deudor se encuentra fuera del pais.
Tampoco el pasivo se toma como deducible en el caso de que la contraparte sea una persona
fisica, ya que la reglamentacion del IP no contempla expresamente como deducibles las

deudas con personas fisicas.

La ultima consideracion fiscal es respecto al IVA. El criterio que sigue la empresa es no
gravar por IVA los resultados derivados de los IFD, debido a que entiende que no hay

circulacion interna de bienes ni tampoco de servicios.

A continuacidn, se presenta un cuadro que resume los tratamientos contables y fiscales:

Cuadro N° 12: Resumen del tratamiento contable y fiscal dado a los IFD

Impuesto Tipo de IFD: Futuros Tipo de IFD: Opciones
Gravado al 25% Gravado al 25%
Deduccidn de las pérdidas: Deduccion de las pérdidas:

IRAE Total, si la contraparte tributa IRAE, | Total, si la contraparte tributa IRAE,
Proporcional, si la contraparte es PF o | Proporcional, si la contraparte es PF o

tributa IRNR tributa IRNR

IRNR Retie_ne sila contra_parte estd en el Retie_ne sila contra_parte esta en el
exterior y es conocida exterior y es conocida

IVA No gravado No gravado
Activo es computable y pasivo es

IP deducible si la contraparte esta en el No aplica
pais y es contribuyente de IRAE
Activos 'y | Se registran en Inversiones No se registra ni en el activo nien el

Pasivos | temporarias y en Deudas comerciales | pasivo
Las diferencias de precio van a

Las diferencias de precio van a Resultados Operativos.
Resultados / . .
Resultados Operativos La prima se registra como Resultados
Financieros

Fuente: Raices S.R.L.
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A modo de complementar la informacion descrita hasta el momento y con el propdsito de una
mejor visualizacion, se adjunta de los Estados Financieros de Raices S.R.L. presentados al 30
de Junio de 2013, el Estado de Situacién Patrimonial y el Estado de Resultados, detallando los

capitulos y cuentas relevantes, que muestran la exposicion de los IFD:

Cuadro N° 13: Estado de Situacion Patrimonial al 30 de Junio de 2013

Cuenta Monto en Délares Americanos

Activo Corriente 4,496,278
Disponibilidades 195,800

Inversiones Temporarias 845,256

Inversiones en granos 845,256

Créditos por Ventas 339,827

Otros Créditos 15,390

Bienes de Cambio 3,100,005

Activo No Corriente 6,853,532
Bienes de Uso 6,767,100

Otros Créditos L/P 86,432

Total Activo 11,349,810
Pasivo Corriente 2,923,903
Deudas Comerciales 494,379

Deudas Financieras 2,385,725

Deudas Diversas 43,799

Pasivo No Corriente 1,256,912
Deudas Comerciales 11,124

Deudas Financieras 1,245,788

Total Pasivo 4,180,815
Capital 2,483,621

Ajustes al Patrimonio 3,425,111

Reservas 73,300

Resultados Acumulados 244,300

Resultados del Ejercicio 942,663

Total Patrimonio 7,168,995
Total Pasivo + Patrimonio 11,349,810

Fuente: Raices S.R.L.
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Cuadro N° 14: Estado de Resultados al 30 de Junio de 2013

\ Cuenta Monto en Dolares Americanos
Ingresos Operativos 5,463,578
Ventas Agricolas 2,236,788
Ventas Ganaderas 3,226,790
Resultados Diversos 6,609
Total Ingresos 5,470,187
Costo de los Bienes Vendidos (3,998,210)
Costo de Produccidon y Ventas (3,980,715)

Diferencias Eficaces de Cobertura (17,495)
Gastos de Administracion y Ventas (239,690)
Resultados Financieros (251,744)
Diferencia de Cambio (19,644)
Intereses Perdidos (197,250)
Comisiones de Opciones (24,550)
Diferencias Ineficaces de Cobertura (20,300)
Impuesto a la Renta (37,880)

Total Egresos (4,527,524)

Resultado del Ejercicio 942,663

Fuente: Raices S.R.L.

3) Discusion de las proposiciones para Raices S.R.L.

Proposicion 1: Los Futuros son utilizados como mecanismos de cobertura con el objetivo

de fijar precio al momento de la cosecha del grano.

De los documentos analizados y de la entrevista mantenida con los Directores de la empresa,

surge que los contratos de Futuros se utilizan exclusivamente con fines de cobertura.

Proposicion 2: Las Opciones, son utilizadas tanto con fines de cobertura como con fines

de especulacién.

Este aspecto ha podido validarse en base a los informes de gestion brindados por la empresa,

asi como también de lo comunicado en la entrevista con la Direccion de Raices S.R.L.
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Proposicion 3: EI mercado de referencia para fijar el precio de los granos es el CBOT.

De la informacién brindada por la empresa, surge que el broker con el cual contratan los IFD,

cierra los mismos, utilizando el CBOT como referencia para los precios de los commodities.

Proposicion 4: La empresa considera que la renta es de fuente uruguaya, computando
los resultados de los IFD como gravados por IRAE a la tasa del 25%.

Esta proposicion se verifica, ya que la empresa en base a lo transmitido por sus asesores
fiscales, ha adoptado el criterio de gravar los resultados de los IFD en el lugar donde se
encuentra el activo subyacente del contrato. Al ser productora de granos, éste se ubica en

Uruguay.

Proposicion 5: El resultado del IFD, surge de la diferencia entre el precio fijado en el

contrato y el precio al momento de la liquidacion del mismo.

Los asesores fiscales de Raices S.R.L. verifican esta modalidad de liquidacion de los
resultados de los IFD, basicamente porque consideran que tomar el criterio de lo percibido, es

la manera méas simple de computarlos.

Proposicion 6: La pérdida fiscal derivada de un IFD no es deducible, en la medida que

se desconoce a la contraparte.

Segun lo informado por los asesores fiscales, la pérdida fiscal se deduce, en la medida que se
conoce quién es la contraparte de cada contrato, y con cual impuesto a la renta se encuentra
gravado. La realidad, es que en la gran mayoria de los contratos de IFD que cierran,
desconocen quién es la contraparte, verificandose por qué las pérdidas son consideradas por

Raices S.R.L. como no deducibles.

Proposicion 7: EI IFD es un activo computable para el IP, en cuanto el subyacente se

encuentre en el Uruguay.

Por lo informado por los asesores fiscales de Raices S.R.L., este aspecto se verifica

parcialmente, debido a consideran que tienen un activo computable para el IP en el caso de los
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Futuros, siempre que el subyacente esté en Uruguay. No asi en el caso de las Opciones,

situacion en la cual la empresa considera que no tiene activo por la tenencia de dicho IFD.

Proposicion 8: Si la empresa mantiene saldos pasivos, los mismos se consideran no
deducibles para IP. Ademas, no se retiene IP por dichos saldos, cuando

son contratados con personas del exterior.

De la informacion recabada, también se verifica parcialmente este punto, ya que la empresa
considera que los saldos pasivos son no deducibles si la contraparte es un agente del exterior,
mientras que si el mismo es un contribuyente de IRAE, el pasivo sera deducible para el IP. A
su vez, no realiza retenciones de IP para saldos pasivos de personas del exterior.

Proposicion 9: Las operaciones de IFD se consideran no gravadas por IVA ya que no se
reconocen como prestacion de servicios o circulacion de bienes a titulo

oneroso.

Los asesores fiscales de Raices S.R.L. entienden que el resultado obtenido fruto de la
utilizacion de IFD no es ni servicio ni circulacion de bienes, por lo que no se verifica el hecho

generador del IVA. En este sentido, no gravan con éste impuesto a dichos resultados.

Proposicion 10: No se retiene IRNR a la contraparte del IFD, por desconocer quién es 'y

porque se entiende que la ganancia no se genera en Uruguay.
La Direccion de la empresa tiene como criterio retener IRNR, en aquellos casos en que

identifica a la contraparte del IFD, entendiendo que la renta es efectivamente de fuente

uruguaya. Si se desconoce a la contraparte, obviamente no se efectua retencién alguna.
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2.6.1.2 Azorras S.A.

1) Descripcion de la empresa

La empresa Azorras S.A., se dedica a la importacion de granos, principalmente soja, maiz y
trigo, para su posterior reventa en mercados de plaza y del exterior. Asimismo, se dedica a la
comercializacion de productos elaborados para alimentacion animal, para sanidad animal,

entre otros productos agropecuarios.

Desde hace tres afios, la sociedad realiza contratos Futuros con fines de cobertura,

entendiendo que dichos instrumentos contribuyen a reducir los riesgos inherentes al negocio.

Actualmente, el 100% del capital accionario se encuentra en poder de una sociedad del
exterior, lo que le ha permitido a ésta, ejercer el control de la sociedad anénima desde el

Directorio. En el siguiente cuadro, se presenta su estructura funcional:

Cuadro N° 15: Organigrama — Estructura funcional de la empresa

Directorio
I I |
Departamento de Administracion Departamento de
Compras Ventas
I I I I
Importaciones Compras Plaza Ventas Plaza Ventas Exterior

Fuente: Azorras S.A.
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Para poder realizar las tareas de administracion, la empresa ha instalado sus oficinas en el
Departamento de Montevideo, desde donde realiza todas sus operaciones. Como parte de un
proceso logistico de ampliacion, se encuentra culminando las obras de una nueva sucursal en

el Departamento de Salto.

En los siguientes cuadros, se presentan las diferentes locaciones de Azorras S.A., asi como un

resumen de parte de la informacion descrita hasta el momento:

Cuadro N° 16: Ubicacion de instalaciones y predios explotados

Montevideo

Fuente: Azorras S.A.

Cuadro N° 17: Resumen informativo de la empresa
| Resumen informativo de la empresa

Monto de ventas del Ejercicio 2012-2013 US$S 163,945,883
Activos totales al 31 de Diciembre de 2013 US$S 14,708,540
Rentabilidad del Ejercicio 2012-2013 9.31%
Cantidad de empleados fijos 22
Hectareas explotadas -

Fuente: Azorras S.A.
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2) Anélisis de la utilizacion de IFD

Como punto de partida, la empresa tiene como criterio gravar los resultados obtenidos por los
IFD con la tasa del 25% del IRAE. A su vez, en su opinion los Futuros con fines de cobertura
funcionan de manera similar a un seguro que contrata con el propdsito de cubrirse a futuro. Al
ubicar el riesgo en Uruguay (el activo subyacente), entiende que la renta que se genera a partir
del mencionado activo, es de fuente local y por ende se encuentra gravada. La ganancia
imponible al impuesto, surge de la diferencia entre el precio al cual se contrata el Futuro y el
precio al cual se liquida. En caso que la sociedad tenga contratada varias posiciones, se opta

por compensarlas, surgiendo asi el monto imponible.

Si el resultado por la utilizacion de los contratos Futuros arroja una perdida en el ejercicio, en
la medida que se conozca a la contraparte, la misma se deduce. Sin embargo, han manifestado
que llegar a saber quién es su contraparte es algo poco probable y dificil, por lo que la

mayoria de las veces, la pérdida no se deduce.

En linea con el criterio utilizado para el IRAE, no se retiene el IRNR por las ganancias
obtenidas por su contraparte, por las siguientes dos razones: a) no es posible ubicar a la
contraparte, y b) porque no es posible asegurar que la contraparte no se esté cubriendo de un
riesgo en el exterior. Si la otra parte hiciera el mismo razonamiento que Azorras S.A., el
riesgo y el activo estarian en el exterior, siendo este también un fundamento para no realizar

retenciones de IRNR.

En cuanto al tratamiento del IP, como se puede observar en el Cuadro N° 19, las posiciones
por la utilizacion de los Futuros fueron reconocidas en el activo. Sin embargo, entiende que
dichas posiciones no quedan alcanzadas por el IP, en el entendido que representan a activos
en el exterior. De esta forma, estos activos absorben pasivos deducibles, equilibrando la base
imponible. Por otro lado, si bien no han tenido posiciones pasivas al cierre, manifestaron que

su criterio en caso de producirse, sera de no computarlas como un pasivo deducible para el IP.
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Respecto a las retenciones de IP que deberian aplicarse a la contraparte del exterior, la
empresa entiende que no debe efectuarlas, respaldando su posicion en la consulta de DGI N°
5119y en el razonamiento aplicado a su propia liquidacion de IP.

A continuacion, se presenta un cuadro que resume los tratamientos contables y fiscales, asi
como también se adjunta de los Estados Financieros de Azorras S.A. presentados al 31 de
Diciembre de 2013, el Estado de Situacion Patrimonial y el Estado de Resultados, detallando

los capitulos y cuentas relevantes, que muestran la exposicion de los IFD:

Cuadro N° 18: Resumen del tratamiento contable y fiscal dado a los IFD

Impuesto Tipo de IFD: Futuros

Gravado al 25%
IRAE No deduce las pérdidas

IRNR No gravada
IVA No gravado
Lo considera activos en el exterior

IP Absorben pasivo
No aplica retencién a personas del exterior

Activos y | Se registra en el activo como Inversiones de Temporarias y en el pasivo como
Pasivos Deudas Diversas (en caso de tener saldos pasivos)

Las ganancias se registran en el rubro Ingresos Financieros, y en caso de

pérdidas se reconocen como pérdidas financieras

Resultados

Fuente: Azorras S.A.
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Cuadro N° 19: Estado de Situacion Patrimonial al 31 de Diciembre de 2013

\ Cuenta Monto en Pesos Uruguayos

Activo Corriente 297,248,535
Disponibilidades 3,218,189

Inversiones Temporarias 36,547,060

Inversiones en Soja 26,537

Inversiones en Maiz 1,879,179

Inversiones en Trigo 34,641,344

Créditos por Ventas 255,363,304

Bienes de Cambio 2,119,982

Activo No Corriente 47,225,454
Bienes de Uso 47,225,454

Total Activo 344,473,989
Pasivo Corriente 79,340,074
Deudas Comerciales 60,860,204

Deudas Diversas 18,479,870

Total Pasivo 79,340,074
Capital 1,200,000

Reserva Legal 240,000

Resultados Acumulados (93,956,198)

Resultados del Ejercicio 357,650,113

Total Patrimonio 265,133,915
Total Pasivo + Patrimonio 344,473,989

Fuente: Azorras S.A.

Cuadro N° 20: Estado de Resultados al 31 de Diciembre de 2013

Cuenta Monto en Pesos Uruguayos

Ingresos Operativos 3,833,738,125
Ventas de Productos Primarios 46,319,519
Ventas de Productos Terminados 2,241,220,168
Mercaderias de Reventa 1,386,815,609
Otras Ventas 159,382,829
Ingresos Financieros 205,097,767
Total Ingresos 4,038,835,892
Costo de los Bienes Vendidos (3,637,484,277)
Gastos de Administracion y Ventas (20,381,577)
Impuesto a la Renta (23,319,925)
Total Egresos (3,681,185,779)
Resultado del Ejercicio 357,650,113

Fuente: Azorras S.A.
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3) Discusion de las proposiciones para Azorras S.A.

Proposicion 1: Los Futuros son utilizados como mecanismos de cobertura con el objetivo

de fijar precio al momento de la cosecha del grano.

Segun la informacion brindada por los Directores de la empresa, los contratos de Futuros se
utilizan solamente con fines de coberturas de precios de la produccion de granos a ser

comercializada.

Proposicion 2: Las Opciones, son utilizadas tanto con fines de cobertura como con fines

de especulacion.

La empresa no utiliza Opciones. El Unico contrato de IFD utilizado desde que se aplico esta

practica, han sido los Futuros.

Proposicion 3: El mercado de referencia para fijar el precio de los granos es el CBOT.

Esta proposicion ha sido verificada por el broker de Azorras S.A., quien confirmd que los

Futuros que contrata la empresa se negocian en el CBOT.

Proposicion 4: La empresa considera que la renta es de fuente uruguaya, computando

los resultados de los IFD como gravados por IRAE a la tasa del 25%.

Los asesores fiscales de Azorras S.A., consideran a la renta derivada de los IFD de fuente
uruguaya. Por tanto, queda alcanzada por el IRAE a la tasa del 25%, debido a que asumen que
la renta se genera en el lugar donde se ubica el elemento subyacente, que en este caso es en
Uruguay. Como utilizan IFD exclusivamente con fines de cobertura para manejar el riesgo de
los subyacentes, entienden que es valido asimilar los criterios y normativa fiscal que se aplica

al riesgo en los contratos de seguros.
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Proposicion 5: El resultado del IFD, surge de la diferencia entre el precio fijado en el

contrato y el precio al momento de la liquidacién del mismo.

Se verifica esta proposicion, ya que los asesores fiscales de la empresa consideran que la
ganancia o pérdida derivada del IFD, surge de la diferencia del precio fijado en el contrato y
el valor razonable del grano al momento de la liquidacién del instrumento. A su vez, no
utilizan el criterio de lo devengado por considerarlo poco practico, y porque ante la volatilidad
de los precios en los mercados, se distorsionaria el Resultado del Ejercicio de la empresa, al

reconocerse ganancias no realizadas o pérdidas no acaecidas.

Proposicion 6: La péerdida fiscal derivada de un IFD no es deducible, en la medida que

se desconoce a la contraparte.

La posicion de la empresa respecto a las pérdidas derivadas de IFD, es que si se desconoce a
la contraparte del contrato no hay manera de saber si la misma esta gravada por IRAE, IRPF o
IRNR. En este sentido, la pérdida resultante del IFD se considera no deducible. En opinién de
los asesores fiscales, de esta forma se evita que las mismas sean observadas por la

Administracién Tributaria.

Proposicion 7: El IFD es un activo computable para el IP, en cuanto el subyacente se

encuentre en el Uruguay.

Este aspecto no se verifica, debido a que la Direccion de Azorras S.A. considera que tiene un
activo ubicado en el exterior, ya que toma el criterio de que éste se ubica en el domicilio del

deudor y no donde se encuentra el activo subyacente, no quedando asi alcanzado por el IP.

Proposicion 8: Si la empresa mantiene saldos pasivos, los mismos se consideran no
deducibles para IP. Ademas, no se retiene IP por dichos saldos, cuando

son contratados con personas del exterior.

Siguiendo la explicacién obtenida respecto a la ubicacién de los activos, la asesoria fiscal de
la empresa considera que los saldos pasivos no son deducibles para el IP, ya que la
contrapartida le pertenece a personas del exterior. Tampoco realiza retencion de IP sobre los

saldos pasivos, debido a que el activo no es computable para la persona del exterior.
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Proposicion 9: Las operaciones de IFD se consideran no gravadas por IVA ya que no se
reconocen como prestacion de servicios o circulacion de bienes a titulo

oneroso.

Este punto se verifica plenamente en el caso de Azorras S.A., ya que los asesores fiscales de
la empresa directamente no se plantean el tema del IVA, asi como tampoco consideran
gravadas las operaciones de IFD por dicho impuesto.

Proposicion 10: No se retiene IRNR a la contraparte del IFD, por desconocer quién es'y

porque se entiende que la ganancia no se genera en Uruguay.
Se verifica esta proposicion segun lo que surge de la entrevista hecha a la Direccion de

Azorras S.A., ya que se desconoce a la contraparte del contrato, y ademas se considera que la

renta puede ser de fuente uruguaya o de fuente extranjera. Por tanto, no se retiene IRNR.
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2.6.1.3 El Madrigal S.A.

1) Descripcion de la empresa

El Madrigal S.A., tiene como actividad principal la elaboracion de complementos alimenticios
para su utilizacién en la ganaderia. A través de la mezcla de productos primarios con
componentes quimicos, alcanza nuevas férmulas que mejoran el desarrollo de los animales.
Sus ventas, son al por mayor para productores y al por menor en distintos recintos de todo el
pais. Para llevar a cabo su actividad, importa parte de los quimicos que utiliza, asi como
alguno de sus componentes. Ademas, cuenta con plantaciones propias en el pais y en el
exterior. Si bien sus ventas se encuentran principalmente dirigidas al exterior, en los ultimos

afios el consumo local ha tenido un importante crecimiento.

La sociedad actualmente cuenta con tres accionistas, distribuyéndose el capital de la siguiente
manera: i) 20% perteneciente a una persona fisica residente en Uruguay, ii) 70% perteneciente

a una sociedad del exterior y, iii) 10% perteneciente a una persona fisica no residente.

Desde hace dos afios comenzaron a utilizar IFD, en vista que sociedades del grupo radicadas

en la region los utilizaban, obteniendo buenos resultados, logrando estabilidad en los precios.

A continuacidn, se presenta un cuadro con la estructura funcional de EI Madrigal:
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Cuadro N° 21: Organigrama — Estructura funcional de la empresa

Directorio

Gerencia

General ]

I I I I
Departamento de Establecimientos Departamento de Administracion
Ventas rurales Compras
[ I [ I
Exportaciones Ventas Plaza Produccion Importaciones Compras

Locales

Fuente: EI Madrigal S.A.

Conjuntamente, la empresa localiza su Administracion en una oficina en el Departamento de
Montevideo, desde donde dirige sus operaciones. A su vez, para realizar su produccion cuenta

con un establecimiento en el Departamento de Maldonado y otro en el Departamento de
Rocha.

En los siguientes cuadros, se presentan las diferentes locaciones de Azorras S.A., asi como

también un resumen de parte de la informacidn descrita hasta el momento:
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Cuadro N° 22: Ubicacion de locaciones y predios explotados

Maldonado

Montevideo

Fuente: EI Madrigal S.A.

Cuadro N° 23: Resumen informativo de la empresa
Resumen informativo de la empresa

Monto de ventas del Ejercicio 2012-2013 US$S 43,620,875
Activos totales al 31 de Diciembre de 2013 U$S 22,350,072
Rentabilidad del Ejercicio 2012-2013 1.20%
Cantidad de empleados fijos 36
Hectareas explotadas 2,700

Fuente: EI Madrigal S.A.

2) Analisis de la utilizacion de IFD

El Madrigal S.A., manifiesta contar con asesoria financiera para el manejo y estructuracion de
los IFD. Esto, le permite utilizar un esquema de inversiones mas complejo, utilizando en
forma conjunta contratos de Futuros y de Opciones, con posiciones con distintos
vencimientos para un mismo producto fisico. Esta planificacién financiera, impacta

directamente en el control fiscal, por la dificultad para identificar las diferencias de netas de
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precio. Conjuntamente, explican que la utilizacion de IFD permite no comprometer la
produccion fisica, dado que en algunos casos las coberturas representan el 10% de la
produccion y en otros el 90% de la misma.

Segun surge de los Estados Financieros, los resultados por IFD se registran como financieros.
En cambio, fiscalmente se consideran como una diferencia de precios originada en el exterior,
no gravadas por el IRAE. Cuando las diferencias de precios generan resultados negativos,
éstas no se deducen de la liquidacion del IRAE. Tampoco considera deducible la prima que se
paga por concepto de costo de entrada. Segun se informo, los Futuros y las Opciones tienen
un costo por la operacién de 0,37 U$S la tonelada.

En lo que respecta al IRNR, considera que las rentas de la contraparte se generan en el

exterior, por lo que no aplican retenciones de este impuesto.

Respecto al IP, no reconocen activos ni pasivos, por entender que tienen posiciones tomadas

que pueden ser compensadas. Tampoco se aplican retenciones por este impuesto.

En el siguiente cuadro, se presenta un resumen con la informacion descrita:

Cuadro N° 24: Resumen del tratamiento contable y fiscal dado a los IFD

Impuesto Tipo de IFD: combinacion de Futuros y Opciones

Resultados No gravados

IRAE No deduce las pérdidas

IRNR No gravado

IVA No gravado

Considera a los IFD como posiciones y no como activos

IP . - :
No aplica retencién a personas del exterior
Activos . L S,
YOS ¥ | No reconoce activos ni pasivos por la utilizacion de IFD
Pasivos
Las ganancias se registran como Resultados Financieros
Resultados

En caso de pérdidas se reconocen como cargos bancarios
Fuente: EI Madrigal S.A.
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Se adjunta de los Estados Financieros de EI Madrigal S.A. presentados al 31 de Diciembre de

2013, el Estado de Situacion Patrimonial y el Estado de Resultados, detallando los capitulos y

cuentas relevantes, que muestran la exposicion de los IFD.

Cuadro N° 25: Estado de Situacion Patrimonial al 31 de Diciembre de 2013

\ Cuenta Monto en Pesos Uruguayos

Activo Corriente 517,711,633
Disponibilidades 4,299,593

Créditos por Ventas 206,949,173

Otros Créditos 792,362

Bienes de Cambio 305,670,505

Activo No Corriente 5,727,045
Otros Créditos L/P 2,416,000

Bienes de Uso 3,311,045

Total Activo 523,438,678
Pasivo Corriente 500,698,317
Deudas Comerciales 325,433,387

Deudas Financieras 142,267,242

Deudas Diversas 32,997,688

Total Pasivo 500,698,317
Capital 18,026,177

Resultados Acumulados (7,593,743)

Resultados del Ejercicio 12,307,927

Total Patrimonio 22,740,361
Total Pasivo + Patrimonio 523,438,678

Cuadro N° 26: Estado de Resultados al 31 de Diciembre de 2013

Fuente: EI Madrigal S.A.

Cuenta Monto en Pesos Uruguayos

Ingresos Operativos 724,956,234
Venta de Materias Primas 332,661,137

Venta de Productos Terminados 112,376,097

Ventas Varias 279,919,000

Ingresos Diversos 233,535,253
Ingresos Financieros 63,109,394
Total Ingresos 1,021,600,881
Costo de los Bienes Vendidos (687,036,019)
Gastos de Administracion y Ventas (313,708,659)
Impuestos pagados (8,548,276)
Total Egresos (1,009,292,954)
Resultado del Ejercicio 12,307,927

Fuente: EI Madrigal S.A.
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3) Discusion de las proposiciones para EI Madrigal S.A.

Proposicion 1: Los Futuros son utilizados como mecanismos de cobertura con el objetivo

de fijar precio al momento de la cosecha del grano.

Por la informacién brindada por la gerencia surge que no se verifica esta proposicion, debido

a que utilizan los Futuros tanto con fines especulativos, como con fines de cobertura.

Proposicion 2: Las Opciones, son utilizadas tanto con fines de cobertura como con fines

de especulacion.

Se desprende de los informes de gestion de ElI Madrigal S.A. que la gerencia utiliza las

Opciones con fines especulativos, asi como también como instrumentos de cobertura.

Proposicion 3: El mercado de referencia para fijar el precio de los granos es el CBOT.

Segun lo informado por el Departamento Comercial de la empresa, los IFD contratados

utilizan los precios de referencia del mercado ROFEX de Argentina.

Proposicion 4: La empresa considera que la renta es de fuente uruguaya, computando

los resultados de los IFD como gravados por IRAE a la tasa del 25%.

No se verifica esta proposicion, dado que la asesoria fiscal de la empresa considera que los
resultados obtenidos por los contratos de IFD, son diferencias de precios surgidas en el

exterior, y por ello asume que la ganancia no esta gravada con IRAE.

Proposicion 5: El resultado del IFD, surge de la diferencia entre el precio fijado en el

contrato y el precio al momento de la liquidacion del mismo.
Los asesores fiscales de la empresa consideran que la ganancia o pérdida derivada del IFD,

surge efectivamente de la diferencia del precio fijado en el contrato y el valor razonable del

grano, computando a su vez el resultado al momento de la liquidacién del instrumento.
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Proposicion 6: La pérdida fiscal derivada de un IFD no es deducible, en la medida que

se desconoce a la contraparte.

En base a lo informado por los asesores fiscales de la empresa, el criterio adoptado para las
pérdidas surgidas de los contratos de IFD sigue la linea de considerar que la renta es de fuente
extranjera. Por lo tanto, en caso de que el resultado que arroje el IFD sea una pérdida, la
misma no sera deducible para el IRAE, sin considerar siquiera quién es la contraparte.

Proposicion 7: El IFD es un activo computable para el IP, en cuanto el subyacente se

encuentre en el Uruguay.

Los asesores fiscales de El Madrigal S.A. consideran que la empresa tiene posiciones
tomadas. Sostienen el concepto de no tener activos y pasivos por la contratacion de IFD, no

verificandose esta proposicion.

Proposicion 8: Si la empresa mantiene saldos pasivos, los mismos se consideran no
deducibles para IP. Ademas, no se retiene IP por dichos saldos, cuando

son contratados con personas del exterior.

Siguiendo el criterio adoptado, que la empresa tiene posiciones tomadas, la consideracion de

la gerencia es que no tiene pasivos. Por tanto, tampoco efectua retenciones de IP.

Proposicion 9: Las operaciones de IFD se consideran no gravadas por IVA ya que no se
reconocen como prestacién de servicios o circulacién de bienes a titulo

0Nneroso.
Se verifica esta proposicion, ya que la empresa a traves de sus asesores fiscales, entiende que

los IFD no estan gravados por el IVA, debido a que no se verifica el hecho generador del

impuesto.
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Proposicion 10: No se retiene IRNR a la contraparte del IFD, por desconocer quién es 'y

porque se entiende que la ganancia no se genera en Uruguay.

Se verifica parcialmente esta proposicion, ya que en este aspecto ElI Madrigal S.A. al
considerar que la renta es de fuente extranjera, no aplica retenciones de IRNR.
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2.6.1.4 Plunir S.A.

1) Descripcion de la empresa

Plunir S.A. tiene como actividad principal la exportacion de productos agricolas. Dado que no

posee cultivos propios, compra su materia prima a nivel local y en el exterior. Ademas, brinda

servicios de comercializacion y logistica de granos.

El capital de la sociedad an6nima se distribuye entre dos accionistas, perteneciendo un 80% a

una sociedad del exterior y un 20% a una persona fisica no residente.

Desde hace seis afios la empresa decidio utilizar IFD, siendo esto una préactica habitual de

otras de las sociedades vinculadas al grupo que pertenece.

A continuacidn, se presenta la estructura funcional de la empresa:

Cuadro N° 27: Organigrama — Estructura funcional de la empresa

Directorio
| [ | |
Departamento Servicios Departamento Administracién
de Logisticos de Compras contable y
i financiera
Exportaciones
I | |
Productos Alimentacion Importaciones Compras
Agricolas Locales

Fuente: Plunir S.A.
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La administracién de Plunir y todas sus actividades de comercializacién y logistica, se

desarrollan integramente en el Departamento de Montevideo, sede de sus oficinas.

Seguidamente, se presentan dos cuadros donde se puede apreciar la localizacion geografica de

la empresa, asi como también un resumen de sus principales caracteristicas:

Cuadro N° 28: Ubicacién de instalaciones y predios explotados

Montevideo

Fuente: Plunir S.A.

Cuadro N° 29: Resumen informativo de la empresa
Resumen informativo de la empresa

Monto de ventas del Ejercicio 2013-2014 US$S 348,539
Activos totales al 30 de Junio de 2014 U$S 1,161,905
Rentabilidad del Ejercicio 2013-2014 -
Cantidad de empleados fijos 7
Hectéareas explotadas -

Fuente: Plunir S.A.
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2) Anélisis de la utilizacion de IFD

La operativa de Plunir S.A. respecto a IFD, se remite solamente a contratos Futuros y en
volimenes bajos. Segin manifiesta la empresa, la razén para no aumentar la operativa de
derivados, se debe a que las sociedades del grupo realizan también este tipo de contratos,
siendo estas las que manejan los mayores volimenes con referencia en el mercado de Rosario
(ROFEX).

Contablemente, la empresa reconoce un activo o un pasivo por la tenencia de los instrumentos
a fecha de cierre de ejercicio. Es asi, que registra un activo por el valor del contrato al
momento de su realizacion, ajustando las variaciones de valor a fecha de cierre, por el valor
de cotizacion de referencia del commodity del contrato. A su vez, los resultados generados por
los IFD tanto sean positivos como negativos, se reconocen al momento de la liquidacion de

cada contrato futuro, por la diferencia entre el precio liquidado y el precio a la fecha.

En lo que respecta a los aspectos tributarios, cuando se produzca una ganancia por la
diferencia de precios, Plunir reconoce la ganancia fiscal y por ende, paga IRAE al 25%. En
caso de generarse una pérdida, la misma no la deduce, por no conocer a la contraparte y su
tributacion. A su vez, para poder acceder a operar con contratos Futuros, la empresa debe
pagar una prima. Esta, es considerada un gasto financiero, deducible para el IRAE segin los
mismos criterios técnicos aplicables a los gastos financieros tradicionales, es decir mediante

deduccidn proporcional.

Para el IRNR, como no conoce a sus contrapartes en la operativa de contratos Futuros, ha

adoptado el criterio de no realizar retenciones por este impuesto

En lo que tiene que ver con el IP, la sociedad compensa la posicién de todos los contratos
futuros que posee a fecha de cierre, y realiza el calculo del impuesto en base a esa posicion
neta. En caso de que la posicion genere un activo, paga el 1.5% de dicho saldo, mientras que
de generarse un pasivo, no se reconoce como deducible por no estar expresamente citado

dentro de la normativa del IP. En caso de haber saldos pasivos con el exterior, Plunir entiende
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que como no conoce a la contraparte del exterior, no tiene a quién retenerle, por lo que no

realiza retenciones de IP por créditos de no residentes.

Respecto del IVA, no grava las operaciones relacionadas a IFD en el entendido que no existe

servicio financiero alguno, y son simples operaciones financieras que no representan ni

servicio ni traspaso de bienes a titulo oneroso.

A continuacion, se presenta un cuadro que resume los tratamientos contables y fiscales, asi

como también se adjunta de los Estados Financieros presentados al 30 de Junio de 2014, el

Estado de Situacion Patrimonial y el Estado de Resultados, detallando los capitulos y cuentas

relevantes, que exponen la operativa con IFD:

Cuadro N° 30: Resumen del tratamiento contable y fiscal dado a los IFD

Impuesto Tipo de IFD: Futuros

Gravado al 25%
IRAE . .
No deduce las pérdidas, salvo el pago de las primas.
IRNR No gravado
IVA No gravado
Paga el 1.5% de los activos
IP De existir pasivos, no se deducen
No aplica retencién a personas del exterior
Activos y | Se registran en el activo como Inversiones de corto plazo y en caso de existir
Pasivos un pasivo, este se registra en Deudas Comerciales
Las ganancias se registran en el rubro Ventas Varias. En caso de haber
Resultados | .~ = . } : i
pérdidas, se reconocen como gastos financieros en Resultados Financieros

Fuente: Plunir S.A.
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Cuadro N° 31: Estado de Situacion Patrimonial al 30 de Junio de 2014

\ Cuenta Monto en Pesos Uruguayos

Activo Corriente 11,462,987
Disponibilidades 317,973

Créditos por Ventas 3,632,874

Créditos Financieros 129,530

Inversiones c/p 129,530

Créditos Fiscales 121,617

Créditos Diversos 257,789

Bienes de Cambio 7,003,204

Activo No Corriente 15,748,835
Inversiones L/P 453,432

Bienes de Uso 15,295,403

Total Activo 27,211,822
Pasivo Corriente 4,415,679
Deudas Comerciales 4,371,563

Deudas Diversas 44,116

Total Pasivo 4,415,679
Capital 26,941,988

Revaluaciones 4,478,164

Resultados Acumulados (196,308)

Resultados del Ejercicio (8,427,701)

Total Patrimonio 22,796,143
Total Pasivo + Patrimonio 27,211,822

Fuente: Plunir S.A.

Cuadro N° 32: Estado de Resultados al 30 de Junio de 2014

Cuenta Monto en Pesos Uruguayos

Ingresos Operativos 7,438,383
Ventas de Servicios y Otros 109,852
Ventas Varias 103,640
Venta Productos 7,096,281
Pastoreos 128,610
Ingresos Financieros 724,389
Total Ingresos 8,162,772
Costo de los Bienes Vendidos (11,393,275)
Gastos de Administracion y Ventas (1,417,742)
Resultados Financieros (3,779,456)
Total Egresos (16,590,473)
Resultado del Ejercicio (8,427,701)

Fuente: Plunir S.A.
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3) Discusion de las proposiciones para Plunir S.A.

Proposicion 1: Los Futuros son utilizados como mecanismos de cobertura con el objetivo

de fijar precio al momento de la cosecha del grano.

De la entrevista realizada con la Direccién de la empresa se verifica esta proposicion, ya que
los Futuros se contratan con el Unico objetivo de servir de cobertura, ante las variaciones de

los precio del mercado de los commodities.

Proposicion 2: Las Opciones, son utilizadas tanto con fines de cobertura como con fines

de especulacion.

Esta proposicion no se verifica. Segun la Direccion de la empresa, hasta el momento los
unicos tipos de IFD utilizados han sido los Futuros, no teniendo en sus planes de corto y
mediano plazo hacer contratos de Opciones.

Proposicion 3: El mercado de referencia para fijar el precio de los granos es el CBOT.

No se verifica esta proposicion, porque de la informacion recabada de parte del broker de
Plunir S.A., surge que los Futuros contratados utilizan como referencia el ROFEX, debido a
que la estrategia del grupo empresarial al que pertenece la empresa, gira en torno al mercado

agricola argentino.

Proposicion 4: La empresa considera que la renta es de fuente uruguaya, computando

los resultados de los IFD como gravados por IRAE a la tasa del 25%.

La proposicion se verifica, dado que la empresa considera que los resultados fruto de los IFD
son de fuente uruguaya, siguiendo asi el criterio de que el resultado se grava en el lugar donde
estd ubicado el activo subyacente, que en este caso es Uruguay, quedando asi gravados por
IRAE.
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Proposicion 5: El resultado del IFD, surge de la diferencia entre el precio fijado en el

contrato y el precio al momento de la liquidacién del mismo.

Por lo manifestado por los asesores fiscales de Plunir S.A., esta proposicion se verifica,
porque consideran que la ganancia o pérdida derivada del IFD, surge de la diferencia del
precio fijado en el contrato y el valor razonable del grano al momento de la liquidacion del
instrumento. Por temas practicos, adoptan el criterio de lo percibido para computar los
resultados surgidos de los IFD.

Proposicion 6: La péerdida fiscal derivada de un IFD no es deducible, en la medida que
se desconoce a la contraparte.

Esta proposicion fue verificada. Segun la explicacion dada por los asesores fiscales de la
empresa, siempre se desconoce a la contraparte, motivo por el cual, en caso de que el IFD

arroje una pérdida, la misma no la deducen en su liquidacion de IRAE.

Proposicion 7: El IFD es un activo computable para el IP, en cuanto el subyacente se

encuentre en el Uruguay.

Esta proposicion, en opinion de los asesores fiscales se verifica. Siguiendo la linea de
razonamiento expuesta para gravar con IRAE los resultados debido a que el subyacente esta
en Uruguay, la empresa considera que al tener un activo en territorio uruguayo, el mismo esta

alcanzado por IP, y por tanto gravado para dicho impuesto.

Proposicion 8: Si la empresa mantiene saldos pasivos, los mismos se consideran no
deducibles para IP. Ademas, no se retiene IP por dichos saldos, cuando

son contratados con personas del exterior.
Se verifica esta proposicion, porque segun entiende la asesoria fiscal de Plunir S.A., los

pasivos por IFD no son deducibles para el IP, por no encontrar respaldo normativo para

hacerlo. Ademas, no retiene IP sobre activos de personas del exterior en Uruguay.
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Proposicion 9: Las operaciones de IFD se consideran no gravadas por IVA ya que no se
reconocen como prestacion de servicios o circulacion de bienes a titulo

oneroso.

Se verifica esta proposicién, porque la empresa considera estas operaciones no gravadas con
IVA, entendiendo que son simples operaciones financieras donde no circulan bienes, ni existe

prestacion de servicio alguno.

Proposicion 10: No se retiene IRNR a la contraparte del IFD, por desconocer quién es y

porque se entiende que la ganancia no se genera en Uruguay.
Se verifica parcialmente esta proposicion. De la informacion brindada por la Direccion, Plunir

S.A. considera que la ganancia se genera en Uruguay, pero no aplica retenciones de IRNR
aduciendo desconocer a la contraparte.
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2.6.2 Resultados

Luego de haber realizado el estudio de los cuatro casos, el equipo de investigacién pudo
observar que no existe un criterio comun en la contabilizacion de los IFD, asi como tampoco

un tratamiento fiscal uniforme.

Las cuatro empresas realizaron sus propias interpretaciones contables y fiscales, basadas en el
criterio profesional de cada asesor contable y fiscal respectivamente, de consultas verbales a
funcionarios de atencion al cliente de la DGI, de consultas publicadas por la DGI, asi como
también, de la interpretacion de las reglas generales de cada impuesto, aplicadas a la operativa

particular de cada empresa.

A continuacion, se expone en el siguiente cuadro un resumen con la contrastacion de las

proposiciones generales, y su verificacion en cada uno de los casos:

Cuadro N° 33: Contrastacion de proposiciones en cada caso analizado
Empresa /

Proposicion Raices S.R.L. = Azorras S.A. El Madrigal S.A.  Plunir S.A.
Proposicion 1 Verifica Verifica No verifica Verifica
Proposicién 2 Verifica No aplica Verifica No aplica
Proposicion 3 Verifica Verifica No verifica No verifica
Proposicién 4 Verifica Verifica No verifica Verifica
Proposicién 5 Verifica Verifica Verifica Verifica
Proposicién 6 Verifica Verifica No verifica Verifica
Proposicién 7 Verifica No verifica No verifica Verifica
Proposicion 8 Parcialmente Verifica No verifica Verifica
Proposicién 9 Verifica Verifica Verifica Verifica
Proposicion 10 No verifica Verifica Parcialmente Parcialmente

Fuente: elaboracion propia
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2.7. Conclusiones

Cuando los tres integrantes del equipo de investigacion decidimos proponer a la Universidad
ORT estudiar a los IFD en Uruguay como parte de nuestra tesis de maestria, visualizamos a
través de algunos indicios como son articulos de profesionales, consultas emitidas por DGI,
articulos del BCU, entre otros, que el hecho de contar con un tratamiento tributario para los
IFD resulta indispensable en la dinamica actual de los negocios. Asimismo, pudimos apreciar
cémo a nivel contable, el IASB ha estado en constante movimiento respecto a los IFD, lo que
evidenciamos con las sucesivas modificaciones que se hicieron primero a la NIC 39, mas
recientemente a la actual NIIF 9, reflejando a nuestro entender, la preocupacion de las
empresas en el mundo, por saber con certeza como contabilizar los contratos de derivados,
permitiéndoles asi contar con informacion util para la toma de decisiones, mediante una

correcta exposicion en los Estados Financieros.

Para entender la mecanica del funcionamiento de los IFD, partimos de lo general para llevar a
lo particular. En este sentido, la investigacion se desarrollo en cuatro etapas, tal como

expondremos a continuacion.

En primer lugar, abordamos el conocimiento del entorno en el que se efectan estos contratos.
Para ello, realizamos un analisis en Uruguay para saber cuéles son los sectores empresariales
que utilizan IFD y de qué manera lo hacen, identificado asi la existencia de canales formales e
informales. Seguidamente, contrastamos la operativa local, con otros mercados de América

Latina con fuerte operativa de este tipo de instrumentos.

En segundo lugar, abordamos el tema desde la dptica contable, a fin de conocer el tratamiento
que se le da a los IFD. Dado que en Uruguay la mayoria de las empresas deben utilizar las
NIIF publicadas por la Auditoria Interna de la Nacidn segun prescribe el Decreto 266/007, es
que se analizaron por un lado las Normas Contables Adecuadas vigentes a nivel local, para

luego abordar las Gltimas versiones emitidas por el IASB de la NIC 39 y la NIIF 9.

En tercer lugar, identificamos los aspectos tributarios que rigen para los IFD. En este sentido,

partimos de la normativa uruguaya vigente y de las consultas técnicas publicadas por la DGI,
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para conocer el tratamiento tributario que se le da a estos instrumentos a nivel local. Una vez
hecho esto, realizamos un andlisis de legislacion comparada mediante el estudio tanto de
bibliografia internacional como de normas tributarias, para saber cual es el tratamiento fiscal
adoptado por otros paises, y cuéles han sido los obstaculos que tuvieron que sortear.
Concretamente, nos centramos en estudiar el tratamiento tributario de los IFD en Argentina,

Chile, México y Peru.

En cuarto y ultimo lugar, contrastamos los tres niveles antes mencionados, mediante el

estudio de casos extraidos de empresas uruguayas dedicadas a la actividad agropecuaria.

En Uruguay, existen tres sectores bien identificados que operan con IFD que son: a) los
sectores financieros que realizan derivados de divisas, b) los sectores agropecuarios, que
realizan mayormente Futuros y Opciones, y c) los traders, que principalmente operan en las

zonas francas.

Por otro lado, pudimos constatar que si bien existen canales formales a nivel local, salvo el
caso de BEVSA que opera con divisas, no evidenciamos otro tipo de actividad a través de
estos agentes. Cuando entrevistamos a un agente financiero, nos hizo mencion a las
dificultades para operar en el medio local, a pesar de las necesidades existentes en el sector
agropecuario por tener la posibilidad de contar con herramientas de cobertura. Es asi, que
directamente opera con la Bolsa de Chicago, aunque manifesto que existe cierta informalidad
en el medio. Por tanto, debemos formular la siguiente pregunta: ¢Es necesario y/o posible
contar con agentes intermediarios locales en la operativa de IFD? Si bien pareceria que hay
una clara intencién por parte de algunos agentes de operar con IFD de commodities, los
hechos muestran con claridad que existen dificultades en la materia. Esto, se puede evidenciar
en el acuerdo firmado en Buenos Aires el 22 de Marzo de 2012 entre el Sr. Ricardo
Valderrama, presidente del Mercado a Término de Buenos Aires (MATba) y el Sr. Pablo
Montaldo, presidente de la Bolsa de Valores de Montevideo (BVM), con el propésito de crear
un mercado a término del Rio de la Plata, para operar a nivel regional con IFD en el sector de
los commodities, ampliando asi el mercado local. Sin embargo, al dia de hoy no se aprecia por

parte de la Bolsa de Valores de Montevideo, que dicho acuerdo se esté concretando.
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El tamafio tan pequefio del mercado uruguayo de IFD, se evidencia en las escasas operaciones
que se cierran a diario en BEVSA, y ello brinda limitadas opciones a los agentes que desean
operar con este tipo de instrumentos, y practicamente los obliga a trabajar con mercados del
exterior como lo son la Bolsa de Chicago o el mismo ROFEX. En este sentido, el
pensamiento del agente financiero entrevistado es que existen las estructuras (BEVSA y
BVM), pero falta coordinacion y estimulo para que las mismas desarrollen y potencien el
mercado de derivados local.

La importancia que tiene estimular el uso de los IFD, no solo se evidencia en el sector
privado. En tal sentido, el Decreto 105/012 autoriza al BCU a operar con IFD porque segin
surge del considerando del propio decreto, el uso de estos instrumentos le permitird mejorar y
diversificar la gestion de la deuda nacional, asi como también mejorar la exposicion cambiaria

del pais.

En Uruguay, la aplicacion de la normativa contable esta sustancialmente retrasada en relacion

a la que se maneja en los mercados internacionales.

Las empresas cotizantes en la Bolsa de Montevideo son las Unicas obligadas a llevar su
contabilidad de acuerdo al cuerpo completo de las NIIF. Por su parte, la Auditoria Interna de
la Nacidn a través del Decreto 266/007, determind que son de aplicacion obligatoria las NIIF
emitidas y traducidas al espafiol a la fecha de publicacion del referido Decreto, en Julio de
2007.

En base a la realidad de la normativa uruguaya en materia contable, y a la escasa participacion
de empresas que coticen en el mercado de valores, es evidente concluir que para el
tratamiento de los IFD la inmensa mayoria de las empresas no solo no estan obligadas a
aplicar la NIIF 9, cuya ultima versién es del afio 2013, sino que tampoco lo estan con la
altima NIC 39, la cual data del afio 2009.

Del analisis efectuado de las normas contables vigentes para el tratamiento de IFD, y mas

especificamente de lo observado en el punto 2.5.2 sobre Contabilidad de coberturas, hay un

aspecto que podria ser utilizado a fines de extrapolarlo para definir criterios en materia fiscal.
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Las coberturas de Flujos de efectivo y las de Inversiones netas de negocios en el extranjero,
discriminan entre la parte de cobertura que resulta eficaz y la parte que resulta ineficaz. La
cobertura eficaz, considera las variaciones respecto al bien cubierto en un entorno limitado,
mientras que la parte ineficaz toma en cuenta las variaciones méas fuertes respecto a la
cobertura, teniendo distinto destino contable el resultado de una y de otra, tal cual se observa

en el Cuadro N°6.

Al igual que lo establece la contabilidad de coberturas, este criterio podria ser adoptado
fiscalmente a fin de establecer qué es cobertura y qué es especulacion. En este sentido,
consideramos que la parte eficaz de la cobertura, en caso de que la misma arroje una pérdida
para quien se cubre del riesgo, se compute como pérdida deducible a efectos del IRAE. En
contraposicion, las pérdidas que resulten de la parte ineficaz de la cobertura (o bien se deriven
de operaciones especulativas directamente), podrian ser computadas como gastos financieros,

ya que resultan de movimientos que no hacen a la cobertura en si misma.

Adicionalmente, sefialamos que al igual que en el caso de las Opciones, en donde la norma
contable establece que no se reconocen por la tenencia de la misma, ni activos ni pasivos, y si
se reconocen por la tenencia de Swaps, Forwards o Futuros, podemos extrapolar esta

situacion al ambito fiscal para el caso del IP.

En todas las empresas observadas, no se visualiza en la exposicion de los Estados Financieros,
una distincion entre los IFD mantenidos con fines de cobertura y los que tienen fines
especulativos. A nuestro entender, resulta fundamental discriminar con claridad el fin del
contrato, debido a que se debe gravar con diferente grado al productor que busca cubrirse de
las posibles variaciones de precios, de aquel que mantiene contratos de IFD para obtener una

ganancia, a traves de la especulacion de los precios de los commodities.

En materia fiscal, en primer lugar entendemos necesario definir los conceptos de cobertura y
de especulacion, de forma que el contribuyente no se encuentre ante un vacio legal o de libre
interpretacion, mas aun, teniendo en cuenta que recibirdn distinto tratamiento tributario
dependiendo su categorizacién. Como se observo en el analisis de los casos practicos, hoy en

dia las empresas no cuentan con esta clasificacion. Simplemente, identifican los IFD acorde al
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objetivo que persiguen con su uso. En este sentido, acorde a las entrevistas y el trabajo tedrico
desarrollado, entendemos que los contratos de cobertura son aquellos que: a) buscan
exclusivamente la cobertura de un activo subyacente relacionado directamente con la
actividad del contribuyente, b) el contribuyente puede demostrar fehacientemente, (por
ejemplo mediante su estatuto/contrato social) su objeto social y relacion con el activo
subyacente a cubrir, ademas de identificar a los bienes o activos cubiertos, detallando precio,
cantidad, plazo, y qué tipo de riesgo es el que se busca atenuar, c) el objetivo del contrato es
pura y exclusivamente disminuir o evitar el riesgo de futuras fluctuaciones de precios que
pueda recaer sobre cualquier activo y bien destinado a generar rentas e ingresos gravados con
el impuesto, y d) el contribuyente no supera determinado limite de contratos anuales que
deberd definir el Poder Ejecutivo en la reglamentacion pertinente.

Como referencia, en la Bolsa de Chicago se maneja una cantidad limitada de contratos
anuales, que de no superarse, se entendera que la intencion del contratante es la cobertura del
riesgo del activo subyacente. Una vez superado este limite, automaticamente quien los realiza,
pasa a estar considerado como un agente con fines especulativos. Vale aclarar, que el
concepto de especulativo sera residual al de cobertura, y que por tanto, cuando no se cumple
con este ultimo el contribuyente, serd considerando especulativo. A su vez, la categoria de
cobertura o especulativo debe ser de aplicacion inmediata al contribuyente, es decir, en el
ejercicio en curso y no a partir del proximo. El objetivo, es evitar especulaciones futuras en el
manejo de los distintos contratos, asi como también, distinguir al contribuyente que realmente
procura reducir o limitar el riesgo asociado con un movimiento adverso en los precios, de

aquel que no tiene tal proposito.

A partir de aqui, y luego de haber definido los conceptos de cobertura y especulacion,
pasaremos a comentar las conclusiones a las que arribamos en relacién a la tributacion de los
IFD, respecto a cada uno de los impuestos uruguayos, para luego dar nuestra opinion del

tema.

Para el IRAE, tal como enunciamos en la parte tedrica, no existe un tratamiento fiscal
especifico que se pueda aplicar a los IFD, sumado a la dificultad para el reconocimiento de la
ganancia, aspecto basico en este impuesto que trataremos mas adelante, donde el criterio

general, no ayuda en la aplicacién del IFD agropecuario. Por tal motivo, luego de haber
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estudiado a la operativa de los IFD desde un punto de vista tedrico, contrastado luego con el
estudio de casos, entendemos que los resultados obtenidos por las operaciones con estos
instrumentos se encontraran gravados por IRAE a la tasa del 25%, por los motivos que

expondremos a continuacion.

Como punto de partida de cualquier analisis tributario, para que un IFD se encuentre gravado
por IRAE, debe verificar los cuatro aspectos del Hecho Generador. En este sentido, podemos
concluir que de los cuatro, el aspecto que genera mayor discusion es el Aspecto Espacial. La
dificultad, radica en poder definir la fuente de las rentas producidas por los IFD, ya que en
Uruguay la operativa se realiza principalmente en el exterior. A nuestro entender, tal como
seflalaramos en la seccion 3.3.3 respecto a los seguros y reaseguros, lo que se termina
asegurando o cubriendo, es un activo subyacente. En operaciones de cobertura, el activo que
se esta cubriendo sera el que defina la fuente de la renta. A esta misma conclusion llega la
normativa vigente en Argentina que utiliza el término “riesgo asumido”, y en base a donde se
encuentre el subyacente, es que define la fuente de la renta. En contraposicion, el caso de
Chile define la fuente en funcion de los usuarios de IFD y donde estos estén radicados, 0 sea
el domicilio del deudor. Para Uruguay, son de fuente uruguaya los bienes situados o derechos
utilizados economicamente en el pais, independientemente de la nacionalidad o domicilio de
las partes involucradas. Por tal motivo, entendemos que la mejor solucidn, es definir la fuente
de los IFD en base a la ubicacion del activo subyacente, distinguiendo las operaciones de
cobertura, de las de especulacion. En los casos que involucren IFD que cubren activos en
Uruguay, las rentas seran consideradas de fuente uruguaya y por tanto gravadas por el IRAE,
mientas que las operaciones que involucren IFD con fines de especulacion, seran

consideradas siempre de fuente uruguaya y por ende gravadas por dicho impuesto.

En otro orden, con el fin de promover el mercado bursatil local asi como también el desarrollo
de las Clearing House (como es el caso argentino), creemos necesario establecer una
exoneracion de IRAE, pero solamente para aquellos resultados que se obtengan por
operaciones de cobertura a través de agentes locales como BVM, BEVSA, y/o cualquier otro
que pudiera operar en el futuro y que tenga la intencién de desarrollar las finanzas
agropecuarias locales. Esta exoneracion gue proponemos dejaria de operar, en aquellos casos

en que se haya superado el limite maximo de contratos, o directamente cuando se realice con
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propositos especulativos, teniendo el tratamiento que corresponde a las rentas de capital en el
IRAE.

Cabe aclarar, que la ganancia obtenida a considerar en todos los casos, sera la que surja por la
diferencia entre el precio de la fecha de contratacion y el de la fecha de cotizacion al momento
de liquidacién del IFD. De igual forma se valuara la perdida en caso de obtenerse.

Tal como mencionaramos en parrafos anteriores, el momento de reconocimiento de la
ganancia es una pieza clave para este impuesto. El articulo 16 del Titulo 4, establece que la
renta bruta debe reconocerse segun se hubiera devengado. Sin embargo, al observar la
operativa de los IFD, queda claro que el criterio de lo devengado distorsiona el Estado de
Resultados. Asimismo, segun el articulo 5 del Cddigo Tributario, establece la integracion
analdgica para colmar vacios legales. Tal es asi, que estamos convencidos que existe en este
caso un vacio legal, que no puede ser cubierto por la normativa fiscal del articulo 16. Incluso,
si tomamos en cuenta el marco normativo de las NIIF, es fundamental para reconocer una
ganancia, que la misma pueda ser medida confiablemente, asi como también que sea probable
la obtencion de beneficios econdmicos futuros. Si reconociéramos una ganancia de un
contrato que vencera a posteriori del cierre de ejercicio, es posible que estemos reconociendo
una ganancia por encima de la que realmente se obtendra al vencimiento del IFD. A su vez,
no se estaria tomando en cuenta la volatilidad del mercado agricola, lo que refuerza ain mas
el hecho de las distorsiones que se podrian generar por seguir el criterio de lo devengado.

Conjuntamente con esto, al reconocer una ganancia que quizas no exista en el futuro,
estariamos generando un perjuicio fiscal al contribuyente, obligandolo a pagar impuestos por
rentas que quizas nunca obtendra. Por todo lo expuesto, recomendamos se siga el criterio de
lo percibido, ya que entendemos que evitara posibles distorsiones que se producen por las
variaciones en las posiciones tomadas durante los periodos intermedios. Asimismo, la
adopcidn del criterio de lo percibido, simplificaria el calculo y la fiscalizacién del impuesto,

tal como se hizo con el gravamen de rendimientos de colocaciones en el exterior para el IRPF.

Es importante resaltar, que este criterio ha sido adoptado en la mayoria de las legislaciones
fiscales internacionales, respecto a los resultados financieros. Se entendera que se cumple el

criterio de lo percibido en cualquiera de las siguientes situaciones, la que ocurra primero: a)
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entrega fisica del elemento subyacente, b) cesion de la posicién contractual, c) liquidacion en

efectivo del instrumento, o d) cierre de posiciones cualquiera sea su forma de cancelacion.

Respecto a las deducciones para el IRAE, siguiendo la misma linea de razonamiento que
hemos planteado hasta el momento, deberemos analizar el propésito del IFD. Si es realizado
con un fin de cobertura y no se ha superado la cantidad méxima de contratos de este tipo por
ejercicio econdmico (que de superarse pasan a tener caracter de especulativos), las pérdidas
asociadas seran 100% deducibles. De igual forma, todos los gastos asociados a la realizacion
de un IFD que cumple con los requisitos de cobertura, entendiendo que son necesarios para
conservar la renta, serdn tomados como gastos deducibles en cada ejercicio, mientras que en
los casos de especulacion, los resultados negativos y todos los gastos asociados, recibirian el
tratamiento vigente en el IRAE para los gastos financieros, debiendo por tanto
proporcionarse, segun corresponda. Lo mismo ocurrira con todos aquellos gastos que el
agente financiero cobre por el derecho de participar, que claro esta, siguen asociados al

proposito para el que los IFD fueron creados.

Finalmente, asi como entendemos que debe incentivarse el uso de los IFD, también creemos
que no debe perderse de vista la simplificacion de la operativa, pero en este caso desde la
Optica de la DGI. Es por esto, que opinamos que mediante los agentes intermediarios que
oficien de Clearing House, al igual que se hace con otros impuestos locales como son el
IMEBA, IRPF o el IVA, éstos deberian oficiar de agentes de retencion. En nuestra opinion,
siguiendo la practica que actualmente utilizan las empresas de tarjetas de crédito o el propio
Estado a través del Sistema Integrado de Informaciéon Financiera (SIIF), se practicaria una
retencion del 25% de IRAE, sobre el 60% de la ganancia obtenida, la que sera utilizada por

los contribuyentes via resguardo, como pago a cuenta de sus impuestos a la renta.

En cuanto al IRNR, la recomendacién de la OCDE es no gravar en la fuente este tipo de
rendimientos. Sin embargo, entendemos que de seguir el criterio OCDE, se produce un
perjuicio para el fisco uruguayo. En este sentido, al igual que ocurre con el IP, consideramos
que es necesario gravar los rendimientos de no residentes en Uruguay sobre una base ficta, en
todos aquellos casos que se opere fuera de los Clearing House a nivel local. Tal como se
puede apreciar, el contribuyente uruguayo que realice IFD por fuera del sistema formal local,

asumira un costo adicional vinculado a la responsabilidad por la renta de un contribuyente del
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exterior, debiendo asi efectuar una retencion sobre la renta obtenida localmente. También
debemos acotar, que cuando un No Residente realice operaciones con Clearing House local,
en principio, éste sera quien practique la retencion del impuesto a la renta, tal como

mencionaramos para el caso de los residentes.

En cuanto al IRPF, lo primero que debemos realizar es una categorizacion de las rentas que se
obtiene por el uso de IFD. Tenemos dos alternativas: a) reconocerlo como un rendimiento de
capital o b) como incremento patrimonial. Si bien dentro de los operadores existen visiones
contrapuestas respecto al tipo de renta, en nuestra opinion entendemos que no estamos ante
rendimientos de capital, porque no existe cesion o desembolsos de capital, que puedan
considerarse como generadores de un rendimiento, lo cual es caracteristica de este tipo de
operaciones. En cuanto al pago de la prima, nosotros entendemos que dicho desembolso es un
costo financiero para poder operar con los instrumentos, y no un capital de inversion
destinado a obtener rendimientos. En conclusion, estamos ante una ganancia o perdida
patrimonial. La ganancia estara entonces gravada al 12% por concepto de IRPF, pero si se
contrata con un agente registrado en el BCU, la tasa deberia ser mas baja a fin de estimular el
mercado local, proponiendo una tasa preferencial del 3%. EI monto imponible, se determinara
de la misma forma que lo definiéramos para el IRAE, es decir, como diferencia entre el precio
de adquisicion del contrato y el de su liquidacién. También en este caso, mantenemos la
recomendacion de optar por un criterio de lo percibido, entendiéndose por “percibido” lo ya
definido en el IRAE. Finalmente, creemos conveniente que la normativa fiscal contemple el
hecho de que las personas fisicas que sean parte de contratos de derivados, sean asumidas
como especuladores, infiriendo asi que en lo que respecta al agro y a este impuesto, las

personas fisicas no tienen riesgos de cobertura.

En lo que respecta al IP, debemos diferenciar el tratamiento a otorgar segun el tipo de IFD,
dada la diferencia de interpretacion entre las normas contables y la Administracién Fiscal. En
primer lugar nos centraremos en los contratos de Opciones. Como se expuso en el trabajo, las
mismas brindan al tenedor la opcion de ejercer o no la misma a fecha de liquidacion del
contrato. El tenedor, podréa acorde a su conveniencia ejercer o no dicho contrato, abonando
por tener dicha posibilidad, un costo identificado como prima. La Administracion Fiscal
mediante la consulta 5119, entiende que la tenencia de Opciones es un contrato contingente,
por lo que no se generan activos ni pasivos. Sin embargo, el tratamiento contable difiere de
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esta posicion, asumiendo que la prima es un activo, que en el caso de ser ejercida la Opcion,
formard parte del valor del bien adquirido, mientras que de no ejercerse la opcion, se
contabilizar4 como una pérdida financiera. Extrapolando el criterio contable, entendemos que
si existe un activo computable para el IP a fecha de cierre de ejercicio econdmico, que es la
prima de la Opcidn. A los efectos de simplificar la operativa de los IFD, proponemos aplicar
una exoneracion de IP para la prima, asi como también que sea considerada un gasto

financiero, en caso de que la Opcion no sea ejercida al momento del vencimiento.

Pasando a la operativa de los Futuros, en este tipo de instrumentos el tenedor tiene un activo o
pasivo cierto desde el momento que contrata, independientemente de si gana o pierde.
Entendemos que a cierre se cuenta con un activo gravado a la tasa del 1.5%. De todas formas,
proponemos incluir en la reglamentacion una exoneracion de IP a estos saldos activos, al
igual que se hace con otros rendimientos financieros en el Art. 22 del T.14, buscando
incentivar el mercado de valores y despejando cualquier interrogante sobre la ubicacion real
del activo. En esta misma linea, el activo no gravado absorbera pasivo computable, y en caso

de tener saldos pasivos, estos no seran deducibles.

En lo que refiere a las retenciones de IP por saldos activos en Uruguay que mantengan
personas domiciliadas en el exterior, retomando la consulta 5119, los agentes locales no
deberan retener IP, en el entendido de que los contratos de IFD son asimilados a activos y

pasivos financieros.

Para el IVA, entendemos que los IFD no cumplen con los aspectos del Hecho Generador de
este impuesto, no quedando alcanzados por el IVA, tal como ocurre con los titulos valores,
donde no existe circulacion de bienes ni prestacién de servicios. En contraposicion,
entendemos que pueden quedar dudas frente a las primas abonadas. Aqui, se podria visualizar
un servicio financiero que se le brinda a quien adquiere el instrumento, quedando asi

alcanzado por el IVA.

Luego de analizar cada uno de los impuestos uruguayos involucrados en el tema de los IFD,
consideramos pertinente abordar el tema de los CDI. Tal como hemos expuesto a lo largo del

trabajo, autores como la Dra. Addy Mazz, han reflejado las enormes complejidades que
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existen a nivel internacional, para poder categorizar el tipo de renta de se obtiene de un
contrato de IFD, existiendo dos visiones diferentes de si es un rendimiento de capital o un
incremento patrimonial. Nuestra posicion expuesta en el parrafo de IRPF, es que estamos
frente un incremento patrimonial. Sin embargo, el hecho de no tener categorizada a este tipo
rentas, excede el andlisis desarrollado en el trabajo, para aplicar los CDI firmados por
Uruguay. Consideramos importante, que previo a cualquier analisis de CDI, se implemente
una normativa local para los IFD, y a partir de la experiencia de los casos que se planteen a la
DGI, avanzar a partir de ahi a un segundo nivel, que es el trabamiento de las rentas locales a

nivel internacional.

La registracion de los contratos de derivados, es una pieza clave dentro de la formalizacién
del mercado de derivados uruguayo, ya que le permitira a la DGI, poder fiscalizar las
transacciones que involucran a IFD, siendo esto uno de los problemas identificados por dicho
organismo. En este sentido y en concordancia con la Resolucion de la DGI 2084/0009,
entendemos que todas aquellas transacciones que se realicen a traves de un intermediario
reconocido como BEVSA, BVM, entre otros, se transparentan por la informacion de los
mercados que prueben los precios de los commodities con cotizacion internacional. De esta
forma, estas instituciones, al igual que lo hace la Camara Mercantil de Productos del Pais con
los precios de transferencia, validaran los precios de los contratos registrados a los efectos
fiscales. En caso que no se recurra a estos agentes intermediarios, vale decir, que se transe
directamente con CBOT o se realice un OTC, deberia reglamentarse una forma de
registracion, que permita diferenciar los IFD con fines de cobertura, de aquellos que son

especulativos, pudiendo incluso, validarse de igual forma que con la Resolucion 2084/009.

A continuacién se presenta un cuadro con los principales aspectos técnicos que, a nuestro
criterio, deberian considerarse en la redaccion de un Proyecto de Ley de reforma de la
legislacion fiscal vigente en Uruguay, que facilite la tributacion de los IFD, al mismo tiempo

que otorgue certeza juridica para el contribuyente:
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Cuadro N° 34: Resumen por impuesto de los criterios técnicos a tomar en cuenta en la
redaccion de un Proyecto de Ley de reforma tributaria

Impuesto | Tratamiento propuesto

Reconocimiento de ingresos y gastos por lo percibido.

Resultados gravados al 25%. Se propone exoneracidn si se opera a través de
agentes uruguayos (ej. BVM, BEVSA), pero solo para los contratos de
cobertura.

IRAE Deduccidn de resultados negativos: si es de cobertura 100% deducible, si es
especulativo no deducible.

Deduccion de la prima: 100% deducible si es de cobertura.

Si es especulativo por criterio general, igual que los gastos financieros.

Agentes uruguayos (BVM, BEVSA, etc.) oficiaran de agentes de retencion.

Reconocimiento de ingresos por lo percibido.
IRNR Resultados de los No Residentes gravados sobre base ficta.
Agentes uruguayos (BVM, BEVSA, etc.) oficiaran de agentes de retencion.

Reconocimiento de ingresos por lo percibido.

Gravados por concepto de Incremento Patrimonial:

IRPF Tasa del 12% cuando sean en el exterior.

Tasa del 3% cuando sea mediante un agente autorizado por el BCU.
Agentes uruguayos (BVM, BEVSA, etc.) oficiaran de agentes de retencion.

Exoneracion para la prima de la Opcion.
Futuros: exoneracion para los activos, asi como también que absorban pasivo.

IP ; )
No deducir los pasivos.
No retener a personas del exterior por saldos considerados activos locales.
Resultados no alcanzados.
IVA

Prima de ingreso al mercado financiero gravada como servicio financiero.

Fuente: elaboracion propia

Debemos sefialar, que las cuatro empresas luego de constatar la utilidad del uso de IFD en sus
operaciones, consideraron gque seria de gran ayuda poder contar con un criterio uniforme que
les permitiera apreciar la carga fiscal en el uso de estos instrumentos asi como también, operar

en un mercado local méas desarrollado y que le otorgue mayor cantidad de opciones.

Consideramos, que la certeza juridica que se le otorgue al tratamiento fiscal de los IFD vy la
definicién de criterios uniformes en el aspecto contable, pueden resultar elementos que
ayuden al desarrollo del mercado de derivados en nuestro pais, aunque el desarrollo del
mismo vendra de la mano y dependerda de una multiplicidad de factores, los cuales no se
limitan a establecer un marco normativo en el tema.
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Para finalizar, queremos resaltar que este trabajo que realizamos durante varios meses, no
debe ser tomado como un valor absoluto en la materia. Esto es asi, porque solamente hemos
podido apreciar la punta de un iceberg, mucho méas profundo y complejo de lo que se ve a
simple vista. Nuestra intencion, es simplemente iniciar un camino desde la investigacion
académica, que pueda ayudar a comprender el funcionamiento de los IFD, pudiendo ser una
base para investigaciones futuras mucho méas complejas. Uruguay, tarde o temprano integrara
los sectores de comercios mundiales donde operan los IFD, y por tanto debe prepararse en
todos los sectores involucrados, para que dicha integracion sea lo mas eficiente y productiva
posible.
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2.8. Limitaciones del presente estudio y futuras lineas de

investigacion

Nuestro trabajo, se centrd en la problematica del uso de los IFD por parte de las empresas
uruguayas. Tal como hemos mencionado, al abordar el tema de los derivados, pudimos
constatar una realidad mucho méas compleja de la que a simple vista se aprecia. En este
sentido, para poder realizar un adecuado estudio de casos, debimos acotar el analisis a las
empresas del sector agropecuario, y mas en lo particular, a las que comercian con
commodities. Por tal motivo, no debe entenderse que los resultados mediante el estudio de
casos que realizamos, es extrapolable a la realidad de otras empresas, sino a las de los cuatro
que fueron objeto de estudio. Sin embargo, creemos que las propuestas realizadas en las
conclusiones a partir de estos cuatro casos, contribuyen a poder entender la problematica de
los IFD. De ese entendimiento, pudimos extraer una cierta logica que circunscribe a los IFD
en Uruguay, la que nos permite realizar una serie de propuestas tendientes a modificar ciertos

aspectos de la normativa fiscal uruguaya.

Conjuntamente con lo anterior, la cultura organizacional de las empresas uruguayas
constituyd una limitacién al alcance de nuestro estudio de casos. Es claro, que si hubiéramos
podido acceder a un mayor namero de casos, mas rico hubiera sido el analisis, y seguramente
muchas mas hubieran sido las conclusiones arribadas y las propuestas desarrolladas. Sin
embargo, existe cierta reticencia por parte de las empresas de entregar toda la informacion
requerida, por el temor de que ésta pudiera caer en manos de organismos fiscalizadores del
Estado. En este sentido, somos conscientes que esto constituye una clara limitacion al alcance,
no solo por no acceder a un mayor numero de empresas, sino también por no haber accedido a
informacion mucho mas rica, como lo son los ajustes contables y fiscales, que demuestren el

verdadero pensar de las empresas.

A su vez, el analizar los casos como un todo, es decir desde un enfoque holistico, nos permitié
entender de una mejor forma como las diferentes partes del rompecabezas interacttan. Es asi,
que el estudio de casos lo vimos como un todo interactuando con las normas contables
adecuadas, NIC/NIIF y normas fiscales locales, y no como partes independientes que luego se
suman al conjunto de situaciones de los IFD, siendo esto también una limitacion al alcance.
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Como ultima limitacién al alcance, podemos decir que el factor tiempo hizo que tuviéramos
que acotar nuestra investigacion al sector agropecuario y a la realidad de los cuatro casos,
quedando muchas otras cosas a incorporar al estudio de los IFD en Uruguay. Esto Gltimo,
demuestra que nuestra tesis es un puntapié inicial para la investigacion en otros sectores, asi

como también para la profundizacion del propio sector agropecuario.

Por otra parte, y a pesar de las limitaciones al alcance, pudimos reconocer una multiplicidad
de futuros estudios que se pueden realizar en torno a la realidad de los IFD en Uruguay. Por
nombrar algunos, solo desde el punto de vista contable, las dificultades para comprender las
NIC/NIIF en la materia, hacen que surja una nueva rama de investigacion. Aqui, se puede
observar que incluso la confeccién de una Nota a los Estados Financieros que explique el
funcionamiento segun la empresa de la operativa de sus IFD, es por deméas necesaria para

quien pretende conocer la situacion de cada empresa.

Otra posible linea de investigacion, se encuentra en los contratos de derivados denominados
OTC. Nosotros, centramos nuestro estudio en la interaccion de los IFD en un sistema
regulado a través de agentes financieros y bolsas de valores. Este tipo de contratos, se aparta
del sistema regulado, lo que impacta en el estudio en un tratamiento fiscal particular para este

tipo de forma de negociar IFD, muy utilizada a nivel internacional.

Finalmente, consideramos haber cumplido nuestras expectativas sobre la investigacion
propuesta, logrando aportar ideas con el objetivo de esclarecer el tratamiento de los IFD, y

abriendo el camino a posibles futuras investigaciones sobre el tema.
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4. ANEXOS

Anexo A - Siglas y acrénimos

AATT
AFIP
APA
BCU
BVM
CBOT
CFC
CIF
CSJN
DGI
FOB
IASB
IASS
IFA
IFD
IMEBA
INE
I0OSCO
IP
IRAE
IRNR
IRPF
ISDA
IVA
MAE
MATBA
MexDer
NIC
NIIF
OCDE
oTC
ROFEX
SUNAT
TUO

Administraciones Tributarias

Administracién Federal de Ingresos Publico

Advance Pricing Arrangement

Banco Central del Uruguay

Bolsa de Valores de Montevideo

Chicago Board Of Trade

Controlled Foreign Corporation

Cost, Insurance and Freight

Corte Suprema de Justicia de la Nacién

Direccion General Impositiva

Free on Board

International Accounting Standards Board

Impuesto de Asistencia a la Seguridad Social
International Fiscal Association

Instrumentos Financieros Derivados

Impuesto a la Enajenacion de Bienes Agropecuarios
Instituto Nacional de Estadistica

International Organization of Securities Commissions
Impuesto al Patrimonio

Impuesto a las Rentas de las Actividades Economicas
Impuesto a las Rentas de los No Residentes

Impuesto a la Renta de las Personas Fisicas
International Swaps and Derivatives Association Inc.
Impuesto al Valor Agregado

Mercado Abierto Electronico

Mercado A Término de Buenos Aires

Mercado Mexicano de Derivados

Norma Internacional de Contabilidad

Norma Internacional de Informacion Financiera
Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémico
Over The Counter

Rosario Future Exchange

Superintendencia Nacional de Aduanas y de Administracion Tributaria
Texto Unico Ordenado
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