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Resumen del Trabajo

La cantidad de operaciones diarias en el mercado de capitales mundial
equivale a veinte veces el movimiento del mercado de capitales argentino en
un afo. Si a esto le agregamos que el movimiento anual del Mercado de
capitales en el mundo equivale a nueve veces el PBI mundial, y que en
Argentina esa relacion es a la par, tomamos conciencia de lo chico que es el
intercambio de titulos valores en el mercado local, y la poca capacidad que hay
de conseguir financiamiento en el de parte de las empresas.

Una de las formas clasicas y mas antiguas de financiar el gasto del Estado es
por medio de la recaudacion de impuestos. Los impuestos se convierten
entonces para las empresas en costos adicionales que deben necesariamente
afrontar para poder operar. Estos recursos que se desvian de la actividad
privada para el consumo del estado, tienen como destino volver como servicios
a la comunidad. Sin embargo cada vez que se paga el impuesto se entrega una
porcién del capital de trabajo.

La propuesta que expondré a continuacion sugiere que en lugar de entregar
fondos que provoquen un cercenamiento del capital de trabajo, se entregue
acciones de las empresas en fideicomiso financiero, y que el Estado Nacional
pueda colocarlos en el Mercado de Valores, obteniendo fondos por la venta de
los valores de deuda fiduciaria que reemplazaran a la recaudacién impositiva
sobre las empresas.

Los Inversionistas que compren las acciones al estado podran comprar o
vender de acuerdo a la oferta y la demanda que se genere en el mercado.

Las empresas al conservar el Capital de trabajo, tendrdn mas margen de
ganancia, y por ende mayor posibilidad de ser competitivas y expandirse.

Mi propuesta es progresiva, empieza por las PYMES, y luego se va
extendiendo al resto de las empresas de mayor capital a medida que el
programa comienza a tener éxito, ya que este permanece abierto a las
empresas que quieran adherir. La implementacion debe estar acompafada por
una promesa de las empresas participantes de pagar dividendos en efectivo
por un porcentaje de los resultados positivos a obtener para asegurar el interés
de los inversores en conservar su participacion en la misma.

El fundamento de mi propuesta es el siguiente:
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e Los Inversores siempre desean participar en empresas que prometen
utilidades,

e EI control sobre la evasion es de importancia para los inversores
minoritarios

e La responsabilidad de la administracion de la empresa sigue en manos de
los mismos capitalistas originales de la compafia

e EI| problema generado por las promociones industriales que provocan
evasion de impuestos queda eliminado

e Laempresatiene pérdida de liquidez sélo por los dividendos

e El otorgamiento de dividendos a los inversores generaria un aumento del
consumo y este a su vez daria como resultado un aumento en los ingresos
del estado por impuestos al consumo

e La oferta de Titulos Privados en los Mercados de Valores resultaria méas
amplia, y los fondos de Inversién (AFJP, Cias. de Seguro, Bancos, etc.)
tendrian mas diversidad de inversiones.

e EIl Estado recibe en lugar de los fondos de impuestos el resultado de la
colocacion de los fideicomisos de acciones, pudiendo obtener un mayor
valor que el esperado si la empresa tiene buenas perspectivas financieras.

Este trabajo busca contribuir al crecimiento del pais, seguir el ritmo de la

economia moderna, adaptarse a los cambios, lograr beneficios para toda la

sociedad, en un sistema que incluya todo el universo de empresas.
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Introduccion

La globalizacion econdémica ha dado paso al construccion de un mercado de
capitales mundial (que se desempefia como una herramienta de desarrollo de
la sociedad a través de la transicion del ahorro a la inversion) entre los paises
del mundo, debido a que muchas de las empresas multinacionales a lo largo
del tiempo han venido buscando su financiamiento en endeudamiento a nivel
mundial, para lo cual han recurrido a los bonos, acciones, papeles comerciales
y cualquier otro tipo de capital de riesgo, movilizando recursos a mediano y
largo plazo. Siguiendo el ejemplo, las grandes empresas de cada pais, que no
llegan a convertirse en multinacionales, han buscado financiacion de sus
proyectos en los mercados de capitales locales. En este proceso las pequefas
y medianas empresas (Pymes), que son las que ocupan la mayor parte de la
mano de obra de un pais, han quedado relegadas a un segundo plano, por ser
MAas riesgosas, en la capacidad de financiamiento en los mercados bursatiles.
Cuando las empresas generan su contabilidad hacen figurar la captacion de
inversiones de capital ajeno (pasivo) y el capital propio (patrimonio neto) como
reflejo de cdmo se financia el activo de una compafia. A su vez el pasivo se
puede dividir en pasivo corriente (deudas a corto plazo) y pasivo no corriente
(deudas a largo plazo). Esta es la estructura es la que ensefa la contabilidad
bésica, y permite a los inversores observar como es la exigencia de fondos de
parte de los acreedores en el corto, mediano y largo plazo de la empresa,
cuanto capital posee, y que tan comprometido estan los socios con la marcha
de la compaiia.

Los mercados de capitales son un tipo de mercado financiero en los que
tradicionalmente se ofrecen y demandan fondos o medios de financiacién a
mediano y largo plazos, y los mercados de dinero son los que ofrecen y
demandan fondos a corto plazo. En la actualidad la globalizacién, el corto plazo
y la volatilidad han provocado que esta diferenciacion de mercados sean
revisables con operaciones como las compras y ventas de acciones
simultaneas, los derechos a ejercicio de opciones, emisién de deuda a
perpetuidad, diluciones de capital por derechos de retiro de mercado,

cauciones, etc.
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Los recursos de la empresa son base fundamental para su funcionamiento, la
obtencion de efectivo en un corto periodo de tiempo puede de alguna manera
garantizar la vigencia de la empresa en el mercado, es por ello en las
estrategias financieras deben ser claras, en funcién al logro de la misidn que se
ha impuesto, para saber donde se puede conseguir efectivo rapidamente, a
cuanto asciende el costo del crédito, cuales son las entidades de crédito
financiero, y que se debe hacer para obtener una mayor beneficio.

Este trabajo busca mostrar el panorama actual, una vision a futuro del Mercado
de Capitales, la importancia de este mercado para la el desarrollo econémico, y
una propuesta para la activacion del mercado de valores en Argentina, sin

profundizar en sus aspectos legales mas alla de lo necesario.

Evolucion del Mercado de Capitales en los afios recientes

Las empresas no existen por si solas, ni son absolutas en su desempefio,
estan inmersas en un medio del cual son parte y del que dependen para
funcionar y existir. Un Mercado antiguamente indicaba el lugar fisico donde se
reunian las personas para efectuar transacciones y negocios, esto es, para
vender y comprar mercancias y servicios. Actualmente significa mas que un
local fisico, puede abarcar una comunidad, una region, un pais, un continente o
el mundo entero, segun el asunto de que se trate. Tiene un fuertemente
aspecto temporal, un ejemplo clasico es el mercado de helados en cualquier
lugar del mundo que se comporta de una manera en el verano y de otra en el
invierno. Asi, el mercado se diferencia en el espacio y en el tiempo.

La crisis financiera que golpeo el mercado de servicios bancarios en Argentina
a fines del afio 2001 provoco la busqueda de fuentes alternativas de
financiamiento para el sector productivo. Asi instrumentos como los “cheques
de pago diferido” y “Fideicomisos Financieros” han tenido su auge como vias
alternativas de consecucion de fondos para mantener el crecimiento. En este
contexto el Mercado de Valores actué como alternativa de refugio a los
inversores, y aparecidé la posibilidad de mostrar la gama de productos
accesibles a los inversores que estaba disponible en él.

A penas la crisis bancaria se insinuaba los operadores tradicionales del

mercado financiero aconsejaban “invertir en acciones en la Bolsa”, dando como
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soporte de este consejo que este tipo de inversiones permite invertir
directamente en una empresa, y permitiendo en una situacion de crisis con
devaluaciones poner los ahorros bienes productivos, que mantengan el valor
en el tiempo, y obtener una ganancia si esta crisis desemboca en un contexto
beneficioso por bajar los costos productivos, y apertura de mercados. Asi
muchas personas comprendieron que en el Mercado de Capitales, se puede
obtener inversiones sobre la economia real, y que los depésitos bancarios no

son la Unica opcion para sus ahorros.

Volumen del MERVAL en Pesos
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Si analizamos el volumen operado en el Mercado de Valores de Buenos Aires
(MERVAL), después de la crisis bancaria, vemos un incremento de la cantidad
de fondos que circulan en la bolsa en moneda argentina, lo que muestra el
aumento de la utilizacion del mercado de valores como método de financiacion.
Pero si se hace la comparacion en Euros, encontramos que en el ultimo tiempo
hubo un estancamiento del crecimiento del volumen, que surge de la
devaluacion del ddlar norteamericano con respecto al reto de las monedas del
mundo, al encontrarse la moneda argentina en una situacion virtual de
convertibilidad con el dolar, similar a la hecha efectiva por ley en la década de
1990.
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Volumen del MERVAL en Euros
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Esto demuestra que el principal mercado accionario del pais ha tenido una
expansion con relacién a la economia interna de la nacion, pero ha tenido un

estancamiento en cuanto a su relacién con el mercado externo.
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Y si analizamos la evolucion del indice MERVAL en pesos y en euros se
corrobora, que la evolucion de la cotizacidbn de las principales acciones
argentinas tuvo un desempefio negativo con respecto al euro, a pesar que en

pesos hayan revaluado en su cotizacion, reflejando la evolucion de la economia

9/89



del pais en las ultimas dos décadas, como vemos en el siguiente cuadro

comparativo de una seleccion de paises.
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Producto Interno Bruto. Mercosur y paises seleccionados.
Afios 1990/2007

Producto Interno Bruto

Producto Interno
Bruto variacion
porcentual

Millones de EU

% de crecimiento

cresimiento en 1 Paises 1990 2004 2005 2006 2007 1990/2004 1990/2005 1990/2006 1990/2007 2004/2007
1 China 260 768 1418 081 1881 372 2 024 180 2 093 908 443.81% 621.47% 676.24% 702.98% 47.66%
2 Guatemala 5625 20 152 S/D 26 784 26 024 258.26% 376.16% 362.65% 29.14%
3 Chile 22 296 69 083 104 190 110 645 102 695 209.84% 367.30% 396.25% 360.59% 48.65%
4 Venezuela 34 579 80 828 117 209 137 973 152 602 133.75% 238.96% 299.01% 341.32% 88.80%
5 Ecuador 7 615 22 230 S/D 30 686 29 023 191.94% 302.98% 281.14% 30.56%
6 Peru 19 334 50 387 S/D 70 759 69 034 160.62% 265.99% 257.06% 37.01%
7 Espafa 387 111 763 417 1454 414 1 399 552 1 368 188 97.21% 275.71% 261.54% 253.44% 79.22%
8 Colombia 29 613 71 735 103 240 103 054 102 508 142.24% 248.63% 248.00% 246.16% 42.90%
9 Malasia 32371 86 858 109 853 114 500 110 186 168.32% 239.36% 253.72% 240.39% 26.86%
10 Corea, Republica 193 953 498 953 664 830 673 715 647 114 157.25% 242.78% 247.36% 233.65% 29.69%
11 México 193 169 496 621 648 635 636 660 615 780 157.09% 235.79% 229.59% 218.78% 23.99%
12 India 233 042 507 387 663 010 687 556 675 412 117.72% 184.50% 195.04% 189.82% 33.12%
13 Arabia Saudita 85 866 183 936 261 482 235 019 243 566 114.21% 204.52% 173.70% 183.66% 32.42%
14 Egipto 31713 57 845 S/D 81 462 88 612 82.40% 156.87% 179.42% 53.19%
15 Portugal 52 546 123 121 146 100 146 098 145 291 134.31% 178.04% 178.04% 176.50% 18.01%
16 Turquia 110 766 222 277 306 660 305 523 296 810 100.67% 176.85% 175.83% 167.96% 33.53%
17 Israel 38 596 85 802 S/D 106 361 102 282 122.31% 175.58% 165.01% 19.21%
18 Reino Unido 727 591 1 559 525 1850 724 1779 087 1825 870 114.34% 154.36% 144.52% 150.95% 17.08%
19 Australia 228 322 467 866 591 434 582 792 564 157 104.91% 159.04% 155.25% 147.09% 20.58%
20 Tailandia 62 754 118 696 149 069 156 473 150 587 89.15% 137.55% 149.34% 139.97% 26.87%
21 Brasil 339 671 443 381 670 295 810 228 808 198 30.53% 97.34% 138.53% 137.94% 82.28%
22 Bolivia 3579 6 440 S/D 8 215 8173 79.93% 129.50% 128.34% 26.91%
23 Holanda 216 736 425 032 502 030 498 892 494 743 96.11% 131.63% 130.18% 128.27% 16.40%
24 Sudafrica 82 363 156 201 202 711 193 454 186 508 89.65% 146.12% 134.88% 126.45% 19.40%
25 Estados Unidos 4 233 235 8 597 735 10 513 267 10 015 795 9 449 841 103.10% 148.35% 136.60% 123.23% 9.91%
26 Canada 422 200 717 933 941 329 949 445 932 686 70.05% 122.96% 124.88% 120.91% 29.91%
27 Rusia 380 010 426 844 644 653 748 760 800 549 12.32% 69.64% 97.04% 110.67% 87.55%
28 Uruguay 6 828 9 701 S/D 14 582 14 222 42.08% 113.57% 108.30% 46.61%
29 Francia 911 218 1502 456 1781 198 1692 376 1647 984 64.88% 95.47% 85.73% 80.86% 9.69%
30 Alemania 1 255 429 2 011 857 2 348 189 2 205 205 2114 022 60.25% 87.04% 75.65% 68.39% 5.08%
31 Argentina 103 935 112 329 154 730 162 399 171 628 8.08% 48.87% 56.25% 65.13% 52.79%
32 Suecia 176 583 254 303 298 907 292 032 290 728 44.01% 69.27% 65.38% 64.64% 14.32%
33 Paraguay 3871 5391 S/D 6 656 6 318 39.24% 71.93% 63.19% 17.20%
34 Japoén 2 235 068 3 393 607 3803 420 3292719 2 952 300 51.83% 70.17% 47.32% 32.09% -13.00%
35 Italia 810 574 937 975 948 503 928 600 869 067 15.72% 17.02% 14.56% 7.22% -7.35%

Unién Europea S/D S/D S/D 11 021 273 10 876 444
Iran S/D S/D 165 732 169 099 155 043

(1) Calculado utilizando el método Atlas del Banco Mundial.

Fuente: Banco Mundial (2006), World Development Indicators.
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El Mercado de Capitales en el Mundo
En la historia del mundo los mercados de capitales han sido la muestra de la
transparencia de los negocios, pero no ha escapado a operaciones dudosas y
grandes negocios de malversacion. Un ejemplo fue la crisis del Oro de la
década de 1870 en Estados Unidos. Pero en el tiempo se ha demostrado que
refleja la economia real en los valores de sus cotizaciones.
El origen de la Bolsa como institucion data de finales del siglo XV en las ferias
medievales de la Europa Occidental. En esas ferias se inicio la practica de las
transacciones de valores mobiliarios y titulos. El termino Bolsa surgié de la
ciudad de Brujas, de la region de Flandes de los Paises Bajos, una familia
noble, encabezada por Van Der Buérse, que realizaba reuniones de caracter
mercantil, y en su palacio se organizé un mercado de titulos valores. El escudo
de armas de esta familia estaba representado por tres bolsas de piel, que
significaban las monederas de la época. El volumen de las negociaciones, la
importancia de esta familia y las transacciones que alli se realizaban le dieron
el nombre a lo que actualmente se conoce como "bolsa”, en relacion al apellido
Buérse y el escudo de su familia. Este término se traduce al francés como
bourse, en aleman se utiliza la palabra borse y en italiano el vocablo borsa. En
el inglés se usa el término Stock Exchange, aunque en ocasiones se aplica
también bourse como galicismo.
En 1460 se creo la Bolsa de Amberes, que fue la primera institucion bursatil en
sentido moderno. Posteriormente, se cred la Bolsa de Londres en 1570, en
1595 la de Lyon, Francia. Estas se consolidaron tras el auge de las sociedades
andnimas.
Actualmente existen estas instituciones en muchos paises, siendo la mas
importante del mundo la Bolsa de Nueva York, fundada en 1792, siendo ésta la
primera en el continente americano, que recientemente comenz6 Ssu
transformacion para convertirse en una red de negociacion similar al mercado
Nasdag (el mercado electronico de valores mas grande del mundo), también
estadounidense, logrando que se plantee una seria competencia entre ambos
como polo de atraccién de inversiones. En la casi totalidad de los paises
existen bolsas de valores, salvo en algunos muy pequefos y otros de régimen

comunista, como Cuba y Corea del Norte
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Las ultimas dos décadas hemos sido testigos de un crecimiento espectacular
de los mercados financieros en el mundo, incluyendo los mercados cambiarios,
los euromercados y los mercados de bonos internacionales. Por ejemplo, el
volumen diario de los mercados cambiarios, es superior a un billén de délares
diarios, lo que es equivalente a casi 10 veces el volumen de transacciones
comerciales tanto de bienes como de servicios en el ambito mundial, y el
volumen diario de operaciones bursétiles en el mundo llega a dos billones
setecientos mil millones de ddlares. Esta importancia se deriva de las
transacciones que tienen las compafias multinacionales y, sobre todo, de los
intermediarios financieros (casas de bolsa, bancos y casas de cambio), que
operan en mercados bien establecidos como Londres, Nueva York, Tokio, etc.
y en mercados emergentes tales como Singapur, Corea, Brasil, México,
Argentina, Chile, Turquia, etc.

Todo esto, junto con la volatilidad de los tipos de cambio, tasas de interés,
precios de los commodities (incluyendo el petrdleo) y de los precios de los
activos bursatiles, implica que los principales elementos de las finanzas
internacionales tienen cada vez mayor relevancia, no solo para los operadores
financieros, sino también para los administradores de cualquier entidad publica
o privada que tenga algun contacto con el exterior, asi sea de manera directa o
indirecta. Estos factores son los que dan sustento a toda la actividad financiera,
y los mercados locales no pueden estar exentos de los movimientos de
capitales alrededor del mundo. El conocimiento y el correcto manejo de los
instrumentos y herramientas financieras que existen en el mundo deberian
beneficiar a una nacién y consecuentemente a sus habitantes, si es que toman
conciencia de la utilidad que le puede generar.

Para tener una nocién comparativa del volumen de negocios de los mercados
financieros en el mundo se puede observar el promedio de negocios del indice
Dow Jones, representativo de la Bolsa de New York, durante los afios 2004 a
2007, y el primer bimestre de 2008, donde se observa que el promedio diario
de negociaciones vario de doscientos veinte mil millones de délares en el 2004

a trescientos veinte mil millones de délares en el 2008.
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Volumen del Dow jones (en miles de USD)
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En cambio la bolsa de Buenos Aires durante el afios 2006 tuvo un volumen
diario de ciento sesenta y un millones de ddlares promedio, y un total anual de
cuarenta y un mil novecientos millones de délares. Esta comparacion significa
que el Mercado de Valores de New York es un mil ochocientas veces mas
grande que el Mercado de Valores de Buenos Aires, lo que significa que el
mercado local en un afio no logra generar operaciones que superen medio dia
de operaciones en el NYSE.

Estados Unidos tiene varias Bolsas en las que operan mercados de valores con
grandes volumenes, como el Nasdaq, el Mercado de Futuros de Chicago, y el
NYSE, pero también Europa tiene Bolsas de gran importancia por el volumen
como ser la de Londres, la de Paris, de Frankfurt, de Milan, etc., siendo que
conjunto de bolsas del mundo operan un volumen anual de setecientos seis
billones de doélares anuales de operaciones. Volviendo a hacer una
comparacion con la Bolsa de Buenos Aires, en el afio 2007 en el mercado local
se opero ciento cuarenta y seis mil millones de ddlares, equivalente a dos por
diez mil (0.02%) de lo que se opera en los mercados de valores a nivel
mundial.

Para tener una magnitud de lo chico que es el mercado argentino, el Producto
Bruto Mundial (PBI) es aproximadamente de ochenta billones de délares
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anuales, que equivale al 11,33% de las operaciones mundiales en los
Mercados de Valores del mundo. El PBI de Argentina en el afio 2007 equivale
al 100% de las operaciones en los mercados de valores de Argentina, lo que
equivale a decir que por cada ddlar de PBI en Argentina se mueve un dolar en
el Mercado de Valores, y en el mundo por cada délar de PBI se mueven nueve
dolares. Esta relacion muestra la falta de inversion para apuntalar el
crecimiento argentino.

Para analizar la incidencia de cifras tan gigantescas de la economia mundial
hay que ver las balanzas de pago del mundo, de América latina y de Argentina
en particular, para encontrar el punto donde se genera la conexion mundial de
los mercados de valores, y como afecta nuestro pais. El volumen total operado
en una bolsa no significa necesariamente movimiento de fondos por esa cifra,
ya que las liquidaciones a final del dia de operacion se realizan por el neto

operado por agente, y no por todo lo comprado y todo lo vendido.

Balanza de Pagos
La Balanza de pagos es un documento contable en el que se registran las
operaciones comerciales, de servicios y de movimientos de capitales llevadas a
cabo por los residentes en un pais con el resto del mundo, durante un periodo
de tiempo determinado. La balanza de pagos suministra informacion detallada
sobre todas las transacciones financieras.
La balanza de pagos se estructura en cuatro subdivisiones:

» Cuenta corriente.

» Cuenta de capital.

» Cuenta financiera.

» Cuenta de errores y demas omisiones.
Cuenta corriente
La balanza por cuenta corriente hace referencia al registro de los pagos
procedentes del comercio de bienes y servicios, y de las rentas en formas de
beneficios y dividendos obtenidos del capital invertido en otro pais. La
compraventa de bienes se registrara en la balanza comercial, los servicios en
la balanza de servicios, los beneficios en la balanza de rentas y las

transferencias de dinero en la balanza de transferencias.
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Balanza de capital

La segunda division principal de la balanza de pagos es la balanza de capital.
En esta balanza se contabilizaran las variaciones de activo y pasivo de capital
financiero (en divisas 0 en oro) entre un pais y los paises extranjeros y hay que
tener en cuenta que se trata solo de capital financiero, dado que el capital de
bienes de inversidn esta en la balanza de rentas.

La balanza por cuenta de capital puede registrarse segun distintos criterios:

El plazo (corto plazo y largo plazo)

El tipo de cuenta (activo y pasivo)

La situacion como acreedor o deudor (bancario o no bancario; publico o
privado)

Basandonos en estos criterios con los que se elabora la balanza por cuenta de
capital, podria desglosarse de forma tan completa como la balanza por cuenta
corriente, pero la mayoria de los paises tienden a reducir esta cuenta
Unicamente al registro de la variacion de activo y pasivo.

Balanza financiera

Registra la variacion de los activos y pasivos financieros. Por tanto recoge los
flujos financieros entre los residentes de un pais y el resto del mundo.

Las diferentes rabricas de la cuenta financiera recogen la variacion neta de los
activos y pasivos correspondientes.

Inversiones directas.

Inversiones en cartera.

Otras inversiones.

Instrumentos financieros derivados.

Cuenta financiera del Banco Central.

Es la Cuenta de errores y omisiones

Encargada de recoger los errores y omisiones para conseguir que el resultado
de la suma de las subdivisiones sea igual a 0.

A nivel mundial el Fondo Monetario Internacional analiza La Balanza de Pagos
Global, teniendo en cuenta las economias que informan sus posiciones. Dentro
de la Balanza Financiera muestra el punto de conexion mundial entre los
diferentes mercados de valores, mostrando el volumen transferencia de divisas

tanto para Inversiones directas, Inversiones en carteras, Inversiones en
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derivados financieros, y otras Inversiones. También refleja los movimientos de
las cuentas financieras de los Bancos Centrales, que se utilizan para
colocaciones de las reservas de los paises, que tendran como objetivo final
inversiones lisa y llanas.

Lo importante de este informe es notar los movimientos que parciales de
créditos y débitos en la cuenta capital, que muestra los movimientos de fondos
entre economias, fruto de las Inversiones de Capital, donde la sumatoria de los
créditos en Inversiones es de seis billones ochocientos setenta y cinco mil
millones de dolares, y los debitos seis mil novecientos dieciséis mil millones de
dolares. La suma de las dos cifras nos dice que la liquidacién correspondiente
a las operaciones de Inversiones que se proyectan fuera de las fronteras de los
paises, con destino a otro pais, que equivalen al 2% del volumen de
operaciones anuales en los Mercados de Valores mundiales.

La diferencia negativa en la cuenta corriente y en la cuenta capital, se origina
en las remesas giradas a paises que no informan al FMI de su Balanza de
Pagos por un total de cuarenta y siete mil millones de délares, cifra que no
genera mayor diferencia al analisis a escala.

La zona econ6mica de América Latina y Caribe, tiene una poblacion
aproximada de quinientos cincuenta millones de personas, equivalente 12,5%
de la poblacion mundial, pero al ver la Balanza de Pagos de esta region del
mundo para el afios 2005, nos encontramos que el movimiento bruto de la
cuenta financiera representa el 1% de la del resto de los estados declarantes
de sus cifras oficiales al FMI. Eso muestra la falta de insercion en el comercio

global de los paises de la zona latinoamericana y Caribe.
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Cuadro 1. Saldos mundiales en cuenta corriente, 1999-2005

(%Dles de mullones de dolares de EEUUL)

Promedio
absoluin
1535 2004 2001 202 2003 2004 2005 1553-2004
Saldo en cuenta corments =113 =156 -1491 -1281 =350 -3 =61 976
3aldo de Dlengs 23.0 -3 =161 184 386 AT 433 494
Credio 56428 63580 6,08954 63375 T4E5d4 G0VES 103224
Jenllo 56198 BI6FI 6133 630881 T4LDGE 80388 10270
Saldo de servicias -1y -2y =302 -187 =40 26.2 430 16.6
Credio 14386 15220 15262 16408 148671 22657 24980
Jebllo 14514 1,427 15563 165835 1481 22345 2450.0
Trangporns =535 -7 -67.1 =587 -16.5  -80.2 -83.3 68
Viajes 23.9 295 254 275 308 40.2 481 30
Servicios plbllcos -1§6 -238 269 -348 =60 436 =458 3.1
{Otrog sendcios M5 46.7 365 461 T 108.7 13741 5492
3aldo de rentas -840 =807 =336 ~1113 -G0.5  -E£.0 -58.9 i7.3
Crediio 125885 14315 13268 12484 14600 18034 2248 3
Jenllo 14535 15221 14101 13389 15405 18673 23302
AEmUneracion de 6.0 -1 -74 g4 =4 4.2 -10.4 Ta
emplzados
Jtlidades reinvertidas B£.5 G356 056 63.3 T4 131.6 =127 91.3
Aenta e olra Invarsian -422 =34 =LED =292 -435 =550 Tid 427
direcla
mAenta de la mversion de -13.3 -1108 1332 -2 ~-1W0 -13.5 -137.2 1232
cartera y ovra Inversion
Saldo de transerenclas -6 =351 -174 -17.3 A1 -4 -8.5 18.3
COTIaNiEs
Crediio 362.9 3651 3923 4373 1.5 g02.a 665.4
Jedllo 410.5 4032 qoe7 4547 5206 611.9 6749
Farias Infomativas
Salo en cuenia comenle
COMQ parceniaje de s .
rancacoiones brutas en ik 0.3 0.8 oz 0z oo 10 0=
cuenia coments
Salno de biznes como
rentae de las
gnsa:zjunaa Aruas de 0.2 01 0. 02 04 0.2 02 0z
bisres
‘Sala de sendicios COmo
reentae de las
gnsa};‘m% ArLaE de 04 0. 1.0 0s a1 k3] 10 0e
EENICIDS
Saloo de rentas como
reentae de las - .
ﬁnsa::jnnaa bruas de 36 3.1 3 4.3 27 1.7 14 3
rentas
Saldo de transterencias
comentes como
porcentale de las iE 4E 22 119 03 oy 0E 23
tranzaccionss brutas de
fransterancias comienizs

Fuente: FMI, Balence of Payments S

NOfE: ... = Na hay datos.

fmdind

stics earhook, vol. 57, parte 2, 2006
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Cuadro 1. 5aldos mundiales de la cuenta de capital y 1a cuenta financiera, 1999-2005
iMales de nmllones de dolares de EE.UL)

Promedic
abaoluto
1535 2000 20 2002 2003 2004 2005 195952004
Saldo de 13 cuenia de capltal -1E.3 14.3 -4 B -152 =170 =43 =115 123
Credrs 431 0.1 513 tdd 634 £9.3 vE.0
Deblin £5.4 258 961 69T &0.3 [ER go.8
Zaloo de la cuenta inanclers 424 23238 158.2 179.0 959 -7 =251 1515
Inversion drecia 3.8 186.0 2.0 30.% =132 -170.7 674 a0
£n &l extranjern -1,0884 -1,3383 72534 8607 -B634 -9204 -3344
Zn |3 econaomia declaranie 11022 15243 805.3 7411 b48.2 7496 11,0018
InueTElin oe cartara 135.0 763 478 1814 933 148.B 3EBEs 1113
Actieos -1,3666 13005 -12057 -7444 14555 -1,6728 -25269
23slvos, menae pashvos 1.506.5 13841 12534 9056 18543 20M.5 29133
que constituyen reservas de
autordadss extranjeras
Insrumentos firancleros 5.5 158 70 -1z -87 -85 273 118
derlvados
Acileos 1858 x2ed 23848 2050 621 2TaE 43713
P3EvDE -1604 2845 -2299 -2142 2719 2850 -4650
Ziira Inwarsian -101.4 363 545 =214 35 -7 -440E se3
Acileos -5234 -1,2800 -7176 6721 -10234 21676 -2E627
S3ElvVDs, MENaE pashvos 4270 11,2363 Err s 6507 1,0680 20850 25222
[UE CONEIEUYEN [ESETVAE
s autardagss
extranjeras’
Reservas Mas pashios que -11.3 =843 310 -2 -3 -8 -143 3313
consfiuyen resenas oe
autoridades axiranjeras
AEEaMVaE -143.8 -17d5 -1510 -2864 4801 -E410 5243
S3slvos que constiuyen 138.3 1204 11490 2362 47349 SEd.5 5054
rezarvas de autorkades
axiranjeras’
Errones y omislones netas’ B4.3 -314 -52 =357 =450 206.2 463 TE.3

Fuents: S|, Bzlance of Pepments Sfafistics Yearbook, vol 57, parte 2, 2006

Hota: En 13 cuanta #nanciera, 2| slgno negallve dencta un excess de saldas reglsiradas y |3 ausencla de signo 2n los saldos
denata un excedanis de eniradas regsradas en ralaclon con a5 salldas.

.. = Mo hay datos.

' Los datos s0re 06 Pashos que conslifuyen reseras de aUordades exiran|eras 2 dervarcn de 13 Informackin recopliada
por &l FMI tomanaa una musstia o8 econamias can grandss t2nendias o2 reservas. Exos daltos se ublizaron para ajuster os
Diasivos 35entatos bajs iversian de £armera i oira nversian de modo que estuvieran mejor allneanos can |33 sereE de acilvas
comespondentes.

¥ La suma de los flujos reglstrades con &l slgno opuesi.
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE

BALANZA DE PAGOS: PRESENTACION ANALITICA MBP5

(Millones de ddlares)

1. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE
Exportaciones de bienes F.0.B
Importaciones de bienes F.0.B
Balanza de bienes
Servicios (crédito)

Transportes
Viajes
Otros servicios
Servicios (débito)
Transportes
Viajes
Otros servicios
Balanza de bienes y servicios
Renta (crédito)
Remuneracion de empleados
Renta de la Inversion
Directa (utilidades y dividendos)
De cartera
Otra inversion (intereses recibidos)
Renta (débito)
Remuneracion de empleados
Renta de la inversion
Directa (utilidades y dividendos)
De cartera
Otra inversion (intereses pagados)
Balanza de renta
Transferencias corrientes (crédito)
Transferencias corrientes (débito)
Balanza de transferencias corrientes

1. BALANZA EN CUENTA DE CAPITAL

I11.BALANZA EN CUENTA FINANCIERA
Inversion directa en el extranjero
Inversion directa en la economia declarante

Activos de inversion de cartera
Titulos de participacion en el capital
Titulos de deuda
Pasivos de inversion de cartera
Titulos de participacion en el capital
Titulos de deuda
Activos de otra inversion
Autoridades monetarias
Gobierno general
Bancos
Otros sectores
Pasivos de otra inversion
Autoridades monetarias
Gobierno general
Bancos
Otros sectores

IV. ERRORES Y OMISIONES

V. BALANCE GLOBAL

VI. RESERVAS Y PARTIDAS CONEXAS
Activos de reserva
Uso del crédito del FMI y préstamos del FMI
Financiamiento excepcional

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

- 56 888.2 -48 830.7 -53875.0 -16277.8 73231 18 755.7 35137.4
307 241.9 368 848.4 352 966.4 355870.9 388831.2 477928.3 575201.4
-321324.2 -372625.9 -363735.1 -3389326  -350776.6 -426209.8 - 503 830.3
-14082.4 -37715 -10768.7 16 938.3 38 054.6 51718.6 71371.0
53454.5 59 898.7 57602.8 56 483.8 60 958.3 70104.2 82714.2
9885.4 10787.0 10536.9 10283.4 11633.0 14011.8 124125
26027.4 28345.9 27780.2 27096.1 29530.7 34074.7 374389
14 687.0 17651.7 16 714.6 16 654.0 16 680.3 17 860.3 27061.4
-64574.6 -71767.0 -72133.4 -66231.1 -68953.3 -78451.1 -93149.4
-23658.5 -26099.3 -26032.1 -23111.6 -23199.7 -28235.8 -29478.2
-18154.3 -20219.2 -19457.6 -17293.3 -17615.3 -20079.8 -22579.9
-22069.8 -24622.4 -25985.6 -25183.4 -27187.3 -28366.9 -39221.7
-25202.5 -15645.8 -25299.4 7190.9 30 059.5 433717 60 935.9
233359 27970.2 24 447.6 16 992.1 16 661.9 19122.3 23426.1
1629.1 17927 21685 21584 25173 45253 34028
21706.7 26177.5 22231.6 14 803.9 141175 14 562.3 19 863.8
2639.1 2964.5 2564.6 21153 30458 29524 2.864.7
26705 2054.8 23014 2509.5 24015 2016.0 18885
16 397.1 21158.2 17 365.5 10179.2 8669.5 9535.2 14921.2
-76195.5 -83865.9 -80396.7 -713271.9 -76870.9 -88434.1 -101 309.6
- 369.1 - 403.9 - 4274 - 4335 - 421.0 - 456.8 - 390.4
-75312.2 -82839.7 -79467.1 -70294.4 -75793.9 -87315.4 -100 457.2
-17627.4 -21997.7 -20124.9 -18309.7 -24271.6 -34281.1 -35992.1
-20134.9 -12904.2 -14656.0 -13385.2 -14.090.6 -15593.7 -16 2231
-37549.9 -47971.8 -44646.0 -38526.0 -37333.2 -36830.2 -47320.8
-52 859.6 -55895.6 -55949.1 -54335.8 -60209.0 -69311.8 - 77 883.5
225174 23607.3 28310.2 318475 38184.8 45089.6 52325.1
-21423 -2105.4 -22854 -2465.7 -2305.9 -2218.2 -22314
211740 22710.7 273733 30867.0 37472.6 44695.8 52 085.1
11205 769.6 740.0 16235 11876 1062.7 1489.8
47970.2 61749.9 47 548.3 343717 9335.0 -2405.3 271323
-75184 -81276 -44635 -5172.6 -6 156.6 -16097.2 - 18 890.6
88955.9 80413.2 70829.3 51181.0 43164.1 61698.1 68 884.2
-10923.5 -32739 -2138.2 -21243 -10656.1 -9547.4 -8402.9
-4775.8 -13418 - 1124 - 565.1 -15375 - 473.7 - 969.3
-6087.1 - 869.8 - 550.1 13198 -43119 -2862.8 -37373
16 022.8 1953 24827 -8716.1 72134 -1749.4 22 846.6
-3624.1 - 565.8 2698.0 1764.2 3116.1 - 742.6 10637.2
19588.1 689.2 -1656.3 -11566.4 1861.3 -3574.1 10312.1
-29195.3 - 26 430.6 -18398.8 -1737.7 -10453.4 -24950.8 -35921.9
2075.0 3472 68.8 1757 1324 80.0 - 166.7
-2080.2 -92 - 897.7 - 822 - 4106 - 637.3 554.0
-11872.2 -16917.6 1036.4 2880.7 - 1163 -1512.1 - 544.4
-14452.7 -13556.9 -2514.0 -67915 -3720.2 464.9 - 2783
-96353 18 649.5 -1551.3 -30442.8 -14157.9 -111734 -2827.5
-7186.2 - 645.9 - 462.9 - 358.8 - 267.8 - 318.0 - 1338
3709.9 3633.7 21909 - 643.1 284.7 348.7 -2304.8
5136.2 19104.8 - 198.8 -3402.8 - 4655 1209.3 21499
-17479 -6943.4 528.3 1876.0 - 990.2 1200.7 395.6
-42755 27179 -9877.6 -14395.7 -6475.0 -2516.0 -4262.0
-12073.0 16 406.3 -15464.2 -25612.2 11370.7 14 897.2 59497.4
12073.0 - 16 406.5 15464.3 25612.5 -11370.7 -14897.0 -59497.2
6 005.2 -8196.7 - 680.5 3198.2 -29759.4 -23315.9 -37823.4
-11255 -11041.4 15710.8 12155.7 4999.7 -6192.3 -26843.6
71925 28311 432.8 10257.8 133885 14598.9 5154.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por instituciones nacionales y por el FMI.

Incluye: Antigua y Barbuda, Argentina, Bahamas, Barbados, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Cuba, Dominica, Ecuador, El Salvador,

Granada, Guatemala, Guyana, Haitf, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panamé, Paraguay, Per(, Republica Bolivariana de Venezuela, RepUblica

Dominicana, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia, San Vicente y las Granadinas, Suriname, Trinidad y Tabago y Uruguay.
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ARGENTINA

BALANZA DE PAGOS: PRESENTACION ANALITICA MBP5

(Millones de délares)

I. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE
Exportaciones de bienes F.O.B
Importaciones de bienes F.O.B
Balanza de bienes
Servicios (crédito)

Transportes
Viajes
Otros servicios
Servicios (débito)
Transportes
Viajes
Otros servicios
Balanza de bienes y servicios
Renta (crédito)
Remuneracién de empleados
Renta de la Inversién
Directa (utilidades y dividendos)
De cartera
Otra inversion (intereses recibidos)
Renta (débito)
Remuneracién de empleados
Renta de la inversion
Directa (utilidades y dividendos)
De cartera
Otra inversién (intereses pagados)
Balanza de renta
Transferencias corrientes (crédito)
Transferencias corrientes (débito)
Balanza de transferencias corrientes

1. BALANZA EN CUENTA DE CAPITAL

111.BALANZA EN CUENTA FINANCIERA
Inversién directa en el extranjero
Inversion directa en la economia declarante

Activos de inversion de cartera
Titulos de participacion en el capital
Titulos de deuda
Pasivos de inversion de cartera
Titulos de participacion en el capital
Titulos de deuda
Activos de otra inversion
Autoridades monetarias
Gobierno general
Bancos
Otros sectores
Pasivos de otra inversion
Autoridades monetarias
Gobierno general
Bancos
Otros sectores

1V. ERRORES Y OMISIONES

V. BALANCE GLOBAL

VI. RESERVAS Y PARTIDAS CONEXAS

Activos de reserva
Uso del crédito del FMI y préstamos del FMI
Financiamiento excepcional

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
-11947.8  -8980.6 -3290.9 8 667.5 7982.3 3277.6 5 406.5
23308.6  26341.0 26542.7 25 650.6 29 938.8 34550.2 40 013.4
-24103.2 -23889.1 -19157.8 -84731 -131342 -213111 -27299.5
- 794.6 2451.9 7384.9 17 1775 16 804.6 132391 12713.9
4616.8 49355 4627.1 3295.4 42245 5213.9 6342.5
1052.1 1145.2 892.8 760.4 939.4 1151.7 1306.2
2897.9 2903.7 2641.8 1535.1 2005.5 2563.2 3336.0
666.8 886.6 1092.5 999.9 1279.6 1 499.0 1700.4
-8767.9 -9219.3 -8490.1 -4885.1 -5621.6 -6880.0 -8008.4
-24189 -24125 -2104.3 - 9487 -11462  -16216 -19584
-4194.7  -44250 -3893.0 -2327.6 -25112  -2963.8 -3340.7
-2154.3 -23818 -2492.8 -1608.8 -1964.2  -22945 -2709.4
-49457  -1831.9 3521.8 15 587.8 15 407.5 11573.0 11 048.0
6109.2 7392.0 5817.6 2985.1 3046.0 3418.2 3971.4
35.1 8.1 4.2 - 181 - 18.0 - 26.7 - 317
6074.1 7383.8 5813.4 3003.2 3064.0 3444.8 4003.1
596.6 978.4 634.8 350.4 4513 627.1 835.1
389.6 _ _ _ _ _ _
5087.9 6 405.4 5178.6 2652.8 26127 28178 3167.9
-13565.5 -14939.7 -13054.8 -10469.4 -11016.1 -12340.7 -10283.4
- 240
-135415 -14939.7 -13054.8 -10469.4 -11016.1 -12340.7 -10283.4
-2099.9 -24724 - 7712 - 1134 -1057.3  -2556.0 -3640.0
-7335.7 - 1153 - 1218 - 6.7 - 27.0 - 107 - 65
41059 -12352.0 -12161.8 -10349.4 99317 -9773.9 -6637.0
-74563  -7547.8 -7237.2 -74843 -79701  -89225 -6312.1
776.5 _ _ _ _ _ _
- 3223 _ _ _ B _ _
454.2 399.0 4245 564.1 544.9 627.1 670.6
149.1 105.9 156.5 406.1 70.1 42.9 90.1
14 448.1 78527 -14970.9 -206858 -15860.8 -10531.8 1536.1
-1730.3 - 901.0 - 160.9 627.1 - 7738 - 4418 -1157.0
239877 104183 2166.1 2148.9 1652.0 42739 4662.0
-20054 -1252.2 211.9 476.9 - 951 - 76.8 1368.5
167.3 _ _ _ _ _ _
-2172.7 _ _ _ _ _ _
-47796 -13315 -9715.2 -5117.2 -7662.9 -93388 -33028
-10772.7  -3227.2 31.1 - 1159 65.4 - 86.2 - 481
5993.2 1895.7 -9746.3 -5001.4 -77283  -92527 -32547
-28624 -1367.6 -1906.8 -8896.4 -44033  -23120 175.0
-15535 _ - _ _ B B
995.1 _ _ _ _ _ _
-2304.0 B _ B B _ _
1838.0 2286.6 -5566.1 -9925.1 -45776  -26363 - 209.7
- 125 _ _ _ _ _ _
1203.4 B _ _ _ _ _
1133.4 - B _ B B B
- 486.3 B _ - B B B
- 636.8 - 195.8 -3353.7 -1779.0 -12285 259.3 685.5
20127 -1217.9 -214591  -13391.2 -9036.9  -6952.0 7718.2
-2012.7 1217.8 21 459.1 13 391.2 9036.9 6952.0 -7718.2
-1186.2 439.4 12 083.4 45156 -3580.8 -5319.1 -8856.9
- 8265 778.4 9375.7 - 7401 - 107.6  -20429 -3587.1
9615.7 12 725.3 14 314.1 47257

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por instituciones nacionales y por el FMI.

Si seguimos profundizando el analisis en los valores de la Balanza de Pagos

Argentina apara el afilo 2005, encontramos que el movimiento bruto de la

cuenta financiera es de diez mil novecientos millones de ddlares, que

equivalente al 7% de la zona de América Latina y Caribe, que es el mismo

porcentaje que representa nuestra poblacion en esta zona econdmica. Pero
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con respecto al mundo, los movimientos de fondos en la cuenta de inversion de
nuestro pais representan el siete por diez mil del resto del mundo, lo que
muestra el poco interés a hacer circular inversiones por Argentina de parte de
los capitales mundiales.

Si tomamos la cuenta las inversiones en la zona de América Latina y Caribe, su
saldo positivo representa el 18% de las transacciones registradas en la balanza
de pagos, mientras que en Argentina el saldo representa el 13% de la balanza
de pagos, mostrando que si comparamos las inversiones que circulan para
América Latina y Caribe con la intencion de permanecer en el area econémica,

Argentina retiene menos que el promedio general de estos paises.

Oportunidad que se pierde dia a dia

Si se toma en cuenta la relacién de PBI con respecto al total de operaciones en
el mercado de valores, y los movimientos de la cuenta de inversion de la
balanza de pagos, encontramos Argentina pierde todos los dias una
oportunidad de oro de captar fondos de inversionistas dispuestos a mantener
sus capitales a largo plazo en el pais. En los Ultimos afios se impusieron
controles para el ingreso de los llamados “capitales de inversionistas
golondrinas”, que son las inversiones que buscan obtener grandes ganancias
en un muy corto plazo. Estos tipos de inversionistas son perjudiciales, porque
generan grandes volatilidades de precios en los mercados en poco tiempo, y
cuando se retiran provocan caidas fuertes de los valores por la disminucién del
volumen. En los mercados desarrollados generalmente no provocan grandes
incidencias, pero en mercados poco desarrollados tienen a generar fuertes
movimientos de los valores, fuera de lo normal, perjudicando a los
inversionistas genuinos. Asi con el decreto de Poder Ejecutivo 616/2005 y la
comunicacion A-4359 del BCRA, se impuso un control al ingreso de divisas de
no residentes, para evitar inversiones de muy corto plazo de caracter
puramente especulativo.
Regulaciones cambiarias vigentes

e Las operaciones con todo tipo de valores que se concierten en Bolsas y

Mercados de Valores autorregulados deben ser efectuadas en pesos.
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e El plazo minimo de permanencia de las divisas ingresadas al pais para
la compra de inversiones financieras es de 365 dias.
e La transferencia de divisas al exterior por venta de inversiones
financieras que superen los US$ 500.000 mensuales por persona fisica
o juridica no residente requiere de autorizacion previa del Banco Central.
En la historia econdmica del pais hubo varias experiencias para repatriar
fondos de argentinos (que se estiman en un monto equivalente a la deuda
externa), que fueron llevados al extranjero con la intencién de protegerlos, o
evitar costos impositivos, pero fracasaron por falta de seguridad politica y
juridica, y poca variedad de alternativas ofrecidas para la inversion. Una de las
tltimas experiencias se realiz6 eliminando el impuesto a los Bienes Personales
en 1990, prometiendo que no se reimplantaria, dando proteccion a la
repatriacion de capitales sobre retroactivos de ese impuesto. Pero en una mala
maniobra politica se reinstaurd un afio después.
Lograr expandir el volumen del mercado de capitales local, en una relacion de
equivalencia a la que guarda el PBI mundial con el volumen del mercado
mundial de capitales, se multiplicaria nueve veces la cantidad diaria de
operaciones en las bolsas locales, lo que implicaria que se disminuiria
paulatinamente la necesidad de regulaciones de ingreso de capitales al pais,
ya gue la influencia en la operatoria de capitales especulativos tenderia a ser
marginal, permitiendo una mayor transparencia en la operatoria bursatil.
Para lograr esta meta, se deberia realizar un modelo de promocion de apertura
de capitales de las compafias, que beneficie tanto a los duefios actuales de las
industrias, como a inversores (externos a las empresas). Considero que un
sistema de capitalizacion de impuestos que describo mas adelante en este
trabajo es un modelo que mejor se adapta a lograr el objetivo de aumentar el

volumen y la cantidad de empresas que coticen en el mercado de valores.
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El Mercado de Capitales en Argentina

El mercado financiero es el conjunto de inversionistas, empresas e instituciones

financieras que compran y venden instrumentos financieros para obtener

rendimientos o recursos para la inversion; es decir, es en donde se hacen las

transacciones entre aquellos que ofrecen fondos (proveedores) y aquellos que

demandan fondos (captadores).

Tipos de Mercados Financieros

Mercado Directo: las familias van directamente a las empresas y les
ofrecen sus recursos.

Mercado Indirecto: cuando en el mercado aparece algun intermediario
(agentes financieros, intermediarios financieros).

Mercado Libre: no existe ninguna restriccion (ni en la entrada, ni en la
salida del mercado, ni en la variacidon de los precios).

Mercado Regulado: existen ciertas regulaciones o restricciones, para
favorecer el buen funcionamiento del mercado financiero.

Mercado Organizado: cuenta con algun tipo de reglamentacion.

Mercado No inscrito: no cuentan con una reglamentacion (OTC o
extrabursétiles).

Mercado Primario: las empresas u organismos publicos obtienen los
recursos financieros.

Mercado Secundario: juego que se realiza con las acciones entre los
propietarios de los activos financieros (revender o recomprar activos
financieros).

Mercado Centralizado: existe un precio unico y, basicamente, un lugar
anico de negociacion.

Mercado Descentralizado: existen varios precios para el mismo activo
financiero.

Mercado Monetario: mercados al por mayor donde se "negocian titulos a
corto plazo" y los volumenes de negociaciéon son muy elevados.

Mercado De Capital: se negocian titulos a més largo plazo.

Mercado Interbancario: Es un mercado en el que intervienen una serie

de entidades bancarias que realizan operaciones de préstamo o crédito
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entre ellas, cediéndose entre ellas depdsitos u otros tipos de activos a
plazos muy cortos. Las operaciones entre entidades se realizan
telefébnicamente, y no es necesario aportar ningun tipo de garantia.

e Mercados de Futuros: Un contrato de futuros es un acuerdo para realizar
un intercambio determinado en algin momento del tiempo. La fecha
acordada de realizacion del intercambio difiere de la fecha del acuerdo.

e Mercados de Opciones: Una opcidén se define como un contrato que
conlleva un derecho a comprar 6 vender ciertos bienes o titulos a un
precio especificado y durante un periodo estipulado (opcién americana)
0 a una fecha fija (opcion europea).

El mercado de capitales es el mecanismo que utiliza una economia para la
distribucion y asignacion, de los recursos de capital de mediano y largo plazo
destinados a financiar la inversion, y en los ultimos tiempos también de
recursos de corto plazo (usualmente objeto del mercado monetario), los
riesgos, el control y la informacion asociados con los procesos de transferencia
del ahorro a la inversion.

Su existencia sirve para facilita la transferencia de recursos de los ahorristas o
agentes con exceso de liquidez, a inversiones en el sector productivo de la
economia, asignando de forma eficiente recursos para la financiacion. Es un
medio de reduccion de costos de seleccidbn y asignaciéon de recursos a
actividades productivas.

El ofrecimiento de una amplia variedad de productos con diferentes
caracteristicas de plazo, de riesgo y de rendimiento, de acuerdo con las
necesidades de inversién o financiacion de los participantes del mercado, hace
atractivo para estos la utilizacion de sus mecanismos para la colocacion de sus
ahorros.

El Mercado de Capitales comprende, la transferencia original o primaria, de
recursos a mediano y largo plazo y de capital de riesgo que tiene lugar via el
sistema bancario y financiero y a través de los Mercados de Valores. Asimismo,
comprende el mercado de negociacion o secundario de estos valores. En
Argentina estan regidos por la Ley de Mercados de Capitales, que “regula la
oferta publica de valores, cualesquiera que éstos sean, estableciendo a tal fin

los principios de su organizacion y funcionamiento, las normas rectoras de la
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actividad de cuantos sujetos y entidades intervienen en ellos y su régimen de
control”, habiéndose creado la “Comisiébn Nacional de Valores que es el
encargado de promover, regular y supervisar el mercado de capitales”, que es
la que tiene el control sobre los valores objetos de oferta publica.

El Mercado de Capitales de ser concebido como uno de los factores
determinantes para el desarrollo productivo, es por eso que tiene gran
importancia para nuestro bienestar. Su organizacion es la que permite que el
dinero del publico inversor, se canalice hacia quienes necesiten del mismo para
implementar sus proyectos de crecimiento, ya sea el Estado o las Empresas.

A través de la oferta publica que realizan las Empresas y el Estado, los
inversores pueden acceder la compra de cualquier tipo de titulo valor.
Principios en los que se basa el Mercado de Capitales

e Indiferencia Real: Supone que los bienes intercambiados son
homogéneos.

e Indiferencia Personal: Supone que la identidad de la persona o
institucion que ofrece o demanda el activo financiero, es irrelevante a
la hora de fijar el precio de la compra / venta.

e Indiferencia Espacial: Las operaciones que se realizan en la bolsa no
suponen el tener que pagar gastos adicionales de transporte, por
rapidez de entrega, etc.

¢ Indiferencia Temporal: El bien que se ofrece en el mercado puede
alcanzar precios diferentes en atencion al plazo de entrega, pero
para iguales plazos de entrega los precios tienen que ser idénticos.

Los participantes del Mercado de Capitales Argentino son:

@ Comision Nacional de Valores, Es un organismo autarquico creado en la
orbita del Ministerio de Economia de la Nacion, integrado por cinco
directores designados por el Poder Ejecutivo. Autorizar la oferta publica
de titulos valores vy fijar los requisitos que los emisores deben cumplir
para esa autorizacion sea mantenida. Asesora al gobierno nacional
sobre los pedidos de autorizacion para funcionar que efectien las bolsas
de comercio cuyos estatutos prevén la cotizacion de valores y los
mercados de valores. Lleva el indice general de los Agentes y

Sociedades de Bolsa inscriptos en los mercados de valores. Lleva el
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registro de las personas autorizadas para efectuar oferta publica de
valores y establecer las normas a que deben ajustarse aquéllas y
quienes actuan por cuenta de ellas. Aprueba los reglamentos de las
bolsas de comercio relacionados con la oferta publica de valores y los de
los mercados de valores. Fiscaliza el cumplimiento de las normas
legales, estatutarias y reglamentarias en lo referente al ambito de
aplicacion de la ley de oferta publica de valores. Fiscaliza a las
sociedades por acciones que realizan oferta publica de sus valores,
desde el punto de vista del derecho societario. Autoriza la constitucion
de fondos comunes de inversion. Fiscaliza a las sociedades gerentes y
depositarias de fondos comunes de inversién. Interviene en la
autorizacion gubernamental para el funcionamiento de cajas de valores,
es decir, entidades que tengan a cargo administrar un depdsito colectivo
de titulos valores. Controla a las cajas de valores y aprobar sus
reglamentos. Autoriza la constitucion de mercados de futuros y opciones
en titulos valores y otros activos, y fiscalizarlos. Autoriza el
funcionamiento de las entidades calificadoras de riesgo crediticio, y
fiscalizarlas. Puede requerir informes, realizar investigaciones e
inspecciones en las personas que fiscaliza, recabar auxilio de la fuerza
publica, iniciar acciones judiciales, etc. La informaciéon recogida en
ejercicio de sus funciones tiene caracter secreto. Puede también
sancionar Con apercibimiento, multa, suspensién o prohibicién de
efectuar oferta publica a las personas fisicas o juridicas que no cumplan
las disposiciones legales y reglamentarias vigentes.

Empresas y Estado nacional, provinciales y municipales, como
cotizantes de valores

Sistema Bursatil de Argentina, que es el conjunto de bolsas de comercio
y los mercados de valores. Cada bolsa tiene es sus estatutos la
prevision de la cotizacion de titulos valores tienen la funcion de autorizar,
suspender y cancelar la cotizacion de valores en la forma que dispongan
sus reglamentos, establecer los requisitos que deben cumplirse para
cotizar valores, y mientras subsista la autorizacion, controlar el

cumplimiento de las disposiciones legales y reglamentarias por parte de
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las sociedades cuyos valores se coticen, dictar las normas y medidas
necesarias para asegurar la veracidad de los balances y demas
documentos que deban presentar o publicar las entidades autorizadas a
cotizar sus valores, y dictar normas reglamentarias que aseguren la
veracidad en el registro de las cotizaciones y publicar las mismas y los
precios corrientes. Los mercados de valores son sociedades anénimas,
adheridas a las bolsas que las han generado, y es el ambito donde se
tranzan los valores que cotizan en las bolsas.

Mercado Abierto Electronico, EIl MAE es un mercado electronico donde
se negocian Titulos Publicos y Obligaciones Negociables, tanto en
operaciones de contado como a término, en el cual la liquidacion se haré
directamente por cada una de las partes.

Fondos comunes de inversion, Administradoras de fondos de
jubilaciones y pensiones, y personas inversoras.

Calificadora de riesgo crediticio, que si bien es complementario,
adquieren importancia dado que, los inversores institucionales, como las
Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones, se encuentran
impedidas de participar en la compra de un activo determinado si carece
de su calificacion de riesgo respectiva. La necesidad de la calificaciéon de
riesgo aumenta cuando se observan los fendmenos modernos de
desintermediacion vy titularizacion, que implican una sustitucion y
reduccion de la tradicional financiacion bancaria, y al mismo tiempo
determinantes del reemplazo del tradicional analisis crediticio en orden a
definir la concesion o denegacion de préstamos. La calificacion es,
entonces, una sefial que se dirige al mundo financiero acerca de la
capacidad de pago de los emisores de obligaciones negociables u otros
valores de deuda. Su validez descansa en su credibilidad. Esta, a su
vez, se apoya en la objetividad con el que se lleve a cabo el proceso de
calificacion, lo que requiere del ente calificador una total independencia
del emisor, asi como, la ausencia de cualquier interés directo sobre los

negocios de este.
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Qué se negocia en el Mercado de Valores

>

Acciones: Representan los aportes de capital de los accionistas a la
sociedad emisora. Confieren a su titular la condicion de socio, con todos
los derechos correspondientes a la clase (ordinarias, preferidas o de
voto multiple)

Obligaciones negociables (ON): Representan unidades de un empréstito
a mediano o largo plazo contraido por la sociedad para el desarrollo de
sus proyectos de inversion u otros fines. La emisora paga a los
obligacionistas, que son sus acreedores, el interés estipulado y cancela
las obligaciones en la forma y plazo acordados.

Obligaciones negociables convertibles: Son ON que pueden ser
convertidas en acciones de la sociedad emisora a voluntad del
obligacionista, en la proporcion y demas condiciones estipuladas al
emitirlas.

Obligaciones negociables PyMES: Emitidas por pequefias y medianas
empresas, bajo un régimen simplificado de oferta publica y cotizacién en
la BCBA. Son igualmente empréstitos y los obligacionistas cobran un
interés durante su plazo de vigencia, vencido el cual la sociedad les
devuelve el capital.

Valores fiduciarios: Son certificados de participacion o valores
representativos de deuda que se emiten en fideicomisos financieros, en
los cuales el fiduciario ejerce la propiedad de los bienes en beneficio de
los titulares de esos valores a cuya garantia quedan afectados.
CEDEARSs: Son certificados representativos de depésito de acciones de
sociedades extranjeras u otros valores, sin autorizacion de oferta publica
en nuestro pais. Quedan en custodia en la Caja de Valores y se pueden
negociar como cualquier accion.

Bonos Publicos: Son empréstitos emitidos por el Estado Nacional,
Provincias 0 Municipalidades. Los inversores perciben la renta
estipulada y la devolucion del capital en la forma y plazo acordados.
Fondos comunes de inversién cerrados: Tienen una cantidad fija de
cuotapartes que no son rescatables hasta su vencimiento, a diferencia

de los fondos comunes de inversién abiertos. Su plazo de duracion es
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fijo y cotizan en Bolsa, por lo que el precio de las cuotapartes es
determinado por la oferta y la demanda.

» Cheques de pago diferido: La CNV ha autorizado la negociacion con
cheques de pago diferido (emitidos por 30 hasta 360 dias vista). La
reglamentacion de la Bolsa prevé la negociacion de cheques
patrocinados (cuando la solicitud incumbe a la libradora) y los avalados

(por una sociedad de garantia reciproca o una entidad financiera).

Qué operaciones se realizan en la BCBA

@ Al contado: Las especies vendidas son transferidas y el precio es
pagado al tercer dia habil de la concertacién, segun las normas y
procedimientos vigentes para la liquidacion de las operaciones.

@ A plazo firme: El comprador y el vendedor quedan obligados a cumplir la
operacion en el término fijado. Al concertarla, constituyen margenes de
garantia, que se deben reponer en caso de variaciones de precios que
excedan los porcentajes previstos. Al vencimiento de la operacion, se
liquida de modo similar a las operaciones de contado.

@ Pase: Es un solo contrato que consiste en la compra o venta al contado
de una especie y en la simultdnea venta o compra de esa misma
especie para un mismo cliente y a un vencimiento posterior.

@ Cauciones: Son similares a los pases, pero el precio de plazo (o valor
futuro) se determina aplicando un aforo (porcentaje) al precio de cierre
del dia anterior o ultimo registrado en la plaza de contado de las
especies a caucionatr.

@ Opciones: Una de las partes -el lanzador- se obliga frente a la otra -el
tomador- a venderle (si es opcion de compra) o comprarle (si es opcion
de venta) cantidades tipificadas de una especie (lotes), al precio fijado y
en el plazo convenido. El precio de lanzamiento de la opcion se llama
prima y es pagado al contado por el tomador al lanzador.

@ Futuros: Al concertar la operacién, se fija el precio a futuro de la especie
transada. Se abre una cuenta de margen, para anotar créditos y débitos,
segun la variacion diaria del precio de la especie con respecto al valor
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futuro pactado. Se exige la reposicion diaria de pérdidas, y si la parte
obligada no la efectla se cierra la posicion.

@ Préstamo de valores: Una de las partes (el colocador) transfiere la
propiedad de los valores a la otra parte (el tomador), quien a su vez se
obliga a restituirle al vencimiento del plazo una cantidad equivalente de
los mismos valores, y a pagarle una suma de dinero convenida mas los
derechos patrimoniales que originen los valores durante la vigencia del

contrato.

¢Porqgue invertir en Titulos Valores?

Cualquier persona con capacidad de tener un exceso de fondos entre sus
ingresos y sus gastos, se encontrara en la diyuntiva en algdn momento de su
vida de gastar mas o ahorrar. Si elige la segunda opcion buscara alternativas
para que sus ahorros mantengan su valor en el tiempo, y si es posible obtener
de estos un fruto que pueda mejorar su ingreso. Surge la necesidad entonces
de evaluar donde invertir esos ahorros, e implicara una evaluacion de riesgo a
asumir y expectativas de ganancias.

En la bolsa la cotizacién de una accion de una empresa que augura buenos
resultados en el tiempo crecera, aun cuando su valor de libros sea mas bajo
que el de cotizacién. Pero si sus productos son anticuados, y no tiene un futuro
promisorio en el mercado en que se desarrolla, pederan valor, la accion caera,
mostrando anticipadamente las futuras perdidas de la compafia. Asi el
mercado de titulos valores en general se auto regula. Un ejemplo fue el
mercado de Titulos Publicos Argentinos que tres meses antes de la crisis de
diciembre de 2001 comenzaron a caer, y llegaron a alcanzar un 30% de su
valor nominal, anticipando el desenlace de meses posteriores.

La eleccion propia por el inversor del vehiculo de inversion en funcién a sus
preferencias es siempre mas apreciable que a las inversiones en forma
compulsiva en un instrumento determinado. Asi cuanto mas transparente sea la
formacion de precios de los valores tendra mas aprecio como método de
colocacion de los ahorros.

Para un inversor que dedique un minimo tiempo a buscar las mejores

alternativas de inversion, en mercado de capitales encontrara un gran namero
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de alternativas para invertir sus ahorros en forma productiva, pudiendo discernir
entre variantes mas arriesgadas o mas conservadoras, con un horizonte de
inversion corto, medio o largo, y determinando el grado de riesgo que quiera
asumir.

La posibilidad de obtener mayores rentas por su inversion en comparacion a
otras alternativas ofrecidas por el sector financiero, hacen que en los paises
econdmicamente desarrollados sea el ambito mas propicio para depositar sus
ahorros. El sistema bancario es un intermediario Util entre las personas con
capacidad de ahorro y las que estan necesitadas de fondos productivos,
cuando estos actores no se encuentran en conocimiento de instrumentos de
mercado aptos para colocar o tomar fondos. En el Mercado de Capitales el
inversor tiene la capacidad de acceder a la financiacion directa, prestandole su
dinero a las empresas de trayectoria reconocida y obtener una tasa acorde al
riesgo asumido.

La mayor ventaje del Mercado de Capitales sobre el sistema bancario es la
posibilidad de liquidez inmediata en la gran mayoria de sus instrumentos.
Adicionalmente la diversificacion de sus inversiones debido a la variedad de
opciones disponibles, evitando asi colocar todos los ahorros en una sola

institucion financiera.

¢Por qué Financiarse en los mercados de Valores?

Una empresa que recurre a un préstamo Bancario esta sujeta a devolver a la
institucion intereses mas la amortizacion del capital, y cuanto mas plazo tiene
el préstamo, mas tasa se cobra relacionada con el riesgo de la operacién
basada en el tiempo prolongado de duracion del préstamo, pidiéndose
adicionalmente una garantia. La teoria moderna de la empresa sugiere que
cuanto mas endeudada la compafiia mejor, provocando una disminucion de
impuestos con respecto al capital de trabajo invertido, y a la tasa de
endeudamiento para el funcionamiento de la empresa, porque los bancos
cobran poco interés en comparacion a los dividendos para los inversores. Esta
postura sirve cuando las tasas de interés son bajas sumamente bajas, pero
cuando comienzan a aumentar ya sea por riesgo del sector industrial, tamafio

de la empresa, riesgo pais, u otros factores, el riesgo a que se somete la
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empresa sobre-endeudada es muy grande, con cargas enormes sobre sus
estados de resultados. Tal es el caso de algunas experiencias recientes de
fondos de inversion en Argentina, que actuaban bajo esta estrategia de sobre-
endeudamiento y terminaron liquidando compafias que otrora fueron estrella,
que por excesivas cargas financieras que no pudieron renovar.

Los Mercados de Valores permiten a las empresas con una situacion
economico-financiera sana obtener capital de trabajo, con financiamiento a
corto, mediano y largo plazo, comprometiendo un dividendo sobre las
utilidades, de esta manera los inversores tendran la posibilidad de tener un
titulo de valor interesante, con liquidez de acuerdo a la demanda y la oferta,
gue con un buen desempefio de la empresa podria proporcionarles mayores
utilidades al volver a venderlos nuevos inversores. Por otro lado la empresa
obtiene los fondos al plazo que necesite, con grandes posibilidades de
renovacion por buen desempefio financiero y en el caso de acceder a la
cotizacién de acciones, el financiamiento es a perpetuidad, con el soélo
compromiso de pago de dividendos.

El principal riesgo que surge en oposicion al financiamiento en el Mercado de
Valores es el de ceder espacios de poder en las empresas al vender una
porcién de capital a los tenedores de acciones, o0 en el caso de deudas con
titulos a los asambleas de deudores, razonamiento que deja de ser real cuando
hay una mayoria accionaria dominante que toma buenas decisiones para el

actuar de la compaiiia.
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Propuesta para Expandir el Mercado de Capitales Argentino
Mucho es lo que se ha trabajado desde la BCBA y la CNV para expandir el
mercado de valores, con resultados varios. Pero falta un escenario
particularmente atractivo para el crecimiento de las empresas y personal, para
que los empresarios lancen acciones de sus compafias a cotizar en Bolsa.
Para incentivar el mercado de valores propongo que las sociedades anonimas
puedan acceder a cotizar en bolsa pagando sus impuestos en acciones (yo las
llamo ACCIONES tipo “I"). A su vez estas acciones formaran parte de
Fideicomisos, que el Estado colocara en el mercado, asegurando la no
intervencion estatal en la actividad privada.
Los Objetivos principales de este programa son:

» Generar un mecanismo que evite pérdida de capital de trabajo a las
empresas en el momento del pago de los impuestos, y que mejore la
relacion de costos.

» Potenciar el crecimiento del PBI atrayendo inversion genuina externa o
interna a las empresas

» Promover a Pymes nuevas y existentes a crecer, aumentando la
competencia en el mercado local y la posibilidad de expandir el alcance
en los mercados externos.

Como Objetivos secundarios se busca:

» Mejorar el poder adquisitivo de la poblacion

» Buscar fuentes alternativas de financiamiento de las Empresas y el

Estado.

» Mantener o reducir la relacion de PBI/Deuda, que es uno de los

principales indicadores para evaluar la economia de una nacién y sus

riesgos al tomar decisiones de inversion.
El impuesto mas adecuado para iniciar el programa es el impuesto sobre
Ganancias. También se puede extender a otros impuestos, o contribuciones
provinciales, adaptandose al caso.
A través de esta propuesta busco demostrar la posibilidad financiar una
expansién econdmica constante, con la actividad privada, en especial las

Pymes como puntal de crecimiento, sin quitar capacidad y recursos al Estado
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para gobernar. Las Pymes son los principales vectores de generaciéon de
trabajo en los momentos de auge econdmico por eso me enfoco en ellas.

La actividad desarrollada por las pequefas y medianas empresas, es valorada
desde el punto de vista econdémico-social, se debe reconocer su aporte a la
creacion de riqueza y su contribucion a la formacién del producto bruto interno.
La pequefia dimension de las Pymes supone escaso capital, esto puede ser
contraproducente por la poca capacidad financiera y estrecho margen de
maniobra. Tienen gran dificultad para acceder al financiamiento, ya que su
volumen de negocios las hace en general muy susceptibles al vaivén del
mercado, esta misma razén también les impide hacer uso de apalancamiento
para expandir el financiamiento de acuerdo a las teorias de Administracion-
financiera modernas, ya que la estructura misma provoca grandes reparos en
las calificaciones de créditos de las entidades financieras.

Desde la conduccién politica hay actualmente una estrategia de apoyo
manifiesta, en el marco de una normativa favorable al despegue y crecimiento
de Pymes como factor de expansion econdmica. Sin embargo las diferentes
promociones e incentivos industriales que buscan subsidiar las industrias son
mecanismos rebuscados y burocraticos, llenos de trabas, vistos como una
ganancia extra y no una posibilidad de crecimiento cierta.

El Estado recauda fondos de las empresas mediante el pago de impuestos,
para volver a darselos nuevamente, en forma de subsidio o préstamos, que
depende el caso puede ser con un cobro de interés, o sin carga alguna, incluso
en algunos casos el otorgamiento de parte del estado de préstamos es sin
retorno. Mi propuesta es que los fondos que debieran integrar la empresa como
impuestos al fisco, se asignen como capital de la empresa, pasando el estado
de ser sélo un “benefactor” o un “prestador de fondos” a ser un “promotor” o
“buscador de socios capitalistas” con interés en que las empresas crezcan y se

desarrollen.

Ventaja Competitiva de Mantener el Capital de Trabajo
El significado de capital de trabajo, se origin6 en otra época en que la
economia era mas sencilla y se basaba en la agricultura. Como se sabe la

produccion agricola es un negocio estacional y normalmente los productos se
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venden antes de la siguiente estacion, de modo que al comienzo de la estacion
las empresas tienen niveles muy bajos de activos corrientes. Cuando se recoge
la cosecha, se procesa y se vende, los niveles de activo corriente aumentan
enormemente. Los activos corrientes de éstas empresas se financian casi en
su totalidad con fuentes de corto plazo, y cuando se vende el inventario, se
recobran las cuentas por cobrar y se paga la deuda de corto plazo, los niveles
de los activos corrientes y de los pasivos corrientes bajan hasta alcanzar el
nivel del ciclo estacional. Aun se utiliza frecuentemente el término de Capital de
Trabajo como un sinénimo de restarle a los activos corrientes el valor de los
pasivos corrientes.

Los activos corrientes, de acuerdo con la definicion contable, son activos
normalmente convertibles en efectivo en un plazo de menos de un afo (salvo
casos especiales de industrias como son los Astilleros). EI manejo del capital
de trabajo incluye usualmente la administracion de efectivo y valores
negociables, cuentas por cobrar e inventarios y el manejo de las obligaciones o
los pasivos corrientes, politicas y procedimientos de crédito, manejo y control
de los inventarios y administracion de los activos fijos. La administracion de los
activos fijos, usualmente pertenece, en cambio, al campo de los presupuestos
de capital y de evaluacién econémica de proyectos.

La determinacién de los niveles apropiados en activos corrientes y en pasivos
corrientes, que naturalmente define el nivel de Capital de Trabajo, involucra
decisiones fundamentales con respecto a la liquidez de la firma y a la
composicién de los vencimientos de sus pasivos. A su vez estas decisiones
estan influenciadas por el equilibrio que debe existir entre rentabilidad y riesgo.
La variable mas indicada para examinar los activos en el balance es la
composiciéon de la madurez, o liquidez de los activos, que significa la facilidad
para convertirlos en efectivo.

Efectivamente debe existir un equilibrio entre riesgo y rentabilidad en la forma
en que se financien los activos corrientes. Si en una compaifia se tiene
establecida una politica con respecto a pagos por compras, mano de obra,
impuestos y otros gastos, entonces las cuentas por pagar y otros gastos
acumulados incluidos en los pasivos corrientes, no son variables activas de

decision. Estos compromisos financian una parte de los activos fijos y tienden a
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fluctuar con el programa de produccion y, en el caso de los impuestos, con las
utilidades.

El pago del impuesto implica directamente una disminucion del Capital de
Trabajo (caja) contra una perdida de capital (resultado negativo), por la entrega
de activos al fisco, y consecuentemente una disminucion en la continuidad y
posibilidad de expansion del negocio, asociado esto a un aumento de los
costos de la empresa.

Impacto Patrimonial de los Impuestos

Capitalizacién de Impuestos como
Alternativa de Crecimiento

Impacto Patrimonial de los Impuestos

Impuesto Ganancias Perdida por Impuesto

Capitalizaciéon de Impuestos como
Alternativa de Crecimiento

Mecanismo para un " Sistema de pago de Impuestos en Acciones”
Como ejemplo del Sistema de pago de Impuestos en Acciones, tomarée el
impuesto a las ganancias, que es muy sencillo. Sobre la ganancia del ejercicio

anual finalizado una empresa en Argentina calcula el 35%, y esa cantidad
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deberd abonarla al estado en concepto de impuesto. Hay ciertos tipos de
valuaciones y conceptos impositivos que se deben hacer de acuerdo a las
normas, que varian el resultado final con respecto a los principios contables
generalmente aceptados, pero en rasgos generales hacen que los resultados
sean similares. Se toma en cuenta también si hay anticipos de impuestos
hechos durante el ejercicio cerrado, como asi también otras contribuciones que
por alguna razon estén autorizadas por el fisco a ser consideradas como parte
de pago.

Circuito Econémico

Precios

Mercaderias

Empresas Trabajadores

T Trabajo |

Sueldos

Sueldos de personal del Estado

Impuestos /_\‘\ Servicios
Estado

Capitalizacion de Impuestos como
Alternativa de Crecimiento

El Programa de pago de Impuestos en Acciones deberia involucrar varios
organismos y entidades, que deberan coordinar sus actividades para llevar
adelante el proyecto, de lo cual surge la légica de crear un ente que administre
el programa, que para este trabajo denominaré “Banco Fiduciario S.A. (BFSA)*
gue se dedicara a promover, gestionar y administrar ante cada organismo y en

el mercado, el sistema de capitalizacién de impuestos.
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Circuito Econdmico con Capitalizacion de Impuestos

Precios

Mercaderias

¥

;-----1 Empresas Trabajadores

T Trabajo |

Sueldos

Accianes
' L. .
! Fondos de colocacién de Acciones

Estado\l\ Servicios

Capitalizacion de Impuestos como
Alternativa de Crecimiento

Sueldos de personal del Estado

Banco
Fiduciario

Inversores

Algunas entidades que quedaran involucradas son: AFIP, Caja de Valores,
CNV, BCRA, Bolsas, Mercados de Valores. Si bien el monopolio del manejo de
los Fideicomisos Financieros emitidos por el Estado lo tiene el Banco de la
Nacion Argentina, se puede eventualmente crear una nueva entidad que
maneje este proyecto. Actualmente hay presentados anteproyectos de leyes
en el congreso con la idea de crear un nuevo BANADE, con la implicancia
potencial de grandes costos para el Estado, en cambio un proyecto como el
qgue planteo implicaria un menor costo por necesitar un Banco que actua de
organizador, gestor e intermediario, en lugar de ser prestamista directo.

Para poder poner en practica el Sistema de pago de Impuestos en Acciones, la
empresa pedira autorizacion para participar del mismo, momento a partir del
cual quedard involucrada dentro del Proyecto, y debera hacer las gestiones
internas 'y externas necesarias para cumplir los requisitos legales
correspondientes, acudiendo al BFSA como agente en el que confluyen las
gestiones, y que serd el encargado de asesorar a la empresa, sobre la
conveniencia de ingresar en el sistema, y eventualmente hacer de Fiduciario, e
iniciar las inscripciones en la CNV y Caja de Valores.

La empresa una vez autorizada, calcula a fin del ejercicio el impuesto a pagar

por las utilidades del periodo anterior, y sobre este importe realiza una
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capitalizacion de utilidades, emitiendo Acciones tipo “I” por el importe que
deberia pagar por impuestos. Estas acciones son inscriptas en caja de valores
para su transferencia posterior a la titularidad del Fideicomiso que el BFSA

organizara como fiduciario.

Modelo del Programa

DESARROLLO SOSTENIDO

CRECIMIENTO CREAR DE VALOR BENEFICIOS PARA
A NIVEL PAIS TODA LA COMUNIDAD
—

_—
SEGURIDAD
—_

Y
INVESTIGACION EFICIENCIA
~ S

Y
MERCADOS FINANCIEROS PYME'S y OTRAS

(Banco Fiduciario) EMPRESAS 5 ’
W_J
e ‘——-M
=
BCRAY "~ OTROS

CAJAS DE VALORESAA ORGANISMOS
S

Para que la propuesta se lleve adelante correctamente, se deberd emitir

DESARROLLO
DE MERCADOS

Fideicomisos de acciones, agrupando varias empresas por rubro de actividades
(Agropecuarias, Constructoras, Informatica, Industriales, Servicios, etc.), y
fechas de emision. A estos Fideicomisos se les pondra un limite de vida por
capitalizacién (por superar cierto monto en el Patrimonio Neto) o una duracion
maxima temporal de 30 afios (de acuerdo a la ley de Fideicomisos), de forma
que una vez liquidado el instrumento financiero se distribuyan las acciones a
los beneficiarios en partes iguales. Seria conveniente que las acciones asi
distribuidas continlen cotizando en Bolsa en forma independiente, para

incentivar la inversidon en estos activos.
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En todo momento se deberia considerar que las empresas que ingresen al
programa se comprometan a repartir un dividendo en efectivo en los afios en
los que la empresa da ganancia, para que resulte mas atractivo al mercado

invertir en empresas que estan creciendo.

Impacto en el la Empresa

Imaginemos dos empresas similares, Empresa | (E1) que no ingresa en al
sistema de capitalizacion de impuestos, y la Empresa Il (E2) que si ingresa al
sistema de capitalizacion de impuestos, y que ambas cuentan con un activo de
$ 100, un pasivo de $ 33,33, y un Patrimonio Neto de $ 66,66, e inician sus
actividades en el afio 1, manteniendo un valor anual de ventas durante diez
afios igual al valor de sus activos al comenzar cada periodo. Su estructura de
costos es la siguiente: los costos variables corresponden al 35% de los
ingresos, los gastos administrativos 25% de los ingresos, y los gastos
comerciales el 20% de los ingresos. Los resultados por financiacion se incluyen
en los gastos administrativos para facilitar la exposicion. Asumimos en todo
momento que las empresas actian en el mismo mercado en las mismas
condiciones, y reparten 40% de sus utilidades en efectivo a final de cada
ejercicio.

Sobre el EBIT se cobra un 35% de impuestos a las ganancias, generando el
siguiente cuadro de resultados para los diez afios de evolucion para la empresa
El:

41/89



Activo 100.00 107.80 11621 12521 135.04 145.58 156.93 169.17 182.37 196.59 211.93

Pasivo 33.33 33.33 33.33 33.33 33.33 33.33 33.33 33.33 33.33 33.33 33.33

! 66.67 1447 82.88 91.94 101.71 112.24 123.60 135.84 149.04 163.26 178.59
Ingresos 100.00 107.80 116.21 125.27 135.04 14558 156.93 169.17 182.37 196.59
Egresos (35.00) (37.73) (40.67) (43.85) (47.21) (50.95) (54.93) (59.21) (63.83) (68.81)
Gastos

(25.00) (26.95) (29.05) (3L.32) (33.76) (36.39) (39.23) (42.29) (45.59) (49.15)
Aminitrativos

Gastos
(20.00) (21.56) (23.24) (25.05) (27.00) (29.12) (31.39) (33.83) (36.47) (39.32)
Comerciales

EBI 20.00 21.56 23.24 25.05 27.01 29.12 31.39 33.83 36.47 39.32
IG (7.00) (7.55) (8.13) (8.77) (9.45) (10.19) (10.99) (11.84) (12.17) (13.76)
R Neto 13.00 14.01 1511 16.29 1756 18.93 20.40 21.99 2371 25.56
Dividendo (5.20) (5.61) (6.04) (6.51) (7.02) (1.57) (8.16) (8.80) (9.48) (10.22)
Impuestos 7.00 7.55 8.13 8.77 9.45 10.19 10.99 11.84 12.77 1376

Impuestos

7.00 1455 22.68 3145 40.90 51.09 62.08 73.92 86.69 100.45
Acumulados

Esta empresa mantiene en cabeza de sus duefios originales el 100% del
capital social, que veran incrementado sus patrimonios personales por el total
de la utilidad de la compafiia.

Para la empresa E2 agregaremos al cuadro de resultados una linea en donde
figurara la devolucién de impuestos, a continuacion de los impuestos que

deberia pagar:
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Activo 112.00 125.44 140.49 157.35 176.23 197.38 221.07 247.60 271.31
Pasivo 33.33 3333 33.33 3333 3333 33.33 3333 33.33 3333
PN 78.67 9211 107.16 124.02 142.90 164.05 187.73 214.26 24397

310.58
33.33
211.25

Ingresos 10000 11200 12544 14049 15735 17623 19738 22107 24760
Costos (35000 (3920)  (4390)  (4947)  (8507)  (6L68)  (69.08)  (7737)  (86.66)
Gastos
DSOS 25,00 28.00 31.36 35.12 3034 44,06 49,35 55,27 61.90
e 500 @) (LG (51 (83) @09 @3 E2) 6L
Gastos
20,00 2240 25,09 28.10 3147 35.25 3048 421 495
oo @0 @A) 09 @) E4) B8 (9 @2) @
EB| 20,00 2240 25.00 2810 3147 35.25 3048 “21 4952
Impuesto
. 7.00 784 878 063 11,01 1234 1382 15.47 17.33
i (00 ey E7 @8 o) (23 @38 G4 @
el i pisie 7.00 784 878 083 1101 1234 1382 15.47 17.33
R Neto 20,00 2240 25.00 28.10 3147 35.25 3048 “21 4952

27131
(97.06)

(69.33)

(55.46)
55.46
(19.41)

1941
55.46

P Mayorista 0110%  8389%  77.96%  7302%  68.88%  65.37%  6238%  50.82%  5761%  5560%
S 20,00 2041 21,05 21.90 2298 24,28 2581 2758 2062 3195
Mayorista

P Minorista 890%  1611%  2204%  2698%  3L12%  3463%  37.62%  40.18%  4230%  4431%

CHEEE AR 0.00 199 4,04 6.19 8.49 1097 1367 16.63 19.90 251

Dividendo 800)  (896)  (1004) (1124 (1259  (1410)  (1579) (1769 (1981) _ (2218)
Impuestos 7.00 764 878 963 1100 123 1382 1547 1733 1941
[ UEos 7.00 14,84 2,62 346 147 56,61 7062 8610 10343 1284

Acumulados

Como vemos,

la participacion de los accionistas originales va disminuyendo,

pero a su vez obtienen mayor ganancia por su participaciéon que si hubieran
mantenido el esquema de E1 y hubieran pagado el Impuesto a las Ganancias
en condiciones normales.

Si a estas dos empresas las comparamos durante diez afios de actividad,
manteniendo las mismas variables de crecimiento, y el valor del pasivo
constante en el tiempo, con la excepcién de que una funciona con el sistema
de capitalizacion del impuesto, la E1 tendra un crecimiento de su activo del
111.93%, y el Patrimonio Neto el 167,78%, en cambio la E2 habra obtenido un
crecimiento del 210.58% en el activo, y su Patrimonio Neto habra crecido
315.85%.

Resumiendo la distribucién de resultados de las dos empresas en el periodo de
analisis sera de la siguiente forma (valores positivos son los debitos contables,

y los negativos créditos contables):
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Asientos de distribucion de Resultados

EMpresal  wiot aio2 Afo3 Afod Afo5 Afo6 Afo7 Afo8 Afo9 Afol0 Tota

17.56

1893 2040 2199 2371 2556

Resultado

p— (5200 (561) (604) (651) (.02 (757) (8.16) (880) (948) (10.22) (7462

(1053) (11.36) (12.24) (1320) (14.22) (1539)

Capital Social

Afio8 Afio9 Afio10 Tota

Empresa 2

3147

35.25 3048 4421 4952 5546

Resultado
Divid. participacion
Mayoritaria
Divid. participacion
Minoritaria

(800) (8.16) (842 (876) (9.09) (971) (10.32) (1103) (1185) (1278) (98.29)

000 (080) (L62) (248) (340) (439) (547) (665) (7.96) (9.40) (42.16)

Capital Social Mayoritario

(5000 (560) (627) (7.02) (787) (881) (987) (1L.05) (1238) (1387) (87.74)

SULRRVBEER 7o) 78 (878) (083 (110 (1234) (1382) (1547) (1733 (1941) (12284
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700 O Activo B Pasivo O PN Sin Promocion

600
500
400
300
200

100

Afio O Afio 10

O Activo M Pasivo O PN

600

500

400

300

200

100

Afio 10

Como resultado del sistema de pago de Impuestos en Acciones, el capital
mayoritario de E2, retiene solo un 55.69% de su participacién en el capital de la
empresa al final del décimo afo, siendo el valor de su tenencia accionaria un
13,54% menor al esquema sin sistema de capitalizaciéon de impuestos. En su
lugar los dividendos recibidos durante el periodo en estudio serdn un 31,64%
superior en el sistema con capitalizacion. Lo que indicard que al final del
periodo de diez afios de andlisis la suma de los valores de las acciones mas
los dividendos recibidos por el capital mayoritario seran iguales a los de la
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empresa sin capitalizacion. La uUnica diferencia para el capital mayoritario
radicara en el valor actual de la percepcion de mayores valores durante los
primeros afios de analisis, que al descontarlos a cualquier tasa muestra que es
preferible para el inversor el sistema de capitalizaciébn de impuestos, a un
sistema tradicional de pago de impuestos por las empresas, incluyendo en el
analisis la venta a valor nominal de las tenencias de acciones de las empresas
en el ultimo afio de andlisis. En el caso de la E1, el valor actual de la inversién

a una tasa de descuento del 10% es de $ 112,09.

Empresal

Inversion Capitalistas Unicos
Impuestos 5.20
Impuestos Acumulados
(CEWIERCIENOWCIONM 11209 473 463 454 445 436 421 419 410 402
Tasa de descuento 10%

561  6.04

651 702 757 816 880 948

En cambio en el caso de la empresa E2 el valor actual de la inversion total a la
misma tasa de descuento es de $ 185,87. Para el inversor mayoritario el valor
actual de la inversion en E 2 serd de $ 117,45, superior a la empresa que no
aplica el sistema de capitalizacion de impuestos. Para el inversor minoritario, se
abre la posibilidad de realizar inversiones en empresas productivas, que
creceran mas rapido que en condiciones normales.

Empresalll Afio
Inverion Mayoritaria 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Dividendos 800 816 842 876 919 971 1032 1103 1185
Venta de acciones
VE @ GTEINCRENGEIC O 117.45 727 675 632 598 571 548 530 515 502
Tasa de descuento 10%

Inversion Minoritaria
Dividendos 000 080 162 248 340 439 547 665 796

Venta de acciones
VEI @ QEIGERENGES O 68.42 000 066 121 169 211 248 281 310 3.38
Tasa de descuento 10%

Inversion Total
Dividendos 800 896 10.04 1124 1259 1410 1579 17.69 1981
Venta de acciones
VW AOEGENER VIO 18587 7.27 740 754 768 782 796 810 825 840
Tasa de descuento 10%
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Como vemos la empresa que adhiere al sistema de Capitalizacion de
Impuestos tiene una amplia ventaja en cuanto a financiacién de sus negocios,
ademas de ofrecer a los inversores particulares la posibilidad de adquirir
instrumentos de inversidn atractivos, y le otorga a los accionistas iniciales la
posibilidad de negociar sus acciones, o de volver a adquirir acciones
distribuidas por impuestos.

Si tomamos en cuenta en el andlisis solo los dividendos, el accionista original
recibird un 31,64% mas que en el sistema sin capitalizacion de impuestos.

Por otro lado el Estado recibe de la empresa que no adhiere al sistema $139,55
por impuesto durante los diez afios de operacidon, pero de la empresa que
adhiere al sistema recibird $ 205,63 por la colocacién a valor nominal de los
Fideicomisos de acciones, importe mayor que en el caso de la E1.

Es importante destacar que una empresa que tiene resultados positivos
constantes en el tiempo le da posibilidad a sus accionistas de vender sus
tenencias en acciones en un mayor valor que el valor de libros por la
expectativa de ganancias, posibilitando al estado obtener un mayor valor al
estimado por la venta a valor nominal de las acciones, permitiendo obtener un
plus valor para la tesoreria del estado.

Agregando un tercer ejemplo en el cual la empresa utiliza el sistema de
capitalizacion de impuestos, y los capitalistas mayoritarios obtienen dividendos
por un monto equivalente anual al que hubieran tenido en una empresa sin
capitalizacion de impuestos, y para respetar la proporcionalidad del capital
social los capitalistas minoritarios que se van incorporando a la compafia
reciben dividendos en forma proporcional a su participacién, tendremos una
mayor reinversion de resultados en la empresa, y como deriva de esta situacion
la compairiia crecera mas rapido, y los accionistas tendrian mayor valor actual

de sus inversiones.
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En los cuadros siguientes se expone este nuevo ejemplo:

10000 11480
JF 0 BR BB/ BR OB OBJ B A BR BB
6067 847 B2 W74 104 loded 1996 211 26091 3109 36368

—_

0O 1 MK WE Wm0 G %% K8 M W
B0 (01) (600 BT R4 BN MM ) (M (05
BB @) @ BN @Y Y BY (e @
0 Ak O I 1 O . O I A R L I
o 0% BE BB YE B 50 R0 BE 6
00BN B2 (0% 20 (38 (B8 B3 pE e
MW W W% DY BE B8 B3 0% Al
00 0% BE WG OYE B B0 R0 BE 6

4% BAT0% - T9%h  T0M  TLSL% 686N G626% 643  6aT% LS
200 0% 2%  B% BB AL AL Y B LU

100.00%

6%  L30% N6 U%% B4 3% B Do X% B
) 1 N O O S [ B . T )

B 6 8 B2 N (05 (L) (BN (41 (58

0 s 0% 209 B B 83 0% Al
L Y N S VO - D VY 1
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Empresa Ao
Inverion Mayoritaria 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Dividendos 520 561 6.04 651 7.02 757 816 880 948 10.22
Venta de acciones 223.74
(ERWIE ARSI 12950 4.73 463 454 445 436 427 419 410 402 90.20
Tasa de descuento 10%

Inversion Minoritaria
Dividendos 000 053 1.09 1.69 2.34 302 373 448 526 6.6
Venta de acciones 139.94
(ERWIEEAENNESVIN 68.09 000 044 082 116 145 170 191 209 223 56.29
Tasa de descuento 10%

Inversion Total
Dividendos 520 6.13 7.13 821 9.36 1059 11.89 1328 1474 16.29
Venta de acciones 363.68
VERWOEI R0 19759 473 507 536 561 581 598 610 619 625 14650
Tasa de descuento 10%

Un tema que no fue tratado en los parrafos anteriores es la posibilidad de la
empresa que adhiera al sistema de capitalizacion de impuestos de mejorar su
relacion de costos al acceder mas rapido a una economia de escala que la
empresa que pierde todos los afios una gran porcion de su capital de trabajo en
el pago de impuestos. Tan solo analizaré un sencillo ejemplo en el impacto liso

y llamo en los costos, y en la demanda y oferta de bienes.

Impacto en la Oferta de Bienes

La empresa al obtener una baja en los costos de produccion tiene la posibilidad
de expandir la cantidad de bienes producidos, si se mantienen los precios de
mercado, teniendo en cuenta un contexto de expansion de la economia como

se busca en este trabajo.

49/89



En un ejemplo, si imaginamos una empresa “XX S.A.” que produce bienes que
vende a $ 300, y sus costos totales (incluyendo todo tipo de impuestos)
equivalen al 89,3% del precio en el punto donde la curva de costo marginal
corta el precio de $ 300, sus curvas de costos (netos de impuestos) seran las

siguientes:

400

=== Costos Variables

=== Cosots Fijos

350 Costo Total
Precio

=== Costo Marginal

300 A

250

200

150 1

100 \

50

Vemos que el punto de equilibrio de maximo beneficio se encuentra en la
produccion de 551 unidades.

Si esta misma empresa teodrica recibiera una capitalizacion de impuestos a las
ganancias, sus costos totales bajarian al 83,5% del precio, para la produccién
de 551 unidades. Esta situacién haria modificar el punto donde la curva de
Costos Marginales unitarios corta al precio, produciendo un nuevo punto de

equilibrio de produccion que vemos en el grafico siguiente:

50/89



400 ‘
=== Costos Variables
=== Cosots Fijos

350

Costo Total
Precio
=== Costo Marginal

300

250

200
150

100 /
% M

El nuevo punto de equilibrio de produccién para la empresa es de 578
unidades.

Como una empresa regula siempre su oferta al mercado de acuerdo a la curva
de costo marginal unitario, teniendo en cuenta el punto de corte con los costos
variables como minimo y el precio como maximo, una reduccion de costos
implicaria un corrimiento en la curva de oferta de la empresa.

Habiendo expuesto que se trata de una economia en expansion con poca
sensibilidad a la baja de precios, y que la capitalizacion de impuestos busca un
aumento tanto de la inversion como del consumo, y que la cantidad mayor
ofertada por la empresa es del 5% de la produccidon, se puede asumir que
habra una rapida adecuacién de la oferta y la demanda al punto de equilibrio Il

expuesto en el grafico.
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Impacto en el Ingreso y Consumo

Como veremos mas adelante, lo que se busca es un crecimiento en la
economia del Pais, por lo tanto deberiamos ver como impacta la capitalizacion
de impuestos en el crecimiento del ingreso.

En los parrafos anteriores se mostré que la capitalizacién de impuestos busca
captar ahorros, y transformarlos en inversiones para incrementar el aparato
productivo del pais. Pero el sentido de la aplicaciéon de la capitalizacion de
impuestos es incrementar el nivel de vida de la poblacién, logrado por un
aumento en la capacidad productiva, que permitirA mayor empleo, y derivado
de esto mayor capacidad de consumo de la poblacién en su totalidad. Si a esto
le agregamos lo explicado en el parrafo anterior sobre la mejora en los costos
de las empresas, y el punto de equilibrio de mercado el modelo se vuelve mas
atractivo.

Para que una empresa pueda posicionarse en el punto de equilibrio Il de la
figura anterior, debe haber una expansién en la capacidad de consumo de la
poblacion. Esto se da en el momento en que la distribucion de dividendos de
las empresas es mayor.

En el cuadro siguiente mostramos como se aumenta la capacidad de consumo

para el caso de la Empresa |, analizando la funcion de Ingreso de los
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capitalistas de la empresa, para el ejemplo expuesto anteriormente para dos

empresas en competencia, una que capitaliza impuestos y la otra que no lo

hace:

00 2% 284 26 200 200 NP BH B4 B
ol 56 604 RS TR T 8l 880 94 W2
780 841 906 97 108 1% LA BN UR  DE
10 7% 88 87 94 1019 109 118 127 1376

160 7T80% T80% T80% 7Te0 7EM  T80% T80%  T.A0%

180 1620% B2M% B0 L% 563 6917% 823  96.59%

Y= Ingreso (es el aporte al Ingreso Nacional por el resultado de la Empresa)

C= Consumo (aportado por la distribucion de dividendos)

I= Inversion (es la diferencia entre el resultado obtenido por la empresa y el
dividendo distribuido, que se reinvierte en la compafia)

G= Gasto del estado financiado por los impuestos pagados por la empresa.

En este ejemplo vemos como el capitalista tiene una capacidad de consumo
que dispondré a gusto por la distribucién de dividendos, inclusive puede llegar
transformar en inversion en la misma empresa u otra. Por otro lado, se
reinvierten en la empresa el 60% de los resultados, con la intencion de
mantener la capacidad productiva, y hacer crecer la empresa. Por ultimo los
gastos del estado aportados por el pago de impuestos de la empresa serviran
para solventar las erogaciones necesarias para educacion, salud, seguridad,
defensa, justicia, y demas funciones que le corresponde, incluso hacer ciertos
tipos de inversiones productivas.

Cuando vamos al ejemplo de la empresa con capitalizacion de impuestos, que
se ve en el siguiente cuadro, nos encontramos que aumenta el Consumo por
una mayor distribucion de dividendos, tanto para el capitalista original, como
para los nuevos capitalistas minoritarios, aumentando la Inversion en la

empresa, y el gasto publico puede mantener su nivel por la obtencion de
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fondos similares a lo que ingresaria al tesoro nacional por impuestos, al ser

colocados en Fideicomisos de Acciones de la empresa.

00 024 B8 IB L4 48 8D 969 668 1487
600 8% 1004 124 1259 1410 1579 1769 1981 2218
1200 1344 1505 1686 1888 2015 2869 %653 2971 328
10 784 878 98 101 L3 B B UFR 194

1200% 1200% 1200% 1200% 1200% 1200% 1200% 12.00% 12.00%

1200% 2544% 404% 5735% 1623% 97.38% 121.07% 147.60% 177.31%

54/89



Generacién de Valor Agregado
En los ultimos afios las sucesivas crisis de la economia ha provocado un gran
desempleo en el pais, todas provocadas por la aplicacion incorrecta de
medidas que llevaron a niveles del 20% de desempleo mas un subempleo del
30% en el 2001, lo que implica un 50% de la poblacion econémicamente activa
fuera del circuito laboral o con problemas laborales, y a muchos trabajadores a
buscar alternativas no deseadas como la delincuencia que trepo a niveles
impensados, o alternativas de explotacion que lindan fuera de la ley, como los
cartoneros recogen la basura que por las leyes es propiedad de las empresas
recolectoras. Otros han buscado alternativas de subvencion, generando un
ingreso para su nucleo familiar donado por el estado en su gran mayoria u
otras asociaciones encargadas de la redistribucion de aportes voluntarios de
donaciones. Estos aportes son al fin realizado por la poblacion mediante el
pago de sus obligaciones impositivas.
La salida de la crisis se fue engendrando con la sencilla formula de provocar
una gran generacion de valor a un bajo coste. Asi se busco expandir la
actividad productiva y el aumento del empleo después de una década gran
desocupacion. Hoy en dia la desocupacion lisa y llana después de cinco afios
de recuperacion apenas baja el 10%, y el conjunto de poblacién con problemas
laborales trepa un poco mas del 20% de la poblacion econébmicamente activa.
Le dato mas importante es que por primera vez en la historia del pais se pudo
lograr cinco afios continuos de expansidn econdémica creciendo a una tasa real
del superior al 8% anual, habiendo sido las tasas nominales cercanas al 20%,
lo que demuestra un gran esfuerzo de la poblaciébn en su conjunto, y
fundamentalmente del 46% que se encuentra dentro del grupo
econOmicamente activo.
El PBI (Producto Bruto Interno) es el valor monetario de los bienes y servicios
finales producidos por una economia en un periodo determinado. Como
producto se refiere a valor agregado; interno se refiere a que es la produccion
dentro de las fronteras de una economia; y bruto se refiere a que no se
contabilizan la variacién de inventarios ni las depreciaciones o apreciaciones de

capital.
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Se debe tener en cuenta que la produccion se mide en términos monetarios,
por esto, la inflacion puede hacer que la medida nominal del PIB sea mayor de
un afo a otro y que sin embargo el PIB real no haya variado. Para solucionar
este problema se calcula el PIB real deflactando el PIB nominal a través de un
indice de precios, mas concretamente, se utiliza el deflactor del PIB, que es un
indice que incluye a todos los bienes producidos. Para realizar comparaciones
internacionales, se suele calcular el PBI es ddlares

En el caso del Producto Interno Bruto (PBI) se contabiliza el valor agregado
dentro del pais, y en el caso del Producto Nacional Bruto (PNB) se contabiliza
el valor agregado por los factores de produccion de propiedad nacional. En
este capitulo voy a referirme al PBI ya que busco el sector de real generacién
de valor en la Economia a nivel nacional.

El uso del PIB per-capita como medida de bienestar es generalizado. Pero
estas cifras deben ser observadas con cuidado, debido a las siguientes causas:

@ No tiene en cuenta la depreciacién del capital (Aqui se incluyen tanto
magquinaria, fabricas, etc., como asi también recursos naturales, y
también se podria incluir al "capital humano”). Por ejemplo, un pais
puede incrementar su PIB explotando en forma intensiva sus recursos
naturales, pero el capital del pais disminuira, dejando para generaciones
futuras menos capital disponible.

@ No tiene en cuenta externalidades negativas que algunas actividades
productivas generan, por ejemplo, la contaminacién ambiental.

@ No tiene en cuenta la distribuciéon del ingreso. Los pobladores de un pais
con igual PIB per-capita que otro pero con una distribucion mas
equitativa del mismo disfrutaran de un mayor bienestar que el segundo.

@ La medida del PIB no tiene en cuenta actividades productivas que
afectan el bienestar pero que no generan transacciones, por ejemplo
trabajos de voluntarios o de amas de casa.

@ Actividades que afectan negativamente el bienestar pueden aumentar el
PIB, por ejemplo divorcios y crimenes.

@ Ignora el endeudamiento externo. El PIB de una pais aumentard si el
gobierno o las empresas dentro del mismo toman préstamos en el

extranjero, obviamente, esto disminuira el PIB en periodos futuros.
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El valor agregado es el valor que un determinado proceso productivo adiciona
al ya dado a una materia prima y el capital fijo o desde el punto de vista de un
productor, es la diferencia entre el ingreso y los costos de la materia prima y el
capital fijo. Desde el punto de vista contable es la diferencia entre el importe de
las ventas y el de costo de compras.

Desde el punto de vista macroeconémico el valor agregado es la suma total de
los sueldos, salarios u honorario, intereses, alquileres, beneficios de los
empresarios e impuestos percibidos por el estado, en un determinado periodo
de tiempo.

El Valor Agregado Bruto (VAB) o Valor Aihadido Bruto equivale a los valores
que se agregan a los bienes y servicios en las distintas etapas del proceso
productivo. En contabilidad es la diferencia entre el importe de las ventas de la
empresa y las compras hechas a otras empresas sin incluir la depreciacién del
capital fijo durante el periodo. Al deducir la depreciaciéon se obtiene el Valor
Agregado Neto.

Como el crecimiento de un pais se mide de acuerdo a si logra expandir su PBI
real por encima de el crecimiento vegetativo de la poblacion, el concepto de
valor agregado adquiere mucha importancia.

Un pais se mide si evoluciona si es positivamente si crece en PBI, 0 sea en

Valor Agregado, por arriba del crecimiento vegetativo, ya que es la capacidad
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de la poblacion de generar rigueza a futuro para sus proximas generaciones.

Pero el concepto de PBI engloba varios factores,

PBI=C+1+X-M

Donde PIB es el producto interior bruto valorado a precios de mercado, C es
valor total del consumo final nacional, | es la formacion bruta de capital también
llamada inversion. X es el volumen monetaria de las exportaciones y M el
volumen de importaciones. Es necesario distinguir entre consumo e inversion

privados y gasto publico G: entonces la férmula quedara:

PBI=C+1+G+X-M

La adicidn del concepto de Gasto Publico es importante ya que es un consumo
0 erogacion realizada por un gobierno, con el fin de cumplir intereses
colectivos como funcion del Estado. En su concepcién el gasto publico no
busca generar lucro, por lo cual evita la generacién de plusvalia dentro del
concepto.

La Plus Valia Incremento que se obtiene en el valor de un bien inmueble
cuando se realizan mejoras en los servicios conexos al mismo, como caminos y
carreteras, alumbrado publico, saneamiento ambiental, etc. También se
obtienen plusvalias cuando se regula el uso de la tierra, permitiendo darle fines
mas lucrativos, 0 se obtiene una revalorizacion en una propiedad sin tener que
realizar inversiones en ella. El término es también usado entre los economistas
marxistas con un sentido conexo, siendo para Karl Marx la plusvalia la
ganancia que obtiene el capitalista o empresario cuando paga al asalariado el
precio de su trabajo pero obtiene, como valor de uso del mismo, un servicio
que le proporciona mucho mas valor. En esta diferencia, segun el marxismo,
estd la fuente de la ganancia empresarial, que implica entonces una
explotacion sobre el trabajador, pues éste genera mucho mas riqueza de la que
recibe.

El Consumo Publico o Gasto Publico en definitiva es un consumo que se hace

desde el sector privado, canalizado y administrado desde la Administracion del
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Estado, con el fin de obtener servicios de caracter comunitario, en el cual se
elimina la Plus Valia, y que serian de dificil administracion desde el ambito
privado exclusivamente, entendiendo por Administracion Pudblica a la
organizacion integrada por un personal profesional en sus funciones, dotada de
medios econdmicos y materiales publicos que pone en practica las decisiones
tomadas por el gobierno, que apunta al manejo cientifico de los recursos y de
la direccion del trabajo humano enfocada a la satisfaccion del interés publico,
entendiendo este ultimo como las expectativas de la colectividad.

Por otro lado el Consumo privado es el realizado por las unidades familiares,
las empresas privadas, y las instituciones privadas sin animo de lucro. En el
calculo se excluyen las compras de tierra y edificios para viviendas, que se
contemplan generalmente como una forma de inversion.

En economia, la inversion es un término con varias acepciones relacionadas
con el ahorro, la colocacién de capital y el postergamiento del consumo
(almacenamiento, adquisicion de equipamientos u otros fines no relacionados
con la satisfaccion inmediata de una necesidad). La poblacion generalmente
destina sus esfuerzos al consumo de bienes, reservando una parte 0 ninguna
de sus ingresos a la inversion. Una parte de sus ingresos son destinados
directamente al consumo publico, este ingreso retenido por la administracion
publica debera volver a la poblacién como servicio publico.

Manteniendo todas las variables constantes, la poblacién sabe que su esfuerzo
para lograr similar rendimiento de los servicios prestados por la administracion
publica sera el mismo con el paso del tiempo. Pero cuando hay un cambio en
alguna de estas variables comienza el desequilibrio y la evaluacion individual y
colectiva de si el esfuerzo vale la pena. En esta evaluacion esta la busca de la
satisfaccion que le aportara ese aumento del consumo o inversion, y en
contrapartida el esfuerzo que deberd hacer para obtener el ingreso que
compense esa satisfaccién buscada.

Para solventar el gasto publico hay varias formas de ingresos que se tienen en
cuenta:

Impositivas
@ Ingresos por Impuestos (impuesto, tasa, contribucion)
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@ Contribuciones al Sistema de Seguridad Social (en su formato de
impuesto al trabajo)
De Capital
@ Recursos de Capital por endeudamiento (Deuda)
@ Rentas por propiedades del Estado (colocaciones de reservas y
Tesoros)
@ Ventas de Bienes y Servicios
Otros
@ Ingresos no tributarios
@ Emision Monetaria (en el fondo es una promesa de pago hecha por el
estado a la comunidad titularizada en un billete)
@ Otros
Los ingresos tributarios y de Cargas Sociales son los que tiene mayor peso en
el Presupuesto Nacional como método de financiamiento del gato publico,
representado entre el 90% y el 95% del financiamiento del estado, siendo una
directa quita de fondos a los ingresos del sector privado en su conjunto, y a su
vez implicando un menor consumo privado a favor del consumo publico. Estos
recursos transferidos desde el sector privado al publico implican un provocan
un costo adicional sobre la actividad privada necesario para el mantenimiento
de servicios brindados por los organismos publicos.
En ciertos periodos estas transferencias pueden bajar su incidencia sobre el
ingreso privado o elevarla. Teniendo en cuenta la gasto total del estado
Argentino y las provincias, para el afio 2007, el consumo publico proyectado va
a ser de $ 224,5 mil millones de pesos, equivalente al 27% del PBI proyectado
por el BCRA para el afio 2007.
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Cuando se genera un incremento en el valor de los presupuestos para un
mayor gasto publico se transforma en una mayor exigencia hacia la actividad
privada para solventar este mayor consumo publico.

La definicion fundamental de la teoria de la administracién publica es que el
Estado es un prestador de servicios sin la intencién de lucro, y asi aparece la
figura de la persona juridica de existencia ideal de caracter publico.
Juridicamente, el concepto de Administracion publica se usa mas
frecuentemente en sentido formal, el cual en palabras de Rafael Bielsa, no
denota una persona juridica, sino un organismo que realiza una actividad del
Estado. En este sentido, si decimos "responsabilidad de la Administracion" se
quiere significar que el acto o hecho de la Administracion es lo que
responsabiliza al Estado. Asi pues, en realidad es el Estado la parte en juicio, a
ese titulo tiene la Administracion Publica el privilegio de lo contencioso
administrativo (Enrique Sibaja Nufiez).
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Persona
Persona es (concepto es universalmente valido) es "todo ente susceptible de
adquirir derechos o contraer obligaciones". Es decir, que se define por su
aptitud potencial para actuar como titular activo o pasivo de relaciones
juridicas, lo que coincide con la nocién de capacidad.
Los ordenamientos juridicos reconocen dos especies de personas:

@ las personas de existencia visible

@ las personas de existencia ideal y las personas juridicas.
Caracteres. Los atributos inherentes a la personalidad presentan los siguientes
caracteres comunes:
necesidad.
unidad.

w N e

inalienabilidad

4. imprescriptibilidad
Hay entidades que ostentan indudable personalidad juridica y, sin embargo,
atendiendo a su forma de constitucién, no pueden ser llamadas personas
juridicas, pues esta denominacion queda reservada para aquellas entidades
que obtienen su reconocimiento como sujetos de derecho, mediante un acto
administrativo (ley o decreto) expreso, como ser la sociedad conyugal y el
consorcio de propiedad horizontal.
Las Persona de existencia visible, por contraposicion a persona de existencia
ideal, se denomina al hombre y a la mujer en general, como sujetos
susceptibles de derechos y obligaciones. Estas personas son capaces de
adquirir derechos o contraer obligaciones y se reputan tales todos los que en el
codigo no estén expresamente declarados incapaces.
Las Personas juridicas son un ente ideal que recibe de los miembros que la
componen el substrato indispensable a fin de poder existir en aquel caracter.
La personalidad en el orden juridico no puede corresponder sino a los
hombres, pero a mas de los individuos humanos, ella debe ser conferida a los
ndcleos humanos constituidos por esa apetencia de sociabilidad propia de su
naturaleza, cuando tales ndcleos reunen los caracteres esenciales de la

institucion.
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Esta concurrencia, en un mismo nucleo, de individuos humanos, dotados de
personalidad, que contribuyen con su misma actividad a realizar los actos que
en el orden juridico habran de imputarse a la personalidad del nucleo, presenta
la delicada cuestion de distinguir la personalidad del nucleo en si mismo, de la
personalidad de los individuos humanos que conforman la actividad de aquél.
Por consiguiente, hay una conveniente distincion en cuando a la personalidad
en el orden juridico, entre el ente y sus miembros, de la cual surgen
importantes consecuencias: 1) la existencia de distintos patrimonios que nutren
con su actividad humana la propia de la entidad; 2) la distinta titularidad de
derechos a que da lugar la actividad de la entidad, de manera que los bienes
pertenecientes a ella no pertenecen a los individuos integrantes de la misma, y
viceversa; 3) la diversa responsabilidad a que da lugar la aludida actividad,
que, en principio, solo compromete la de la propia entidad actuante; 4) la
posibilidad de alterar la composicién humana del nucleo sin que se modifique la
situacion juridica de la entidad; 5) la posibilidad de que la entidad rija su propio
orden interno y establezca los derechos y deberes de los individuos que
componen la entidad (corporacion) o que se benefician de su actividad
(fundacién).
@ Personas juridicas de caracter publico:

a) El Gobierno: el Estado Nacional argentino y cada Provincia

b) cada municipio.

c) entidades autarquicas.

d) la Iglesia Catdlica.

@ Personas juridicas de caracter privado:

a) 1) asociaciones civiles

b) fundaciones.

c) sociedades civiles y comerciales

d) otras entidades que no requieren autorizacion estatal

e) simples asociaciones.

Independencia de Accidon de la Personas Juridicas de Caracter Publico

Sobre el PBI del afio 2006 de las personas juridicas de caracter publico

(excluyendo la Iglesia Catolica) representaba un 24% del PBI, y un 33% del
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consumo total de Argentina. Los fondos para este consumo publico es

generado por un sector reducido de la poblacion, hoy en dia equivalente al

27,2% de la poblacion total del pais. Este porcentaje llego a ser en el afio 2001

tan solo el 18,58% de la poblacion.

@ No Activas

m Desocupados

O Planes Jefes y Jefas
53.70% | O Subocupados
m Nacionales

m Provinciales

m Generadores de
Valor

@ No Activas

m Desocupados

O Planes Jefes y Jefas
5510% |0 Subocupados
m Nacionales

m Provinciales

m Generadores de
Valor
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@ No Activas
m Desocupados
0 Subocupados
58.50% M Nacionales

m Provinciales

m Generadores de
Valor

En un pais que se necesita un crecimiento acelerado la forma normal de
obtencion de fondos es la transferencia de recursos de parte del sector privado
hacia el sector publico, y en la medida que los compromisos por infraestructura
y servicios sea mayor, y en algunos casos el desarrollo de industrias de
caracter estratégico, con lo cual la demanda de estos recursos son mayores.

Puede pasar que la generacién propia de recursos de la economia no sea
suficiente, y necesitando otros tipos de ingresos, se recurra al mercado de
deuda para la obtencion de los fondos extras para el financiamiento. Si el
estado lleva adelante una buena politica econdémica, estos fondos tomados en
forma de deuda se convertiran en perpetuidades mediante renovaciones
indefinidas, en cambios ante malas administraciones estos fondos son unos
potenciales generadores de crisis en el momento de pago de las
amortizaciones. Asi como en una empresa que toma deuda para apalancar el
negocio y genera un pasivo que equilibra su formula patrimonial, las deudas de
los estados tanto el tomador como el prestador no tienen voluntad de
cancelacion, a uno y otro le sirve el negocio, el Unico punto en discordia sera la
tasa de interés a pagar, que generalmente se soluciona con el acceso al
mercado de deuda en que se reconocen tasas de mercado, las cuales tienen

anuencia de tomador y vendedor.
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En su caracter de no generador de valor el estado en todos sus niveles
necesita promocionar el crecimiento de la actividad privada que va a ser la que
aporte los recursos para el crecimiento. Ocurren casos en economias dirigidas
por sistemas del tipo de planificacion central o corporativa en las que el estado
busca la administracion total de las unidades productivas del pais, generando
por desconocimiento un espiral de decrecimiento por no ser generador de
valor. Esto se debe a que al aumentar la poblacién y no generar valor no hay
posibilidad de expansién, generando una implosiébn de la economia, por
consumir recursos aportados por los mismos trabajadores componentes de la
Administracion Publica, en todas sus formas, y sus entes autarquicos. Este tipo
de economias usualmente son generadoras de grandes concentraciones de
personas en estado de pobreza y en algunos casos llegan a la indigencia
extrema.

El otorgamiento de la Administracién Publica del grado de Personas juridicas
de caracter publico, como persona necesaria para la convivencia organizada de
la sociedad hace que genere cierta independencia de sus miembros
constitutivos (el pueblo), e incluso de sus componentes (empleados Publicos)
por la magnitud del tamafio de la tarea a desempefar. En la administracion
nacional se desempefian mas de 600 mil personas segun fuentes del INDEC, y
en la administracion publica provincial mas de 3 millones de personas,
representando un 22% de la poblacion total del pais. Como ente independiente
las Personas juridicas de caracter publico generan sus reglas adecuadas a sus
necesidades y realidades, siendo voluntad final del pueblo al que sirve redirigir
el rumbo que debe tomar con las elecciones democréticas si es necesario, ya
que los administradores del sistema publico como miembros de la persona
juridica que componen, como las células al cuerpo de un hombre, trabajan en
funcién de alimentar el aparato publico dedicados a una misién de corto plazo,
perdiendo paulatinamente la vision total para lo cual fue creado todo el aparato
estatal.

Es importante entonces que el aporte de parte de los privados a la
administracion publica sea devuelta en servicios, sino genera frustracion por la
porcion de su ingreso privado seccionado para el funcionamiento de un aparato

estatal que no genera retornos. Pero a su vez si la porcion relativa del ingreso
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entregado a la Administracibn Publica es muy grande también genera
frustracion por no poder obtener los objetivos privados para los cuales se
estuvo trabando. Es por eso que el pago de impuestos surge como necesario
para involucrar a la poblacion en el sentimiento de que es suyo el servicio que
se esta recibiendo. Sin embargo para evitar cargas excesivas sobre los
trabajadores privados, e incentivar un mayor consumo privado, la obtencion de
fondos en los mercados financieros aparecen como buenas alternativas.

Un cambio de Visién

Como se menciona anteriormente la mala administracion de la deuda publica
puede generar grandes desbalances en las cuentas publicas, como sucedid en
el proceso que llevo a la Argentina al default del afio 2001.

El cambiar el foco de donde obtener fondos para financiar el estado, y a su vez
no perjudicar el poder adquisitivo de la poblacion, centrando el esfuerzo de
recaudacion en un sistema alternativo, trabajando sobre el Ingreso Nacional es
un alternativa de atraer nuevos recursos para el financiamiento del sector
publico. La alternativa de Capitalizacion de Impuestos genera una posibilidad
de ingresos para solventar la Administracion del estado, generando Inversion
sobre las empresas a perpetuidad, en lugar de tener que recurrir a deuda de
corto y mediano plazo. Con un sistema asi se puede apuntalar al industria, y
garantizar estabilidad a los inversores. La obtencion de recursos de parte del
Estado sobre el consumo significa quitar capacidad de crecimiento a la
economia, que si se reemplaza por una alternativa de Inversion provoca el
efecto inverso de crecimiento

Un cambio de enfoque como este puede ser importante para acelerar la
recuperacion del terreno perdido en comparacion al resto del mundo, ya que si
observamos la evolucion de otros paises encontramos que el crecimiento
nominal del mundo en ddlares como unidad patrén de moneda fue muy
superior al de Argentina.

El pais requiere gran cantidad de inversiones que no se estan llevando acabo
por la falta de renegociacion de una porcion de la deuda en default, y sumado a
esto un riesgo inherente a la mala trayectoria econémica que caracteriza a

Argentina de las ultimas décadas, que genera una incertidumbre que ahuyenta
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inversores genuinos y atrae inversores de riesgo o los llamados “capitales
golondrinas”.

Con la intencion de copiar otros paises de la regidon el Ministerio de Economia
Argentino busco poner un freno al ingreso de inversores de alto riesgo,
emitiendo un decreto sobre el régimen aplicable a los ingresos y egresos de
divisas en el mercado local de cambios y a toda operacion de endeudamiento
de residentes para aplicar al pago en divisas a no residentes. Esta normativa
impone la imposibilidad de transferencia al exterior por un afio de los fondos
que no fueran destinados a financiamiento del comercio exterior y a las
emisiones primarias de titulos de deuda que cuenten con oferta publica y
cotizacién en mercados autorregulados, y a su vez impone una inmovilizacién
del 30% durante un afo a tasa del 0%

El problema de este tipo de normas es que siguen viendo al mundo desde el
punto de vista del movimiento monetario, y restringe en forma general los
movimientos de fondos de caracter productivo, provocando el efecto inverso de
atraer fondos que buscan mayor nivel de riesgo, que no tienen problemas en
inmovilizar un 30% de sus fondos, si es que con el otro 70% logra la
rentabilidad esperada por el 100% de Inversion. Esta forma de pensamiento
lleva a una escalada en las tasas de interés que solo se convalidad en un
mercado instable y con falta de recursos genuinos. El inversor serio busca
siempre la estabilidad en el tiempo, con las menores restricciones a la
propiedad del capital, pero a su vez con una normativa econémica justa, que no
implique cambios arbitrarios a gusto o disgusto del funcionario de turno.

La expansion de la Inversion en el pais es una visién productiva, lleva en el
mediano plazo a la expansion del Consumo por un mayor empleo de Mano de
Obra, y como resultado final la expansién del Producto de la nacion.

Actuar sobre la inversion significa poner énfasis en aumentar el nimero de
transacciones, que aplicado a la formula de la Teoria Cuantitativa del Dinero,
gue establece la existencia de una relacion directa entre la cantidad de dinero y
el nivel de precios de una economia, que parte de la idea de una ecuaciéon de
cambio, donde el valor de las transacciones que se realizan en una economia
ha de ser igual a la cantidad de dinero existente en esa economia por el

namero de veces que el dinero circula de manos:
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P*T=M*V

P = nivel de precios
T = ndmero de transacciones

M = cantidad de dinero

YV V V VY

v = numero de veces que el dinero cambia de manos, es la velocidad de

circulacion del dinero.

De los términos que componen esta relacion, actuar sobre la cantidad de
dinero y la volatilidad significa actuar con politicas monetarias exclusivamente,
entendiendo como el conjunto de instrumentos y medidas aplicados por la
autoridad monetaria de un pais, con el fin de controlar la moneda y el crédito, a
fin de mantener la estabilidad econémica del pais y evitar resultado adversos

de la balanza. El control se puede establecer mediante:

modificacion en la estructura de los tipos de interés,
control de los movimientos de capitales internacionales,
control de las condiciones para las compras a plazo,
controles sobre las actividades de préstamo de los bancos

YV V V V V

controles sobre las emisiones de capital

Este tipo de medidas al influir sobre el otro término de la igualacién generan su
influencia principal sobre los precios, dejando que el nimero de transacciones
reaccione con mas lentitud. Esto se debe a que para aumentar las cantidades
de bienes producidos para transar en una economia hay que esperar un plazo
prolongado de tiempo, dependiendo de la influencia de la inversién. Se puede
reemplazar de forma temporaria esa falta de bienes provocando una balanza
de bienes deficitaria para contener un alza de precios, pero esto en un periodo
prolongado de tiempo provoca que la situacion de agotamiento de la politica
monetaria por la necesidad de dedicar los recursos generados a sostener el

comercio exterior deficitario.
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En cambio actuar directamente sobre la generacion de bienes generaria por
afadidura cambios en el equilibrio con los precios, y por ende un cambio en la
Base Monetaria y volatilidad del dinero en el mediano plazo, que acompafnado
con politicas monetarias controladas, a diferencia de las politicas de shock de
corte monetarista, que sirven para arrancar economias que se encuentren
deprimidas, a diferencia de las politicas productivas tienen como obijetivo llevar
al pais a un crecimiento controlado y sostenido. Seria natural que dentro de
ajustes que afecten la cantidad ofrecida de bienes se afecte también los
precios provocando una tenue inflacion, natural para una economia con fuerte
crecimiento. En su lugar las politicas monetaristas logran cambios bruscos en
la economia, y mas precisamente en los precios, provocando inflacibn o
deflacion dependiendo de la medida que se tome.

Es importante que cuando se habla de una “tenue inflacion” por fuerte
crecimiento, sea de niveles controlables, y que el resultado del crecimiento real
del pais sea positivo. En muchos casos con la excusa de buscar un fuerte
crecimiento los gobernantes se auto engafian provocando una inflacién
superior a los niveles soportables por una poblacion, dando por resultado un
crecimiento nominal positivo pero un crecimiento real negativo.

Actuar sobre la inversion es algo expuesto por Keynes hace mas de ochenta
afos, que durante la crisis de los afios treintas aconsejo que a modo de
provocar un arranque en la economia los estados debian realizar una fuerte
inversion, para generar trabajo y consumo. En ese caso la recomendacion fue
gue se haga desde la forma de Gasto Publico por la sencilla razén de que los
ahorros privados se estaban volatilizando, y el Unico capaz de generar las
inversiones necesarias era el Estado. El efecto de “cebar la bomba” no se llevo
a cabo al nivel requerido hasta los afios de la segunda guerra mundial, donde
los norteamericanos elevaron a niveles inimaginados para ese pais de gasto
publico con el firme propdésito de ganar la contienda mundial, llevando a fin del
conflicto a su pais al primer lugar como potencia economica mundial.

Como se comento el Gasto Publico no tiene incluido el concepto de Plus Valia,
por ser un gasto en beneficio del colectivo, y no busca una utilidad econémica
sino social. Por lo cual una pais en que tiene una economia en movimiento, y

no necesita el efecto de arranque o cebar la bomba, necesita incentivar la
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inversion privada si quiere que la generacion de valor se transforme en un

aumento sostenido del PBI.

71/89



Crecimiento de la Economia por la aplicacion del sistema de capitalizacion de
Impuestos

El fin del trabajo es aportar a la economia del pais un mecanismo de potenciar
el crecimiento, asi como una alternativa de inversion genuina mediante la
utilizacién del Mercado de Valores como transporte confiable de los fondos.
Como resultado final busco también que el PBI por habitante crezca a un ritmo
mayor al de la depreciacion de la moneda, y del aumento vegetativo del pais, lo
cual beneficiara el poder adquisitivo y de vida de cada individuo de la sociedad,
generando un proceso de distribucidn de riqueza controlado y asegurado desde
los organismos del estado.

Para demostrar el impacto en las cuentas nacionales, hay que partir de la
formula basica de PBI:

PBI = Consumo (C) + Ahorro (A)+ exportaciones (X) — Importaciones (M)

* Asumimos que el Ahorro es igual a Inversion, y que el consumo se divide en
Privado (Cp) y Publico (Cg)

PBI=Y=Cp+Cg+Il+X—M

* Dentro del esquema, dejamos de lado por ahora el concepto de Producto
Bruto Nacional, que incluye las Financiaciones del exterior (F) y los Pagos por

Financiaciones (P)

Y = Ingreso Nacional

Cp = Consumo Nacional Privado
| = Inversion Nacional

X = Exportaciones

M = Importaciones

Cg = Consumo Gobierno

La recaudacion de impuestos a las ganancias de empresas, con respecto a la
recaudacion total en el afio 2004, fue del 15.09% del PBI.
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Ademas la recaudacion por sector de Pyme con respecto al volumen total de lo
recaudado de impuesto a las ganancias fue del 30%, siendo que este tipo de
empresas representan el 60% de la mano de obra empleada en el pais.
Suponiendo una situacion de equilibrio para el afio uno en que:

Cg = Recaudacion impositiva (financiamiento del estado con la recaudacion)
Cp, A, I, X, M, F, Cg se mantienen constantes

No hay ingreso de Financiaciones, lo Unico que hay es egresos para pago de
deudas, que lo calcularemos por separado.

El menor ingreso de impuestos a las ganancias por la utilizacion del sistema de
capitalizacion de impuestos en el estara dado por el menor:

Cg*0,05 gque es igual al impuesto no ingresado por el 30% de las PYMES que
adhieren al sistema de capitalizacion de impuestos

Y-(Cg*0,05) =Cp + | + X — M — (Cg-(Cg*0,05))

Esto implica que habra una menor recaudacién, pero a su vez volvera a
aumentar por la venta de los bonos de participacion en fideicomiso a
inversores. Los ingresos de capitales englobados en financiaciones

aumentaran en esta proporcion. Como resultado del revolving de impuestos

Circuito para Capitalizar Impuestos

Inversores

Y aumentara en Cg*0,05 (no se toma en cuenta el mayor valor de las acciones
por la conservacion del Capital de trabajo en las empresas), y los fondos que
restan del ingreso son solventados por una mayor Inversion

Entonces:

Y+(Cg*0,05) = Cp + (I+(Cg*0,05)) + X — M - (Cg-(Cg*0,05) +(Cg*0,05) )

Al cabo de 10 afios quedaria de la siguiente manera:

Y+(10*(Cg*0,05)) = Cp + (I1+(10*(Cg*0,05))) + X —M - Cg

Y+(Cg*0,50) = Cp + (I+ (Cg*0,50)) + X — M - Cg
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Donde se ve que el ingreso nacional ha aumentado en el equivalente al 50%
del Consumo publico.

En este simple ejercicio el incremento del PBI s6lo se ve como un incremento
de la Inversién nacional, pero el aumento de produccion de las empresas trae
asociado mayor consumo y mayor exportaciéon e importacion, llegando a la
conclusién que el efecto multiplicador es mucho mayor. Este avance en el PBI
implicaria solucionar varios problemas que tiene el pais hoy, y sobre todo el
tema del “Costo argentino” que muchos analistas insisten que se readuzca, y
no hay hasta hoy un mecanismo adecuado que no sea un “adelgazamiento” del
estado, con todas las consecuencias negativas que acarrearia.

A continuacion expongo los cuadros comparativos de como evolucionaria el
PBI, y sus componentes en una situacion normal, y en otra de aplicaciéon del

sistema de capitalizacion de impuestos, partiendo como afio base 2006.

74/89



Proyeccion del PBI en condiciones normales para los proximos diez afos

Inflacién Crecimiento Afio PBI C privado | privada G imp G f X M RX PBN
2006 668 563 386 305 152 838 81 248 12 000 162 035 125 863 10 200 658 363
12.50% 22.00% 2007 815 647 471 292 186 462 99 122 14 640 197 683 153 553 12 193 803 454
11.50% 19.50% 2008 974 698 563 194 222 822 118 451 17 495 236 232 183 495 13 767 960 930
10.50% 17.00% 2009 1 140 396 658 937 260 702 138 587 20 469 276 391 214 690 15 610 1124 787
9.50% 14.50% 2010 1305 754 754 483 298 504 158 683 23 437 316 468 245 820 17 719 1288 035
8.50% 14.50% 2011 1 495 088 863 883 341 787 181 692 26 835 362 355 281 463 20134 1474954
7.50% 14.50% 2012 1711876 989 146 391 346 208 037 30 726 414 897 322 276 22 900 1688 976
6.50% 12.00% 2013 1917 301 1107 843 438 307 233 001 34 414 464 684 360 949 25 997 1891 304
6.50% 12.00% 2014 2 147 377 1240784 490 904 260 961 38 543 520 447 404 263 29 466 2117911
6.50% 12.00% 2015 2 405 062 1389678 549 812 292 277 43 168 582 900 452 774 33351 2371711
6.50% 12.00% 2016 2 693 669 1 556 440 615 790 327 350 48 349 652 848 507 107 37 702 2 655 967
6.50% 12.00% 2017 3016 910 1743 212 689 685 366 632 54 150 731 190 567 960 42 576 2974 334
Crecimiento Punta a Punta 269.88% 269.88% 269.88% 269.88% 269.88% 269.88% 269.88% 249% 270%
Real AfRo PBI C privado | privada G imp Gf X M
2006 337 311 215 882 71 438 39 365 3960 46 242 39575
9.50% 2007 369 356 236 390 78 225 43 105 4 336 50 635 43 335
8.00% 2008 398 904 255 302 84 483 46 553 4 683 54 685 46 802
6.50% 2009 424 833 271 896 89 974 49 579 4 987 58 240 49 844
5.00% 2010 446 075 285 491 94 473 52 058 5237 61 152 52 336
6.00% 2011 472 839 302 620 100 141 55 182 5551 64 821 55 476
7.00% 2012 505 938 323 804 107 151 59 044 5940 69 359 59 360
5.50% 2013 533 764 341 613 113 044 62 292 6 266 73173 62 625
5.50% 2014 563 121 360 402 119 262 65 718 6611 77 198 66 069
5.50% 2015 594 093 380 224 125 821 69 332 6 975 81 444 69 703
5.50% 2016 626 768 401 136 132 741 73 145 7 358 85923 73 536
5.50% 2017 661 240 423 199 140 042 77 168 7 763 90 649 77 581
Crecimiento Punta a Punta 79.03% 79.03% 79.03% 79.03% 79.03% 79.03% 79.03%
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Proyeccion del PBI utilizando el sistema de capitalizacion de impuestos, con el 50% de utilizacion de la recaudacién de Impuestos

a las Ganancias pagado por empresas

50% Recaudacion de

Inflacién  Crecimiento  Afio PBI C privado | privada Gimp G por Acc Gf X M RX PBN Deuda Ganancias P. Juridicas _Acumulado _Rendimiento 10% _ Ganancias
2006 | 668563 386 305 152 838 81248 0 12000 162035 125863 10 200 658 363 120 837 8.44% 16000
1250%  22.00% 2007 | 815647 471292 198 689 86 895 12 227 14640 197683 153553 12193 803 454 135477 9.00% 12227 12227 0 24454
11.50% 1950% 2008 | 989 309 564 417 252 106 102 556 15895 17495 236232 183495 13 767 975541 152 972 9.00% 15895 28122 1223 31790
1050%  17.00% 2009 | 1176089 661957 313543 118419 20168 20469 276391 214690 15610 1160 479 173 441 9.00% 20168 36064 1590 40337
9.50% 1450% 2010 | 1369714 759957 382073 133599 25083 23437 316468 245820 17719 1351995 196 878 9.00% 25083 45252 2017 50167
8.50% 1450% 2011 | 1597044 872660 465 531 151126 30566 26835 362355 281463 20134 1576 909 223713 9.00% 30566 55649 2508 61132
7.50% 1450% 2012 | 1863613 1002252 567 219 170 794 37242 30726 414897 322276 22900 1840713 254 439 9.00% 37242 67808 3057 74485
6.50% 1200% 2013 | 2128958 1126246 676938 187 624 45378 34414 464684 360949 25997 2102 961 288 853 9.00% 45378 82620 3724 90755
6.50% 1200% 2014 | 2435256 1265934 807788 206 806 54 155 38543 520447 404 263 29 466 2405790 327396 9.00% 54155 99533 4538 108310
6.50% 1200% 2015 | 2788140 1423261 963930 227 654 64 623 43168 582900 452774 33351 2754789 370564 9.00% 64623 118778 5416 129246
6.50% 1200% 2016 | 3195095 1600515 1150254 250236 77114 48349 652848 507107 37702 3157392 418913 9.00% 77114 141738 6462 154229
6.50% 12.00% 2017 | 3664874 1800288 1372594 274612 92 020 54150 731190 567960 42 576 3622298 473 063 9.00% 92020 169135 7711 184041

Crecimiento Punta a Punta 349.32%  28199%  590.83%  216.03%  652.60% 269.88% 269.88% 269.88% 249% 351% 249%
50% Recaudacion de

Real Afio PBI C privado | privada Gimp G por Acc Gf X M Ganancias P. Juridicas Acumulado Rendimiento 10%  Ganancias

2006 | 337311 215882 71438 39365 0 3960 46242 39575 6298.41037
9.50% 2007 | 369356 236 390 83940 37390 5715 4336 50635 43335 5715 5715 0 11430
8.00% 2008 | 405076 255873 96 799 39838 6715 4683 54685 46802 6715 12430 572 13430
6.50% 2009 438 558 273176 110 163 41835 7744 4987 58240 49844 7744 14459 672 15488
5.00% 2010 | 468617 287610 123710 43 245 8813 5237 61152 52336 8813 16557 774 17626
6.00% 2011 506 076 305 747 140 148 45285 9897 5551 64821 55476 9897 18710 881 19794
7.00% 2012 | 552091 328139 160 180 47832 11212 5940 69359 59360 11212 21109 990 22424
5.50% 2013 594 284 347 308 180 684 49 477 12814 6 266 73173 62625 12814 24026 1121 25629
5.50% 2014 | 640489 367 692 203 794 51263 14 455 6611 77198 66069 14455 27269 1281 28909
5.50% 2015 | 690 966 389 360 229 861 53029 16 304 6975 81444 69703 16304 30758 1445 32607
5.50% 2016 | 746169 412 405 259 262 54 757 18 389 7358 85923 73536 18389 34692 1630 36778
5.50% 2017 | 806609 436 927 292 424 56 427 20741 7763 90649 77581 20741 39130 1839 41482

Crecimiento Punta a Punta 118.38% 84.83% 24837%  5092%  26292% 79.03% 79.03% 79.03%
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Necesidad de un Crecimiento Controlado

El sistema de Capitalizacion de Impuestos permite impulsar inicialmente un
crecimiento del capital disponible, pero debe ser controlado por el gobierno
para que se pueda obtener un aumento del nivel de tecnologia y del nivel de la
fuerza laboral, lo cual afianzaria un crecimiento sostenido en el tiempo.

El crecimiento econémico de un pais se considera importante, porque esta
relacionado con el PIB per-capita de los individuos. Uno de los factores
estadisticamente correlacionados con el bienestar socio-econémico de un pais
es la relativa abundancia de bienes econdmicos materiales y de otro tipo
disponibles para los ciudadanos, y el crecimiento econémico ha sido usado
como una medida de la mejora de las condiciones socio-econémicas.

Sin embargo, existen muchos otros factores correlacionados estadisticamente
con el bienestar de un pais, siendo el PIB per-capita s6lo uno de estos factores.
Lo que se ha suscitado un importante criticismo hacia el PIB per-c4pita como
medida del bienestar socio-econémico, incluso del bienestar puramente
material, ya que el PIB per-capita puede estar aumentando cuando el bienestar

total que materialmente se pueda disfrutar se puede estar reduciendo.

HERIZeRi

orizonte 3°: Baja
la totalidad de las

La variacion a corto plazo del crecimiento econémico se conoce como ciclo de
negocio, y casi todas las economias viven etapas de recesion de forma
periddica. El ciclo puede confundirse puesto que las fluctuaciones no son

siempre regulares.
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El camino a largo plazo para el crecimiento econémico es un asunto
fundamental del estudio de la economia, el aumento del PIB de un pais suele
considerarse como un aumento en el nivel de vida de sus habitantes. En
periodos de tiempo largos, incluso pequefias tasas de crecimiento anual
pueden tener un efecto significativo debido a su conjugacion con otros factores.
Una tasa de crecimiento del 2,5% anual conduciria al PIB a duplicarse en un
plazo de 30 afios, mientras de una tasa de crecimiento del 8% anual, como el
experimentada por algunos paises como los tigres asiaticos, que luego
desemboco en la crisis de 1997, llevaria al mismo fenbmeno en un plazo de
s6lo 10 afios. Pero el crecimiento acelerado pude también traer desigualdades
y peder el foco de el logro de sostener un crecimiento a largo plazo.

El crecimiento de los ingresos se puede dividir en dos categorias principales:

e crecimiento por aumento de las rentas (p.ej. capital, trabajo)

e aumentos de productividad (p.ej. las nuevas tecnologias).

A largo plazo, el progreso tecnoldgico es necesario a fin de mejorar los niveles
de vida, ya que no es posible aumentar las rentas indefinidamente mediante el
trabajo, y el intento de afiadir capital al proceso de produccién constantemente
topara necesariamente con amortizaciones marginales en disminucion.
Argentina es un pais que tiene un estancamiento en el crecimiento a largo
plazo. Analizando la funcion de Cobb-Douglas vemos que un sistema de
capitalizacion de impuestos permitira un aumento en la variable Capital Total,

siendo el punto de partida para el crecimiento a largo plazo.

e

Funcion de produccion de Cobb-Douglas

VNS P

Definiendo las variables, tenemos que :
K = Capital total

78/89



L= Fuerza laboral o trabajo total.

A= Nivel de tecnologia

¥ = Producto

a2= Fraccion del producto producida por el capital, o coeficiente de los

rendimientos marginales decrecientes.
En el modelo de Solow, la acumulacion de capital se logra con un aumento en
la tasa de ahorro por sobre la depreciaciéon, que debidamente enfocada hacia el
desarrollo tecnologico y de el nivel laboral de la poblacion (educacion y nivel de
vida), que puede ser posible con un aumento en el nivel de actividad del
Mercado de Capitales.
AK = sY 0K

5= Tasa de ahorro

Y = Producto , o ingreso de la economia.

K = capital total

0= tasa de Depreciacion
Actualmente hay un debate sobre los limites del crecimiento a nivel mundial
que trata sobre el impacto ecolégico y la creacién de riqueza. Muchas de las
actividades necesarias para el crecimiento econémico hacen uso de fuentes de
energia no renovables. Muchos investigadores creen que estos efectos
ambientales continuados pueden tener a su vez un efecto sobre los
ecosistemas mundiales. Afirman que los efectos acumulados sobre los
ecosistemas imponen un limite tedrico al crecimiento. Algunos recurren a la
arqueologia para citar ejemplos de culturas que parecen haber desaparecido
porque crecieron mas alld de la capacidad de sus ecosistemas para
albergarlas. Su prediccion es que los limites al crecimiento podrian acabar
haciendo imposible el crecimiento basado en el consumo de fuentes de
energia.
Otros son mas optimistas y creen que, si bien pueden detectarse efectos
ambientales locales, los efectos ecoldgicos a gran escala son menores. Los
optimistas afirman que si estos cambios ecoldgicos a escala mundial existen, el
ingenio humano encontrara la forma de adaptarse a ellos.
El ritmo o tipo de crecimiento econdmico puede tener importantes
consecuencias para el medio ambiente (el clima y el capital natural de los
ecosistemas). La preocupacion por los posibles efectos negativos del
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crecimiento sobre el medio ambiente y la sociedad ha llevado a ciertos sectores
cientificos a defender niveles de crecimiento menores, de donde viene la idea
del crecimiento econémico y los partidos verdes, que piensan que las
economias nacionales son parte de una sociedad mundial y de un sistema
ecologico global, por lo que no pueden explotar su capacidad de crecimiento
natural sin dafnarlos.

En Argentina tenemos muchos ejemplos de crecimiento poco controlado,
cuando vemos la contaminacién que afecta los rios que abastecen de agua la
capital del pais. Por esto es necesario un analisis de las Fortalezas,
Oportunidades, Debilidades y Amenazas de un modelo de Capitalizacion de

Impuestos.
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Andlisis F.O.D.A. Capitalizacién de Impuestos como Alternativa de

Crecimiento

Fortalezas

Qo Aporta una alternativa de Financiamiento al Estado

Q Ingreso de la empresa en el sistema de oferta publica para financiarse

) Mayor control sobre evasidén por ser mas transparente su operatoria al
necesitar hacer reportes al Mercado

Q Responsabilidad legal del contador de la empresa, que ayudaria a que la
informacion sea emitida con mayor veracidad

* ) Eliminacion del el riesgo de estatizacion excesiva

Q Menor pérdida de capital de trabajo de la empresa y liquidez por
impuestos

[+ Aumento de la actividad de la empresa que repercute en la toma de mas
personal, y acrecienta la capacidad de hacer negocios con otras empresas.

Q Reduccion de las tasas de financiamiento a medida que la empresa
crece

Qo Acceso a economia de escala para Pymes en menor tiempo.

9 Mayor recaudacion en otros impuestos no utilizados en el sistema de

capitalizacion.

Oportunidades

Q
[*)

© 6 ©

Es una oportunidad par disminuir las tasas impositivas

El mecanismo contendria la inflacibn ante un crecimiento en la
produccion de bienes y servicios, y una disminucién del desempleo.

Permitiria reducir el margen que hay actualmente entre el tipo de cambio
nominal y el real, posibilitando un aumento del intercambio comercial con el
resto del mundo.

Mayor competencia en el mercado de productos, con marcar nuevas.

Posibilidad de reducir la relacion de Deuda/PBI

Oportunidad de inversibn para capitales tanto nacionales como

extranjeros
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Debilidades

@ La principal desventaja es la necesidad de informacién adicional que debera
presentar la empresa a organismos de contralor, motivo por el cual se
debera considerar los casos especiales de pequefias empresas.

@ Los Accionistas ceden parte del capital de la empresa, a cambio de recibir
mayores beneficios.

@ La modificacién del Flujo de Fondos del Estado por el no ingreso de los
impuestos en la fecha original, reemplazando los ingresos por la venta en la
participacion de fideicomisos. Para el caso en que se aplicara el sistema de
capitalizacion de impuestos solo a impuestos a las ganancias, la dificultad
por la modificacion del Flujo de Fondos del Estado Nacional si todas las
PYMES del pais adhieren al sistema, s6lo abarcaria el 4,5% de la
recaudacion impositiva.

@ Argentina tiene un mercado financiero reducido

@ El mecanismo de Capitalizacion puede ser utilizado como herramienta de
presion por parte de gobernantes de turno.

@ Eliminaciéon del Programa por cambios en politicas econdémicas, que
vulneren los derechos adquiridos

@ No traslado de los beneficios del sistema a los trabajadores.

Amenazas

@ Peligro de que empresas que se nieguen a entrar en el programa queden
fuera de mercado, generando nuevos monopolios.

@ Utilizacién de parte de empresas del mecanismo para sacar ventaja del
programa en detrimento de otras empresas.

@ La apariciéon de sistemas de gestion paralelos en las empresas

@ La dependencia de los comodities en el corto plazo puede amenazar el
Flujo de Fondos del Estado, no pudiendo reprogramar un porcentaje,
aunque minimo, al programa por el peligro de perder la recaudacion.

@ Situacion internacional inestable.

Es un hecho histérico que en los ultimos dos siglos el crecimiento econémico

ha presentado fluctuaciones vy crisis ciclicas en todos y cada uno de los paises

y en el ambito internacional. Todo auge econémico conduce a la recesion y la

crisis, sino se toman medidas adecuadas para controlarlo, necesitando generar

condiciones de para la reactivacion, y despejar el camino para retomar un
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auge. El ciclo econémico estudiado por Clemente Juglar, Karl Marx, Wesley
Mitchell, Josepf Schumpeter, Nikolai Kondratieff y otros notables economistas,
es una realidad cuando se hace una estimacidén seria sobre el crecimiento

econdmico.

% de renta
100%

100% % de Individuos

Forma ideal de distribucién del Ingreso

""""" Forma de distribucion del Ingreso en paises mas desarrollados
""""" Forma de distribucion del Ingreso en USA

""""" Forma de distribucion del Ingreso en paises subdesarrollados

La mejora en la distribucion del ingreso en un contexto de crecimiento fuerte de
la economia permitira llevar a una situacion cercana a la ideal a la que vemos
en el grafico de la curva de Lorenz, en la cual hay una distribucidn equitativa
para el 100 % de la poblacion del pais. Hoy en dia Argentina se encuentra con
una curva cercana a la de la generalidad de los paises subdesarrollados.

El intento de promover el crecimiento econdémico por encima de cualquier otra
consideracion mensurable es un sintoma de lo que se conoce como

productivismo, un término que se suele utilizar en tono despectivo.
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Conclusiones

La propuesta si se llegara a aplicar tendria gran impacto en todos los sectores
de la industria y servicios, apuntalando la financiacion de las Pymes. Crear un
modelo de atraccion de inversiones a mediano y largo plazo permitira un
crecimiento continuo del pais, y al mismo tiempo capacidad para financiar al
estado con todos los servicios que debe prestar a la poblacion.
El proyecto apunta a ser aplicado a la captacion de fondos de inversion del
sistema de AFJP, Compafilas de Seguros, Fondos Comunes, Inversores
extranjeros, etc., interesados en instrumentos de inversion de mayor retorno
que los que se ofrecen en el mercado hoy en dia. Luego se podra extender al
invasor comun, que podrd participar en el crecimiento del pais, siendo
accionista minoritario de sociedades productivas.
También aportara soluciones secundarias para los siguientes problemas que se
presentan periédicamente en la economia argentina:

@ Tipo de cambio contra monedas extranjeras de acuerdo al mercado
Esta situacibn que se viene dando hace afios, y con la dependencia de
productos extranjeros que tiene el pais, mas las importaciones para la nueva
industrializacion de Argentina, genera una presion al alza de los precios lo que
implica inflacién. A su vez la gran dependencia del superavit fiscal del estado
esta generado por esta distorsion en el tipo de cambio, que con la excusa de
mantener los precios internos cobra a los exportadores retenciones a las
exportaciones, y de esta forma vuelca al mercado interno mercaderias que
hubieran sido destinadas a la exportacion (con mas distorsién de costos).
El problema de la inflacion viene asociado con una perdida del valor de
adquisicion de parte de la poblacion, que en otras épocas han llagado a valores
ridiculos, como a fines de los afios "80 en que un obrero comun tenia un
ingreso mensual equivalente a 30 dolares, cuando en los paises desarrollados
era de 12.000 ddlares mensuales.
La capitalizacion de impuestos permite mantener una relacion de costos mas
competitiva para las empresas, sin necesidad de variaciones artificiales de los
tipos de cambio para hacerlas sobrevivir.

@ Monopolios y Oligopolios
Otro tema preocupante es que en cualquier rubro de industrias o servicios son

pocos los players comparado con las economias de otros paises. El ejemplo
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clasico es cuando un cliente va al supermercado y se para frente a la gondola
de papel higiénico y se encuentra que la opcién son tres marcas nacionales, y
alguna importada, luego va a la gondola del agua mineral y ve que todas las
marcas pertenecen a la misma empresa, tal vez hay alguna agua importada al
doble del precio, luego va a la géndola de lacteos y ve una situacién similar.
Cuando sale del mercado para en una estacion de carga de combustible,
habiendo teniendo que elegir entre tres o cuatro marcas, que tienen precios
similares, eligiendo la que otorgue alguna promocion que genere diferencia. Si
hubiera mas PYMES con menos distorsion de precios por tipo de cambio
habria mas opcion para elegir.
@ Costo Impositivo

Como tema conexo a la expansién del Mercado de Capitales, el trabajo busca
mejorar la demanda de fondos del estado para hacer frente a sus erogaciones,
que tiene desde el punto de vista de las empresas, un alto costo asociado a
operar en el pais. Una empresa tipo, que vende un producto por $ 100, y sus
costos son de $ 87, tendra asociado en el al menos $ 35 de algun tipo de
impuesto o aporte por costo laboral (Ingresos Brutos 4% del precio de venta,
IVA 21% sobre el precio de venta menos el 21% de los costos de mercaderias
y servicios, Cargas Sociales en todas sus variaciones que suman el 31% de los
costos por personal), que significa el 41% de los costos de operacion. Este
programa de capitalizacion de impuestos a las ganancias reduciria

automaticamente los costos asociados a un 33% del costo total de operacion.
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Business System

Explotacion Explotacion Explotacion Explotacion
Primaria Industrial Comercial Post-Venta

Costos Materia Prima 36%

Costos Administrativos 11%

Costos Comerciales 9 %

Cargas Sociales 6 %
Impuestos 32 % (IVA 219%, I Brutos 3%, Ganancias 8%)

Utilidad 14 %

@ Falta de Instrumentos de Inversion

El inversor que busca negocios en el pais tiene una acotada oferta de
productos financieros para traer sus inversiones, destacandose los titulos
publicos y plazos fijos como los mas elegidos, y en menor medida lo fondos
comunes de Inversién. Actualmente los fideicomisos son productos en auge,
con muchas ofertas, pero de muy poca duracion, lo que con llevan poca
liquidez. Si en cambio miramos el diario Wall Street Journal podemos observar
una seccion voluminosa de paginas enteras de alternativas de inversion en
papeles privados con muy variado rendimiento.
@ Relacién Deuda / PBI

Un tema muy discutido es que nivel de endeudamiento tener con relacién al
PBI del pais, que en nuestro pais ronda actualmente el 70% de Deuda sobre el
PBI, considerado malo para los calificadores de riesgos, sin embargo
encontramos que los paises desarrollados esta relacion es aun mayor, llegando
al 100%, pero a diferencia de ellos nosotros somos mas inestables, y pagamos
mas intereses consecuentemente. Esto provocd que Argentina se mantuviera
fuera del mercado de deuda después del default. Entonces un programa de
capitalizacidon que permita vender Titulos Privados, de empresas de mejor
relacion de Costos / Ingresos, como medio de financiacion del estado
significaria la posibilidad de obtener recursos adicionales a los presupuestados

COMo ingresos.
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@ Tasas de endeudamiento altas
Tanto para el estado como para los privados las tasas de endeudamiento son
muy altas, sin vistas de una reduccion consistente. El estado se endeuda a una
tasa promedio en dolares del 8% TNA, las empresas privadas estan en una
tasa cercana al 9% TNA para primera linea, y del 12% al 15% para grandes
empresas. Las Pymes tienen que pensar en tasas del 20% o mas. Los
prestamos de consumo trepan a un costo financiero total de entre el 30% al
50%, casi usurero e impagables.

@ Dependencia de la cotizacion de los Comodities
La sujecion a la exportacion de comodities como alternativa de crecimiento
para el pais, y no a una industria que aporte valor agregado, es una vision de
corto plazo. Promover la industria, no con regalos de plata o dadivas, sino con
bajas de costos para industrializar el pais es la alternativa de crecimiento
viable. Si el afio que viene bajan los costos de los comodities el estado se
encontraria en una estreches financiera considerable, creando otra situacion de
riesgo de que no deseamos que se vuelva a dar en el pais.
Todos los temas enumerados son algunos de los muchos por solucionar, que
se van incrementando en la medida en que el pais depende mas del auge de
los comodities que de la Industrializacion. La recomposicién de la industria que
en otros tiempos tuvo la Republica depende de un programa de expansién
coherente con una baja de costos, que atraiga inversores, tanto nacionales
como extranjeros. Los capitales no tienen frontera, buscan las mejores
alternativas de inversion, y no siempre la que promete mas ganancia, sino la
que tiene la mejor combinacion de riesgo y tasa de retorno.
Un expansion moderada del Mercado de Capitales en Argentina, llevando a
una relacion de “Volumen de Pesos Operado Anualmente/PBI” similar a los
paises desarrollados permitira transformar Argentina en un pais exitoso, que
sumado a un programa de crecimiento adecuado en tecnologia y educacion,
podria alcanzar un lugar de prestigio en la economia mundial, con una
distribucion real sobre los trabajadores, que debe ser impulsado por el estado.
Una alternativa viable para el logro de este objetivo es el programa de
Capitalizacion de Impuestos que he propuesto.
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