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io tiene por objeto examinar Jos crit croecondmicos
Jo weclisién de inversiones aplicables por las empresas privadas, v 10s diversos

is (dadas sus comiiciones sacio-econdmico-cvliurales)

afectan a le vijilizacidn Jje csos criterios, desarrcllados por la tegria econdmi-
Ca, v apW*.a los por empresas e 0tros pafses; con econcnias mbs estables, y una
conciencia y educacibn administraliva de sus Jirigenices, mas avanzalia.

Se enalizan acul los criterios microecondmices de inversidn, con los fines

siguientes:

Fundanen

N - s .
1) En ¢l orden cuvantitetive; considerar los di

m
P

de estimacidn de la rentabililad, y determinar cudl de ellos; es, en pues
tre opindidn, el m&s completo, v debiera ser eplicado ~en el orden privado-
coin preferencia a los demas.

2) Analizar criticamente 1os criterios de inversidn privados a fin de encon~

rar sus aspecios mis débiles.

s

3) GConsiderar qué factores de orden cuvalitativo tienen fundemental imporian—

cia préctica en las decisiones de inversidn de las empresas privadas, en

-

ia Ax J@Wl ina.

n

especial; con referencia

on este trebajo no se tratardn los criterios de inversidn relativos a la ocom

nomfa global del pals. Bin embargo -y continuandio con este rismo tema- en un futu
ro trabajo se espera analizar los criterios macroecondmicos Ge inversidn, aplica-

bles a la economia global.

Tlace ya verias dfcadas F.H. Xalght decfa gue las decisiones de inversidn repre
sentan “un elerciclio el juzgar de Tipo més elevalo gue se requiere en ¢l mundo de

los negocios® (1).

—\

1) Foie Xnights: "Riesgo, incertidunbre beneficio™, Madrid, Aguilar, 1947, nbg.?281.

<



- Los grandes riesgos y la creciente envergadura de los problemas inherentes a
inversiones cada dia més cuantiosas y tecnolégicarﬂgntevavanzadasﬂ requieren ja exis-
tencia &2 directivos capacitados. Precisamente en relacidn éon esto, consideramos
que una de las funciones mis importantes de dichos directivos, es la planificacibn
y contrcl de las inversiones, a fin de maximizar el rendimiento en forma consisten-
‘te con un adecuado equilibrio financiero.

La eficacia v permanencia de las empresas.en cualquier mercado depende, con
grai melids, Co cemo se haya efectuado inicialmente la evaluacibén econbmica de lz
inversifn al momento en que se pensd en llevar a cabo las operaciones, o en que se
traté de expandir, reemplazar o diversificar las inversiones existentes.

Por otra parte, ¥ si pensamos un momento sobre la importancia decisiva que una
bien o mal planeada politica (y realizaci&n) de inversiones tiene o puéde llegar a
tener sobre la vida ... misma de un ente privado o nacional, no serd dificil con-
cluir que vale la pena dedicar profunda atencién & la mé,teria”° (2)

La importancia del tema para la direccidn de empresas en la Argentina, queda
evidenciada si se considera que la mayor parte de la inversidn an el pais, es efec-
tuada por el sector privado ( aproximadamente el 80% de la inversién bruta fija to-
tal). (3)

Es de prever que cuanto mls se afinen los criterios de andlisis tendientes a

adoptar decisiones sanas de inversibn - que tendrén impacto a largc plazo = tanto

mis se ayudard a crear cmpresas constituidas sobre bazses mis sélidas.

e enenemen

(2) Techint: Boletin Informativo N°® 158 - Marzo - Abril 1957: “Las inversiones de
Capital®™, por el Ing. Eduardec Guillermo Cuesta.

(3) Ver “Plan Nacional de Desarrollo®, CONADE, 1965.



Es necesario reconocér que el mundo real impone grandes limitaciones al cono;
cimiento que los empresarios pueden tener de (1) las condiciones actuales del mer-
cado y (2) los cambios que se pueden producirn.  en el futuro. 'No obstante, pensa-
mos que en las prdximas décadas los empresarios y los directivos de empresas ten-
drén -con el perfeccionamiento tecnoldgico y estadistico- un mejor conocimiento del
“ambiente® o mercado donde act@en y asimismo, un mayor deseo y habilidad para usar
técniqas o criterios més perfeccionados para resolver problemas de ;‘nversiéno

En las obras en inglés relativas a economia de empresas, es éste uno de los te
mas a los que se les ha prestado mayor atencibn en los fltimos adlos. E1 avance que
se ha operado Gltimamente en este campo, §e debe, en gran medida -entre otros- a los
trabajos de Joel Dean (4), quien puntualizé las deficiencias de los procedimientos
de planeacibn -presupuestacibn- de las inversiones de capital, aplicados por los em—
presarios y directivos, y proveyd a &stos de un enfoque alternativo basado en la teo
ria econbdmica de la inversibn (5).

Las obras que han venido tratando este tema, hasta el presente lo han hecho -cre
emos- con referencia a economias estables, sin tomar en consideracidn aspectos tan
importantes como la inflacién interna, la devaluacibdn monetaria externa, los ries-
gos polfticos, etc., caracteristicos de gran parte de los pafses en desarrollo.

El presente estudio estd orientado a analizar también, en consecuencia, la

— - —

(4) Con su libro “Capital Budgeting, Columbia University Press, New York, 1951,
Muchos de los conceptos de este libro se incluyen en su obra "Mana erial
Economics", Prentice Hall, Inc., 1951. En castellano: "Rconomfa para Directo-
res de Empresgv Editorial Omeba. Bs.As. 1960.

(5) Ver H. Martin-Yeingartner, "Mathematical Programming and the analysis of Capital

Budgeting Problems”. The Ford Foundation. Doctoral Dissertation Series. 1962.

Avard winner.



inflvencia cus ciertos faciores provios o velises como la Argentina, en cue pDre-

valecen alios coeficientes de inflacii, devaluacidn nonctaria externa, alia in-—

LS.

certiiwabrae ¥ rilesgo polltico, wicnen sobre las decisiones de inversidn, al sen

J

tonanos en cucnta Doy lag @.presas an evaluer cate uno < 1os Provectos,.

g

se halla <ividido en 4os paries. i le orimera, ticulada “Cri

P

rsi0n en la amdresa’ se tratan log diversocos criterios

Dundanentales  cue se utilizan o vueen uvilizarse para ovaluar cuantitativanentie

la “bHonlal” e vna inversién, ca’z uno ce ellos, sus ven-

Lajas v a5

Lo ca pesve, Titulede TLupectos ilalivos de las decisiones do in
versila en la enpresa’, se traten clertos aspectos e oriepn cualitetive ~e las de
wnslones e inversidn ¥, alends,; otros cue son caracieristicos de los nalses ouve

TONCTariG . INCeT LGl

~COMmo el puestro~ atreviesan 0or SCrL0s Droblenas de ond

smente; efectan fuveriemente a Jichas decisiones.
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sf, en la época ¢ le-planificacidn e las inversiones, los rosuv asperatos

expecTacivas, ¥y en consecuencia, cata poesiinle
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CITDAS ¥ CLASTRICACION E LAS

ol 1

L. Concepio v siznificado de la inversi

valuar un proyecto desde el pinto Je vista econbmico significa estimer su in
versidn v sus ventajas econdmicas a fin “e ceterminar si éstas son como minimo equi
valientes a las gue pucden lograrse con 0Lros tipos de inversidn.

La pelebre inversidn Tiene diversas aceptaciones, dependiendo cadse una de eilas
cel objetivo cue persiga el andlisis sue sc¢ efectba. Cuendo agui heblawmos de inver-

-

sibn nos referimos a [odo lesembolso -on efectivo 0 no (1)- cve se efecida por la em-

nresa para lourar vna viilidad o remte futura,; suieta a riesgos de Jiverse Jrado. s

Cecir cue en este trabajo ¢l marco le anidlisis es amplio, daco Tue no se excluven -cg

70 OCuUrne cumce se considera la inversidn bruta den un pals— los desembolsos aue 1o

.

icen Yveler agregadot. Tm consecuencia, a los efectos de nuvestro andlisis; se con

silcra inversidn por parte de Ja empresa, tanto la compra de bienes de veo; como la de
sienes (e cambio v tftulcs, el auvmento <4zl monio de cuentes a cobrar, Fos pages aniich

cue hay veces -y 10 pocas- cn que no se efecitfan de

an efectivo pero si se vtilizan o afectan & wn proyecto ciertos bienes o servicios que

yve existian. En este caso, si bien no se realiza desembolso alguno, se impide la utili

o

zacidn Je csos bieres o servicios para otros fines, encgendrindose asi un ‘cesto de o-

portunidad”. ; Tieme gue ser comside

Py

- 7o inversidn este costo <e opertunidas? Y
eﬁ ceso afirmativo ; a vué precio debe ser computado? fZntre los avtores v entre las on
presas mismas no hay acuerdo al respecte. amalizaremos ssto mds adelante,

(2) “esde el punto Ge vista de la economfa de un pals; hay quiecnes -aplicanio un criieg
rio sumzmente restringido- consideran inversidn de capital sblo aj aquella que se liace
en activos £ijos reprolucibles, como la construccidn v los egquipos. con exclusidn de
los bienes de consumo durables. Kuznets, con criterio mis amplioc, considera cuve Lay
cue inclvir los stocks e mercaderfas. Hay otros autores, como Coldsmith; <ue entiend
Gen gue geben incluirse los bienes e consumo C{urables (avtombviles,; méguinas e lavar
.

v hastie vestimenta)p Aplicando uvn criterio mucho més amplio aln; el concepte incluirie

la Utierra.



ta obvio cestacar la imporiancie que vera cualovier vals Tienen las in-

de capital. Puele lecirse sin exageracidn alouna, que la inversidén es una

de las bases més irmportantes del crecimiento econdmico ¥ mejoramiento progresivo
del standard de vida de vna comunidad.
pesce el punto ¢e vista de la empresa, la eleccidn acertada de las inversiones

es trascendental pera su supervivencia, y ésta, a su vez; es esencial nara la obiten-

»ibn de utilidades. Como sefialan C.7#. Carter y B.3. Williams, en el wundc de la pos—

&

o)

!

guerra, el reemplazer ilunstalaciones v méguinas frecuentemente con ucnas horas de

vida tedavia por delente -por tipos nuevos que ahorrarédn mane ce cbra es simplemente
una condicidn inexcusable de la superviveneia (3)-
See que el ianversor fuere un individuo o una empresa, el problema fundamental

L

ve tode inversiln privada radica en: 1) las utilicades esperaias, ¥ 2) la incertiivi-

bre_correspondicnte.

-

Zn este trabajo no contemplencs les decisiones de inversidn privadas Jesde el
punto de vista de un individuo, sinc 2l nivel de la Jireccidn de la Ewpresa. Consi-

derznes que enire ambos Tipos de andlisis; el correspondiente a las inversiones

es ¢l de meyor importancia, por cuanito en las

se efeciGan por parie Ce las e

Gltimas Jécadas; v esvecialmente después de la Segunda Guerra Muvnd

P

ial; las inversio-

.

nes se hallan caracterizadas por una serie <e facuiores gue las 4difercncian sustan-—

cialmente e lLas realizadas en periodos anteriores, ¥ que, a citulc eaunciative, son
ces: a) la crecicate magnitud de cada iaversida; ) el grandor de las en-

la creciente tecnmologia incorporada a les inversiones; vy i) el mejora-

miento de los acios de decisidn.

mencione os en primer términc;

YOTEsS riesgos en um mundo sujetc a conbinuos vy vertiginmoscs cembics, wientras cue el

,,,
0
e}
[}

Gltimo representa el avance operado en 10s pProcesos decisionales, 2
anaslizZaremos cada uno de estos factores,
7i1liams: "Luvestment im Lnnovatidn®. Jucido al castellanc

Macrid, 1862, pég. 64.

TonovenrT,




2., Caracteristicas de las inversiones actuales.

Los factores que caracterizan més significativamente las decisiones de inver
sién en las filtimas décadas, y muy especialmente en los Gltimos afios son los siguien
tes.

a) Los requerimientos financieros de las inversiones son cada vez de mavor magnitud.

Este es un hecho que tiene gran importancia desde el punto de vista de las po
sibilidades de competencia en un mercado. En efecto, la gran magnitud de una inver~,
sibén en una moderna planta irdustrial representa a menudo, para una pequefia o media
na empresa, un factor disuasivo para no realizarla, quedando frecuentemente sblo las
grandes empresas facultadas para llevarla a cabo. Ademds, no sblo es muy grande es
costo del activo fijo. Los gastos iniciales en concepto de publicidad, promocibn de
ventas y otros similares requieren una importante inversibén adicional.

Se trata,como se ve, de un problema de posibilidades financieras de realiza-
cidn que, ldgicamente, afecta fuertemente a las decisiones, al implicar una restric-
cién fundamental para las empresas pequeflas y medianas, derivada de la misma’ natura
leza de la inversibn. Los altos mohtos de inversibn se hacen presentes actualmente
en casi todas las ramas industriales, existiendo ciertos sectores en los que este fe
ndmeno se manifiesta con mayor fuerza, como en el caso de la industria siderGrgica,
del raybn, petroleo, petroquimica, etc. La industria sidertrgica es uno de los sec
tores que muestra una relacibn "capital-producto" més elevada, o sea que la inversibn

por unidad producida es muy alta (4)°

4) - Ssta causa y los serios problemas técnicos que se presentan al establecer esta
industria, han hecho que las plantas existentes hayan sido proyectadas con gran

cautela v con miras a satisfacer sélo el mercado interno.



Un caso altamente significativo es el de lJa produccibn de energla atdmica con

~

fincs pacificos en los #.E.U.U. donde, debido a les fantisticos montos de inversién
requeridos; su produccidn no es todavia comercialmente rentahle sin la ayuda del go
binrno de aste pafs. (5)

51 monto de la‘jn&ersién tisne tambifn importancia desde otro punto ds vistas
el de considerzr si tiene sentide que la emrresza ;) se ocupe en ciertas ocasiones de
un proyecte que tiene un 2’to rendimiento perc cuyo monto de inversidn es sumanen-

te reducido. Lei, por ejemple; 2n algunas compzfifas importantes, ua producto ruevo

cue requierz, digames, menes del 0,5% del activo rezl de la scciedad ne nmerece “ni

L

el tiempo ni 1z pena hablar de &1, incluso auwnque rerdimiento previsto sea muy

crande: v por otra parie; se considera gue las inversiones anvales supericres a

P

cierta suma -digamos el 10Y del activo- evceden de 1z capaciddd de la cmpresz. (5)

Gsto ne significa que z2n todos los casos sea recesaria o ventajosa la produva-

cibn on gran escala en w

'n los ca2sos de produccidn

sujeta a fuertes varizciones estacionales o ciclicas, resulta mis =sconbmica, ¢ene-

ralmente,; una mernor unidad productiva. Bs por esta razén que actualwente exisien
grandes empresas que oparan Con varias @)c muchas) nlartas relativamente pequelzs

¢ nediaznas,; bajo una direccibn general Onica grande. De esta manera en los perfe-

PRy

.y

(5) - VYer al respecto el libre do Zauvl . fSamuelsons Teonomics. I Introeductory

analysis. Mc. Grow-3i11l 2ok Co. Czapitulo 35, titulade “Scenawics of

Technology ™,

(8) - U.FeZarter v R.R.7illisme: “Investment in Tnrovation®. Traducide 27 castell

ro como YInvertir para Inpovar', Tdic.

{7) - Ver B.7.G. Robinson:

31 Ateneo, Ruenos lires; 1957.



")

b, Las empresas son cada vez mfs grandes

Pr. concordancia con ¢l incremento procresivo de’ grancdor de lzs inversinrcs
v a través, del proceso de acunulacibn de ganancias y de nuevas suscripciones de ca
le empresa moderna tipo experimentd un extreordinario auvmento de tamafio. 2ds
dicho aurento se ha visto apoyado por un importante factor catalizadorg la con
certracidn del capital por medio de las fusiones entre empresas de la mismd o dis-
tinta rama.

Como muy inteligentomente lo sefala %,.70.C. Robinson en su excelernte libro
“T.a dimensibn Gptima de la emprese® (8), “en primer lugar.... habrd vertajas para
pquellas empresas que dentro de st industria individual lleguen a ser tan grandes
que gocen de vna posicibn de monorelio. Puede convenirle a un2 empresa crecer ha-
t2 2lcanzar uvno dimensibn mavor dc b que le asegurarfa la mixima eficiencia si mne
diznte es2 erpansibn pucde ascgurarse ganancizs de momopolio que excedan, como lo
harfn casi con seguridad, a las pérdidas debidas a uvna excesiva magnitud®,

Un ejemplo de esto Jo teremos en la industria automovilistica brasilelfa que
fue creada ea 1956 con una czapacidad. wmuy superior a lrs necesidades del mercado na-
cional, v suponiendo vn aumento de la demanda sunerior 21 10% anval. Fn 1957 el a-~
provechamiento de 1a§ ingtalacidnes era inferior al 25% de la capacidad de produvc-—
cibn correspondicnte a uvn turno de trabzjo (9).

Este proceso que comentamos na tenido su mayor desarrollo en los B.Rh.U.l.

v en algunos paises industrializados de FEuropa, en los que se ha tratado de elevar

al méximo _la economis de la gran planta industrial. 7%n pafses como la Argentina

(8) - MoA.Robinson: “La dimensibn 6ptima dz la empresa’,; Tditorial teneo, Buenos
Aires, 1957, pé&gina 70.
(9) - "Problemas y perspectivas del Resarrollo Industrial Latinoamericang?. Sccreta-

ria de la CREPAL, P8g. 32, 1963.
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este fenbmeno cs mucho mls recierte -~Gltimos veinte afos aproximadamente-~ manifés-
tAndose, en consecuencia, con menor intensidad y en un mis reducido nlmero de casos.

Considero que en nuestro pafs se ha tendido fundamentalmente al perfeccionamien
to de la planta pequella o mediana. Al respecto, tal como se analizaré més adelante;
pensamos que factores tales como la reducida dinensidén del mercado, la alta incerti
dumbre, las reiteradas devaluaciones monetarias externas o internas, el consiguien-
temente disminufido poder adquisitivo de gran parte de la poblacidbén del pais, etc.,
han influfdo decisivamente en la limitacidn del aumento de tamafic de la mayor parte
de las empresas argentinas. Sin embargo, deseamos dejar aclarado que esto de ningu
na manera implica negar el fenémeno, sino simplemente reconocer una restriccidn im-
portante a su avance en nuestro pafs, hasta ahora. Es razénable suponer que en el
curso de los préximos afios, el fenbmeno que comentamos se ird haciendo notar cada
vez con mayor evidencia en la Argentina.

También resulta de »alto interés destacar la decisiva importaficia que una sufi
ciente dimensibn de la embresa tiene para estar al dfa con el progreso de la cien-
cia y de la técnica. Segln Aurelio Peccei, la suficiente demensidn "se ha converti
do hoy en dia en una condicibn esencial para obtener una organizacidn adecuvada al
vertiginoso progreso maderno. Hay algunas manifestaciones de la actividad humana
que actualmente no pueden ser conseguida@ sino en el planc continental. Cuando deci
mos que los E.E.U.U. y la URSS son superpotencias, adrnitimos que solamente con sus
gigantescas dimensiones es posible la concentracibén de esfuerzos requeridos én deter
minados campose.
conososCOmo es notorio, el problema de la dimensibn obsesio a a la industria europea.

Una recientfsima publicacibn de la unién de las Industrias de la Comumidad Euro-
pea (UNICE) ha sido integramente dedicada a tan candente tema, evidenciando las ven-
tajas competitivas que las empresas americanas tienen sobre las europeas en virtud
de sus mayores dimensiones: beneficios mls elevados, capital propio m&s abundante,
acceso menos costoso al capital externo, superioridad éﬁ la investigacibn, posibi-

lidades de producip; empléando costosas maquinarias fuertemente automatizadas,




-

posibilidad de adepter estrategias de desanicl’c y técnicas de gestidn mis avanza-

de orgsnizar redes comerciales y asistencizles més eficientes; etc. También
12 dimensibr debe ser a escalza de la épocs moderna ya que ella funciona como mul-

tiplicador, tanto es =2si que,; para suserar su situacibn de inferioridad, los indug

trizlecs europeos, adn aguellos que todavia ayer rechazeban 1a idea de una Europa U

3

nida, hoy la reclamzn vivenente como una recesidad esencizl para sobrevivir el ré--
cimen de competencia™. (0)
emplo concreto de esto es el reciente acuerdo entre las firmas francesas

Regie Vational desUsines Reamult vy Societé Industrielle et Comercizle des Zwtomo-

biles Prugect,; gue se halla incluido dentre de” movimiento de concerntracibn de los
srandes grupos industriales franceses, apoyados por el gobierno de ese pafc. 71 oh

jetivo fundamental de esta unidn fue el de que lasg dos fibricas pudieran reforzar
su posicibn interpaciconal. (11)

c) Las inversiones de canital incorporan czda vez mayor tecnologia

y_azneran mn4s ripida ochsolescencias

~ Los fGltimes veinte aflos se caracterizan por el deszrrollo de une alta tecnolo-
¢ia, 2plicada con vertiginosidad cz2da dia mevor. Bn pafses muy avarzados téonica-

1,

mente; “se ha pasade y2 la etap

W

. er. que los auvmentos posteriores de productividad
éependen ante tcdo de los nuevos aumentes en la proporcibn va alevada de capital 2
mano de obra. El procesc técnico depende shora del mejoramiento de la cz2lidad de’

capital y de la fuerza de trabajo™., (12)

(10) - DPr. Aurelio Peccei, Director Tjecutivo de FIAT S.P.A. de Turfin, delegado de

para América Letira,; presidente de FIAT Concord S.A. v S. administra-

dor delegado de Qlivetti; de Tvrea, Ttalia. "Rl desafio de la década del

70 al mundo de hoy" Conferencia pronunciada en la Bscuelz Yacional de Guerra,

ot

el 27.9.1965. Citado por Revista /nilisis, ¥° 20 del 18.10.1965.
- La Facidn, Abril de 1966.

y
J
12) - H. Simon: "%l proceso de decidir tomado como recurso econdmico®, Publicado en

“vevos Horizontes de Progreso Econbmico®, Editor.
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Los adelantos cientificos tienern una gran influencia sobre las oportunidades
de realizar inversiones ¥ resulta altamente probable que aquellas empresas  que noO
sepan aprovechar esas opoertunidades lleguen, tarde o tempreno, a experimentar fuer
tes pérdidas v se dirijsn hacia la quiebra. Bn la empresa moderna los cientfficos
v técnices acthan mediante sus investigaciones y descubrimientos como un fuerte fac
tor de presibn interre para la realizacibn de inversiones.

La 2lta tecnologia genera una creciente obsolescencia que, a su vez, crea una
progresiva incertidumbre en cuanto al futuroc de las inversiones gque se realizan.

Tste encadenamiento de fenbmenos técnico-econbémicos (tecnologia-obsclescencia-
incertidumbre) dé lugar a gmm se acreciente continuvamente el deseo de una répida re
cuperacibn de la inversidn, lo que, naturalmente, afecta la decisibdn de inveftir; den
do lugar frecuentemente a la asignacidn de recursos a provectos que tienen previsto
un répido procesc de reintegro. Este problema lo analizaremos detalladamente mé&s a-
delante.

Uno de los campos en los que estos hechos se manifiestan en forma mis intensa
es en el de la automacibn.

Tl concepto de la realimentacidn es en si sencillo. Pero sus posibilidades son
realmente extraordinzrias cuando se une a la posibilidad de controlar procesos a dig
tancia con un reducido esfuerzo, mediante la simple opresidn ds un botdn quc pone ewn
movimiento miles de caballos de fuerza. Ademis continuamente y con rifmo creciente
se inventan y ponen en préctica miquinzs que gozan de extraordinarias posibilidades
de velocidad, memoria y sensibilided 2 la luz o a' tacto que torna absoletas y anti

econdmicas a otras con escasos aflos de uso.
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12 empresa no siempre concuerdan con el interds phhlice® (13)-

ten lozrar una mayor nreoductividad., 1 resnecte, es de dostacar la importanhcia que
¢l z2umento de la oroductividad de las inversiones ha tenide en el Fercado

peo en los Gliimos aflos. Le Commidad Luropea ha tenido desde 1258 un
taments progresive de su produccibn vy del nivel de vids de su poblacibn. fegln

reciente informe (14), de 1958 2 1965 e producto bruto de iz Comumidad aunmentd en

términos veales en ur 447, el de los T7.TT. en un 357 y el de” Reino Unide o vn 29%

considerfndese que ss2 ripida expansibn se debe fundementalmente a los imsoriantes

nrograsos de 12 productividad. Durente el »nerfode 1960-65 ol avmento 2n égta ha si-
do mayor en flomania, Francia ¢ Itzliz: alrededor del 4¥5%ahualc A su vez caba acla-
rar que la mayer productividad €e debe principalrwente at 2)
en diversos sectores de actividad,; cue aumentzn =21 rado de mecanizacibn de 1o indus-

trin; v b) el desplazamiento de 12 noblacidn activa a los sectores de productividad

mis elevada.

'« Robinson: 0Op. Cit. pég. 129
4) - Se trata del informe anval del vicepresidente de la Comisidén del liercado To

mén Buropeo, &r. Robert lMarjolin, a2l Parlamento Europeo.
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e) El mejoramicnto de los actos de decisibn y, en particular, los relacionados

con las inversioneg

Las altas velocidades Jalcanzadas en el procesamiento de datos, la consecuen-—
te mayor y mejor informacibn proveniente de fuentes oficiales y privadas -especial-
mente después de la gran crisis de 1929/33—y el gran avance de la teoria econbmica,
particularmente en lo que congierne al disefio de "“modelos econbmicos” y a los cri-
terios de asignacidn de recursos, etc., han venido teniendo un creciente efecto po
sitivo sobre el mejoramiento de la calidad de las decisiones de inversibn. Ademés,
los estudios efectuados en torno al problema del desarrollo econdmico han dado lu-
gar a la aparicidn de nuewvos criterios, tanto para la selecciénvde proyectos de ca
récter péblico, como privados, en cuantc estos Gltimos requieran el apoyo financie

ro de organismos financieros internacionales.

3. Clasificacibn de las inversiones

Antes de entrar a analizar los distintos criterios para evaluar inversiones
es importante hacer algunas consideraciones con respecto a los proyectos alterna-
tivos v su clasificacibn.

Cuando en este trabajo se habla de la evaluacibn econbmica de las inversio-
nes, nos referirmos blsicamente a proyectoss l) cuyos desembolscs e ingresos poten
ciales pueden medirse, en alto grado, en términos de 'flujo de Ffondos™: 2) que son
de tal magnitud ¢ importaacia para las empresas, que requieren un cuidadoso estu-
dio de su rentabilidad.

La evaluacidn comienza con la preparacibén de un conjunto de posibles proyec-
tos alternativos. En este detalle deben incluirse todos los proyectos en los que
se hubiese pensado y que tengan buenas posibilidades de ser finalmente seleccionados.

Bl proceso de evaluacidn se torna mlds flcil y eficiente cuando los proyectos
se presentan clasificados sobre la base de su interdependencia. De no tenerse esto
en cuenta, se puede dar lugar a la aprobacidén de proyectos que, por depender de otro
u otros, mis tarde requieren inversiones adicionales, no previstas oportunamente.

51 bien se han propuesto diversas clasificacidnes de los proyectos de inver-

si6n (como por ejemplo, "producto nuevo", "expansién', Yde ahorro”, *hecesarias®,
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"estrategicas","de seguridad”, etc., a los fines de nuestro andlisis, considera-
mos conveniente clasificarlas en (15):

a) Inversiones indépendientes, y'b) Inversiones dependientes. Consideramos que

esta clasificacibn es importante para el caso de que un proyecto sea dependien-

te de otro, y especialmente si el primero tiene un Nalto rendimiento y el segun

do noe

a) Inversiones Independientes

S

Dados dos proyectos A y B diremos que A es independiente de B si los beng
ficios e ingresos esperados de A se supone serén los mismos, ya sea que 3 se lleg
ve o no a cabo. En consecuencia, las condiciones a reunir por el poyecto A para
ser independiente de B son las siguientes:

1. En cuanto al aspecto técnico: "El proyecto A debe poder Devarse a cabo téuni-

camente, con prescindencia de si B se aprueba o no.

2. En cuanto al rendimiento econdmicos Los beneficios e ingresos de A no deben

ser afectados si B es o no aceptado.
A los fines de la seleccibn de los proyectos, éstas son las fnicas condicio
nes requeridas para que se considerg que un proyecto es independiente de otro.
Si bien la falta de fondos puede obligar a aprobar sblo uno de los proyectos, és
te no es un factor Gtil que nos permita determinar la indépendencia o dependencia
de un proyecto respecto de otro, ya) que siendo los Fondos frecuentemente escasos,
resultaria que todos los proyectos serian dependientes.

b) Inversiones dependientes

Decimos que una inversibn A es dependiente de otra B cuando, de llevarse a
cabo 8, se modifican de alguna manera los ingresos netos de A. Yendo de un extre
mo de alta dependencia a otro de mutua exa¢lusibn, pueden distinguirse los siguien
tes casoss

I) Inversibén indispensable para otra: Sste es el caso extremo que re-

fleja una total dependencia. Una inversién (B) es indispensable pa

ra llevar a cabo otra (A) cuando, en el caso de no hacerse B desapa

(13) Ver Z.Bierman, Jr. y S.Smidt: "The Capital Budgeting Decision” The Macmillan

Commpany, . York, 1960.
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En nuestra opinibn, esta clasificacibn presenta la ventaja de que obliga a
que los proyectos se presenten conjunta o separadamente, atendiendo a su interde-
pendencia. De esta manera, una inversibn que sea un prerequisito para otra debe-

r& ser puestd en evidencia. En el otro extremo, aquellos proyectos que se exclus

yvan mutuamente deberédn presentarse como proyectos alternativos. BEntre estos casos

extremos podrén presentarse proyectos de caracter complementario o sustitutivo, lo
que deberi sefialarse, imdicando ademds la incidencia que uno tenga sobre el otro.

Reiteradamente hemos podido apreciar la importancia préictica de esto. En
diversas ocasiones hemos observado que se aprobaban proyectos de diversa fndole sin
que se sefialara su mayor o menor dependencia con relacibn a otros. Esto permitia
que mientras se llevaba a cabo la inversidn, o cuando ésta ya estaba terminada, se
reconociera la necesidad de encarar inversiones adicionales a fin de complementar
la que se habfa aprobado inicialmente. MAs afin, en algunos casos el proyecto adi
cional se presentaba porque se reconocia que, de lo contrario, la primera inver-
sién no podria entrar en actividad (16).

Habiendo considerado la clasificacién de inversiones indicada presedente-
mente, pasaremos ahora a analizar los diversos criterios cuantitativos de evalua-
cibn de proyectos de inversidn.

(16) Ast, por ejemplo, en nuestro pais en una compafifa de bastante importancia, lue-
go de haberse aprobado un proyecto tendiente a ampliar la capacidad productiva,
poco tiempo antes de terminarse la construccibn, se elevd un nuevo proyecto por
el que se solicitaba la edificacibén de viviendas para el nuevo personal, dado
que en la zona donde se encontraba ubicada la planta, la mano de obra era esca-
sa, y el personal adicional sbélo podia obtenerse siempre que se le brindase vi-
vienda adecuada en la fébrica.

Posiblemente, si la inversidn complementaria hubiese sido incorporada para su a

probacién desde un principio, cuando se evalubd el proyecto inicial, la ampliacidn
de la capacidad productiva no se habria efectuado, por falta de un adecuado rendi

miento de la inversibn total.
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CAPITULQO 11

EL CRITERIO DEL ESTADQO FINAKCIZRO O CONTABLE

( TASA DE RETORNO DB LA TITVERSICK)

1. - CONCEPTO

Este criterio consiste en relacionar la utilidad esperada con la inversibn
a efectuar, siendo ambos datos determinados en base a los conceptos contables tra
dicionales de utilidad e inversién. Ts decir, se desea estimar los importes que
luego aparecerén reflejados en libros, por lo que el monto de la inversidn del pro
yecto es establecido en base a los desembolsos capitalizables, y las utilidades del
proyecto se determinan después de deducir la depreciacidn de bienes de uso y otros
cargos que no implican desembolsos de fondos. No obstante, la aplicacibn de este
criterioc admite formas distintas de cémputo de la inversibn, lo que naturalmente
origina resultados y conclusiones distintos. A continuacibn examinaremos las dis
tintas mancras en que se puede aplicar este criterio y las respectivas implican-
cias (1).

a) Zstimacibén del rendimiento en base a la inversidn total original

La inversidn que se considera en este caso es la total original, sin dedu-
cirle la depreciacidn correspondiente, y la utilidad és ~como ya dijimos- la que
resulta luego de deducida la depreciacibn y otros cargos atn cuande no implican
desembolsos de fondos. Wn elscuadro I se muestra la aplicaciédn de este criterio
a la evaluacidbn de una inversidn en un equipo cuyo costo es de 1 milldn, su vi
da Gtil 10 afios y la utilidad esperada de & 15000600—, una vez deducidos el impucs

to a los réditos y la depreciacibébn del equipo.

(1) -.Para un andlisis complemantario ver mi” trabajo "Planeamiento Patrimonial,
Econbmico, y Financiero", en el libro "Organizacibn y Control de Zmpresas®

Idic. macchi, 1968,



CHADRO 1:

P2

CRITERIO DEL ESTADO FINANCIERO CONSIDERANDO LA INVERSION

TOTAL ORIGINAL

Inversién total original

Utilidad anual degpués de impuestos, més

depreciacidn

Depreciacibn anual -$ 1.000.000.~

10

Utilidad neta anual

- Rendimiento sobre la inversién

total original

$ 150.000.~

$ 1.000.000.~

250.000.~

100- OOO- bl

150.000.~

1.000.000.~

15% anual
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Sin embargo, es necesario reconocer que no hay acuerdo entre las empresas ni
entre los autores en cuanto a qué debe ser incluido dentro de la inversidn.Algunos

problemas son los siguientes:

I) En cuanto a la inclusidn del capital de trabajo, dentro de la inversibn:

En aquellas‘invefsiones que representan simplemente una mejora o un reemplazo- y
no una expansidn-usualmente la inversidn incluye sbdlo bienes de uso, sin requerir
capital de trabajo adicional. Sin embargo puede ocurrir- y acontece- que una in-
versibn que representa una mejora implique al mismo tiempo una expansibn, en cuyo
caso se requeriréd capital de trabajo adicional, que puede llegar a alcanzar niveles
muy altos.

Al respecto hay empresas que toman como base de medicibn de la rentabilidad sbé-
lo la inversibn en bienes de uso, salvo que el proyecto implique una gran inversibn-
que exceda cierto monto determinado en cada empresa- en cuyo caso consideran, ademés,
la inversidn en capital de trabajo.

Hay otras empresas que consideranAén todos los casos la inversibn en bienesg de
uso y capital de trabajo, aln en los de proyectos de menor envergadura._

Tal como demostraremos més adelante~ al tratar la forma en que la inflaciébn in-
terna y €l deterioro externo de la moneda nécional afecta las decisiones de inversibn-
entendemos que es un grave error dejar de incluir el capital de trabajo al evaluar las
propuestas de inversibn, por més pequefio que se estime el capital de trabajo requerido.
Debe tenerse muy presente que, en un pais con una alta tasa de inflacién interna y de
deterioro externo de la moneda naéional, el capital de trabajo inicial puede llegar a
adquirir una desmedida importancia. El capital de trabajo implica un desembolso de
fondos que, sih lugar a dudas, aumenta el total de la inversibdn efectuada. Mas aln,
la experiencia indica que en paises como el nuestro, un cafital de trabajo inicial
pequeiic en relacibén con 1li inversibn en bienes de uso puede- con el transcurso del
tiempo- pasar a ser incluso de mucho mayor importancia que la inversibn original en

bienes de uso.
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I1) En cuanto a la inclusidn de ciertos gastos de "iniciacién", dentro de la

inversién:

Un asunto que d& motivo a frecuentes diferencias de opinibn es el relativo
al tratamiento que se debe acordar a ciertos gastos de "iniciacibn" del proyecto,
tales como los gastos de investigacibén y desarrollo, es decir, aquellos deriva-
dos de "pensar" en el proyecto. Tal como dice P. A. Scheuble en un interesante
articulo (2): "As{ como debe haber un rendimiento sobre la inversibn de capital,
también debe haber un rendimiento sobre la inversién de tiémpo y esfuerzo en el
nuevo producto". Entendemos qﬁe al decir "nuevo producto" también se refiere a
cualquier tipo de inversibn, sea un reemplazo, una mejofa o una inversidn exis-
tente, etc. El reconocimiento de una"inversidn" - mls que de un gasto - en los gas—
tos de "iniciacibn'" del proyecto d4 lugar a que uno pueda apartarse de las précti-
cas contables tradicionales y considerar a dichos gastos como una verdadera "in-
versién".

El misme autor dice mis adelante que "la préctica contable conservadora usual-
mente tratard a los gastos de "iniciacibn'" como un gasto corriente, mientras que
otros métodos los tratarin como costos diferidos, incluyendo en el activo la par-
te afin no amortizada. Un cllculo del rendimiento de la inversibn por medio del mé-
todo contable conservador mostrard un mayor porcentaje de rendimiento (3) dado que
la base de los activos es menor. Asi tenemos la incongruencia de que una técnica
conservadora d4 un resultado mis bien no conservador sobre el planeamiento de nue-

vas inversiones " (4).

(2) Philip A. Scheuble, Jr.: "Return on investment for new product policy". Harvard
Business Review, Nov. Dic., 1964.
(3) FEvidentemente, no para el primer aflo sino para los afios futuros.

(4) Philip A. Scheuble. Op. cit., pag. 119.
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III) En cuanto a las futuras inversiones relacionadas con el proyecto:

Existen importantes diferencias de criterio entre las empresas y autores en
cuanto a si sbélo debe tenerse en cuenta el capital a invertir en virtud del pro-
yecto original, o si ademfs deben incluirse las inversiones adicionales relacio-
nadas con ese proyecto a efectuarse - en principio - en los préximos afios. Al res-
pecto hemos tenido ocasibén de observar cbémo en diversas oportunidades en una impor-
tante empresa de nuestro pais se fueron aprobando inversiones parciales sobre la
base de que “eran necesarias" para complementar una "inversibén anterior" que habia
sido aprobada tiempo atrds, considerando sblo la inversidn necesaria para la prime-
ra etapa de las actividades. En el caso considerado, como se trataba de una plan-~
ta ubicada lejos de fuentes de mano de obra, con el transcurso del tiempo, y a me-
dida que se deseaba aumentar el nivel de produccibn, se fueron requifiendo inver-~
siénes en viviendas para obreros y jefes, que se justificaban sobre la base de que
eran "necesarias" si se deseaba aumentar el nivel de produccibn. Consideramos que
al efectuarse la evaluacién del proyecto original debiera "pensarse' en las inver-
siones indirectas a realizarse en los prbximos afios, necesarias para llevar a los
niveles éptimos de aprovechamiento las inversiones directas. Esto de ninguna mane-
ra implica que en el futuro no deban evaluarse cada una de las inversiones comple-
mentarias de aquella que se desea llevar a cabo en la primera etapa. Por el contra-
rio, en cada ampliacién y/o medificacién futura se deberia evaluar la rentabilidad

de la inversién complementaria a efectuar en esa oportunidad.

IV) En cuanto al aprovechamiento de activos existentes.

Cuando existen bienes que serin afectados a un proyecto, la préctica difiere en
cuanto a si debe o no considerarse como inversidn 6 y, en caso afirmativo, cuil es
el precio adjudicable a dichos activos. Al respecto caben las siguientes posibili=

- dades:
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1. No considerar como inversidn a los bienes que se afectérian al proyecto.

2.'Considerar a dichos bienes como inversibn, al valor residual de libros.

3. Considerar a dichos bienes como inversién, al costo de reposicién (lo que

costaria hacerlos hoy en el estado en que se encuentran).

4. Considerar a dichos bienes como inversién, al valor de liquidacidn.

5. Considerar a esos bienes como inversibn, al mayor valor que puedan tener

en el mejor uso alternativo.
De las cinco posibilidades enunciadas, consideramos que 1as‘dos primeras deben ser
desechadas por lo siguiente : la transferencia de bienes existentes a un nuevo pro-
yecto reconoce una alternativa contraria,a saber: qué dichos bienes no‘se tranfie-
ran o afecten al proyecto en cuestidn y que en consecuencia se deban adquirir. En
este caso el costo de los bienes a adquirir no seria, evidentemente cero ni tampoco
el valor residual de libros, especialmente si se trata de un pais_con un agudo pro-
ceso inflacionario como el nuestro. En consecuencia ni el primero ni el segundo cri-
terio de atribucidbdn de "precio' puede ser considerado adecuado.

La tercera posibilidad, es decir_"considerar a dichos bienes como inversibn, al
costo de reposicibn " tiene, a nuestro juicio, una deficiencia similar, aunque en
sentido contrario. Si se fijara como "pfecio" de transferencia de esos bienes en.
el "costo de reposicidn' podria llegarse a utilizar un importe tan alto (especial—
mente como consecuencia de la devaluacién monetaria) que la rentabilidad se vea fic-
ticiamente disminuida, y en consecuencia el proyecto sea rechazado injustamente.

La cuarta, es decir considerar como valor de los bienes que se transfieren, el
de liquidacibn, implica comparar la utilizacién de esos bienes en el proyecto que
se evalfia contra la "utilizacidn de esos bienes para realizarlos y obtener fondos
con los que generar un interés. Si bien pensamos que este enfoque tiende bastante a
reflejar el precio de los bienes que se transfieren, consideramos que hay veces - y
no pocas- en que el precio de liquidacidn puede ser muy reducido por diversas razo-

nes (falta de interesados, bien altamente especializado, etc. ).
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Nos queda finalmente la posibilidad de considerar que el valor de los bienes
que se transfieren es el mayor valor que pueden tener en el mejor uso alternativo.
Este concepto es precisamente el *costo de oportunidad®” y, por todo lo expuesto,
~entendemos que es el que mejor refleja el costo de inversibn de los bienes a trans-
ferir,

En cuanto al criterio que analizamos en si mismo consideramos que tomar la in-
versibn total.al principio no refleja con veracidad el monto de ésta a través de
su vida econdmica, especialmente cuando una alta proporcibn de la inversibdn inicial
estéd constituida por activos depreciables, tal como podré verse a continuacifiy, al
tratar el rendimiento en base a la inversibn promedio.

b) Estimacién del rendimiento en base a la inversibn promedio.

Este método es un refinamiento del anterior.

Cuando la tasa de rendimiento se estima en base al promedio de la inversién, este
Gltimo se calcula sumando al capital invertido al principio el valor residual final
y dividiendo por dos. Evidentemente, es una simplificacién y supone que la deprécia—
cidh’ de la inversibn fija se efectfia en forma constante (lineal).

La aplicacién de este criterio tiene efectos muy distintos segfin la composicidbn
de la inversibén inicial esté constituida por una mayor ¢ menor proporcién de activos
depreciables. A montos de inversién iguales, la existencia de una mayor proporcibn
de inversidn inicial depreciable tiende a hacer que la rentabilidad‘sea mayor que
cuando la mayor parte de la inversibn estd constituida por activos no depreciables.
El cuadro 2 muestra con claridad el efecto que la distinta composicibn de la inver-
sién total inicial tiene sobre el rendimiento basado en la inversién promedio. En
efecto, tal como puede apreciarse en dicho cuadro, de la comparacién de pfoyectos
que tienen una misma inversidn total inicial, una misma utilidad, una misma tasa de
depreciacibén de bienes de uso y un mismo valor residual (de bienes de uso), pero
distinta proporcién de activos depreciables respecto de la inversibn total inicial,
surge con claridad que aquel proyecto que tiene mayor préporcién de bienes de uso

depreciables es el de mayor rendimiento sobre la inversibén promedio.
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CUADRO 2: Comparacibn del rendimiento sobre la inversidn promedio

cuando cambian las proporciones iniciales de activos

depreciablest

Proyectos

A B C

(pesos m/n en millones)

1. Inversibn total inicials

Activos'depreciables , ‘ $ 70 $ 50 % 30
" no depreciables 30 50 70
100 100 100

2. Valor residual final:

Activos depréciables i 0 0 0

" no depreciablest 30 50 v 70

30 50 70

3. Inversidn promedio:

(6 100 +°% 30) ./. 2 65 ; - -

(4 100 + $ 50) ./, 2 - 75 . -

(6 100 + 8 70) ./. 2 ‘ - - 85

4. Utilidad anual promedio 15 | 15 15

5. Tasa de rendimiento promedio (aprox.) 23% - 20% - 18%
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Los tres proyectos son iguales en todos sus aspectos, excepto en cuanto a la
composicibén de la inversidn original. El proyecto A tiene un 70% de activos de-
preciables, el B un 50%y el C un 30% . Estas distintas proporciones dén lugar
a distintos valores residuales finales { § 30, $ 50 y $ 70 millones) lo que, a su
vez, origina distintas inversiones promedio y, en consemuencia, distintas tasas de
rendimiento sobre la inversibn promedio. Tal como ya hemos mencionado, consideramos
que este método de invérsiﬁn promedio refleja con mls veracidad que el método de la
inversién total inicial la inversibn a efectuar en el proyecto considerédo, por cuan-
to una vez realizada la inversién en activos depreciables, la depreciacibn (de los
-activos) se ir4 recuperando a través del precio de venta, sin qué ello implique de-
sembolsar fondos para reconstruir la depreciacidn Habida. Cosa distinta es la que
ocurre con los activos no depreciables (capital de trabajo), ya que si bien también
se recuperarén a través del precio de venta, habré& Que volver a desembolsar fondos

para reconstituir dichos activos no depreciables,

2. COMPARACION DE PROYECTOS ALTERNATIVOS

Segﬁn‘se ha visto, este criterio admite diversas formas de cllculo de las inver—
siones a fealizar: |

a) Inversibn total original o inversién promedio;

b) Con y sin imclusién del capital de trabajo;

c) Con y sin inclﬁsién dé ciertos gastos de Miniciacibn';

d) Con y sin inclusibn de las futuras inversiénes relacionadas con el proyecto;
vy €) Con y sin inclusién de los activos existentes aprovechados por el proyecto

considerado.
Ademés, como acabamos de ver, se presenta el problema de que los rendimientos

sobre la inversibn son:g

A - Distintos, cuando la comparacibén del rendimiento de los diversos proyectos
se efectia sobre la base de inversiénm promedio y las proporciones iniciales

de activos depreciables son distintasg
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y B - Diffciles ( y en algunos casos imposibles) de comparar adecuadamente cuando
los beneficios anuales no son iguales todos los afios, sino que son constantes,
crecientes o decrecientes.

Ambos aspectos, pero especialmente este Oltimo, hacen sumamente diffcil comparar

adecuadamente las inversiones alternativas A a H que se verdn en los capitulos si-

guientes. Esto es asi por cuanto: a)'segﬁn sea el monto de activos depreciables

que se estimen en cada proyecto, asi variari también el rendimiento final; y b) co-

mo existen varias inversiones con utilidades crecientes y decrecientes, ninguna com=-

paracién razonable es viable. Sobre la base del anélisis precedente, a continuacién
se efectfia, sintéticamente, una evaiuacién del presente criterio.

3. EVALUACION DEL CRITERIQ DEL ESTADO FINANCIERQO

a) Caracterfsticas positivas:

Sus aspectos positivos son los siguientes:

I) Es fé&cil de entender y comumicar a través de la empresa.

II) Considera la relacidn entre utilidad e inversién, lo que permite referir-
se a un rendimiento o rentabilidad de la inversién(5) .

III) Es un criterio idéntico al que en forma tradicional se aplica contable~
mente para determinar la rentabilidad "histérica" o '"real' de la empresa,
una vez que las operaciones se llevaron a cabo. Esto, lbgicamente, hace
que puedan efectuarse comparaciones entre lo pronosticado en el proyecto
y los resultados reales de la gestidn.

b) Caracterfsticas negativas - critica

Este criterio tiene las siguientes deficiencias:

I) No toma en cuenta las distintas "formas" en que se van generando las utili-
dades. Asi un proyecto puede tener utilidades crecientes, counstantes o de-
crecientes a través de su vida econbmica y, sin embargo, este criterio

(5) A distincién de lo que ocurre en el criterio del tiempo de reintegro, en el que

no se establece rendimiento alguno . (Como se ver4 mis adelante).
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CAPITULO III

‘CRITERIOS BASADOS EN LOS INGKESOS DE FONDOS

"
A- EL CRITERIO DEL PERIODO DE REINTEGRO

1. COWCEPTO

Al analizar si una inversidn resulta o no beneficiosa es muy comin que quien
se halla frente a esa decisidn comente: "Esta es una muy buena inversibn. Se recu-
pera en 3 aflos". Pensamos que este tipo de razonamiento es, quizés, &l criterio mis
difundido dentro de los empresarios - muy en especial en nuestro pais - y el que,
por su sencillez, mids ha venido siendo utilizado por muchos de ellos, con un sen-—-
tido eminentemente préctico.

Bl "perfodo de reintegro'" es el tiempo requerido para que el flujo de ingresos

netos de fondos, después del pago de impuestos, pero antes de considerar los cargos
que no son desembolsos, producidos por una inversidn, iguale al desembolso original
de foados requeridos por esa inversidn. Como puede apreciarse, el periodo de rein-
tegro no mide en manera alguna el "rendimiento" de la inversidn. Simplemente permite
determinar el tiempo de recuperacidn y nada mds,; seleccionando a aquel proyecto
cuya inversidn se recupere més rapidamente, es decir que tenga un corto perio@o de
reintegro.

Si se supone que una inversidn producird un flujo neto de fondos que serd cons-—
tante de afio en afio, entonces el perfodo de reintegro (P) se determinaréd dividiendo
el desembolso total original (I) por el importe constante de los ingresos netos anua-

les esperados (R)

es decirs: P o =
* R

Asi, supongamos que se proyecta realizar una inversidn de § 20,000.000, que dard lu-
gar a una depreciacibn anual y a una serie de gastos que no implican desembolsos de

fondos de § 5.000.000,~-, y a utilidades netas (después de haber pagado los impuestos)
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y este temor se agudiza cada vez mis en la economfa dinfmica de hoy, con el progresi
vo crecimiento de la obsolescencia tecnoldgica originada por el vertiginoso avance de
la ciencia y tecnologfa, v la cada vez mls agresiva competencia. ®stos factores provo
can la necesidad de un relativamente r4pido tiempo de reintegro y rendimiento sobre
el capital invertido (3)° Al tener en cuenta que aprorimadamente '"el 90% de los hom-
bres de ciencia e investigadores que han existido desde el principio de la Historia
viven en %a actualidad" (4) se percibe mAs concretamente las posibilidades de aven-
ce cientifico y tecnolbdgico ‘que existen ¥y la correspondiente més probable agudiza-
cibn del problema del rieégo en las inversiones de capitaio' ’

Cuando la Direccién de la Empresa utiliza este "indice'" como criterio cuantitati
vo para evaluar propuestas de inversibn, normalmente estableceré~ no siempre en for-
ma escrita, pero si conceptualmentesalgln "periodo de reintegro mérimo" de tal mane-~
ra que le permita "ex-ante" aceptar aquellos proyectos que no pasen de ese maAvimo y
rechazar todos los que superen ese periodo. Alguncs autores indican que frecuente-
hente las empresas industriales utilizan periodos de reintegro de dos, tres, cuatro
o cinco afios. Tal como sefialan H. Bierman, Jr. y S. Smidt (5) "los relativamente cor
tos periodos mérimos de reintegro son requeridos porqﬁe algunas clases de inversiones
(construccién, por ejemplo) raramente puede esperarse que tengan un perfodo de reintc
gro tan corto como 5 afios."

(3) - Ver Millard Gelvin, "Return on investment concept and corporate policy" MAA
(Mational Association of Accountants Bulletin), Julio 1961.-

(4) Informe de la UNESCO de 1960, citado por Manuel Sadosky en "Reflcriones sobre los
problemas actuales de la ciencia y de la técnica", Revista de la Universidad e Buenos
Aires, Abril - Junio, 1961,

(5) Harold Bierman, Jr. and Seymour Smidt, "The Capital Budgeting Necision", Th%bMaca

millan Commany, New York 1950. Pigina 16.
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CUADRO 31

DESCRIPCION ©DE LAS INVERSTONES HIPOTETICAS Y CLASIFICACION SN BASE AL PERIOD0O DE REINTEGRO

~ ( Pesos m/n. en millones )

Periodo Clasificacién
Ingresos Netos de de en base
Costo Cada Afio Afio 4 Reintegro de periodo

Inversibén Inicial Afio 1 Afio 2 Afio 3 Valor Residual en aros de reintegro
A $ 30 $ 30 $ - $ - $ - 1 1
B 20 - - - 30 3 - 2/3 7
C 20 7 7 7 7 2 - 6/7 5
D 20 10 8 6 3 2 - 1/3 3
E 20 5 7 9 10 2 - 8/9 6
i 20 10 10 6 - 2 2
G 10 5 5 5 5 2 2
H 5. 1 2 3 4 2 -~ 2/3 4
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;3. EL IMPUESTO SOBRE LOS REDITOS Y EL PERIODO DE RECUPERACION

La depreciacién de la inversibn y la tasa de impuestos sobre los réditos (6)
afectan, naturalmente, al periodo de recuperacidn del capital. Actualmente la ta-
sa final del impuesto a los réditos y de emergencia en el caso de las sociedades
andnimas es de alrededor del 45 %. En consecuencia, suponiendo - con fines pricti-

cos - que los ingresos netos en efectivo de una inversidn son constantes en el tiem-

PO, y‘que:

I = Inversibdn original

R = Ingresos efectivos anuales antes del pago de impuestos.

P= % es el perfodo de reintegro antes del pago del impuesto sobre los réditos y
de emergencia.

D = Depreciacibn anual de la inversibn.

T = Tasa de impuesto a los réditos y de emergencia.

Si deseamos determinar el periodo de reintegro después del pago de dichos impuestos,

tendremos: Periodo de reintegro después de impuestos = P'= £
R'
Pt = I - I = I . = (II)
R - 0,45 (R -D) R - 0,45 R + 0,45 D 0,55 R + 0,45 D

Si para redondear se toma una tasa de impuesto a los réditos y de emergencia del
50%, entonces la férmula II toma la siguiente forma:

Pt = I = I

R - 0,5 (R - D) R-0,5R +0,5D
P! = I = 2 I (111) (7)
0,5 (R +D) R + D

(6) En el caso de nuestro pafs hay que considerar hoy ademds el impuesto de

emergencia.

(7) Ver Spencer y Siegelmany '"Economia de la administracibén de empresas",

plgina 491.
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5. EL PERIODO DE REINTEGRO Y LAS EMPRESAS EXTRANJERAS

Este criterio es aplicado como complemento de otros criterios de evaluacibn
por las compafiias extranjeras al decidir sus inversiones de capital. Como dice
Jacob Viner, "en lo sustancial, quiz& sea cierto que He no existir circunstancias
muy especiales, ningln capital privado norteamericano se aventuraré actualmente ha-
cia el exterior, a menos que las perspectivas sean tan buenas que las utilidades
amorticen la inversibn en un plazo de més 6 menos cinco afios” (9).

Evidentemente,la utilizacién de este criterio d4 lugar a una preferencia en fa-
vor de aquellas inversiones que tienen en cuenta fundamentalmente el corto plazo. El
futuro més lejano poco le interesa a quien aplique este criterio de seleccibén . Como
légica consecuencia, aquellos proyectos que involucran una espera O un periodo de ma-
duracibn mayor son frecuentemente postergados, por mis vinculacibén que puedan tener
a largo plazo con el desarrollo econbmico del pais.

Es importante tener en cuenta que gran parte de las fuertes inversiones que in-
corporan una moderna tecnologia sblo pueden efectuarse por empresas extranjeras que
cuentan con los recursos y la tecnologia requerida, o por empresas nacionales vincu-—
ladas en alguna forma con aquellas compéﬁiasc

Cuando este criterio es aplicado pof las empresas extranjerasb—lo que complemen-
tariamente a otros criterios, ocurre con frecuencia, a fin de poder rem€sar rdpida-
mente al pais de origen los fondos invertidos -~ los proyectos que sean aprobados y
llevados a cabo por haber pasado con éxito la prueba del periodo de reintegro, da-
rén lugar, en principio, a que la balanza de pagos del pais donde se efectud la in-
versibn sea afectada negativamente por las remesas de dividendos,iEsté problema se
torna alin més grave en aquellos paises que- como la Argentina en los Gltimos diez afios.,
se encuentran con balanzas de pagos ya afectadas por fuertes compromisos financieros

de carécter rigido. -

o 2 e i et

(9) Jacob Viners: "América®s Aims and the Progress of Underdeveloped Countries™, en
"Progress of underdeveloped Countries® (ed° B.F, Hoselitz), Chicago,1952, pAg. 184. Cita-
do por Paul A. Baran en/"La Economia Politica del Crecimiento " pag. 228, Fondo de

Cultura Econdmica, México, 1961.
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6. EVALUACION DEL CRITERIO DEL PERIODO DE REINTEGRO

%n base al andlisis anterior, a continuacibn se presenta una evaluacibn del
criterio considerado, enunciando sus principales caracteristicas positivas y ne-
gativas.

a) Caracteristicas positivas

Sus aspectos positivos son, a nuestro modo de ver, los siguientes:

I) Toma en cuenta, aunque sblo parcialmente, el tiempo de vida econbmica del
proyecto. Efectivamente, considera la primera parte de lé vida del proyvecto,
hasta el mome:to en que se termina de recuperar la inversidn efectuada.

II) Otorga fundamental importancia a la r4pida recuperacién de la inversibn,
reconociendo asi el mayor ﬁprecio que el inversor tiene por una inversidn
de répido reintegro. \

b) Caracteristicas negativas - critica

Las principales deficiencias de este criterio son las que se mencionan a con-

tinuacidn:

I) No considera los ingresos generados con posterioridad al tiempo de recu-
peracibn. En efecto, solamente le interesan aquellos ingresos ganados por
el proyecto hasta el momento en que se termina de recuperar la inversidn
efectuada. En consecuencia no sirve para seleccionar proyectos cuando és-
tos generan ingresos netos posteriores al momento en que se termina de re-
cuperar la inversién.v

II) No toma en cuenta las diferencias en la época en que se obtienen los in-
gresos ganados antes de la fecha en que se termina la recuperacidn de la
inversibn; es decir que todos los ingresos recibidos antes del perfodn
de reintegro se tratan como iguales en cuanto a la época de su obtencibn.
Esto es un importante defecto, dado que no pondera la mayor preferencia

que se. tiene siempre por los ingresos méds cercanos en el tiempo.
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B - EL CRITERIO DEL COEFICIENTE DE INGRESOS TOTALES EN RELACION CON LA INVERSION

1. CONCEPTO

En este criterio se divide el total de ingresos esperados (después del pa-
go de impuestos, pero antes de los cargos que no implican desembolsos) por el
total de la inversién. Las distintas propuestas se clasifican dé&ndose prefe-
rencia a aquellas cuyo coeficiente, asi determinado,sea mayor. El Cuadro 4
parte de los mismos supuestos del Cuadro 3, y presenta los coeficientes "in-
gresos’totale%/ inversién" asi como la clasificacibn que, en consecuencia, co-
rresponderia a los proyectos considerados.

En base a este criterio, los proyectos G y H obtiénen la misma clasifica-
cibn, no obstante que,~ sin lugar a dudas - el G es m&s beneficioso que el H,
dado que genera ingresos netos consténtes, mientras que el H , obtiene ingresos
muiy pequefios en los primeros afios y mayores en los Gltimos. Cosa similar ocu-
rre en cuanto a los proyectos B, C, D y E. El proyecto E pareciera ser el més
regomendable\de todos, yva que tiene el més alto coeficiente de "Ingresos tota-
les sobre Inversibdn'. Emperoc, si se analiza esto méds a fondo, se ve que este
proyecto genera ingresos reducidos en los primeros afios y mayores recién en los
Gltimos. E1 proyecto B aparenta ser el que le sigue segfin esta clasificacién
¥y, sin embargo, el ingreso de $ 30 millones recién se percibe en el cuarto afio.
La inversién C presenta un coeficiente de "ingresos totales sobre inversidn'
superior a la D por cuanto sus ingresos tétales superan en $ 1 millén a los
de esta Gltima. No obstante, el proyecto D presenta la ventaja por sobre el C
de que proporciona mayores ingresos en 1los primeros aios.

2. Evaluacibn del criterio del coeficiente de ingresos totales en relacidn cbn la

inversién

1. Caracteristicas positivas

Considera todos los ingresos netos a obtenerse durante la vida econbdmica del
proyecto. Es decir que - a distincibn de lo que ocurre con el criterio del
periodo de reintegro- toma en cuenta todos los afios durante los que se generan

ingresos netos.




CUADRO 4

DESCRIPCION DE_LAS INVERSIONES HIPOTETICAS Y CLASTPICACION T BAS® AL COBFICIENTE DT INGRESOS TOTALES

(Pesos m/n. en millones) Ingresos Coeficiente
Ingresos Netos de Cada Afio Netos de "Ingresos Clasifi-
Costo Afio 1  Afio 2 Afio 3 Mo 4 Totales Totales sobre cacién
Inversién Inicial = — Valor Residual = inversién”
A $ 30 83 B~ 8- 6 - $ 30 , 1 7
B 20 - - - 30 30 1,5 3
c 20 7 7 7 7 28 1,4 4
D 20 10 8 6 3 27 1,35 5
B 20 5 7 9 10 31 1,55 2
P 20 10 10 6 - 26 1,3 6
G ’ 10 5 5 5 5 20 2,0 1
H 5 1 2 3

4 10 2,0 1

nga
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2, Caracteristicas negativas

a) No toma en cuenta las distintas épocas en que se geheran los ingresos
netos. Es decir, no pondera el mayor valor actual que tiene un peso que
ingresa antes que otro en él tiempo, dado que el que ingresa antes pue-
de ser reinvertido (lO). En consecuencia, no otorga importancia alguna
a la répida recuperacibn de la inversidn.

b) No permite establecer la rentabilidad de la inversién.

561lo determina un coeficicnte que no se halla referido a una base anual
de cémputos, por lo que no puede hablarse de "rendimiento de la inversién'.

El CRITERIO DEL PROMEDIO DE INGRESQS NETOS ANUALES EN RELACION CON LA INVERSION

1. CONCEPTO

Este método esti muy relacionado con el de los ingresos netos totales
en relacibn con la inversibn. Consiste simplemente en dividir el total de in-
gresos netos por él nﬁmerobde afios durante el cual se percibirén, y luego di-
vidir el promedio de ingresos hallado por la inversidbn original. E1 Cuadro 5
clasifica los proyéctos que se han venido considerandc anteriormente de acuer-
do con este criterio.

Tal como puede apreciarse a través del referido cuadro del proyecto A me-
receria ser aprobado en primer término, como consecuencia de tener el més al-
to coeficiente de ingreso promedio en relacidn con la inversibn. Esta conclu-
sibn es, sin duda, un absurdo, dado que el ingreso promedio que genera dicho
proyecto sblo alcanza a recuperar la inversibdn. Incluso podria ocurrir que el
ingréso promedio no alcanzara a recuperar dicha inversidn y; no obstante fue-
ra seleccionado, de aplicarse este criterio. Efectivamente, si por ejemplo,
el ingreso neto del primer afio fuera de $ 18 millones, el ingreso neto prome-
dio seria también de $ 18 millones y el coeficiente de ingresos promedioc en
(10) si ée tuviera en cuenta los efectos de la inflacibn, en valor actual, en

términos reales, serfa aln mayor, obviamente.



CUADRQ 5

DESCRIPCION DE LAS INVERSIONES HIPOTETICAS Y CLASIFICACIDN EN BASE AL COEFICIENTE DE INGRESCS PROMEDIO

EN RELACION .CON LA JNVERSION ;

(Pesos m/h. en millones)

cosco | oimians Netos 0o Con gy I MR Coeticiene e

Inversibn Inicial Aflo 1 Aflo 2 Afio 3 Afio 4 Totales Promedios dio s/Inversibén Clasificacién
A $ 30 33 0§ - 5 - 3 - S 30 4 30.~- lo- | 1
B 20 - - - 30 30 7,5 0,375 4
C 20 7 7 7 7 28 7y~ 0,35 5
D 20 10 8 6 3 27 6,75 0,338 6
E 20 5 7 9 10 31 7,75 0,388 3
F 20 10 10 6 - 26 6,5 0,325 7
G 10 5 5 5 5 20 5e- 0,5 2
H 5 1 2 3

4 10 2,5 0,5 2

%
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relacién con la inversién serfa de 0,6. En este caso, al proyecto A le seguiria co-
rrespondiendo el primer puesto en la clasificacibn, aln cuando sus ingresos netos eg
perados ni siquiera alcanzan a recuperar la inversién a efectuar. En este caso, co~
mo se ve él absurdo adquiere mayores proporciones.

Este criterio, por 1o que acabamos de ver, adolece de un grave defecto: no toma
en cuenta adecuadamente la duracidn de los ingresos y, en consecuencia, tiende a la
aprobacibén de proyectos con altos ingrescs pero de corta vida. Lo que lo hace suma-
mente peligroso es que, al dividir los ingresos totales por el nfmero de afios (durag
te los que sge percibirén dichos ingresos) pareciera tomar en cuenta todo el tiempo.
Como puede verse a través del anllisis efectuado, esto no es as{., S6lo en el caso
-muy especial y nada frecuente- en que todos los proyectos que se evalfan tengan el
mismo nGmero de afios durante los que se generarén los ingresos, este criterio d& re
sultados mis aceptables. Y decimos "m&s aceptables' y no "aceptables" por cuanto,
aln en este caso, se estaria dejando de considerar la época _en que se producen los
ingresos para cada proyecto, Prukba de esto es que los proyectos G y H tienen, se~
gin este criterio, la misma clasificacién y, no obstante, es evidente que el G es
préferible al H, en vista de que en el G los ingresos tienen un flujo constante,
mientras que en el H al principio son bajos, elevéndose recién en los Gltimos afios.
Del mismo modo es incorrecta la asignacibén del cuarto puesto a la inversidn B, va
que no se tiene en cuenta que los $ 30 millones de ingresos, recién se obtienen en
el cuarto afio, en tanto que el proyecto C (quinto puesto) y el D (sexfo puesto) lo
gran la mayor parte de los ingresos en el primero, segundo y tercer afio. Cosa simi-
lar ocurre cuando se compara el flujo de los ingresos del proyecto B (cuarto pues—
to) con el del F (séptimo puesto), por la misma razén indicada.

Evaluacidn del criterio del promedio de ingresos netos anuales en relacibn con la

inversibn,

Este criterio es muy similar al del coeficiente de ingresos totales en relacibn
con la inversién. En consecuencia, caben aqui{ las mismas apreciaciones positivas y

negativas que se hicieron en oportunidad de evaluar el criterio anterior.
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CAPITULO IV

CRITERIOS BASADOS EN LOS INGRESOS JE FONDOS Y EN EL VALOR ~-TIEMPO DEL DINERO

EL CRITERIQ TE LA TASA INTERNA ©E RENDIMIENTQO DEL PROYECTO

1. Introduccibn

Del anélisis efectuado surge que ninguno de los criterios considerados hasta agui
es aceptable, como consecuencia de que en algunos casos otorgan el mismo valor a dos
proyectos cuando en realidad uno de ellos es indudablemente preferible al otro, y en o
tros asignan preferencia a un proyecto cuando, sin duda, el otro es superior al primero.

Hasta este momento, los diversos criteriocs analizados no han tomado en considera-
cién el mayor valor actual que tienen los ingresos més préximos que los més lejanos co
mo consecuencia de la posibilidad de volver a invertirlos con anticipacibn y generar
nuevas utilidades o no consideraban las series durante toda la vida econbmica de la in
versibn. Esto did lugar a una importante critica contra los criterios anteriores. En el
presente capftulo y en el prdximo se analizarén dos criterios que toman en cuenta la é-
poca en que se obtienen los ingresos a través de toda la vida econdmica de la inversibn.

Todo proceso productivo va acompaiiado de una corriente de egresos destinada a la
compra de medios de produccidn, llamada "proceso de inversidn'. A su vez esa inversidn
en el campo privado se efectla con el fin de lograr una corriente de ingresos netos a
lo largo de la vida econdmica del proyecto que superen en la mayor medida posible el mon

to de la inversidn efectuada (1).

— — —

(l) - "En las economias capitalistas, el empresario no se interesa por el valor de uso
de los productos que ofrece a la venta. En consecuencia, sblo efectfia la inversibén adi
cional de recursos productivos cuando tiene la certeza de que obtendr& un crecimiento
adecuado en el valor de sus activos a través del interés compuesto sobre el capital in
vertido, no inferior a la tasa promedioc del beneficio determinado en las condiciones
del mercado del pais en cuestidn.

En una economia socialista planificada, la produccibén se lleva a cabo en aras del uso
(consumo) y las inversiones adicionales del trabajo pasadd se justifican por la crea-
cién -con la misma cantidad de trabajo actual- de un volumen adicional de bienes de
consumo o, en forma alternativa, por la reduccibn de la cantidad de fuerza de trabajo
que se requiere para mantener la misma escala de produccidn de bienes de consumo'. S.G.
Strumilin: "El factor tiempo en los proyectos de inversidn de capital'.

BEl trimestre Bcondmico. Abril-Junio de 1959.
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Si se admite que el empresario sblo efectuari la inversidn si la tasa de ren-'
dimiento alcanza o supera el minimo deseado por él, es fundamental: l°) Conocer las
series de egresos e ingresos durante toda la vida de la inversibn, vy 2°) Establecer
la relacibn que existe entre ambas series.

Al decir "toda la vida de la inversibn® se incluyen los ingresos derivados de
vender en el Gltimo instante las instalaciones productivas y los bienes de cambio
en stock, como consecuencia de terminarse el proceso productivo. Es decir, la vida
de la inversidn termina cuando se ha cobrado el Gltimo importe proveniente de la
realizaciédn de los activos de la inversidn considerada.

Los métodos que se basan en el descuento de los ingresos (y egresos) futuros
son los siguientes:

a) E1l de la tasa interna de rendimiento sobre la inversibn.

b) El del valor actual o de la tasa externa de interés.

Origen y concepto del criterio de la tasa interna de rendimiento del provecto

Joel Dean (2) ha sido quien desarrollé este criterio, dentro del campo micro
econbdmico de anflisis, en virtud del cual la empresa calcula la tasa de rendimiento
interna de cada proyecto de inversidn en base al valor actual de los ingresos futu
ros, v luego efectfia la seleccibn en base al orden decreciente de tasas. Este cri-
terio representa un punto de partida altamente constructivo dentro de la metodolo-
gia de seleccibdn de las inversiones de capital en las empresas privadas, al elimi-
nar varias de las deficiencias que presentaban los criterios existentes hasta el
momento de su proposicidn por Dean. Estos criterios son los que hemos analizado
evaluado y criticado en los capitulos anteriores y, como se recordari, la falla
principal de todos ellos radica en la falta de consideracién de un aspecto funda-
' mental de toda inversibn: el momento (factor tiempo) en que se obtienen los ingre
s0s futuros.

(2) - Ver sus libros: Capital Budgeting (New York: Columbia University Press,1951)

vy Managerial Economics (Prentice Hall, Inc. Englewood Cliffs, H.J. 1951)
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El criterio de l2 tase interna de rendimiento sobre lz inversién que anali
zamos en este capitulo consige en:
1°) Mstablecer 1z tasa de rendimiento mfnimza para 1a empresa, en base a los
objetivos trazados por Ja Direccidn.
2°) Estimar los mAs probables (3) ingresos futuros durante toda la vida de

la inversibn.

3°) Determinar lz tasa interna de rendimiento del proﬁecto de inversibdn mgv
diante la comparacidn de los valores actuales de los ingresos futuros
con los valores ) actuales de la inversibdn.,

4°) Comparar la tasa de rendimiento del proyecto contra las tasas de ren-
dimiento de otros proyectos alternativos.

5°) Seleccionar aquel proyecto que tenga la mdyor tas2 interna de rendimien

to y seguir asi sucesivamente er orden decreciente siempre que superen

al rendimiento minimo.

3. Formas tipicas de corrientes de fondos

Al considerar la forma en que puede maniféstarse la corriente de fondos
(ingresos y egresos) de las inversiones, pueden distinguirse los siguien-
tes casos basicos:

a) Un_solo desembolso inicial y un solo ingreso futuro

Este caso es el mis sencillo y consiste en la realizacibn de una compra,
inversidn o gasto presente de a pesos, con la intencibén de venderlo den

tro de n ailos en b pesos; tal que bda

(3) - Se dice "mas probables” por cuanto en este criterio se supone que los ingresos

~ .
estimados son los que "mas probablemente®™ se presentarén en el futuro.
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El grafico correspondiente puede representarse asi:

;4—;»
“—

i . 3 { +
1 2 3 4 v ¢« e s o1
anos

El signo-significa que se trata de un desembolso. E1l problema consiste en hallar

cull es la tasa interna de rendimiento (r) del proyecto que hace que el valor ac-

tual del ingreso futurg, b, sea igual al importe de la inversién'presente, a.

La tasa de rendimiento anual (r), en base a una capitalizacién discreta
anual, surge entonces la siguiente relacibn:
1
(1+r)
Desde el punto de vista operativo, se utilizan tablas de valores actua-

les de un peso para distintos valores de r y n.

Dado que el tiempo n es, por hipdtesis, supuestamente conocido (4), se
trata de encontrar en la fila correspondiente a n, qué coeficiete de actualiza-
cibén multiplicado por b nos dé a.

La tasa r, a que corresponde ese coeficiente de actualizacidn hallado es la
tasa de rendimiento interno del proyecto.

Es d¢ destacar que este caso, tal como veremos més adelante, se ha venido
presentando con frecuencia en la Argentina en los Gltimos veinte afios a fin de ha-
cer frente al grave deterioro del poder adquisitivo del dinero, como consecuencia

de la continua inflacidn (Com pra de inmuebles y su posterior reventa),

(4) -~ Se dice"supuestamente conocido!, dado que la duracibén de la vida econdmica de

la inversidn es una mera conjetura.




b).s Un sclo desembolso inicial y varios ingresos futuros

2qui nos hallamos frente a un Gnico desembolso inmediato 2z, que sé realiza
en vista de lz obtencibn de una serie de ingresos netos bl; b2, b3, « « ¢ ¢ ¢ - B
La serie de ingresos netos bl, b2, b3, . o « o - . bn;, es la diferencia

entre los ingresos totales en efectivo c¢l; c2, ¢3; ¢ « « « ¢n; y los egresos tota-

les en efectivo, dl, d2, d3, < » « « « - dn, tal que cl 2 dl, c2 32 ....cn S dn
Tn consecuencia, podemos representar gr@ficamente la corriente de fondos

de la siguiente manera:

—a + bl + b2 + b3 4+ bn
Tiempo 0 1 2 3 6 6 6 o 0o N

Como puede apreciarse; este caso supone que, al término de los n afios, la
corriente de ingresos (rentas) se interrumpe y no se efectfhz inversibn nueva algura.

La tasa interna de rendimiento anual de la inversibn surge de relacionar
las rentas futuras positivas, bl, b2; b3, « + « « - . « bn, con la renta negativa ER

Dicha relacibdn, basada en una capitalizacidn anuval, v siempre suponiendo a

los fines pricticos,; que las rentas bl, b2, B3, ¢ « « « « « « D se obtienen a2l fin

de cada aflo;, queda establecida por la siguiente ecuzcibn:

%

hl b2 b3 bn
2 = + 7 N PP
2
14 r (1 +7) (1 40)° o+ )"
O sSeas
8 =

ks gdecir; se trata de encontrar clal es la #asa de rendimiento, 7

Lua. es 12 : r, que ha-

ce gve la suma de los va lores actvales de los ingresos netos futuros sea igual al

e,
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partiendo de unz tasa de interés cualquiera, y determinando cvdl es -p2
ra asz tasa- ol valoxr actual de los egresos e ingresos netos presentes y futuros.
i el valor actual de los ingresos futuros es superior al valor actual de

los egresos inmediztos; significa que 1a tasa de interds gue se utiliz

que Ja tasa de interés que correspondia haber aplicado. Fn consecuencia, so debe.
buscar vna tasa de interés mayor que haga que el valer actual de los ingresos futu
ros ( bl, b2, » < - bn) sea igual a valor actual de los egresos inmediatos a. La

tasa hallada es el rendimiento internc, r; de lz inversidn,

(5) ~ Wsta tasa de reandimianto; r, es lo que J.M. Zeynes 1lama "eficiencia marginal
del capitzl" y otros autores “indice de rendimianto™, "rerndimiento de la in-
versibén®, etc. Al respecto d%ce Keynes: "Defino la eficacia marcinal del ca
pital como si fuerz iguzl a l: tesa de descuento que lograria iguelar el va-
Jor presernte de lz serie de anuelidades dada por los rendimientcos esperados
del bien de capital, er todo e! tiempo que dure, a su precio de oferta coneo

v

Ahorza bien, resulta cvidente, que la tasa real de inversién corriente llega-

1,

r4 hasta el punto en ave ya ne haya clase alguna de cepita. cuya eficacia mar

giral evceda de la tasa corriente de interés.

In otras palabras, la tasa de inversidn se moverd hasta aquel punto de la cur

va de demznda de inversibn en que la eficacie marginal del capital en general

. ¢ = . .
sea igual a la tasa de interés de mercado’. -Teoria Ceneral de la ocupacibn,
gl interés v el dinero',

Pégs. 135 v 136. Fondo de Cultura Fcondmica, Mérico, 1956.
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En el caso que estamos comsiderando -~un Unico desembolso inmediato y varios

ingresos futuros- la tasa de rendimiento representa la mayor tasa de interés que se .

puede pagar sin perder dinero, si toda la inversidén se efectfia con fondos presta-

dos v el préstamo vy sus intereses fueran devueltos por medio de los futuros ingre-

sos de la inversibn, a medida que se produzcan.

Bste puede verse con claridad a continuacibén, en él cuadro 6, en el que se
muestra la inversién original, efectuada con fondos recibidos en préstamo, los
ingresos netos futuros esperados, el interés a pagar por el préstamo a la tasa del
20% anual sobre saldos, y el importe del préstamo que se paga anualmente con los

ingresos obtenidos de la inversibn,
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Tnversidns , - 289.060

Ingreso anual neto después de impuvestc a los

réditos més depreciacibn de los Rienes de Uso % 100.000

Vida econdmica del proyecto 5 afios

Tace de interés que se paga por los fondos ‘
recibidos en préstamo 20 % anual

(1) (2) (3) (4)= (2)-(3)

Atlo Saldo azdevdado al Ingresos Fetos Intereses anuales Devolucibn anuazl

injiciar = periodo fnuales que se nagey de capital

1 ¢ 299.060 ¢ 100.000 59,812 ¢ £0.188
2_ : s 258.872 102000 51.774 48,226
3 210.646 ‘ 100.000 42.129 57 . 871
4 152.775 100.000 - 30.555 69.445
5 83.330 .. 100,020 16.670 . 83.330
Tota’es 500.000 © 200,940 299.060
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Como puede apreciarse, 20 % es la tasa méxima que puede pagarse por e Cap

¥
T

tz] btenido on préstamo y empleado en el proyecto considerado. En realidad; en prin

cipio, no tendria sentido obtencr dinero en préstamo al 20 ¥ pzra invertirlo en un
proyecto que genera el 20 ¥ de rerndimiento anual. Tsta tzsa -del 20%- representa

la “Ytasa 1limite™ a utilirzar para la =2ceptacibén o rechazo de los proyectos que se pre
senten,

De este concepto deriva la proposicidn -por pariede los sostenederes de =g
te criterio- de que, una vez determinadas las tasas interras de rendimiento de las

)

inversiones consideradas, se compare dichas tasas (en orden decreciente) con el costo

=

del capital ajeno para la empresa. Fn base 2 esta comparccidrn solo se aceptarian

o

qee

1las propuestas que tengan una tasa de rendimiento superior a’ costo del capital.

c) Uz solo desembolso inicial yvwrios ingresos futuvros luege de cierto periodo

Un caso especial dentro del tipd de corriente de fondos visto en b) es aquel
que consiste en efectuvar un solo desembolso inicial esperdndose obtener varios in-
gresos futuros,; pero luego de transcurrido cierto periodo.

Un ejemplo de =sto es la pleantacidn de arboles vy la posterior explotacidn fo-
restal. Asimismo la elzboracidn v comercializacidén de vinos finos y otros biencs
de consumo que mﬁs aprecio reciben por un mayor estacionamiento. Las inversiones
se realizan en un momento o lapso dado y se obtienen ingresos en uno o varios pe—
riodos futuros, pefo luego de transcurrido cierte tiempo. Esté difiere de la fa
bricacibdn de bienes durableé.de produccibn que se producen en forma relativamente

inmediata apartir de la puesta en marcha de le inversidn.

4., Aplicecidn del criterio 2 proyectos alternatives

Al aplicar este criterio a los proyectos ¥ que analizamos en‘los‘capitulos an
teriores, llegamos -por primera vez-~ & determinar rerndimientos que nos permiten
clasificarlos adecuadamente.

En el cuadro 7 se muestran las tasas internes de rendimiento de cada proyec-

te vy las clasificaciones que les corresponderia en caso de aplicarse este criterio



1legando a2 conclusiones que surgen como razonables: G, cor uvn 34,9 % de rendimiento
2s preferible a H (con un 27,4 %)c. Como puede verse; la suma de los ingrescs netos
totales duplica en amhos casos a la inversidn original; pero las utilidades se gene
ran mis tempranramente en % que en H.

La inversidn & orovocza un rendimiento del 17,9 %, ocupando el tercer pues-
to frente a F, que si bien recupera 1la inversidn en dos a%os, sblo generz un ingreso

neto adicicnal de min 6 mil ones, frente a una inversidn de min 20 millones. Aplican

do otros criterios va vistos,; seria muy dificil determ correctamernte los mortos

relativos de T con respecto A U va que si bien T permite obtener ingresos netos to-

tales por mfn 31 millones; contra min 28 millones de C, éste los genera més ranida-
menta. 11 utilizar esto métodse llega a que 7T.as preferib e a C (y también 2 F)e

“n cuanto 2 B, gerera un importante ingreso neto, pero recién 2l c2bo del

&

~

cvarto afic. Y este criterio le peraliza aducvadamente por =llo, otorgindole el sé»n
timo puesto.

Finalmente,; &, aunque es el proyecto de mis répido reintegroj no gencra ren
significa una pérdida rcal.

dimiento algmo. llas Lier o cortioe

¥

Por ello le corresponde la octava clasificacidn.



CUMDRO 7: DESCRIPCION DE LAS INVERSIONFS HIPOTETICAS! Y CLASIFICACION RN BASE A LA TASA INTERNA D RENDIMIRNTO

DEL

PROYECTO

(Pesos MIN

INGR®S0S ~ NETOS

en millones )

B CADA  AND

Afio 4 Tasa Interna Clasificacibn efi base
Costo Valor de a la tasa interna. de
Inversién  Inicial Afio 1 Afio 2 Aflo 3 Residual Rendimiento rendimiento.

A 30 & 30 $ - .- L o % (1) 8
B 20 -0 - - 30 10,7 % 7
C 20 7 7 7 7 15,0 % 5
D 20 10 8 6 3 » 12,1 % 6
B 20 5 7 9 10 17,9 % 3
F 20 10 10 6 —o= 15,7 % 4
G 10 5 5 5 5 34,9 % 1
H 5 1 2 3 % 2

(1)

BEn realidad el rendimiento es negativo,

4 27,4

y este criterio no lo alcanza a demostrar,

_Lg_.
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o=

REFD

DZ

FITYA s
CURDRC

an

Tnversidn A2
el s .
£330 = 37: lvecos 1= o0

RN
~J

(1

(Uts

.. 5

izendo los coeficientes de

Inversibs B

Tasa 1.0%
Tnciresos Factor de Valor

fotva)

miles )

Tasa 15 %
Factor dce Valor
fetvalizacidn f.etua)d

(20.000) 1, (:

4 £ 30.000

~
2

il
.

o = 0 490 mmmmmmeee
Y = £ 490 ¥ 0,05

T
r

n consecvencia, la tasa

de

rendir

0,578

0,007344
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TUYERESTION T
Tasa: 10% Tasaz: 15%
Ingresos Fecteor de Valor Factor de Valor
L¥io etos hetvalinscidn totuzl feotualizacidén Aotual

o (7 20.700) 1,0000 (¢ 20.000)  1,0000 (¢ 22.900)

1 . 7.000

\O
Q
\O
ot
(&)
Py

w
{6
ERN

0,8696 6.087

josl
N
)
-
N
N
~
o]
v

0,;7561 5,292

0,6575 4,603

~3
1

i
[S8)
w
N
i
(Y]

0
o 7.000 0,
c
0

)}
o)
(OS]
(@]
EN
1~
[ec)
=

0,578 4,003

52,189 (¢ 15)

/

¥ = £2.188 ¥ 0,05 = 0,993 ¥ 0,05 = 0,0497

L]

Fn consecuvencia, la tesa de rendimiento es:

i = 0,10 + 0,0497 = 0,1497
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Tzsa 10% ' T2gsa 15%

Ingresos Fsctor de Valor Factor de Valor
Afio Metos fctualizacidn fotual "etuzlizacidn rotual

o} (¢ 20.000) 1,0000 (% 2n.000) 1,0000 (7 20.700)

1 10.700 0,2091 9,091 0,8695 7.
5 8.000 0,8264 6,611 0,756 4,
3 6‘000 097513 4;508 096575 29"

4 3.000 0,6830 2,049 0,5718 117

&2.25

Interpolardo:

A & 5,220 mmmmmeem0, 053

H]

o= T 2250 Y 005 = 00,2228 ¥ 0,05 = 0,0216

Tn consecuenciz; la tasa de rendimiento es:

i = 0,10 + 0,026 = 0,1°216

\O
—~~
N

>
\Q
4



IHVERSTICE Kg

Tasa: 12

Incresos Pactor de Valor Factor de Valor
Ao Jetos Aotvelizacidn Lctual Metualizacidn Actual

(¢ 20.000) 1,0000 (% 2c.000) 1.,0000
5,000 0,8696 4,348 0,8333
7.000 0,7561 5,293 0,6%44
9.000 0,6575 5,918 0,5787

1.0.000 0,5718 5,718 0,4823
§___ 1277 _
Interpolandos
A = 2.218 o 0,05
-
D = 1.277 = memmemee X
¥ = 0 1.277 X 0,05 = 0,5758 ¥ 0,05

¢ 2,218

En consecwencia, la tasa de rendimiento es:

i=0,15 + 0,0288 = 0,1788

= 0,0288
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INVERSION _ F:
Tasa 15% Tasa 20%
Ingresos Factor de Valor Factor de Vaior
Ao _Netos Actualizacidbdn Actual Actualizacidn Lctual
0 (¢ 20.000) 1,0000 (% 20.000) 1,0000 (% 20.000)
1 1.0.000 0,8696 8.696 0,8333 " 8.333
2 ~ 10.000 - 0,756l 7,561 0,6944 6,944
3 6.000, 0,6575 3,945 0,5787 3,472
A’ - o= ol T —-—oo ™ - ™

¢ 202

Interpolandos

X =%202 ¥ 0,05 = O,

¢ 1.453

Fn consecuencia, la tasa de rendimiento es:

O
(@]
(@]
[
QO
u
1]

139 ¥ 0,05

0,00695

]

(4

1.251.)



B 3en

THVERGICHT G

Tasa: 30% Tas2: 35%
Ingresos Factor de V27 or Factor do Valor
AJc Netos Actualizacidn - hetual Lctualizacidn tctual

0 (4 1.0.000) 1,0000 (¢ 10,000) 1,0000 (% 10.000)-
1 5,000 0,7692 3.846 ¢,7407 ‘ 3.704 -
2 5.000 0,5917 2.959 0.5487 2.744
3 . 5.000 0,4552 2.276 0, 4064 2.022

| 0

;3011 | 1.506

4 5.0C0 32,3501 1.751

Irterpolando:

B = § 845 --0,05
\Q

In consecuencia; la tasa de rendimicnto es:

i =0,30 + 0,049 = 0,349




_TIVERSION H:

Tasz: 25 % : Tasa: 30%

Tzctor de Valoxr Factor de

Actualizaciba Lctual 2otuzlizacidn

hel

(&%)

Wi comsecusncia,

5.000) 1,0000 (v s.000) 1,0000

2,000
3.000

4,000

1z

0,800 200 0,7692

0,6400 1,280 - 0,5917

C,5120 1.535% 00,4552
0,4096 1.63% 0,350
254

Tnterpolaondo:

v
i
1
(0
N
i
I
]
!

i

]

]

[
I
I
i
i
e}
o
1

(AN
i

N

i
™N

¥ =% _254.¥ 0,05 = ‘0,473 ¥ 0,05 = 0,02365

¢ 536"

tzga de rondimicnto es:e

i=0,25 + C€,0237 = 0,2737




flgumas censideraciones criticas en tormo al criterio de la tasa interra

Al anzlizar los criterios anteriores (Der1odo de re

N

aciero, etc.) se comsiderd si cumplizn con una serie de reguisitos

dzde que -como vimos- no los cumplian sino sblo pa 1“(:“'ﬂrnc—*w’t‘,, no tenia meyor

a

entide entrar a considerar otros aspectos del an

\L\

4]
[N
)]

ARN-51 cardcter més refina
do. S&in embargo, en cste punto cabe efectuar algunas consideraciones esnecia-

les en relacidn con el criterio que analizamos.

futuro.

21 referirse a la evaluacién de las inversiomes decfa Xeynes (6) que

[N

"ol heche més destacado cs lo precario

¢ las bases de conocimientec en que
de basarse nuestros célculos de los rendimientos probables. Huestro conoci-

miento -éde los factores que regiréﬁ el rendimiento de una inversibdn en los ailos
venidercs prHximos es frecuentamente muy ligero v a menuds desdediable 21 he-
mos de hablar co: franqueza, tenemos que admitir que l-s DdDases de nucstro cong
cimiento para calcular el rendimiento probable en los diez afios préximos de un

ferrocarril, una mina de cobre, vna fibrica txtil, la clientela de una medici

n2, tentada; 1satlsntica de vapores, o un od; la

I
Qn
(‘

hecho,

en tal minoria que su conducta no
En COLJCCUGQC’B; si bien este criterio representa un Jgran avance 1esw—

pecto a los anteriores, debe raconccerse que las corrientes de ingcresos v egr

10

sog cn que se hasa no son mis que conjeturas, svjetas a una incertidumbre,

(6) - J. i, Xeyres: "Teorfa Sereral de la Qcupacibn, el interéds y el dinero®,

Fondo de Tulture Rcondmica, México 1956. p&g. 148,



Hay algunos autores que consideran que "el método de los. ingresos futuros des-—
contados (o la tasa interna de rendimiﬁnto) automldticamente compensa en alguna forma la
confianza decreciente en los ingresos futufos pronosticados porque asigna actuales sig-
nificativamente més bajos a los ingresos que se esperan en los aiios futuros mis distan-
tes. En otras palabras, las estimaciones de ingresos o ahorros a obtenerse dentro de
diez aflos tienen mucho.menos peso sobre la tasa de rendimiento quef el que tienen los a
horros a obtenerse en los primeros cinco afios”. (7)

Si bien reconocemos que siempre existe incertidumbre acerca del futuro, vy en
ciertos casos muy alta, nosotros consideramos, con esos autores que estc criterio actfia
.comn un reductor de esa incertidumbre, especialmente para los ingresos netos esperados

a plazos més bien largos.

b) Limitaciones vinculadas al procedimiento de célculo.

2

Diversos autores, como J.H. Lorie y L.J. Savage (8), E. Solomon (9), H. Biermaw y
Smith (10), v J.T.S.Porterfield (11), han destacado ciertas limitaciones, la primera de
las cuales -a nuestro juicio infrecuente y algo sofisticada- pasémos a exponer.

La primera limitacibn deriva del procedimiento de cllculo, como consecuencia
del cual algunos proyectos pueden tener mis de una tasa interna de rendimiento. Asf,

supongamos que los flujos de fondos son, sintéticamente los siguientes:

(7)

(8) -~ Ver "Three Problems in Rationing Capital"™, Journal of Business YXVIIT, octubre

Biermann y Smith: op. cit.

i

1955, pAgs. 229-239.

(9) ~ Ver "The Aritmetic of Capital-Budgeting Decisions', Journal of Business, ¥XIV,
abril de 1956, p&gs. 124-129.

(10)— Ver "The Capital BudgetingDecision", The Macmillan Co, New York, 1960,

(ll)— Ver Decisiones de Inversién y Costos de Capital", Herrero Hnos. Suces. México,

1967, pags. 25 y sigs.



Aos. Proyecto A Provecto B
/1) /23
Q “\:“. N=J

2 5 | 7
e Gy ()

[

Las tasas internas de rendimiento surgirén de la resolucidn de las siguientes

ecuaciones:?

PROYAECTD 2 , PRCYECTD B

—
—
4
.
: S
N
4
N
i
i
—~~
et
-
bts
-
w w
Py
-
-
g
+
un
i
3
~
=
o~
—

o
-
[)
S
+
oy
i
AN
1
Ut
'
]
(@]

1 - 31 4 1 =0 3] - i 4+ 1 =20
2] 32 (s 12
-~ 9 -2 - 1 - J 1 -]
P 3 [ - J 5o J L 12 -0
2 2 6
Tn consecuenc:as ‘ Tn consecuancia, las rajces son
imaginariass
3+ 2,23 5:23 1o+
i, = ’ = : = 261% ;o= Y [T
1 1 . .3

’ 7
i = : - V . =1381%

}J
18
—~

Ts decir, hay dos tasas i ternas dec rendimien © Ts decir, no exister soluciones
to que satisfrcen la ecuacidn de este proyec- aceptables al problema.

tOo
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Pruchat  Proyvecto L Prueba: Provecto B
Re lazat en la lvz. ecuaclidn ¥Wo tilene sentido, y2 que 128
Reemplazando en la lra. ecuvacion B e ntido;, 1

raftces de 1la ecuacidn son i-

maginarias.

1+ 0 ‘ - ° 1 - ’
3,61" 3,61 13 3,61
=71+ 0,38 -1,38=0

$in embargo; comsideramos que 1os casocs en que ée presentan provectos de inver-
sibp con dos o mis rafces (tass internas de rendimiento) o con raic:s imagina—;
rias, son poco habituales y corresponden a flujos de fondos raros, con sa2lidas ne
tas de fondos en el futuro (cosa DOCO habitual; ya que normalmente existe vn pro-

ceso de sa2lidas netas, v lvego uno de entradas netas de fondos)n

c) Limitaciones vinculadas con las hipdtesis relativas a las tasas de rendimiento

v _de financjacibn

La otra limitacién es la siguiente: este criterioc parte de la suposicién
de que los flujos de fondos (positivos o negativos) que se generan a lo largo de la

vida de la inversibn, son reinvertidos o financiados a Ja misma tasa interna de ren-

dimiento del proyecto. ¥Es decir; supone que:
1. La tasa irterna de rendimiento que corresponder& a las inversiones potenciales a

efectuar son los fondos positivos netos gquc genere el proyecto comgreto serd igual



~69=

el costo del capital.

[hS]

que correspomderd a las inversiones a efectuar,
v la del costo futurc de capital) no sufrirén cambios a lo largo de toda la vida

del proyecto.

Aste tipo de limitaciones son, a nuesiro juicio, de més importancia que las va
nencionadas anteriormente bajo b)fdado que se trata de suposiciones que pueden N0 ser
realistas por cuantos a) la tasa interna de rendimiento que pudiera corrésponder a las

otras inversiones gue eventualmente se efectlen con les flujos de fondos positivos ne-

tos que se preduzcan durante la vida del proyacto concreto considerade pueden no ser i

—

guales v, adcm8s,; no ser iguales al costo de capital; vy b) Jlos costos futuros de capi

tal pueden cambiar en el curso del tiempo; lo que invalidaria las conclusiones conce;

Lo

nientes a los méritos del proyecto concreito considerado.
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6. EVALUACION DEL CRITERIO DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO DEL PROYECTO

a) Caracteristicas positivas:

Los aspectos positivos son los siguientess
i) Considera la relacidén entre ingresos netos futuros e inversibn, lo que

permite determinar un rendimiento (interno) de la inversifn.

ii) Distintamente al problema de clasificacién de desembolsos en capitali-
zables y cargables al costo que se presenta en el criterio del estado
contable, el rendimiento de la inversibn queda determinado por los im-

portes de los egresos e ingresos y las épocas en que se producen.

iii) Toma en cuenta el valor-tiempo del dinero, ya que considera la época en
que se originan los egresos e ingresos netos futuros.
En consecuencia, asimismo toma en cuenta las distintas formas (crecien—
tes, decrecientes, constantes, etce) en que s& van generando los egresos

e ingresos netos futuros.

iv) A diferencia del criterio del estado contable, sélo se determina una Gnica
tasa de rendimiento sobre la inversidn no recuperada en lugar de hacerlo

sobre la inversibn original o sobre la inversidn promedio.

b) Caracteristicas negativas - critica.

Cabe hacer presente las siguientes criticas:

1) El conocimiento acerca del futuro es muy deficiente. En consecuencia-no
obstante reconocer los avances de este criterio con respecto a los ya vig
tos-las estimaciones de ingresos y egresos netos de fondos en que se basa

son, lamentablemente, meras conjeturas.

ii) Tiene limitaciones provenientes del procedimiento de cllculo que, en cier
tos casos, hace posible la existencia de dos tasas internas de rendimien-
to para un mismo proyecto o la aparicién de rafces imaginarias al resol-

ver las’ ecuaciones (lo que provoca 12 @ consiguiente desorientacién)J
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iii) Tiene limitaciones vinculadas con las hipbtesis fundamentales; hipbtesis

que en muchos casos pueden ser falsass

1) ILa igualdad entre la tasa interna de rendimiento de las inversiones
potenciales a realizar (con los flujos de fondos positivos netos que

genera el proyecto cong&eto) vy la de los costos futuros de capital: v

2) Ambas tasas (recién mencionadas) no experimentarén cambios durante to

da la vida del proyecto.
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CAPITULO \'s

CRITERIOS BASADOS EN LOS INGRESOS DE FONDQS Y EL VALOR -TIEMPO DEL DINERO,

EL CRITERIO DEL VALOR ACTUAL NETO ( O DE LA TASA EXTERNA DE INTERESES)

1. Introduccibn

En el capitulo anterior se analizd el criterio de la tasa interna de rendi-
miento sobre la inversibn, que representa un avance importante en la metodolegié
relativa a la seleccidn de las inversiones por las empresas privadas. En este otro
se considera el criterio llamado del "valor actual neto™ sobre la base de la esti—
macibn previa del Mcosto de capital para la empresa considerada: Hoy dia se con-
sidera que el método del valor actual neto (o de valores descontados) es el crite-
rio més correcto para estudios de importancia.

2. Contenido del criterio del valor actual neto

.

Se basa en el mismo concepto blsico del criterio de la tasa interna, en el‘?g

£l

sentido de que el factor tiempo, al asignar una menor importancia a los ingresos

més lejanos, tiene una significativa importancia en la determinacién del mériteji
del proyecto.
Este criterio consiste en:
l°) Elegir una tasa de interés que representa-el costo del capital para la
empresa.
2°) Establecer el valor actual de los desembolsos necesarios, usando dicha
tasa de interés.
3°) Determinar el valor actual de losvingresos esperados, utilizando la mis-
ma tasa de interés.
4°) Restar el valor actual de los desembolsos del valor actual de los ingresos
esperados, obteniendo asf el valor actual neto de la inversibn.
5°) Aceptar, en principio, todas las inversiones independientes que tengan un
valor actual neto superior a cero; y rechazar aquéllas cuyo valor actual -
neto sea inferior a cero.

6°) Seleccionar aquellos proyectos que generenun valor actual neto mayor en

orden decreciente de importancia.
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Como puede verse, el primer paso de este criterio consiste en determinar
la tasa de interés (costo de capital) que habr& de utilizarse para establecer
los valores actuales de los ingresos y desembolsos. Es aqui precisamerite donde
se plantea uno de los problemas fundamentales: ¢ Como se establece el costo de
capital para la empresa ? Este problema ha side muy discutido por diversos auto-

res. A los fines de nuestro andlisis puede decirse que el valor actual de una in-

versibn, calculado al costo de capital, es el importe miximo que una empresa pue~-

de desembolsar sin experimentar un perjuicio financiero.

Si la empresa, hipotéticamente, llega a desembolsar justo ese importe méximo,
no experimentaréd beneficio ni perjuicio financiero alguno. Cuanto menor sea el de-
sembolso, mayor seré el beneficio financiero que obtenga.

Simplificando el problema, si el costo de capital es 30% v la empresa conside-
ra que un determinado proyecto permitir&d obtener dentro de un afio m$n. 130.000. de
ingresos, el méximo desembolso que hoy puede efectuar es de m$§n. 100.000. Si desem-
bolsa m$n, 90.000 en lugar de m$n. 100.000, obteniendo dentro dé un atfio m$n.130.000,
el valor actual neto de la inversibn es m$n. 10.000.- (es decir, la diferencia
entre el desembolso efectuado de m$n. 90.000 y el importe méximo que la empresa es-—
taba en condiciones de invertir siQ experimentar perjuicio financiero alguno).

Cuando el valor actual del desembolso es mayor que el valor actuwal de los in-
gresos futuros significa que el proyecto no alcanza a rendir la tasa de interés
(costo de capital) aplicada para evaluar el proyecto.

3°) El error en la estimacibn del costo de capital y sus efectos sobre la clasifi-

cacibn de las inversiones.

Lomo ya se ha dicho,'ia estimacién ael costo del capital para la empresa es
uno de los problemas més dificiles %or resolver al efectuar la evaluacibn de los
proyectos. En consecuencia, surge una pregunté lbégica y fundamental: ; Qué efecto
tiene un error de estimacién del costo del capital en la clasificacibn de los pro-
yectos considerados? O dicho en otros términos: ; Se llega a una distinta clasifi-
cacibén de las inversiones alternativas en caso de cometerse un error en la estima-

cibn del costo de capital?
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A esta pregunta puede contestarsé, por lo menos, mediante un anilisis empi~
rico. A este fin, a continuacibn se establecen los resultados de los ocho pro-
yectos anteribrmente vistos, aplicando el presente ériterio, y sobre la base de
tres tasas de interés que representan distintas estimaciones dgl costo de capi-

tal ( con grandes diferencias entre ellas) : 10%, 20% y 30% (1).

(1) Es muy dificil (e inverosimil) que una empresa llegue a cometer el error

de considerar para diversos proyectos, un costo deél capital del 10% cuando debie-
ra tomar en cuenta uno del 30%. Obviamente, el error que llegue a cometer debiera
ser normalmente mucho menor (digamos, tomar una tasa del 20% en lugar del 25%,

o del 25% en lugar del 30%, etc.).



CUADRO 8:

VALOR ACTUAL Y CLASIFICACION D LAS INVERSIONES WN BASE A UNA TASA EXTERNA

DE INTERES DEL 10% ANUAL

(Pesos m/n. en miles)

Valor
Costo  Ingresos Netos de cada afio Aﬁo 4 Actual Clasificacibn
Inversibn Inicial Afio 1 Ao 2 Afio 3 Valor Residual Neto Aceptable Inaceptable

A $ (30.000) & 30.000 $;- § - .ﬁ - $ (2.727) Xo
B (20.000) - - - 30.000 490 7
c - (20.000) ~ 7.000 7.000 7.000 7.000 2,189 5
D (20.000) 10.000 8.000 6.000 3.000  2.259 4
E (20.000) 5.000 7.000 9.000 10.000 3.921 2
F (20.000) 10.000  10.000 6,000 —_— 1.863 6
e (10.000) 5.000  5.000 '5.000 5.000 5.850 1
H ( 5.00&) 1.000 2,000 ©  3.000 4.000 2.548 3



Calculos del Cuadro 8: Tasa: 10% anual

(Pesos m/n. en miles)

Inversidn A

Atlo Ingresos
0 % ( 30.000)
1 30.000
2 -
3 -~
4 —

Inversibn B

0 ¢ ( 20.
1
2
3
4 30.

Inversibn C

0 s ( 20.
1 7.
2 7.
3 7.
4 7.

000)

000

000)
000
000
000
000

Coeficiente de

Actualizacibn

1.0000
0.9091
0.8264
0.7513
0.6830

1.0000
0,9091
0,8264
0,7513
0,6830

1.0000
0,9091
0, 8264
0,7513
0,6830

_77-..

Valor
Actual

$ ( 30.000)
27.273

$ ( 20.000)

$ ( 20.000)
6.364
5.785
5.259




g G
e

a3

LNV

- OuCC

r=

{ 20.000)

&
Rl

r=!

ON

o

<000

o]

5.000

049

¢,6820

3.000

ON

[a%

]

J1

O

e TIeE o]
Ve rsSL

20.000)

’
\

aco

0]

v
ERPRE

5.000

7.0C0

1SN

o
el

\n

i
N
o~

9.000

«3

O
(SR
jee)

D

10-.000

3 Al

BT o a1 My >4
INVersLOon L

( 20.000)

1.0000

( 2c.000)

—
N
o

(2

0.000

B
'

~
o

10.060

€]
VR

<+

(S
=i

(EaY

~
-

.

TaversyCin O

1.8.C0)

R

3
/

18.G00

No
72

<

0,505

5.000

[q¥]
(s8]

<&

<

od
(&)

5:C00

3,757

0,;7513

5.000

[SaY

r=i

oD

-QC0




Inversién H

w N

( 5.000)

1,000

2,000

3.00"

4..000

1,0000
0,909
0,8264
0,7513
0,6830



CUAL20 95 VALOR ACTUAL Y CUASTVICACION 7% LAS INVIRSIONES 51 BAST A UNA TASA TUUMRNA DE IN IS

RIe 20% ANUAL

( pesos m/a, en miles)

Valow
Costo Ingresos neios Je cada alio Aflo 4 Actual Qlasidicacidn

Tnversidn Inicial EVilegl g0 2 Aflo 3 Valor Resicual Neto Aceptaplie Inaceptable

A 5 (30,000) & 30.000 § - - | & - 5 (5.000) %
B (20.000) - - - 30,000 (5.531) x
c : (20,000) 7,000 7.000 7.000 ‘ 7.000 (1..879) %
0 (20,000) 10,000 8,000 6,000 - 3.000 (1.1293) X
5 (2o,ooo)v 5,000 7.000 9.000 10,000 ( 941) x
2 (20.000)  10.000  10.000 6,000 - (1.251) x
G (10.000) 5,000 5,000 5,000 5,000 2,945 i

3 ( 5.000) 1,000 2.000 3,000 4,000 837 2



- C&lculos del Cuadro 9% Tasa : 20% anual

(Pesos m/n. en miles)

Inversibn A

Afio

Ingresos
0 $ ( 30.000) -
1 30.000 .
2 -
3 -
4 -

Inversibn B

0 %h( 20.000)
1 , -
2 _ -

3 -

4 30.000

Inversibn C

0 $ ( 20.000)
1 7.000
2 f- 7.000
3 o 7.000
4 7.000

Coeficiente

de Actualizacidn

¥,0000 -

0,8333

1,000

 0,4823

1,0000
0,8333
0,6944
0,5787
0,4823

Valor
Actual

$ ( 30.000)
25.000

¢ ( 20.000)

-

14.469

$ ( 5.531)

$ ( 20.000)
5.833
4,861

4,051
3.376 |

~81-

$ ( 1.879)




Inversibn D

o - 8 ( 2o.ooo) |
1 . 10.000
2 8.000
3 6.000

4 3.000

Inversidn E

0 $ ( 20.000)
1 5.000
2 7.000 -
3 9.000
4 ' 10.000

Inversibn F

o $ ( 20.000)
1 10.000
2 , 10.000
3 ' 6.000
4 -

1,0000
0,8333
0,6944
0,5787
0,4823

1,0000
0,8333
0,6944

0,5787

0,4823

1,0000
0,8333

10,6944 .

0,5787
0,4823

-82~"

$ ( 20.000)
8,333
5.555
3.472
1.447

g ( 1.193)

$ (20.000)
4.167
4.861
5.208
4.823

¢ ( 941)

$ (20.000)
8,333
6,944

' 3,472

$ (. 1,251)°



Inversibn G

Inversidn H

$ ( 10.600),

- 5.000
5.000
5.000
5.000

$ ( 5.000)
1.000
2.000
3.000
4.000

1,0000

0,8333

0,6944-
0,5787
0,4823 -

1,0000
0,8333
0,6944
0,5787
0,4823

-83-

$ ( 10.000)
4.167
3.472°
2.894



CUADRC__10: VALOR ACTUAL Y CLASIFICACION DE LAS INVERSIONES EN BASE A UNA TASA EXTERNA DE INTERES

DEL 30% ANUAL

( Pesos m$n. en miles)

Ingresos Netos de cada aiio Valor
Costo Aflo 4 Actual Clasificacibn
Inversibn Inicial Afio 1 Aflo 2 A¥io 3 Valor Residual Neto Aceptable Inaceptable

A $ (30.000) & 30.000 $ - g - 4 - $ ( 6.924) x
B (20.000) - - - 30.000 ( 9.494) %
c (20.000) 7.000  7.0Q0 7.000 7.C00 ( 4.837) ¥
D (20.000) 10.000  %.000 5.000 3.000 ( 3.792) ¥
i (20.000) 5.000  7.00C0 9.000 10.000 ( 4.413) ‘ x
F (20.000) 10.000 10,000 5.000 ' - ( 3.660) , ¥
G (10.000). 5.000  5.000 5.000 5.000 832 1

H ( 5.000) 1.000  2.000 3.000 4,000 ( 2%31) . x
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CALCULOS_DEL CUADRO 10: Tasa: 30% anual..

(Pesos m/n. en miles)

Inversibn A.

-Coeficiente de Valor
Afio Ingresos Actualizacién ~Actual
0 ¢ ( 30.000) 1,0000 . 4 (30.000)
1 , 30,000 0,7692. 23,076
2 - - -
3 - - -
4 - - -

8 ( 6.924)

Inversibtn B

0 ¢ ( 20,000) | 1,0000 $ ( 20.000)

1 - - -

2 - - -

3 - - - .

4 30,000 op35b2 10,506 -
8 9,494

Inversibén C

0 & ( 20.000) 1.,0000 $ ( 20.000)
1 7.000 -~ 0,7692 5,384
2 7.000 ' 0,5917 4,142
3 7.000 0,4552 3,186
4 7000 , 0,3502 2,451

& ( 4.837)




Inversibn D

Inversibn E -

Inversibn F

$ ( 20.000)
10,000
8.000
6.000

3.000

$ (20.000)
5.000
7.000
9,000

10.000

% ( 20.000)
10,000
10.000

6.000

1,0000
0,7692
00,5917
0,4552
0,3502

1,0000
0,7692
0,5917
0,4552
0,3502

1,0000
0,7692
0,5917
0,4552

-86=

$( 20.000)

7,692
4,734
2.731

$ ( 20.000)
3,846
4,142
4,097
3.502

5 ( 20.000)

&

7.692
5,917
2,731

$ ( 3.660)
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Inversibn G

0 o & ( 10.000) - 1,0000 % ( 10.000)
1 5.000 0,7692 -~ 3.846
2 5.000 0,5917 2,959
'3 5..000 | 0,4552 - 2.276
4 5.000, 0,3502 . 1.751
8 832
Inversibdn H
o 4 ( 5.000) 1,0000 4 ( 5.000)
1 1,000 0,7692" 769
2 2.000 0,5917 1.183
3 3.000 0,4552 1.366
4 4,000 0,3502 1,401

8 ( 281}
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De los célculos efectuados se obtienen- las siguientes conclusiones: g

1°) En todos los casos considerados (con una tasa de interés del 10%, 20%
y 30%y, a labinversién G le correspondidé siempre la clasificacibn I¥® 1.
Es decir; que los diversos costos de capital utilizados no afectaron la
seleccidh de esta inversidn de entre las ocho alternafivas analizadas.

2°) La inversién H resulfé aceptable cuando se la sometid a un supuesto cos-
to de capital del 10% y 20%. Empero, no resistid el proceso de éeleccién
baéa&o en la aplicacién de un costo de capital mayor ( del 30%), que la
tornd inaceptable.

3°) Los proyectos B,C,D,E y F sblo aparecen como aceptables en el caso de
evaludrselos sdbre la base de un costo de capital bajo ( 10%), siendo
inaceptables éuando la evaluacién se efectfia con tasas mayores (20% y
30%, en nuestro caso).

4°) La inversibén A es inaceptable en todos los casos (ya se la evalfie con una-
tasa del 10¥%, 20% 6 30%) lo que, obviamente, es una conclusibén correcta,
ya‘que ni siquiera recupera la inversién origiﬁalmemte efectuada.
En sintesis, de‘estd se_concluye que: CUANDO SE EVALUA MEDIANTE EL CRITE—
RIO DEL VALOR ACTUAL NETO VARIAS INVERSIONES CON DISTINTOS FLUJOS DE IN-
GRESOS NETOS, LAS TASAS DE INTERES (COSTO DE CAPITAL) QUE SE CONSIDEREN

PUEDE AFECTAR SIGNIFICATIVAMENTE LA SELECCION FINAL DE ENTRE LAS ALTER-

NATIVAS CONSIDERADAS.

4. EVALUACION DEL CRITERIOC DEL VALOR ACTUAL NETO.

1. Caracteristicas positivas

Las caracteristicas positivas sons

a) Elimina el problema de la clasificacién de los desembolsos en capita-
blizables y cargables al costo que se presenta en el criterio de® es-
tado contable, ya que la recuperacidn del capital éueda determinada
pdr los importes de los ingresos y las épocas en que se obtienen. Rs-

te es un aspecto positivo que también lo tiene el criterio de la tasa



intgrna de rendimiento del proyecto.

b) Toma en cuenta el valor-tiempo del dinero, ya que considera la época
-en que éevobtienen los ingresos netos futuros.

En consecuencia, al igual que el criterio de la tasa interna de ren-
dimiento, toma también en cuenta las distintas formas (crecientes, de~-
crecientes, constantes, etco) en que se generarén los ingresos netos
futuros.

c) Permite considerar distintas tasas de interés (costo de capital) para
la empresa en el transcurso del tiempo. Esta una diferencia importante
con relacidn al criterio de la tasa interna de rendimiento del proyecto,
cuando se supone que el costo del capital puede hacerse mas caro o ba-
rato a medida que transcurren los atfios. Al tomar en cuenta diversas ta-
sas en distintos aflos, la clasificaciéh de los proyectos podra diferir
& aquella que resulta de aplicar el criterio de la tasa interna da feﬁ—
dimiento,

2. Caracteristicas negativasn'

a) No determina una tasa de rendimiento de cada proyecto. Sin embargo, al
establecer un valor actual neto Umico para cada proyecto, permite clasi-
ficarlos con mayor seguridad.

b) Supone que las entradas intermedias de caja’generadas por el proyecto
se reinvertirén a una tasa de rendimiento igual a la tasa externa de
interés usada, y que las salidas de caja se financiarén a esa misma ta~-
sa de interés. Esto, obviamente, es una hipbtesis tebrica, ya que habré
que ver si-en los hechos, las oportunidades de reinversibn y las facili-

dades de financiacibn se presentan a la misma tasa de "costo de capital®

que se utilizd cuando se efectuardn los cllculos para la evaluacibn del

proyecto considerado. (2).

(2) Ver la critica a esta hipbtesis que efectfia J.T.S. Porterfield en su libro "Decisio-

nes de inversibn y costos de capital®. Herrero Hnos. Suc. S.A. Editores, México,1967.
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c) Habitualmente existe dificultad en determinar el *costo de capital™ para eva-
luar el proyecto. Y esto es asi, por cuanto la financiacibén del proyecto admi-
te formas diversas a las que corresponden tasas de interés también distintas.
Para hacer frente a este problema existen bisicamente dos soluciones: a) Para

la financiacibn mediante fondos autogenerados, la utilizacibn del *'costo de opor-

tunidad?® ( la tasa de rendimiento que se deje de ganar por no utilizar estos fon-

dos en otros proyectos alternativos): y b) Para la financiacién mediante capital

ajeno, considerar la tasa de interés que se pagaria para poder disponer de: ellos

(3). En nuestra opinibén, y con respecto al "costo de oportunidad", cada empresa

debiera fijar una tasa de rendimiento minima sobre la inversibn, a fin de que sir-

va de base para la aprobacibn ( o] rechazo) de los proyectos, de modo que se impug-
nen aquellos que:r no alcancen ese minimo, salvo que haya otros factores que hagan
imprescindible su realizacién (necesidad, estrategia,seguridad,atencién del perso-

nal) (4).

Al respecto, deseamos destacar algunos aspectos que consideramos de interés.

K. Boulding se muestraApartidario del criterio de la ''tasa interna de interés"

ya que -segin él- es mAs razonable calcular el tiempo de rendimiento de una in-

versién que determinar la renta actualizada sobre la base de un tipo de interés

arbitrario (arbitrary rate of interest) (citado por H. Peumans: "Valoracién de

proyectos de Inversién®. Edic. DEUSTO. Bilbao, 1967. P&g. 54).

(3) ®1 concepto de costo de capital ha sido analizado en profuﬁdidad por diversos
autores y mereceria, de por si, un tratamiento mis extenso, especialmente te-
niendo en cuenta los cambios importantes que se estén produciendo en el mer-
cado de capitales de la Argentina. El intento lo reservamos para otro trabajo.

(4) Ver, del autor, en colaboracibén, el libro "Organizaciédn y Control de Empresas®.

Edit. Macchi, Bs.As.,1968.
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Afin cﬁando otros autores han criticado la posicibén de Boulding, nosotros pen-
samos que éste no deja de tener parte de razdn ya que, sin lugar a dudas, las selec~
cibén de la tasa que representa el "costo de capital" para una empresa determinada
no es una cosa sencilla, dado que admite respuestas muchas veces variadas. Mas afin,
el problema se complica en mayor forma en el caso de mercados financieros altamen—
te imperfectos como en la Argentina donde en épocas de inflacién se dé&n al mismo
tiempo, en términos reales, tasas de interés (costo de capital) positivas y negati-
vas. Y esto ocurre no solo como consecuencia de la disparidad de tasas de interés
para compafifas de primera, segunda o tercera linea, o por problemas vinculados con
el corto o lé?go plazo de los préstamos, sino — y en gran medida - por la coexisten-
cia de tasas de interés en pesos moneda nacional y en monedas duras.

A fin de poder efectuar evaluaciones coherentes, resulta fundamental homogenei-
zar las tasas de interés, expresando el "costo de capital" que corresponde a cada
proyecto alternativo de acuerdo a un mismo criterio: ya sea utilizando siempre ta-
sas dé interés en pesos o en monedas duras. La falta de esta homogeneidad llevari
casi indefectiblemente a evaluaciones y decisiones erréneas.

d) Frecuentemente se presenta el caso en que los proyectos considerados no muestran
alternativas completas, ya sea porque:

I) El tiempo m4s probable durante el cual se supone se generarén los ingresos
por parte de cada proyecto es en cada caso distinto: y/b

II) E1 monto de inversién requerido por cada proyecto alternativo es distinto.

Esto es precisamente 1lo que ocurre en el caso analizado anteriormente ( ya que
los proyectos A y F tienen tiempos de generacidén de ingresos distintos de los res-
tantes y, ademds, los montos de inversibn requeridos son también distintos para va-
rios proyectos (A frente 8 B, C, D, E, F, frentea Gy a H ).

En estos casos no es posibleg aplicar lisa y llanamente los criterios de inveru
sién, dado que las alternativas son incompletas. Las formas de encarar la solucién

de estos problemas son las siguientes:
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DISTINTAS DURACIONES

Para afrontar este problema se han pensado hasta el presente bAsicamente dos

soluciones:

1. Hacerlo sobre la base del mfinimo comén miltiple de las duraciones ( lo

cual, de acuerdo con Peumans, consideramos que no es una forma muy

lista de analizar el problema, ya que es muy diffcil que cuando se

rea-

ter-

mien de generar los ingresos del proyecto de menor duracidn deba nece-

sariamente volverse a repetir dicha inversibn, especialmente si se

tie~

ne en cuenta el vertiginoso avance tecnoldgico de nuestros dias) (5);

2. Limitar los cllculos del tiempo correspondiente al proyecto de menor du-

racibén, procedimiento que aln cuando pudiera parecer mi&s adecuado,

pre~

senta el inconveniente de que es necesario estimar el valor residual pa-

ra el proyecto mAs duradero, y en gran nlmero de casos el valor residual

(de mercado) puede ser pequefio y, sin embargo, los bienes puedeﬁ seguir

generando importantes beneficios durante varios afios més.

DISTINTOS MONTOS DE INVERSION

En este caso, suponiendo que el proyecto que requiere mayor inversidn
gamos A) genere un mis alto valor actual neto que otro B) sélo debiera ser
gido si para el excedente de inversibn no pudiera obtenerse, mediante otro
yecto (C), un valor actual nefo superior a la diferencia entre los valores

les netos de Ay B (5).

(di-
ele-
pro-

actua-

(5) Ver al respecto el libro de H. Peumans: "Valoracién de Proyectos de Inver-

sién"

Ediciones Deusto. Bilbao, 1967, pdgs. 146 & 151.
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ANEXO AL CAPITULO V

LAS DECISIONES DE INVERSION Y LA INFLACION : LA ARGENTINA

Hasta aqui se han visto los criterios de decisidén de inversiones de capital tra-
tdndose de moneda estable. Cabe preguntarse qué procedimiento cabe aplicar en
los paises con una economfa inflacionaria como la que prevalecid en la Argentina
durante tantos afios.

‘En nuestro pais existid en los Gltimos veinte afios una fuerte inflacién mone-
taria que ha disminuido sensiblemente el poder de compra de la moneda. En la préc-
tica, y desde el punto de vista de las inversiones, este ha temido por io menos tres
importantes efectos.

1.Que una parte muy significativa del ahorro nacional haya emigrado al exterior,

a fin de lograr rendimientos en moneda estable (evitando los rendimientos nu-
los o negativos en pesos moneda nacibnal). De esta manera, la inflacidén actud

como un factor reductor del monto de ahorro disponible internamente para rea-

lizar inversiones en la Argentina;
2.Que las empresas, al realizar sus inversiones en el pais, tendieran a endeu-
darse en mayor proporcidn que lo que se considera aceptable en economias con
moneda estable; y (
3.Que ese mayor endeudamiento tratara de ser efectuado fundamentalmente a largo
plazo.
Aceptemos momenténeamente, a los efectos de este andlisis, que el aumento del indice
del costo de vida refleja, con bastante aproximacidn, el deterioro del poder adquisi-
tivo de la moneda en el orden interno. En 1965 el aumento del indice del costo de vi-
da fue de alrededor del 38%. En consecuencia, a fines de ese afio un peso moneda na-
cional tenia un poder de compra de m¥$n l.~ = mPn. 0,72 de principios de ese afio.
Surgen- como consecuencia de esta depreéiggién del poder adquisitivo de la moneda al-
gunos problemas de inversiones de sumo interés. Un caso tipico es el que se pasa a

analizar.
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ESTIMACION DEL VALOR ACTUAL NETO CUANDC LOS DESEMBOLSOS SON FIJOS Y LOS INGRESOS

NETOS CRECIENTES POR RAZONES DE INFLACION.

El problema que se analiza a continuacidén es muy frecuente en las operaciones
de las empresas ( y también de los individuos).

Supongamos en este ejemplo, que se trata de adquirir un activo de m$n 4 millo-
nes (precio £ijo) que se debe pagar en varios afios, y el cual genera los ingresos
efectivos netos siguientes (se supone que los pagos y los cobres se hacen al final
de cada afio):

Ario Desembolsos Ingresos
Netos

(m$n. en miles de moneda corriente)

0 A ( 2 000) ; -

1 (286) 400
2 (286) 4801
3 (286) | 576
4 (286) 691
5 (286) 829
6 (286) 995
7 (284) 1.143
7 Valor residual 12 000

La inversidn impaga devenga un interés del 15% anual en pesos moneda

nacional.

Se supone que la tasa de depreciacidn monetaria serd del 30% anual. Sin embargo
se estima que:

a) los ingresos netos resultantes de la puesta en operacidén de dicho activo sb-
lo podran aumentarse ( por problemas potenciales de mercado) en un 20% anual ; y

b) el valor residual del bien en pesos corrientes, al finalizar las operaciones
serd igual al valor original mls un 20% acumulativo anual. Se supone que al reali-
zarse los activos se cobrari el 50% al contado y el resto en tres cuotas anuales igua-

les y consecutivas, devengdndose un interés adelantado del 15% anual sobre saldos.
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Como puede apreciarse, conservadoramente se prevé que los ingfesos netos de
a) las operaciones y b) el valor residual por venta del activo, aumentarin a una
tasa anual (20%), inferior al incremento de la depreciacién del valor de la mone
da (30%. anual).

Este planteo tebrico-préctico aparece desarrollado en el Cuadro 1. En el sec
tor de la izquierda se presenta todo el proceso de la inversidn, los ingresos ne-
tos de operacibén y de la desinversidn, en pesos corrientes. La columna 1 muestra
la forma en que se hacen los desembolsos para adquirir el activo considerado. La
columa 2 indica los saldos de deuda pendientes de pago al fin de cada afio. En la
columna 3 apareceﬁ calculados los intereses que se pagan en cada afio éobre los men
cionados saldos de deuda pendientes de pago. La colﬁmna 4 presenta los ingresos ne
tos de operacibén de cada atio; suponiendo que al séptimo afio se venda el activo. En
la columna 5 aparecen calculados los intereses que se cobran sobre los saldos impa
gos del activo vendido. La sumatoria de todos estos ingresos y egresos aparece en
la columna 6,

En el sector de la derecha se efeétué un ajuste de los importes de la columna

6, a fin de convertirlos a pesos constantes del afio cero (en que se inicid la ine-

versién). En la columa 7 se muestran los coeficientes de ajuste, por los que se
debe dividirua los importes en pesos corrientes de la columna 6 para obtener su e-
quivalente en pesos consiantes. La columna 8 muestra esos ingresos y egresos netos
de la columna 7 ya convertidos a pesos constantes. Finalmente, las columnas 2 y 10
permiten determinar el valor actual neto en monéda constante, suponiendo que el cos

to de capital para la empresa considerada es también del 15% anual en pesos.

Como puede verse, expresada en pesos constantes del afio cero, esta inversibdn

presenta un flujo neto de fondos '"negativo', no obstante que el flujo neto de fondos

en moneda corriente | arroja un importe positivo de mfn 13.766.000.~

Es decir, provocaria una pérdida real, dado que se estima que los aumentos de
precios correspondientes a los ingresos crecerén a un ritmo menor que el de la in-
flacién interna (deterioro del poder adquisitivo del peso). Ademds, y como consecuen
cia de esto, el rendimiento real en moneda constante es negativo, ya que el valor ac

tual neto en moneda constante es negativo en mén. 1.525.000.-
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Del estudio efectuado se infiere la importancia que ha asumido la variable

"inflacién" en paises como el nuestro y la necesidad de que, a fin de evitar graves

errores en las decisiones de inversidn, se trabajo con datos de poder adguisitivo

homogéneo (equivalente).
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CUADRO 11 ESTIMACION DEL RENDIMIENTQO EN CASO DE DESEMBOLSQS FIJOS

CON INGRESOS NETOS Y VALOR RESIDUAL EN FORMA MENOS QUE

PROPORCIONAL AL AUMENTO DEL NIVEL GENERAL DE PRECTOS.

5 ( mn, en miles de moneda corrientel Aﬁ mdn. en miles de moneda constante)

Flujo neto

Pago Saldo Intereses Ingresos v Intereses Flujo Divisor para de fondos _vCosto de
de la al fin Pagados Netos de s/%aldo Ajuste por de moneda Capital
A¥o Inversibn del afio Oper,yVta. Val.Residual inflacién constante 15%
(1) (2) (3) (4) (5) (6)= (1) + (3)+(4)+(5) (7) (8) (9)
0 (2,000) 2,000 (300) - - (2.300) 1.0 (2.300) 1.0000
1 ( 23%6) 1.714 (257) 400 - { 143) 1.3 ( 110) 0. 3696
2 ( 23%6) 1.428 (214) 430 - (. 20) 1.69 ( 12) 0.7561
3 ( 236) 1.142 (171) 576 - 119 2,20 54 0.6575
4 { 236) 356 (128) 691 - 277 ‘ .36 97 0.5718
5 ( 286) 570 ( 86) 829 - 457 3.72 123 0.4972
6 ( 286) 234 ( 43) 995 - 666 4.%4 : 133 0.4323
7 ( 234) - - 1.194 ~ ’ 910 6.29 145 0.3759
7 Valor Residual - - 5.000 300 6.900 6.29 1.097 0.3759
3 " " - - 2.000 600 2.600 8.18 318 0.3269
9 " " - - 2.000 300 2.300 10.63 216 0.2843
10 " " - - 2.000 - ' 2.000 13,82 145 0.2472

Totales { 4.000) § 1.199) 17.165 1.800 13.766 ( R9)
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CAPITULO VI

FACTORES QUE AFECTAN A LAS DECISIONES DE INVERSION EN GENERAL

El presente capitulo tiene por objeto efectuar un andlisis de diversos fac-
tores que afectan a las decisiones de inversidén en las empresas. A este fin clasi-
ficaremos a los factores en dos grupos:

A ~ Aquellos gue afectan al rendimiento de la inversidn, y

B - "Otros" factores que inciden en la decisidn de inversiébn.

A - FACTORES QUE AFECTAN AL RENDIMIENTO DE UNA INVERSION

Si bien hay que reconocer que existen una gran cantidad de aspectos que inci-
den en el rendimiento de una inversibn, hay algunos que tienen un efecto mds impor-
tante que otros, por lo que en caso de producirse errores en su estima¢i6n tienen
un impacto mds serio sobre el rendimiento final.

A continuacidén se presenta una tabla de factores qué afectan &l rendimiento de
una inversibn, en la que se indica la "posible precisidn del prondstico" y el 'efecto
usual del error posible",.basado en un interesante trabajo (l) al que se le han in-
troducido cambios y agregados sobre la base de nuestra propia experiencia en este cam—~
po. A fin de poder interpretar mAs claramente dicho cuadro, a continuacidn se anali-
zan cada uno de esos factores.

‘1. Costo de la inversibn fija instalada

El alto monto de una inversién es un factor que hace que muchas empresas peque-

fias y medianas no puedan encarar proyectos que prometen generar buenos rendimientos.

(l) Sinopsis de los temas desarrollados en la exposicidn sobre "Proyectos de inversién",
de los Sres. H.M. Tomasini, J. Otaduy y H.A. Faunez, en el Departamento de Graduados
de la Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad de Buenos Aires el 15/7/1964.

Publicacidén de DUCILO SAIC.



Consideramos que el costo de la inversibn fija (bienes de uso) puede estimar-—
se con una buena precisidn en términos de monedas duras. Esto cue decimos también
es valido, aungue con ciertas limitaciones, cuando traténdose de monedas "blandas"
como la nuestra, la inversién se efectfia en forma répida (casi inmediata) congelan

do los precios de sus rubros componentes.
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CUADRC 12: TABLA TE FACTORES QUE DETERMINAN EBL RENDIMIENTO OF UNA INVERSION

Posgsible Precisién  Efecto Usual
Factores g

del Prondstico =~ del Error
1. Costo de Inversidn fija instalada hepende Mayor
2. Capital de trabajo Regular Mayor
3, Perfodo de construccidn Bueno Menor
4, Gasto inicial de puesta en marcha Regular Intermedio
5. Volumen de Ventas Pobre Mayor
6, Precio del producto Pobre Mayor
7. Corriente de costos durante la vida (Bueno(nirectos) (
del proyecto : (Regular(Indirectos) (Mayor
8. Vida "técnicamente probable” de la inversidn Bueno ' Intermedio
9. Vida "econbmica® de la inversibdn Pobre Intermedio
10. Valor residual final Pobre Menor
11. Tasa mfnima aceptable de rendimiento (2) bie X
12. Tasa de impuestos sobre los réditos Pobre Mayor
13. Tasas de inflacién Pobre Mayor
14. Condiciones generales de los negocios e incerti Pobre Mayor
dumbre.
X = Son decisiones de politica, no prondsticos.

il

(2)= Aqui se utiliza la palabra "rendimiento" dado que consideramos que es més
aceptada y clara que la de “'retorno® utilizada en la publicacibn mencio-

nadae.
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Esta posible precisibén sin embargo, no existe cuando se trata de inversiones
que demandan un largo plazo de aplicacién de los fondos. Asi por ejemplo, traténdose
de inversiones que implican la construccién de edificios, grandes plantas industria-
les o maquinarias, etc., en paises con una aguda depreciacibédn monetaria la precisién
del pronéstico se diluye sensiblemente, como consecuencia de la continua depreciacién
de la moneda nacional; y el aumento en los tipos de cambio de la moneda extranjera
(cuando la inversidén fija incluye bienes importados). Asi, en paises como Argentina,
Brasil, Chile, etc., que han venido sufriendo desde hace ya muchos afios los efectos>
de una fuerte depreciacidn monetaria interna y externa, el costo de la inversiém fija
expresada en moneda nacional {que es la que interesa a los inversores nacionales) a
incurrirse en un lapso mayor de un afio, pasa a ser una verdadera incdgnita: sdlo se
conoce cual es el costo hoy, pero se ignora cull sera el monto final de la inversién
fija resultante, Si se trata de obviar este problema y -desde el principio de las o-
bras-~ se desea tener una estimacibén de los desembolsos a efectuar en moneda cada vez
mais depreciada se puede aplicar a la estimacibén bééica (en moneda de hoy) un “coefi-
ciente de inflacibén" pero entonces se corre un riesgo importante: la posible precisién
del prondstico es “pobre" y el efecto del error es usualmente de gran importancia, tal
como se muestra en la tabla de referencia al tratar el: factor "tasas de inflacién",

Esto es lo que -a través de la experiencia recogida - ha venido actuando Gltima -
mente como factor disuasivo de gran nimero de inversiones a largo plazo en la Argen-
tina;, especialmente tratidndose de empresas con reducidos recursos propios. Muchas
de las empresas pequefias o medianas que efectuaron inversiones en grandes edificios
o importantes ampliaciones de las inversiones en inmuebles al no alcanzarles sus
recursos propios para hacer frente a los aumentos en los costos de activo fijo re-
sultantes;ﬂe la inflacién interna y la depreciacibén en los tipos de cambiecs exter-
nos, debieron endeudarse a altas tasas de interés. Con el tiempo vieron crecer pro-
gresivamente su endeudamiento, llegando finalmente en gran nGmero de casos a las
estrepitosas convocatorias o quiebras de los Ultimos afios.

En paises como la Argentina, Brasil, Chile, etc., el costo de la inversién



-102-

fija instalada también se ve fuertemente afectado por el continuo aumento en los
tipos de cambio de la moneda extranjera. Este facior afectdé fuertemente a gran
nfimero de empresas del pais a raiz de las importantes devaluaciones monetarias
externas habidas desde 1955 hasta 1967, las que aparecen ihdicadas en el siguien~-

te cuadro.
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Como puede verse; en este perlodo se produjeron trece devaluaciones. Ln varias
de ellas, a2l elevarse avrupiamente los tipos de cambio —Ffundamentaimente en la de
enero de 1959 (-;-270%)y ¥y en menor medica en abril Je 1964 (+58,3%); el costo v los

e
A

desembolsos corresponnientes a las inversiones fijas en marcha también se incremen

temente, afectando seriamente la posicidn financicra e esas empresas.

arta la gran importancia ave frecuentemente asume el monto de la inversidn Fi-
Ja, en espnecial si se trata de inversiones con una altia intensidad de capital, el
efccto rfue puede tener un error de estimacidn es de carécier mayor. Este error

ovede asumir -y habitualmente lo hace-~ efectos gravementie desfavorables cuenio, co

me en nuestro pals, la depreciacidn monetaria alcanza altos niveles anuvales.

P
i

“. Cepital e Urebajo

Z1 orondstico ¢e capital de trabajo prede sgser efectvalo ~en general— Con una

regular. FEn su estimacidn intervienen varios factores cue normsimente

Ch

ja

prec:.sils
no se hallan bajo un total comtrol por parte de la empresa. PBntre ellos cabe men
cionar el atlrasc en las cobranzas, las variaciones en los precios y voliémenes ce
ventas, las dificultades de aprovigionamiento que pueden obligar a aumentar los

a

stocks fe reserva Je naterias primas y materiales, etc. #Hn la estimacidn <e este

v

rubro tembién tienen gran Lmportancie laes tasas <e inflacidn y de depreciacidn ex

rerna e la moneda nacional, por 10 quc cabe recordar acui lo Gicho 2l wralar el
rubro “Costo :'e inversidn fija instalada’.

n cuanto al efecto uvsual del error posible; este rubro iliene generalmenic uvn
ofecto mayor', especialmente si ose trata ¢e inversiones con dgran intensisad ce
nano e obra y con materias primas Je alito costo vniterio. La depreciacidn mones

n a-

tarie hece cye el crror posibie tenga un efecto alm mayor todavia.
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21l perfcie Je construccidn tiene importamcia cuando la inversidn incluye la

fe edificios o de maquinarias esdeclialmente producidas para el pro

rocte considera’o. nsto es asl dato due cuanto nés extenso sea el periode de cons
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truccidn més desfavorable serd su efecto sobre el rendimiento de la inversidn pro-
yectada. Asi, a medida que dicho periodo de comnstruccidén aumente, més tarde entra-
r& en funcionamiento el proyecto y, en consecuencia, com mas demora entrara a gene
rar utilidades. Esto provoca que el valor actﬁal de las utilidades futuras sea me-
nor y en consecuencia disminuya su rentabilidad, E1 problema se agudiza aln mas en
paises como la Argentina, en que se presenta una continua desvalorizacidén monetaria
derivada de la aguda y persistente inflacidn interna y una reiterada devaluacidn mo
netaria externa. Asi, cuando se trata de inversiones con un largo periodo de cons-
truccién digamos, (més de 1 aiic) en paises con una fuerte depreciacién monetaria, el
costo final es desconocido, dado que su monto ~en gran medida- es una funcidn del
tiempo,

Las cohpaﬁias extranjeras -que hacen normalmente sus inversiones en monedas
fuertes~ generalmente no sufren el impacto de las devaluaciones de la moneda nacio-
nal tan gravemente como lo sienten las empresas nacionales, ya que: a) por la parte
de la inversidn que las empresas extranjeras efectlan adquiriendo materias primas.
nacionales y mano de obra interna, de producirse una devaluacidn externa esos fon-
cos en moneda fuerte representan mis pesos moneda nacional; y b) por la parte de la
inversidn que esas empresas efectflan en materias primas y equipos importados sus te
nencias de moneda fuerte siguen siempre representando el costo de esos bienes.

Normalmente el efecto del error probable de la estimacibén del periodo de cons-
truccién es menor. Esto es asi cuando se congideran sblo los errores de estimacibn
derivados de fallas en los aspectos técnicos. Debe reconocerse que el efecto del e-
rror probable de la estimacibén del periodo de construccibén puede ser de carécter ma
yor, cuando el periodo de construccibédn se extiende largamente como consecuencia de

la falta de fondos disponibles para la inversibn.

4, Gasto inicial de la puesta en marcha

Dentro del conjuntode desembolsos involucrados en la inversidn, los gastos inicia
les de puesta en marcha representan -en principio- una porcibén menor. Sin embargo,
estos gastos pueden llegar a ser altos como consecuencia de fallas en los egquipos

de produccidn, falta de suficiente "Know-how" al iniciar las operaciones, etc.



-106~

Al ser su desembolso efectuado en la primera parte de la vida de la inversién, légi
camente tiene un efecto suficientemente desfavorable sobre el rendimiento del pro-
yecto.rAqui la inflacién no tiene normalmente mayor importancia, precisamente por
cuanto ~como se ha dicho- el desembolso se efectla en forma inmediata ¥y, en conse-

cuencia, no da tiempo a que aquélla pueda llegar a afectar fuertemente a dichos gas

tos.

5. VYolumen de Ventas

Este factor tiene una influencia decisiva en la determinacidn del rendimiento de
la inversibn, por lo que deberén hacerse todos los esfuerzos para lograr una bue
na estimacibn. Esto se dice especialmente para los primeros atios de operaciones,
dado que son éstos los que tendrén mayor "peso' ~a través de la actualizacibn de
los ingresos netos- en la determinacibén del valor actual del proyecto.

En caso de error-especialmente en los primeros afios—- su efecto normal es de ca-
racter mayor. A medida due nos corremos hacia el futuro el efecto normal del e-
rror de estimacibdn se hace cada vez menor.

Finalmente, cabe destacar que el volumen de ventas tiene suma importancia en la
eleccibédn del tipo de inversibn. Asi, por ejemplo, la existencia de un mercado

dé consumo demasiado reducido en ciertos sectores de la industria metalfrgica,
limita en la Argentina la implantacidn de procedimientos de alta mecanizacidn

y trabajo enserie que se utilizan en empresas de los EE.UU. y Europa.

6. Precio del producto

La estimacibn del precio del producto presenta varios problemas, como conse—
cuencia de que depende de factores que muy probablemente estén fuera del control
de las empresas. Empero, traténdose de compafifas con una fuerte posicibdn de mer-:
cado, esta estimacibn puede efectuarse més facilmente.

Sin embargo, hay que tener en cuenta que la rentabilidad de la inversibn de-
pender& en gran medida de esta cantidad desconocida. Y, en consecuencia, a ella

también responderén los merecimientos relativos de las alternativas que se compa

ran.



Es importante tener en cuenta que. la estimacibn de distintos precios de venta
para el calculo de rentabilidad de un mismo producto o de varios proyectos alterna-

tivos puede provocar fuertes cambios en las decisiones de inversidn,

7. Corriente de costos durante la vida del proyecto

La precisibn de la estimacidén de la corriente de costos puede ser suficientemcnie
buena en el caso de los costos directos, dado que 10s rubros componentes son fa-
cilmente identificables y susceptibles generalmente de adecuada cuantificacidn.
En cambio, la corriente de costos indirectos presenta problemas de asignacién,
que hacen dificil -y, en cierta medida, arbitraria- su adjudicacidn al proyecto
considerado. Los errores en su estimacibn tienen muchas veces un efecto impor-

tante sobre el rendimiento de la inversidn.

8 vy 9, Vida "técnicamente probable'" o vida Gtil de la inversidn

En general, teniendo en cuenta adembs del tipo de bienes y la calidad de éstos,
el uso que se les habra de dar, existe normalmente una idea razonablemente clara
acerca del nlmero de afios durante los que se podra utilizar las instalaciones
(maquinarias,equipos, edificios, etc.) de la inversibn provectada. Por esta ra-
zbn consideramos que -en cuanto a la vida fitil- la precisidn del prondstico pue-
de ser suficientemente buena. Dado que los cargos que origina la depreciacidn
se distribuyen usualmente durante varios o muchos afios, el error que se pueda
llegar a cometer no llega normalmente a tener un efecto de mayor importancia.

La "vida econdmica" empero, no puede ser prevista tan facilmente dado que depen
de de variables que involucran uha alta incertidumbre.

Con relacidn a estos factores (vida Gtil y econbmica de la inversidn ), creemos
de interés tener en cuenta las siguientes consideraciones de un reciente trabajo (2)!
.Es inoperante comprar un equipo de 20 afiocs de vida (til pronosticada cuando la
empresa debe resolver gblo un problema de corto plazo;

{2) - Cuesta,E.G.: "Las inversiones de capital'. TECHINT, Boletin Informativo N°

158 - Marzo-Abril de 1967,
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- Una vida 0til larga generalmente significa equipos diseflados para ello, 1o que re-
dunda en un alto costo inicial (es el caso mé&s general);

~ Si se presiente que en el &mbito tecnoldgico puedan introducirse innovaciones radi
cales, a corto plazo, que puedan efectivamente poﬁer fuera de competencia a una mé
quina de vida Gtil larga, ésta no deberia ser elegida (ello seri valido' si se es-
pera que tales innovaciones alcancen también a nuestro pais);

-~ 8i se prevé, en breve, un cambio de servicio del equipo en cuestidn quizd sean con

venientes méquinas de corta vida Gtil pero muy adaptadas al trabajo asignado, para

que luego pueda ser ventajosamente reemplazado por&ﬁ/?fotro que también sea adapta
do a la futura necesidad. Con ello se obtendr& la doble ventaja de menores inver-
siones iniciales (muy probable) y ademds la de incorporar sucesivamente equipos me

jor adaptados a los distintos fines gque se buscan'.

10 valor residual final

Haciendo abstraccidn de la inflacidn, la estimacidn del valor residual depende
fundamentalmente de: (1) la vida Gtil estimada; y (2) la vida econdémica, que a su
vez es una variable dependiente de la mayor o menor obsolescencia potencial. Si
sb6lo nos atuviéramos a la influencia que en el valor residual final tiene ia vida
Gtil estimada, el problema seria sencillo. Pero la determinacién del valor residu
al final se complica comoc§ﬁ§mmencia de que el Ycambio tecnoclbégico! -cuyo ritmo
vertiginoso se ha acentuado en los Gltimos diez afios- es dificil de predecir. Lo
que si se hace cada dia mas evidente es que la obsolescencia se torna cada vez mas
préxima en ciertos campos de actividad (como el quimico, electrdénico, metallrgico,
ett.), por lo que el valor residual se ve continuamente reducido (en pesos constan’
tes) a un importe de menor significacién. Por eso ; es que decimos que el efecto u-

sual del error es de menor importancia,

11, Tasa minima de rendimiento aceptable

En genepal, toda evaluacidn del rendimiento de uvna inversibdn lleva implicita la
consideracién de una tasa de interés, ya sea como:
a) Tasa de interés minima exigida como premisa por la empresa, para la aproba-

cibn del proyecto;
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b) Tasa de interés hallada finalmente, luego de efectuado el estudio.
Es 1bgico que la tasa minima de rendimiento accptable por una empresa es en esencia
una decisibén de tipo politico, paro que deberi tener en cuenta otros aspectos que
afectarén a esa decisibn: la situacibn de la ecoromia del pais, el promedio de be-
neficios de la empresa, el costo del dinerc en el mercado, el costo del dinero para

la empresa considerada, etec.

12,Tasa de impuestos sobre 10s réditos

En este concepto incluimos todos los impuestos gue gravan los beneficios (asi,por e
jemplo, en la Argentina, el impuesto a los réditos, de "Emergencia", etc.). Sin el
deseo de entrar a considerar .la evolucidén de las tasas ce impuestos sobre los rédi
tos -ya que ello debiera ser motivo de un estudio especial- cabe decir que (1) las
tasas a que estuvieron gravados los réditos imponibles de las personas fisicas y
juridicas, y (2) los [ &riterios de sometimiento al gravamen y de ' desgravacibn im-
positiva, han dependido de los gobiernos que se sucedieron en el poder.

El articulo 81 de la ley del impuesto a los réditos (que se refiere a las des
gravaciones impositivas) es un muy buen ejemplo de ello, va que su introduccibn o
derogacibn estuvo, en gen@iﬁ},vinculada no sbélo a la coyuntura de la economia y a
las necesidades del fisco, sino también a la ideologia politico~econbémica de los
sucesivos gobiernos. Esto que comentamos hace que se torne sumamente dificil pro-
nosticar adecuadamente la situacién que-en cuanto a los impuestos sobre los rédi-
tos, prevaleceria dentro de dos, tres, o més afios en el pais (especialmente tenien
do en cuenta que los gobiernos de la Argentina que llegan a concluir el nfimero de é

filos que por mandato les corresponde son escasos, al menos en los (ltimos 35 aﬁos),

13, Tasas de inflacidn

Dentro del problema de la evaluacidn de las inversiones de capital, la tasa de
inflacidén es una variable que, debido precisamente a la dificultad de su estima-
cibn "ex-ante", viene a perturbar a dichas evaluaciones y al control posterior de

- los rendimientos reales contra lo programado originariamente,

Pero, adem&s, el problema de la estimacidén de la tasa de inflacidn que preva
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leceria durante la evolucidn del proyecto no tiene su total significacidn tan s610 en
los dos aspectos precedentemente mencionados. |
También es fundamental el concerniente a las necesidades financieras del proyecto,
que surgirén en mayor o menor medida, segiin prevalezca una tasa de inflacibén @, otra.
Siendo "pobre' la posible precisidn que se tenga en la estimacidén de la tasa de in-
flacibn, vy afectando ésta tan directamente a los requerimientos de capital fijo y
de trabajé, resulta indudable que el efecto usual del error sobre el proyecto puede
ser realmente importante. |

En muchos casos -y para esto resulta ilustrativa la experiencia de la Argenti-
na en los Gltimos veinticinco afios- una alta tasa de inflacién fue la causal funda-
mental de la paralizacidn de muchos proyvectos que aparentaban ser meritorios. El ca
pital comprometido mno alcanzd, fue insuficiente con relacibn al requerido por las

nuevas circunstancias inflacionarias, y muchos proyectos no pudieron verse totalmen

te concretados (3).

Condiciones generales de los negocios e incertidumbre

Uno de los problemas més. serios de lLas decisiones de inversidén es el relativo
al prondstico de las condiciones que prevalecerén en el futuro en el marco aﬁbieg
tal dentro del cual se desarrollarén las actividades de la empresa. Al respecto,
1lama la atencibn la gran diferencia que frecuentemente existe entre las condicio-
nes esperadas y las que realmente se presentan posteriormente, una vez que se adop
t6 1la decisién de invertir, llevindose a cabo las actividades.

Si bien las variables que afectan una decisidn de inversibdn son virtualmente
infinitas, es evidente que todas ellas no son tomadas en cuenta en el procéeso de-—

cisional. Generalmente, el problema de la incertidumbre se reduce en gran medidg‘

— - ——

(3) - Un ejemplo notorio de lo gue aqui se dice es el concerniente a la construc-
cibn de edificios en propiedad horizontal que, en la década del 60, en gran nime-
ro de casos sdlo pudieron completarse hasta no més del 40 6 50% de la construc-
cién total programada, lo que ocaciond graves problemas tanto a los inversores co

mo a los compradores de unidades de vivienda.
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al menos en lo. que se refiere al proceso de decisidn, Para ello sé efectha una se-
leccidn de egsas variables, por medio de la cual se llega a una pequefia cantidadrde
posibles situaciones futuras, que son las que finalmente se consideran.

vHay ciertas alternativas d= inversidn que pueden presentarse como (l) la mejor
bajo cualquier circunstancia (ocurra lo que ocurra); o (2) como la mejor, salvo que
se produzcan un nimero muy pequefio de acontecimientos futuros menos probables. En
cualquiera de estos dos casos la decisidén no ofrece problemas. Empero, en otros, ca
s0s, una alternativa puede ser la mejor bajo determinadas situaciones futuras, y o-
tra serlo en condiciones que tengan casi la misma probabilidad de ocurrencia.

Dado gque el futuro es incierto, el periodo de tiempo que comprende una inversidn
es muy importante. Por esto es que la incertidumbre hace gue en muchos casos se pre-

fieran aguellos proyectos gue se amorticen en un breve periodo de tiempo,

En ocasiones en gue se supone que la alta incertidumbre se disipari "“dentro de
algin tiempo', muy frecuentemente se decide no decidir por el momento, vy esperar aqe
dicha incertidumbre desaparezca. Asi, por ejemplo, si el nuevo Gobierno no ha indi
cado atin el tipo de palitica econbdmica gque aplicard, puede ser beneficioso esperar
a que 1o haga, v recién entonces decidir acerca de la inversién;

Esto Gltimo ha afectado muchas veces en los (ltimos treinta afios las decisio-
nes de inversidn en la Argentina. Los avances y retrocesos habidos en la aplicacién
de pbliticas expansivas y restrictivas de medios de pago por. parte de los distintos
gobiernos, e incluso los fuertes cambios practicados al respecto por un mismo gobier
no, hapnsido, en muchos casos, factores disuasivos de la inversidn por la incertidum
bre resultante de esas situaciones cambiantes derivadas de las medidas adoptadas por

las autoridades nacionales. (4) .

Con relacidén a esto, cabe recordar los bruscos cambios de perspectivas econd-

(4)
micas {auge y receso), que ocurrieron durante los Gobiernos de los Presidentes Aram

buru, Frondizi, Guido, Illia, y Ongania en el periodo 1955-1967
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Cuando el proyecto considerado involucra una gran incertidumbre, frecuentemente -es
pecialmente en aquellas compafiias que aplican criterios conservadores en sus decisiones-
se coloca a un proyecto en un orden relativamente bajo dentro del conjunto de posibles
alternativas.

A fin de reducir o soslayar en alguna medida la incertidumbre pueden adoptarse di-
versas posiciones:

1) Dejar pasar algin tiempo, hasta que gran parte de la incertidumbre se haya despe-

jado (decidir no hacer nada, al menos por el momento)°
2) Hacer que el rendimiento econémico minimo que se exija a un producto nuevo para
la compafiia sea mls alto que el de un articulo que la empresa ya elabora.

3).Disminuir (en el papel) las ventas estipuladas o, exagerar los costos del proyecto
de manera de reguair los beneficios pronosticados. De este modo se estima un ren-
dimiento menor que el que realmente se esperaria lograr. En consecuencia, "toda
sorpresa" motivada por los resultados reales de la inversién planeada debiera ser,
en principio, favorable. ~

Sin embargo, €s importante tener en cuenta que las formas de reducir la incertidumbre
que aparecen bajo los puntos 2) y 3) pueden (en caso de requerir del proyecto un rendimien
to exageradamente alto, de reducir excesivamente las ventas,; o de aumentar excesivamente
los costos) hacer que se rechacen proyectos meritorios. Cuanto més conservador (pesimista)
en su estimacibén sea quien efectlia el andlisis, mis se inclinard a subestimar las potencia
lidades del proyecto. La misma tendencia a subestimar dichas potencialidades se presentaré

cuanto mayor sea la incertidumbre acerca de los resultados reales a obtenerse (5).

(5) - Los aspectos relativos al grado de riesgo, incertidumbre y/B ""conservadorismo' encie
rran apreciaciones esencialmente subjetivas de quien efectud la evaluacién del proyecto. A
demés, en las grandes empresas, la amplia cantidad y3 variedad de inversiones que se evall
an hace que sean varias las personas que deban analizarlas, y variados sus respectivos cri
terios aplicados a la ponderacidn de los riesgos y al "uso" del "conservadorismo' en sus
‘estimaciones. La experiencia demuestra que si bien la técnica de evaluacién aplicada por
dos o mis analistas puede ser la misma, sus grados de "optimismo' o 'pesimismo" son general
rnente distintos. Y esto Gltimo afecta, obviamente, a las estimaciones que se realizan y, en
consecuencia,alos rendimientos finales a que se llega. El1 problema se complica aln mis si
se tiene en cuenta que a menudo, quien tiene la decisién final acerca de un proyecto es-den
tro de las limitaciones establecidas en cada empresa- una persona o un comité, ninguno de
los cuales intervino directamente en su elaboracibn, por lo que en muchos casos se comparan
proyectos distintos ignorando el grado de "conservadorismo" que incluyen esas estimaciones.
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Cabe finalmente hacer algunas consideraciones en cuanto a la vinculacidn entre la
incertidumbre, el avance tecnoldgico y el desarrollo industrial de los paises. Pensa-
mos que las compaifiias que actlian en paises no muy avanzados econdmicamente tienen en
su favor respecto de las de los pafises mis desarrollados, una cierta ventaja, ya que
a la época de decidir una inversidén pueden en diversos casos aprovechar las experien
cias (aciertos y errores) correspondientes a esas mismas inversiones efectuadas en pa
ises mésvadelantados industrialmente; algunos afios antes. Pierre Massé, al referirse a
este aspecto, dice en su excelente libro: "...algunas veces se han malgastado capita. =
les buscando mejorar técnicas condenadas, en lugar de esperar el momento de una muta-
cién o cambio total. Ha tenido que ser asi por las Gltimas mejoras aportadas a la na-
vegacibn a vela, o a los tranvias urbanos. Igualmente debemos reconocer que todas estas
apreciaciones se hacen "ex-post", y que las elecciones "ex-ante'" son particularmente
mis dificiles" (6). En los paises menos desarrollados, las empresas aprovechan de la
ventaja de conocer de antemano si el prpoducto de que se trata ha tenido ya éxito n no,
asi como la posibilidad de aprovechar la experencia adquirida respecto de esa inver-
sibn en paises mdsiadelantados industrialmente. Al decir esto no nos referimos sblo a
las inversiones que se tratan de efectuar sobre la base de un régimen de regalfas y/b

aprovechamiento del “"know-how", sino también a través del simple plagio.

" B - OTROS FACTORE§AQUE‘AFECTAN A LAS DECISIONES DE INVERSION

1. El tiempo de "espera" para la obtencidn de rendimientos satisfactorios

Ya se ha visto que, al menos en teoria, los criterios de la "tasa interna de rendi-
miento", y del "valor actual neto" son los mis recomendables para clasificar los pro
yectos en cuanto a su rendimiento.

Sin embargo, consideramos que la clasificacibn de los proyectos sobre estas bases,
muchas veces no resulta aceptable para la empresa cuando los beneficios recién se ge
nerarén luego de varios afios, y las compafifas no puede esperar tanto tiempo hasta re

coger los frutos de la inversidén.

— — —

¥ (6)- Pierre Massé: "Les choix des investissements". Traducido al castellano bajo el ti-
tulo: "La eleccidén de las inversiones. Criterios y métodos". Sagitario SA. Barcelo

na, 1959.
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Asi, por ejemplo, si la firma ha tenido fuertes pérdidas en el pasado, puede ocu~
rrir que sus accionistas y directivos estén "é&idos" de obtener utilidades a corto pla
zo a fin de mejorar a la brevedad su posicibn patrimonial, financiera y econonica . Sim
plificando, supangamos que la empresa tenga que decidir entre dos proyectos, uno (A)
con un mayor valor actual heto gue otro (B). Empero, el proyecto A presenta una curva
de bajas utilidades pronosticadas para los primeros afios, con un fuerte repunte re-~
cién al cuarto o quinto afio, mientras que el B promete en los primeros atios altas uti-
lidades, que decrecen en los periodas siguientes.

Si la compatiia no puede esperar, para obtener buenos rendimientos recién al cuar
to o quinto afio de efectuada la inversién (como consecuencia, pa ejemplo, de que ha
quedado muy debilitada patrimonial y financieramente por las pérdidas sufridas) proba
blemente deje de lado las consideraciones relativas al mayor "valor actual neto" y de-
cida llevar a cabo el proyecto que genere un valor actual neto menor, pero que promete

generar mayores utilidades en los mls prbximos atios.

2. La capacidad del personal

Este factor tiene una importancia de primer orden. Puede que se esté en presencia
de un proyecto de real envergadura que, en el papel, permita prever un alto rendi-
miento. Sin embargo, si la empresa carece de un adecuado ntmero de personal capaci-
tado, fundamentalmente directivos y ejecutivos de primera linea, es altamente proba
ble que ello tenderé a afectar desfavorablemente el -rendimiento de dicha inversidn.

Ademés, si la Direccibn considera que la empresa carece de cuadros de ejecutivos
capaces de dirigir y administrar esa nueva inversibn, puede que decida no llevarla
a cabo. E1 problema es’més serio aﬁn cuando la empresa trata de’diversifiéér sus
actividades y la nueva inversidn analizada corresponde a un campo de actividad com
pletamente diéfipto de aquel él qﬁé se ha venido dedicando.

En casos como éstos sé aprecia la indiscutible importancia que para una firma
deseosa de efectuar inversiones, tiene el poseer cuadros diréctivos v ejecutivos

capacitados y preparados para afrontar esas  nuevas responsabilidades.
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3. La falta de capital

Este aspecto ya lo hemos contemplado en cierta medida cuando, en este mismo capi-
tulo, nos referimos al 'costo de la inversibn fija instalada™ v al "capital de traba
jo", Aqui agregaremos que la carencia de capital suficiente para encarara huevas in
versiones no es normalmente un problema serio para las grandes empresas, especialmen
te aquéllas que son filiales de compafiias extranjeras. Pero si lo es, en general, pa
ra las compatiias pequeilas y medianas que, eh la mayor parte -de 10s casos pertenecen
a capitales nacionales. Esto hace que "se presenten ciertos obst@culos para la adop
cibn de nuevas ideas cientificas . vy técnicas debido a la dificultad natural de finan
ciar a las empresas nueVas, jbvenes o pequefias sin mengua de su independencia" .

Este problema de la falta de capital se acentlia en paises como la Argentina, en
los que prevalecen elevadas tasas de inflacidn, 1o que hace que, con el transcurso
del tiempo, los montos requeridos para financiar lés inversiones aumenten fuertemen
te, Ademéé, el encarecimiento del dinero (costo de capital) como consecuencia del
proceso inflacionario, impide frecuentemente a las empresas pequeilas y medianas lle-
var adelante meritorios proyectos de inversibdn.

Las grandes empresas, generalmente vinculadas a firmas extranjeras, tienen en ge
neral mucho mas fhcil acceso a los préstamos bancarios pafa la financiacidn de par-
te de sus proyectos. Lo.. mismo ocurre en cuanto a la obtencidn de fondos extra ban—
carios para hacer frente a parte de sus necesidades operativas. Con respecto a esto
‘ﬁltimo, durante los Gltimos cinco afioslas tasas de interés en el mercado extrabanca
rio (financiero) para compafiias de primera linea que contaran con garantias banca-
rias del exterior o de sus casas matrices, han sido altaé, oscilando en general en-
tre el 30~36% anual.

Empero, el costo del capital en nuestro pafs ha sido, y es, aln m&s alto para las
empresas pequefias v medianas que, al no poder obtener dichas garantias deben pagar

muchas veces por los préstamos financieros intereses del 40-48% anual (Sic!).

—— o

(7)- C.F. Carter y B.R. Williams: "La industria y el progreso técnico", pag. 229.
Edic. RIALP S.A., citado por los mismos autores en “Invertir para innovar“, pag. 93
Edic. RIALP S.A.
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CAPITULO VII

FACTORES QUE DISTORSIONAN O TRABAN EL PROCESO DE REALIZACION DE INVERSIONES

EN LA ARGENTINA

En la Argentina han habido diversos factores que distorsionaron y/b traba-
ron una adecuada realizacidén de las inversiones. Entre ellos cabe destacar:
(1) 1a sensible inestabilidad de los gobiernos; (2) el latifundio; (3) la ?ersis—
tente inflacién de las filtimas décadas; (4) la concentracién de la actividad eco-
nbémica en pocos centros importantes; (5) la brevedad de las etapas de los ciclos
econbmicos, resultantes de la diversidad de politicas en el campo econémico; (6) la
estrechez del mercado; (7) la elevada proteccién arancelaria; (8) la voracidad del
régimen impositivo; (9) los beneficios especiales acordados por los gobiernos a las
inversiones extranjeras de capital; (lO) la relacidn de precios de los productos
pecuarios y agricelas; y (11) factores técnicos. A continuacién consideraremos las
repercusiones que estos factores tienen sobre las inversiones en la Argehtina, y
las distorsiones que provocan.

1. La inestabilidad de los gobiernos

la inestabilidad politica es uno de los factores que mis ha venido gfectando

a las decisiones de inversibn eh la Argentina. Desde 1930y en que se quebrd

gl orden constitucional, hubo en el pais varios golpes militares, lo que hi-
z0 que se sucedieran diversos gobiernos "de facto". Ante la falta de seguri-
dad de que los decretos y resoluciones de esos gobiernos fueran de carécter
més o menos permanente, los inversores carecieron muchas veces de la suficien-
te confianza para la realizacibn de sus inversiones. Los reiterados golpes de
estado en la Argentina, al quebratar las normas constitucionales, incidieron
desfavorablemente en las decisiones de inversiéﬁ, provocando una graﬁ incerti-~
dumbre en cuanto al mantenimiento de las disposiciones legales y haciendo que
los proyectos imaginados ‘se pospongan y/b reduzcan en gran medida.

2. ElL Latifundio: E1 problema del latifundio en la Argentina ha sido tratado por

muchos autores, gque han demostrado los perniciosos efectos que~ en diversos

sentidos sejercid y ejerce sobre la economia‘’del pafs. En este trabajo no
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entraremos a analizar en detalle el problema del latifundio, dado que se halla fuera
de nuestro objetivo. Sin embargo, destacaremos que el latifundio entronca con la apro-
piacibn de tierras en el actual territorio argentino llevada a cabo en el siglo pasado.
Muchos de quienes hoy poseen vastas extensiones de tierras pertenecen a familias que

las obtuvieron en siglos pasados por medio de la fuerza o el privilegio. (1).

e e wp dame o

(l) "La apropiacibn privada de las tierras fue paralela al proceso de ocupacibén terri-
torial. La politica de distribucién de las tierras pliblicas, particularmente en
la provincia de Buenos Aires, llevd a una rédpida distribucibdn de la mayor parte
de las tierras de la regidn pampeana entre reducidos\ﬁgrupos de personas. Hacia
1840, las ventas a particulares de las tierras arrendadas bajo el régimen de enfi-
teusis durante los gobiernos de Martin Rodriguez y Rivadavia, en la década de
los aflos 20, habia sido la causa principal de la apropiacién privada de 8.600.000
hectéreas. EL nOmero de titulares de estas tierras ascendifa a 293 personas, lo
que arroja un promedio de casi 30.000 hectdreas por propietario. El usufructo
gratis de las tierras ubicadas mls alli de la linea de frontera - en virtud de
las disposiciones legales de 1857~ y su posterior entrega en propiedad, enajend
del dominio” pliblico otros 3.000.000 de hect&reas de la Provincia que fueron ad-
quiridas por poco mé&s de 300 personas. Si se suman a estas ventas de tierra :pQ-
blica distintas concesiones gratuitas otorgadas principalmente en premio a los mé-
ritos militares en la lucha contra el indio, la {apropiacién territorial privada
en la Provincia de Buenos Aires alcanzd a alrededor de 12 millones de hectlreas.

"En las otras provincias de la regidn pampeana, particularmente en Cbrdoba, San-
ta Fe y BEntre Rios, la distribucibn de la tierra p@blica no fue en general en ex—
tensiones tan grandes ni tan ridpida como en la Provincia de Buenos Aires. Sin em-
bargo, las grandes propiedades territoriales existentes en esas provincias como
consecuencia de las distribuciones de las tierras de la corona durante la época co-
lonial sumadas a la disposicidn de la tierra plblica después de la independencia,
llevaron también en ellas a una concentracibn marcada de la propiedad territorial
€n pocas manos.

"Hacia mediados del siglo XIX se habia consumado el proceso de apropiacidn pri-
vada de las tierras mAs fértiles y mejor ubicadas de la regidén pampeana. De las
tierras que componen la zona pampeana hﬁmeda, la mayor parte estaba en manos de
grandes propietarios territoriales. La‘bcupacién jurfidica de esas tierras se habia
consumado en gran medida hacia 1860, cuando la economia del pais se entronca deci-
didamente en la economfa mundial y comienza la etapa de la economia primaria expor-
tadora."Aldo Ferrer': "La Economia Argentina ~Las estapas de su desarrollo y proble-
mas actuales". Fondo de Cultura Econbmica, 2a. Edicidén, 1965, Pag. 62.
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La posesibn de latifundjos did lugar a que sus poseedores aplicaran siste-
mas>de produccibdn que nog?éﬁ%rgégﬁg gféhdﬂ;inversiones adicionales. Trataron, en
lo posible,de aprovechar lai%ierra en extensidn, dado que ésta les sobraba. Es de-
cir, el latifundio hizo que gran parte de las tierras fértiles del pais fueran pueé—
tas a trabajar sobre la base de un criterio extensivo de explotacidn, sin mayores
inversiones adicionales que, mediante la incorporacibén de la moderna tecnologia, hi-
cieran posible lograr wuna mayor productividad y progreso econdmico.

Desde el punto de vista social, también el latifundio ha tenido uma fuerte reper-—
cusiéﬁ negativa en la Argentina. La mayor parte de las tierras fértiles del pafs son
de propiedad de pocas familias. Esto ha hecho que el aprovechamiento de sus tierras
se hiciera sobre la base del régimen de arrendamiento y aparceria, en virtud de los
cuales (1) la tierra es arrendada contra el pago de un importe en dinero, o (2) la
tierra es entregada al agricultor para que la trabaje, mediante el pago por parte de
éste de un importe en especie, proporcional a la produccibén obtenida. Dado que la
tierra es ajena, las mejoras que el arrendatario o aparcero efectle quedardn a favor
del propietario. En consecuencia, el arrendatario o aparcero no puede tener mayor in-
terés en efectuar dichas mejoras(inversiones), porque sabe que al cabo de pocos afios
(los céntratos son generalmente de corta duracién) quedarin en beneficio del propie-
tario. Estos factores, derivados del latifundio, hacen que los arrendatarios y aﬁar—
ceros;que representan una gran parte de los campesines del pais, no se encuentren
asentados a la tierra que trabajan y no les pertenece.

Como dice A. Ferrer "el régimen de tenencia impidid, pues, que la produccidn
agropecuaria se apoyara bisicamente en una poderosa clase de productores medios, con
unidades de explotacibén de dimensidn tal que hubieran permitido la utilizacidn cre-
ciente de la técnica y maquinaria agricola con el consiguiente aumento de la produc-

tividad y los ingresos ". (2)

(2) - A. Ferrer: op. Cit.



El problema del latifundio se halla también fuertemente vinculado con el de
la erosibn, causante de pérdidas cuantiosas. Como es sabido, en la Argentina existe
una extensa zona semidrida del oeste. En ella, la disminucibdn de -las precipitacio-
nes y los suelos arenosos sueltos, unidos al mal manejo de las tierras, provocd una
intensa erosién eblica, destruyendo tierras de alto valor, al transformarlas en
desiertos de arena movediza. Esto se comenzb a producir desde 1914, a partir de la
iniciacibén de la primera guerra mundial cuando, al ahondarse las necesidades nacio~-
nales de madera, y elevarse sus precios; se explotaron irracionalmente los bosquesé
de caldén y algarrobo.

Todo ello facilitd la erosidn, que se acentio como consecuencia de las sequias
de 1929 vy 1937. Dos aflos m&s tarde, al iniciarse la segunda guerra mundial, contirub
la explotacibn irracional de los bosques, que quedaron destruidos en una extensién
de 20.000 Kms2. De esta manera quedd aniquilada una buena defensa contra los fuertes
vientos del oceste, los que al actuar sobre los terrenos arenosos, los voloba, depo-
sitdndolos sobre las fértiles tierras del este, formando dunas y, en consecuencia,
inutilizéndolos.

El problema se agudizd con la siembra continuada de los campos sin la beneficio-
sa rotacidén de cultivos, el recargo de hacienda en los cuadros, y la practica de pro-
cedimientos contrarios a una adecuada conservacién del suelo (3).

A. Arnolds, dice al respecto que "la solucidn del viejo problema de la transfor-
macidén agraria v el afincamiento de los colonos a la tierra que trabajan, en estas
zonas se torna impostergable, ya que dificilmente, quien no sea dueiio del suelo se
desvelard por hacer plantaciones, comprar herramientas de trabajo especiales, y de-
sarrollar métodos agricolas racionales para cuidar una propiedad que no le perte~

nece" (4).

(3) - Para un andlisis mis amplio, ver el libro de Alfonso Arnolds ,"Geografia
Econémica Argentina', Editorial Xapeluz, Buenos Aires, 1963, plgs. 55-58.

(4) - Tbid., pig. 58.
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De las consideraciones anteriores se desprende que el latifundio en'la Argen-
tina ha venido limitando fuertemente la realizacidén de inversiones productivas que,
mediante el logro de una mayor productividad, hubieran hecho posible lograr una ma-
yor produccibn agropecuaria (5).

Al respecto, consideramos que el problema del latifundio tan intimamente vin=-
culado, como hemos visto, a la falta de interés por realizar inversiones, tiene im-
portantes efectos negativos sobre la balanza comercial del pais y, en consecuencia,
sobre el balance de pagos de la Argentina.

Puede suponerse perfectamente que el problema deﬂo déficit reiterado de nues-
tro balance de pagos en los iltimos afios (6) podria solucionarse mediante un sustan-
cial aumento de las exportaciones agropecuarias. Pero ese aumento depende también,
en gran medida, del aprovechamiento intensivo de las tierras que, a su vez, depende
de que se realicen inversiones tendientes a aumentar la productividad. Y, finalmen-
te, hallamos que dichas inversiones no se realizan en el grado necesario, en dgran
medida como consecuencia de la existencia del problema que comentamos: el latifundio.

3. La inflacién: En el capitulo anterior ya hemos indicado ciertos problemas

vinculados con la tasa de inflacibn. Aqui agregaremos que este factor distor-
siona fuertemente la orientacidén de las inversiones. Ante el proceso de la
(5) - Como indica A. Ferrer en su obra ya citada, '"La economia Argentina constitu~
ye uno de loé casos mis contradictorios de la experiencia econdmica contempo-
rénea. Pese a contar con todas las condiciones que se consideran necesarias
para un desarrollo autosuficiente, el aumento de la produccidn a partir de
1948 apenas ha alcanzado para compensar el incremento de la poblacidn del pais,
y las condiciones de vida de amplias capas sociales no han experimentado nin-
ghn avance o, aln, se han deteriorado'.

(6) - Con excepcién de 1965, 1966 y 1967.
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inflacién y las expectativas inflacionarias futuras, los inversores tratan de pro-
tegerse de diversas maneras. Para ello, muy frecuentemente vuelcan sus ahorros en
inversiones que no corresponden a los sectores bésicos de la economia, ni a aque-
llos que el pais esté interesado en apoyar, por estar sujetos a serios desequi~-
librios estructurales.

Esto es precisamente 1o que ocurrid en la Afgentina aproximadamente en los
iltimos veinte afios, ya que se realizaron muchas inversiones en sectores no prio-
ritarios, perjudicando en consecuencia el desarrollo econdmico del pais. Entre las
distorsiones habidas cabe mencionar las siguientes:

a) La inversidn especulativa en inmuebles ya construidos

Ante el avance de la inflacidn, los empresarios y particulares encuentran en
los inmuebles (tierras, terrenos, edificios y departamenfos) una buena forma
de proteccibn, ya que generalmente este tipo de inversibn ha representado una
importante forma de hacer frente a la desvalorizacién monetaria. Esto dié lu~
gar a que en la Aréentina ( especialmente en. las grandes ciudades), importan-
tes recursos se canalizardn a construcciones de tipo suntuario. Esta tenden-
cia se acenfﬁé especialmente en los filtimos diez aflos. A medida que la infla-
cidn avanzaba y los costos de la construccidn se elevaban fuertemente, los
fondos se fueron canalizando hacia aquellos tipos de. vivienda que podian ser
adquiridos por los sectores mis pudientes.

A fin de tener una clara idea de la que se indica, en el cuadro 14‘se muestra
la evolucidn comparativa de los Iindices del costo de vida, del costo de la
construccién y de la cotizacién del dbélar en la Argentina en el periodo 1960
a 1967. .
De la parte B del referido cuadro (perfodo 1960 a 1967) surgen las siguientes
conclusiones fundamentales:

i) El indice del costo de la construccién en la Capital Federal y alrededores

alcanzd en todos los aflos considerados niveles superiores a los del costo.

de vida v de la cotizacidn del dblar (tanto en el mercado "oficial", como
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en_el llamado "libre" o 'paralelo'. Asi, sobre la base de los indices, base

1960= 100, el indice del costo de la constiruccibn alcanzd a 600 (5 veces mis)

en diciembre de 1967, mientras que los correspondientes al costo de vida y al de
la cotizacibén del délar sbélo llegaron a 540 (4,4 veces mis) y a 424 (3,2 veces més)
respectivamente; y

ii) afn cuando la cotizacidn del délar estadounidense aumentd firmemente en el pe-

riodo indicado, el findice de su cotizacién (tanto"oficial" como "libre" o "pa-

ralelo") no alcanzd en ninguno de esos afios —excepto en diciembre de 1962 -al

fndice del costo de vida. Es asi{ como, a diciembre de 1967, el indice del cos~-
to de vida llegd a 540, mientras que el de la cotizacibdn del dbélar sblo habia

llegado a 424.



CUADIC_14: EYOLUCION CORPARATIVA DT 1053 T DICES DEL COSTO D VIDA. ~120-
COSTO__DF_LA_CONSTRUCCION Y COTIZACION DEI DOLAK

A — DATOS PRI

Fecha Indice del Costo Indice del Costo
de Vida de la Constiruccidn
(Wivel Gral.) (1) er. la Cap. Federsl (2) Cotizacién del délar (mén / uis 1) (3)
Ind; Base 1950= 100 Ind., Base 193% = 100 Cambio Cambio Cambio Base
Oficial Libre  Hontevideo
1950 105,6 6,284 82,65
1952 125,4 7539 84,20
$52 165,3 11,600 1.34, %0
1953 211,0 12.821 132,60
964 2492 15.535 151,50 (4) 122,89 (5)
1965 3444 22,302 189,00 233,90
1966 447 .5 29.732 249,00 270,60
967 5699 37.875 350, -
B - IIDICES, BASE 1260= 100 (6)
1950 100,0 = 100,0 = 100,0 107,0 = 100,0
1961 11.8,8 « 120.8 7 1C1,¢9 |
962 155,5 < 184,6 < 162,73
253 199,38 <= 204,0 => 150,24
964 235,0 < 248,8 > 1.63,3 > 233,4
$55 326,1 < 354,9 > 228,7 > 223,0
955 423,83 < 473,1 > 301,7 > 327,4
967 539,7 < 599,5 7 423,5

Tuente: Direccidn Wacional de Estadistica v Censos

Fuente: Cdmara Argentina de la Consiruccidn (Indice correspondiente a Capital v
alrededores)«

Fuente: TECHILIT - Boletin Informativo I° 158 - Harzo — Abril de 1967

Desde el 10 de Abiril, tipos de cambio regulados por el Banco Central de la R.A.

Basado en la relacibn de la cotizacidn en Montevideo del peso argentino v del dblar

estadounidense.

Los signos indican comparaciba entre el Indice al cual preceden y el Indice del costo

de vida.
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c) La inversidén en oro o monedas duras:

Los §nversores encuentran frecuentemente proteccidn contra la inflacidn

en la adquisicibn de oro o monedas duras. Si bien el aumento de su precio
puede ser menor, quizds, al del costo de la tierra o de la counstruccidn,
(ver el Cuadro 14) esta forma de inversidn satisface el deseo de liquidez
en cualquier momento.

Frecuentemente estas adquisiciones en moneda extranjera se destinan a efec=
tuar inversiones en el exterior a fin de lograr una rentabilidad en "mone-
das duras'. Se priva asi al pais de una parte significativa del ahorro in-
terno, que es destinado a inversiones en el exterior.

4. La concentracidn de la actividad econdmica en pocos centros importantes.

La Argentina tiene los centros industriales ubicados fundamentalmente en las
zonas del litoral, Santa Fé&, Cérdoba y Mendoza. Estos centros de produccibn afec-
tan las decisiones de inversidn de las empresas privadas, ya que act@an como polos
de atraccibdn en virtud de las economias externas que proporcionan a las auevas in-
versiones.

Al atraer a las inversiones de capital y, en consecuencia, a la poblacidn,
actian como factores “retardadores", y provocan un proceso acumulativo de gmpobre—

cimiento de las restantes regiones o localidades menos desarrolladas (7)°

En%los Gltimos 10 afios aproximadamente, muchas provincias han establecido di-
versos tipos de incentivos a las empresas privadas dedicadas a la produccidn de
bienes especi{ficos (quimicos, petroquimicos, metaltrgicos, etc.) a fin de atraer
un mayor porcentaje de la inversidn total hacia ciertas regiones que se desea de-
sarrollar.

Estas medidas han consistido blsicamente en: exenciones de impuestos provin-
ciales por cierto tiempo (generalmente de cinco a 10 aﬁos); gargntias oficiales por
créditos a obtener por las compafiias que se establezcan; la creacidn de parques in-

dustriales donde las nuevas empresas pueden adquirir tierra y servicios en forma

(7)— Ver G. Myrdal: "Teoria econémica;}y regiones subdesarrolladas" Fondo de

Cultura Econbmica, 1962,
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ventajosa; y el facil acceso a servicios técnicos y de informacién (8). Si bien
estas disposiciones han ayudado en alguna medida a lograr un ciertoc grado de des-
centralizacidén de la inversidn y de la actividad econdmica, el problema de la gran
concentracidén industrial que comentamos sigue vigente. La mayor parte de la acti-
vidad econbmica de la Argentina corresponde a Buenos Aires y la zona litoral bor-
deada por el rio Parand. La zona Centro-Este del pais, que ocupa algo menos del
25% de la superficie del pais, incluye més del 70% de su poblacién y alrededor del
90% del total de los depdsitos bancarios y energia eléctrica generaciao

5., La brevedad de las etapas de los ciclos econdmicos resultantes de la diversi-

dad de politicas en el campo econdmico { problemas de coyuntura).

En los Gltimos diez atios, la Argentina se ha caracterizado por tener periodos
mis breves de auge y receso como consecuencia, en gran medida, de la politica del
tipo "pare y siga" ("stop and go") en el campo monetario, vinculada al problema de
la inflacidén y de los fuertes desequilibrios en el balance de pagos.

Luego de la "pausa" de la economia argentina en 1956,31 pais tuvo dos aflos
de expansidn en 1957 y 1958. En el alio siguiente las autoridades adoptaron severas
medidas para limitar la demanda de productos importados y la demanda global en ge-
neral. Con ese fin, en 1959 el gobierno derogd todos los controles de precios y
adoptd una muy restrictiva politica monetaria,lo.gue provocd una recesidn; con

una sensible cafda en el nivel de actividad econdémica y en los salarios reales (9).

La situacidn cambid totalmente en 1960-61. En estos afios la economia entrd
en una etapa de expansidn, acompafiada de un "boom" de inversiones, originéndose
un fuerte incremento de las importaciones de bienes de capital y un uso abusivo de
los préstamos del exterior a corto plazo, que se concretd en un importante ingreso

de capitales que debieron ser devueltos &n los afios préximos. En 1962 y 1953, esto

Altimo, unido al fracaso de las cosechas, provocd un serio problema de endeudamiento

(8) - Ver: Henry W. Laurant: " Factors affecting foreign investment in Argentina".
Stanford Research Institute. lenlo Park, California, U.S A."International
Development Center', 1963.

(9)—/:Ver Richard D;Mallon: "Exchange Policy: Argentina'. Harvard University.

Development Advisory Service. Bellagio Conferencea{qggéb 1966,
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externo. A fin de contener las importaciones y limitar los pagos al exterior, las

autoridades monetarias aplicaron en 1952 una restrictiva politica monetaria, que

provocd una muy seria caida en el nivel de actividad econdmica, y el pais debid
soportar nuevamente los efectos de una grave recesidn, que origind un gran ndmero

de convocatorias y quiebras.

Los afios 1964 y 1965 marcaron una importante recuperacidn (10), hasta llegar
de nuevo a aproximadamente los mismos niveles del producto bruto interno de 19561,
Sin embargo, a fines de 1965 y principios de 1966 se volvieron a hacer sentir los
sintomas de una nueva entrada en un periodo de inestabilidad industrial, situaciéng
que perdurd durante todo este Gltimo aflo, y que provocd una nueva caida del produc-
to bruto interno de alrededor del 2%. En los Gltimos meses de 1966 las empresas de-—
bieron preparar sus planes para 1967 y, ante la falta de una clara politica econd-
mica del nuevo Gobierno para ese afio, adoptaron una politica muy cautelosa en mate-
ria de gastos e inversiones. En 1967 la industria en general continud actuando a
niveles deprimidos.

Estos cambios bruscos en el nivel de actividad econdmica influyen desfavorable—
mente en la realizacidn de inversiones a largo plazo, dado que hace que las plan-
tas industriales se hallen sujetas a fuertes y continuas fluctuaciones en su nivel
de operaciones. La coyuntura econdmica tiene, en consecuencia, una importancia cru-
cial en cuanto a si se concreta o no la decisidn de inversidn.

As{ es como, en muchas ocasiones, no obstante haberse ya llegado a decidir que un

determinado proyecto es mids beneficioso que otros que han sido considerados, no se

asignan los recursos para llevarlo a cabo (es decir, se suspende la inversidn proyec-
tada), por considerarse que la situacidn econdmica no es propicia para ello en ese
momento.

(10)— No obstante, segin R. D. Mallon, "recientes investigaciones indican que aln en
1965 el porcentaje de capacidad industrial instalada utilizada no habia llega-
do todavia al modesto nivel de 1961 (alrededor del 67%), atin cuando la produc-
cidn real se habia elevado en mis del 12%". R.D.Mallon:'"Exchange policy: Ar-

gentina', op. cite.
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6. La estrechez del mercado

La Argentina tiene una poblacidn de unos 22 millones de habitantes para una
superficie de unos 2,7 millones de kilbmetros cuadrados. De esto resulta una
densidad media de alrededor de sblo 7 habitantes por kildmetro cuadrado. Ade-
mis, el ingreso medio de la poblacidn es reducido, si lovcomparamos con el de,
paises como EE.UU,, Suecia, Alemania Occidental, etc. Estos tres factores ~re-
ducida poblacidn, poca densidad media y bajo ingreso medio- limitan los nive-
les de produccidn de las inversiones potenciales, impide muchas veces el esta-
blecimiento de plantas industriales de tamafio éptimo (economfas de escala), v

afecta desfavorablemente la productividad de las inversiones que se realizan (11).

(11)- Al respecto, en el estudio de la CEPAL " Problemas y perspectivas del de-
sarrollo industrial latinoamericano" (p&g. 35) se dice que "la dimensidn
econdmica minima ( que es aquélla mis alld de la cual los costos se re-
ducen mis suavemente) excede en mucho la dimensién de los mercados nacio-
nales aislados de la mayor parte de los Q@aises (latinoamericanos); esto
es asi en la enorme gama de las fabricaciones quimicas y petroquimicas,
en la fabricacidn de celulosa y de papel, en la siderurgia y en la pro-
duccibn de vehiculos de transporte y de numerosas clases de maquinarias.
Se aplica, para los rubros de productos quimicos pesados y de automoto-
res, incluso del pais de mis vasto mercado nacional en términos de pro-
ducto glebal, el Brasil. Como ejemplo baste seflalar la industria de la
celulosa y el papel, en la cual, de lalj treintena de plantas principales
en actividad en toda América Latina, Gnicamente dos tienen capacidad de
produccibén anual que excede lo que podria considerarse el minimo econd-
mico en su rubro',

La integracidn econdémica que se trata de establecer en latinoamérica tie-
‘ne por objetivo solucionar este problema. En diversos casos ( como por
ejemplo el de la elaboracibén de productos celuldsicos en Chile) se estén
creando industrias con miras a la exportacidn de gran parte de la pro-
duccidén { ibid., pég. 119).
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La estrechez del mercado argentino se nota principalmente en las provincias del
no rte (Catamarca, La Rioja, Salta, Jujuy, Chaco y Formosa) y en las del Sur (La Pam
pa, Santa Cruz, Chubut, y Tierra del Fuego). En estas regiones, la estrechez del
mercado tfaba, o al menos dificulta, la realizacibdn de inversiones. En diversas o-—
portunidades este factor ha impedido en la Argentina reaiizar inversiones en nuevas
industrias o incorporar maquinaria mis avanzada, de mayor rendimiento y volumen de
produccibn.

Con relacidn a esto, pensamos que el tan comentado ( y pospuesto) proyecto *Cho-
cbn -~ Cerros Colorados", y la paulatina libera¥izacibn del comercio dentro de la
ALALC en los préximos afios, podria ayudar a solucionar en alguna medida los proble-
mas derivados de la actual estrechez de los referidos mercados.

7. La elevada proteccidn arancelaria

A fin de sustituiriijmportaciones, lograr la industrializacidn, y obtener mayores

ingresos fiscales, en la Argentina se ha venido aplicando una politica de elevada pro
teccibén arancelaria, Qéi?menos, hasta el 13 de marzo de 1967) adem&s de otras medidas
de control de importaciones.
Los aranceles y recargos de importacidm que se establecieron fueron frecuentemente (1)
mucho més elevados que lo que se requeria que fueran para fomentar el desarrocllo de in
dustrias sustitutivas de importaciones y (2) el resultado de la influencia de los gru-
pos de productores mls importantes,

Esta fuerte limitacibn de la competencia exterior hg actuadéycomo un factor déci—
sivo para la realizacidn de inversiones en diversas ramas industriales, permitiendo
qﬁe se establecieran empresas en un mercado en el que casi no existe competencia. In—
cluso, en muchos casos, la combinacidn de una elevadisima proteccién aduanera, con la
estrechgz del mercado; han facilitado el desarrollo de situaciones de monopolio u oli-
gopolio. En estas situaciones, la rentabilidad de las inversiones se ha venido logran-—

do fundamentalmente por medio del precioy no del volumen de ventas.
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8. La voracidad del régimen impositivo

Este factor tiene fundamental importancia en las decisiones de inversidn. Un
régimen impositivo establecido esencialmente sobre la base de la necesidad de pro-
curar recursos al Estado actfia frecuentemente en forma desfavorable sobre la reali-
zacibn de las inversiones.

En la Argentina, el fuerte dé&ficit fiscal de los Gltimos afios ha hecho que los

e

sucesivos gobiernos apelaran al ‘recurso de elevar los impuestos existentes o esta-

y

o1

blecer otros nuevos a fin de hacer frente a los fuertes egresos de la Tesoreria de
la Nacién. Es asi como el impuesto muchas veces ha sido establecido (o incrementado)
no con miras al futuro aprovechamiento eficiente de esos ingresos, sino principal-
mente con el fin de solucionar reiterados déficits financieros del Gobierno Nacio-
nal.

Un régimen impositivo orientado en este sentido, puede provocar, en ciertas oca-
siones, una sensible &isminucién de la inversidén. En nuestro pafs, esto que decimos
ha ocurrido en diversas oportunidades. Un ejemplo concreto puede verse en el caso
de las inversiones en tractores y maquinaria agricola en los Gltimos tres afos.

A fines de 1964 el Gobiernc suprimid las desgravaciones impositivas de que
( por aplicacibn del articulo 81 de la ley 11.682) gozaban los productores agrope-
cuarios sobre las inversiones en bienes de capital destinadas a incrementar la ca-
pacidad productiva de sus explotaciones.

En gran medida como consecuencia de esto (12), a partir de principios de 19565 se
originé una sensible disminucidn de las inversiones en tractores y maquinaria agri-

cola, 1o que produjo en ese aflo una grave disminucidén de las ventas de estos bienes

(12) ~ Otros factores que también hicieron decaer fuertemente las inversiones en
maquinaria agricola fueron: a) el gran aumento del precio de los tractores
en 1965 (aproximadamente un 36%; vy q)@ue los créditos del BID y del Banco

de la Nacidn fueron acordados en partidas globales y discontinuos.
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(ge aproximadamente el 30% con relacibén a 1964), acompafiada de una fuerte acumula-
cibn de stocks en las empresas productoras (13). A principios de 1965 la situacidn
se agravd alin mds ya que las ventas de maquinaria agricola descendieron drdstica-
mente a L/3 de las del mismo periodo del ailo anterior.

La falta de adecuadas inversiones en las explotaciones rurales durante 1965 vy
1966 implicd (a) una disminucidén del ritmo de tecnificacidn agraria y (b) una drés-
tica paralizacibén de las inversiones en el sector productor de maquinaria agricola
como consecuencia de la grave situacidn de las empresas y las malas perspectivas fu-
turas.

Si bien la inversidn en bienes de uso en el sector agropecuario no dependieron
exclusivamente de las desgravaciones gque otorgaba anteriormente el referido articulo
81 de la ley del impuesto a los réditos (14) este tuvo una importante influencia en
la realizacidn de dichas inversiones antes de su derogacidn.

Ante la fuerte caida de las inversiones de maquinaria agricola en el sector agro-
pecuario durante 1965 y 1955, el nuevo Gobierno cambibé de rumbo y establecid en setiem-
bre de este Gltimo allo desgravaciones impositivas destinadas, precisamente a (l) in-
crementar las inversiones en las explotaciones rurales y (2) recuperar las ventas de

los sectores siderGrgico, metalGrgico y de maquinaria agricola.

(13) - Conclusiones de la Convencidn Nacional de Frabricantes de Maquinaria, Imple-
mentos y Repuestos Agricolas -12/4/1966.

(14) - Las ventas de maquinaria agricola estén ementas del impuesto a las ventas,
pero no lo estédn las ventas de materiales ni las partes adquiridas a terceros

(salvo en el caso de tractores)-.
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9 . Los beneficios especiales acordados por los gobiernos a las inversiones oy

2 -

tranjeras de capital.

s

i/\«mf}"'a

Fn diversas oportuﬁidades los gobiernos han acordado beneficios especiales
fomentar las radicaciones de capital en el pais. Un caso concreto es el de la in-
dustria automotriz, yva que bajo un régimen especial se radicaron en la Argentina
gran nimero de fébricas con vollmenes de produccidn reducidos,; en cada caso. Esto
ha creado vn serio problema de eficiencia, ya que la industria automovilistica es
una de las que mds responde a las economias de escala. Al aumentar la capacidad de
produccidn, la inversidén por wnidad producida disminuye més pronunciadamente gque el
costo. Esi0 en gran parte se debe a: (a) la baja incidencia de la depreciacibdn en
¢l costo de produccibn (entre un 6% v 10%), vy (b) el gran nivel de auteamatizacién
que se puede lograr, especialmente cuando se opera a altos volumencs (15)a Al Tes~-

pecto, resulta de interés el siguiente cuadro.

(15) ~ "Un aumento de la produccién desde 100,000 a 200.0CC unidades acarrearia
una -disminucién en las inversiones por unidad de cerca del 30% al paso de
que el costo variaria en sblo un 10%*. CEPAL: "Problemas y perspectivas del
desarrollo industrial latinocamericano®, pag. 144. Solar /’Hache‘ctec Bs. As.

1964.
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SEGUN EL VOLUKEZN Df

FABRICACION DE AUTOMOVILES DE PASAJEROS

Volumen de produccidn

(vehfculos por afio)

-2
Inversidn

Costo de Produccidn

1.000

50.000
100¢600
200,000
300. 000

400.000

Tfuentes; CEPALS

E ‘:\YZ".‘

ricano', pdg. l44. Solar/ Hachette.

( nfmeros

100

indices )

85

Problemas y perspectivas del desarrollo industrial latinoame—

Bs.As , 1954,
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/ En la Argentina (lo mismo que en todos los demds paises latinoamericanos) cada

una de las f4bricas establecidas tienen una capacidad de produccibn inferior a las

100.000 unidades, es decir gue todas se hallan dentro de la zona més critica de las

curvas de inversidn y costo. En consecuencia, la poblacién Argentina ( y latinoa-

mericana) se halla actualmente impagsibilitada de aprovechar las economias de esca- /
la, debiendo pagar, a través del précio de cada automotor, los cuantiosos desoer-—
dicios de capital y altos costos de produccidn.

Esto muestra claramente que si bien el régimen especial de radicacién de capi=-
tales en la rama automotriz dié lugar a nuevas inversiones, &stas implicaron (1)
un alto desperdicio de capital, (2) altos costos de produccidn y (3) elevados pre~
cios de venta...... gque pagd el consumidor.

10. La relacidn de precios de los productos pecuarios y agricolas

Las variaciones en las relaciones de precios del ganado y de los principales pro-
ductos agricolas.de la Argentina (trigo, maiz; lino, etc.) tienen una gran impor-
tancia en las decisiones de inversidn de los productores rurales. En un sentido am-—
plio, las inversiones en el sector agricola o Jpecuario han estado, y estédn, vin-
culadas a la relacidn de precios entre los productos de ambos sectores.

Las inversiones en el sector éecuario dependen, en gran medida, de lo "remunera-
tivo" que sea el precio de los novillos, por ejemplo, con relacidn al del precio
ponderado de la produccidn de trigo, malz y lino, Al respecto, resulta de sumo in-
terés seflalar que, segin estudios realizados por CAFADE y citados por R.D, Mallon,
"Cuando esta relacidn excede de 4.0 veces, se expande el area de pastoreo y se re-
tienen mids animales para la alimentacidn y engorde{'cuando este coeficiente cae por
debajo de 4.0 el stock ganadero se reduce, destinédndose una mayor area a los cul-

tivos " (16)

(16) - R.D DMallon: op. cit. Ver ademds, "Agricultural Development and Economic
Growth, estudio preparado para CAFADE en 1962 por un grupo de expertos ar-

gentinos y estadounidenses de la Agencia Internacional de Desarrollo.
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ria a agricola (o viceversa) sblo puede hacersc en ciertas zonas del

£
4

Fvidentemente esta “conversidn™ de los carmpos de un tipo de actividad pecua-

4 P .

Y 2 ey A
ais antas

g

nio para la produccidn agricola como para la pecuaria (17)c Pero es induda- "

‘ble rque la evolucidn de los precios relativos de los productos indicados tiencn,

especialmente en un palis como la Argentina, de gran base agricola~- ganadera; pon-—

derable influerncia sobre las decisiones de inversién de importantes grupos econd-

i

COS5e

Al respecto resulta de interds notar que a partir de la iniciacibn del se-
gundo semestre de 1966 la relacidn do procios en el pafs se inclind enlfaw
vor del sector agricola en perjuicio del pecuario. Como lo sefiala la publi-
cacidn DBusiness Trends, * Ja baja de las cotizaciones para las carnes con-
raste con los hbuenos precios de sostén existentes para los diversos produc—.

ivasg

ites agricolas. Ademfs, entre los productores rural

1]

s existen eypectat

S

de una mayor liquidez a corto plazo en el sector agricola. Zsto ocurre de-
bido a que mientras el cobro de la cosecha puede realizarse a corte plazo;
la venta del ganado vacuno no ofrece perspectivas de una relativamente pron-
ta cobranza a buenos precios. Lstos hechos hacen que en aquellas zonas en

que es posible el paso de la actividad ganadera a la agricola, los producto-

s

~res rurales se orienten hacia esta Gltima™.

—~
us]
°

Trends N° " del . 31/10/66, ». 1y 8).
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1l. Factores técnicos que afectan a las decisiones de inversidn en la Argentina

Las decisiones de inversidn de las empresas, estdn intimamente vinculadas a
diversos factores técnicos bdsicos. Consideramos que en la Argentina los mis impor-
tantes son los siguientes?

a) Transportes

La existencia de buenos medios de fransporte influye en las decisiones de in-
versidén desde el punto de vista geogrdfico. En la Argentina, la concentracidn de los
medios de transporte en la zona litgral y de la provincia de Buenos Aires, y su con-
vergencia hacia la Capital Federal, influyd poderosamente en la centralizacidén in-
dustrial de dicha zona.

Por otra parte, el estado fisico de los ferrocarriles acusa un gran deterioro,
no obstante los grandes esfuerzos por mejorarlo. Al respecto, alrededor del 57% de
las lineas de vias férreas tiene una antigiledad de mis de 40 afios y sblo el 20% tie-
ne menos de 20 afios de uso, plantedndose un problema similar eh cuaanto a la situa-
cibn de las locomotoras y vagones (18)9 La falta de inversiones en caminos y ferro-
carriles limita la . wosibilidad de realizar fuertes inversiones privadas en otras
zonas del pais. Asi, por ejemplo, la carencia de una red ferroviaria y caminera mas
diversificada, y de energla eléctrica abundante explica en gran medida porqué el puer-—
to de Bahia Blanca no se ha transformado aln en un importante centro .industrializa- -
dor de las materias primas de la Patagonia.

b) Mano de Obra

La Argentina dispone actualmente de una mano de obra inteligente y capaz de
asimilar con rapidez las nuevas técnicas y procesos industriales. Al referirse a la
calidad de la mano de obra argentina, Henry Laurant indica que "el concenso del gran
nimero de industriales entrevistados durante diferentes fases del programa de CAFADE
fue el de que, donde existian problemas, surgieron principalmente de la falta de en-
trenamiento o supervisidn, y no de caracteristicas negativas inherentes a la fuer:za

de trabajo. luchos de los informantes pertenecian a compafifas extranjeras y tenian

(18) - Ver: Henry J Laurant, op. cit., pdgs. 22 y 23.
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en consecuencia la posibilidad de comparar & los trabajadores de la Argentina

™
)

con los de la misma industria ean ZE.UU. o Turopa; la gran mayoria sefialé que,

Qu

ado un adecuado entrenamiento y supervisidn, la mano de obra argentina estd
completamente a la par con la correspondiente a esos paises* (19)

El problema radica fundamentalmente en la escasez de mano de obra em ex—
tensas zonas de la Patagonia v del norte del pals, Jo que actla como un Ffactor
limitativo de la realizacidn de importantes inversiones en esas regioncs.

A o a e
c, Puerza oWwis

21 pals carece de un adecuado desarrollo emergético. Esto influye desfavo-
rablemente sobre las inversiones en otras industrias por la imposibilidad de sa-

™

tisfacer sus necesidades. 21 consuno amual de kilowatts hora per capita en la Arf
tentina es de 356. Al comparédrselo con los consumos de Canadé (5.500), EE UU.
4.5C0), ;§uiza (30540), etc., se nota el reducido desarrollo energético del
pals, basado fundamentalmente en la energia termoeléctrica. (20), Ademds, el
consumo de electricidad acusa grandes variaciones a lo largo del pals, como pue-
de verse en el cuadro 15,
La distribucibén geogréfica del consumo de energia eléctrica destaca la con-

centracidn indusirial en la Capital 7ederal y Gran Buenos Aires, En dicha zona

se halla localizado el 75% de la produccidn de energia eléctirica del pais. Iste

hecho hace que las nuevas inversiones privadas que sc desecen efectuar se oilenten

(19) - H. . Laurant, op. cit., pag. 36.
(20) - 851 bien diversos estudios asignan a la Argentina un potencial hidroeléc-
trico aprovechable de unos 20 millones de Kw., hasta ahora sblo sc ha asro-

vechado sdlo el 1,5% de dicho potencial.
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principalimente hacila las regiones gue cuentan con un buen aprovisionamiento ener-
gético, lo .que provoca una mayor distorsidn en la asignacibn. geogré&fica de los
recursos econdmicos. AL respecto, es interesante destacar gue las posibilidades
de la provincia de Cérdoba para asegurar la disponibilidad de energia eléctrica

w

tuvo gran importancia en las decisiones de inversidn de IKA Y FIAT, en el sentido

de radicar sus plantas indusiriales en dicha provincia (21).

(21) - H. ¥. Lavrant, op. cit., pag. 29.



CUADRO 16 ARGENTINA: CONSUMO DE ELECTRICIDAD POR HABITANTE Y PORCENTAJE DE PRODUC-

CION DE ELECTRICIDAD SOBRE EL TOTAL DEL PAIS.

Porcentaje de produc-
cibén de electricidad
sobre el total del

Consumo de
electricidad por

Jurisdiccidn Geogréfica ha?i& h§e. pais.
Gran Buenos Aires 554 49,1 %
Provincias |

Mendoza 482 4,6
Rio Negro » 332 0,8
Buenos Aires 283 25,8
Santa Fé 264 6,6
Cbrdoba 260 6,2
Tucumén | 139 1,5
Corrientes 135 1,0
San Juan » 126 0,6
La Pampa 123 0,2
Salta 85 G,5
Entre Rios 83 0,9
‘San Luis ‘ 81 0,2
Catamarca 67 0,1
La Rioja 66 0,1
Jujuy, 64 0,2
Chubut 62 ' . 0,1
Santiago del Estero 58 0,4
Tierra del Fuego 56 escasisimo
Neuquén 54 0,08
Chaco » 42 0,3
Formosa 36 0,08
Misiones 34 0,2

Fuente: A. Arnolds: Geografia Econbémica Argentina. Pag. 162.
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CAPITULO VITT

D& CIERTOS ASPECTOS LEGALES E IMPOSITIVOS QUE INFLUYEN SOBRE LAS DECISIONES DE

INVERSION EN LA ARGENTINA

En este capftulo se hardn algunas consideraciones acerca de las‘disposicio-
nes legales mis importantes que influyeron sobre las decisiones de inversién en
los filtimos éﬁos, y las Gltimas modificaciones al régimen de importaciones de bie-
nes de capital y de desgravaciones impositivas. Algunas de esas disposiciones son
de caracter promocional, mientras que otras,-filtimamente modificadas-afectaron des-
favorablemente a las decisiones de inversién.

Desde 1964 hasta mediddos de 1967, ‘las inversiones de capital se rigieron bé&-

sicamente por las siguientes disposiciones:

I - La Ley n® 14.780 - dictada en 1958 - que establecid el régimen de inver-
sién de capitales extranjeros;
IT - La Ley N°® 14.781, de promocidn de inversiones internas;
III - El decreto N° 5.339/53, que determina la prioridad de equipamiento para los
proyectos de instalacidn y/’o ampliacibn de plantas industriales;
IV - E1l decreto N° 3.113 del 30/4/1964;
V - Las Circulares R. C¢ N° 196 y 238 del Banco Central de la Repiliblica Argen-
tina, del 20/11/1964 y 23/7/1965, respectivamente.
Este régimen fué modificado en 1967 por las siguientes disposiciones fundamen-
taless:
VI -La Circular R.C. N° 328 del Banco Central, que modificd sustancialmente el
régimen de importaciones de bienes de capital;
VII- El1 decreto N° 5.364/57, que crea el Servicio de Promocién de Inversiones Ex-
ternas: y
VIII- Ademis, cabe destacar las desgravaciones impositivas establecidas en 1967/%8,
tendientes g promover las inversiones de capital (1), concretadas fundamen-

talmente en las modificaciones al artfculo 81 de la ley N° 11.682.

(1) En este capftulo no se analizan diversas disposiciones impositivas de carécter

particular por ser excesivamente fluctuantes.
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I - LA LEY N° 14780 (REGIMEN DE INVERSION DE CAPITALES EXTRANJEROS) DICTADA EN
19358

Las disposiciones m&s importantes contenidas en esta ley son las siguientes:

1. Derechos y preferencias

En su articulo 1° establece que los capitales extranjeros gozarén de los
mismos derechos que " la Constitucién vy las leyes acuerdan a los naciona-
les", cuando los primeros se inviertan en el pafs en:

a) La promocién de nuevas actividades productivas; y

b) La ampliacidn 1/ o perfeccionamiento de las existentes,

siempre que sean 'mecesarias para el desarrollo econbdmico nacional".
Con relacidn a estos objetivos, el artfculo 3° de la misma ley establece cul~-
les serén las inversiones extranjeras a las que se dari preferencia, especificando
las siguientes: -

a)"Las que se destinen a elaborar materias primas para la industria, partien-

do de recursos hacionales y/ 0 a producir bienes de capital y de utiliza-~

cién intermedia que contribuyan a la mejor evolucidn de la economia nacio~

nal sobre la base de su instalacidn en el interior y del desarrollo o inte-

gracién de las economfas regionales".

b)Las "radicaciones de capitales y técnicas que se asocien, incorporen o

amalgamen con sociedades u otras formas de empresas de capitales naciona-

les vya existentes o a crearse para la promocidn de actividades de positi-

vos beneficios para el pafs".

Ademés, agrega que se deber& dar preferencia a quienes se comprometan a reinver-
tir en el pafs sus utilidades.

2. Naturaleza de las inversiones extranjeras

El artfculo 2° establece cull es la indole de las inversiones de capital que
pueden efectuarse dentro de este régimen. Al respecto indica que la incorporacibn de
capital extranjero podrd efectuarse mediante alguno o algunos de los siguientes ele-

mentos:



a) Divisas;
b) Méqﬁinas, equipos e instalaciones que aseguren el normal desenvolvimiento
de las actividades a desarrollar y, concurrentemente en
c) Repuestos;
d) Materias primas, y
e) Otras formas de aportes,
por el plazo que en cada caso se determine.

3. Autorizacién de las inversiones extranjeras —Requisitos

El mismo artfculo 2° informa que " el ingreso de los capitales extranjeros

que se inviertan bajo el régimen de la presente ley requerird la previa autori-

zacién del Poder Ejecutivo.Esta autorizacibén estard "condicionada a que las ac-

tividades productivas a crearse, expandir y/ o perfeccionar:
a) "proporcionen suficientes garantfas técnico econbmicas", y
b) "contribuyan directa o indirectamente a:
I) "Substituir importacionmes,
II) Incrementar las exportaciones, o
III) Promover aquellos desarrollos conducentes a un racional y arménico
crecimiento de la economfa nacional".
Con respecto a este filtimo requisito (IIT), pensamos que es potencialmente tan
amplio v flexible, que son muchas las industrias que podrian considerarse inclufdas
dentro de los conceptos indicados.

4, Derecho de transferencia de utilidades al exterior

La Ley N° 14.780 otorga a las inversiones extranjeras amplfsimas posibilidades
para transferir utilidades al exterior. Al respecto establece que"... sus titulares

(de las inversiones que se autoricen en virtud de esta ley) podrén transferir al

pais de origen, por dicho mercado (libre) las ganancias anuales liquidas y realizadas

provenicntes de dichas inversiones " (art. 4°).
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5. Derecho de repatriacidn del capital extranjero

También en este aspecto, el articulo 4° de la ley es de caricter amplio, ya que
no establece para la salida (desinversién) de esos capitales, otros obstéculos  que
los que expresamente se hubieren establecido en oportunidad de aprobar la inversién.

6. Acuerdo de otros derechos o beneficios adicionales

La ley N° 14,780 concede ademés al Poder Ejecutivo grandes facultades a fin de
impulsar las inversiones bésicas en actividades industriales y de la produccibdn. En
tal sentido, el articulo 5° establece que el P.E. "podri acordar alguna o algunas de
las medidas autorizédas por las leyes vigentes, con relacidn a":

a) Derechos aduaneros;

b) Régimen impositivo;

c) Régimen cambiario;

d) Tratamiento crediticio; y

e) Inclusién de las inversiones en el régimen mds favorable de fomento y defensa

de la industria.

En cuanto al otorgamiento de estos,beneficios, el mismo artficulo apdica, al menos
en principio, un criterio de tipo "objetivo'" al decir que "deberén ser extendidos (por
el P.E.) a todos équellos sectores de la produccibén que se encuentran en igualdad de
condiciones. Si bien esta norma pareciera ser '"objetiva", en realidad - a nuestro modo
de ver- esto no resulta tan claro. Asi, cabe preguntarse: Cfial es el real significado

de las palabras "todos aquellos sectores de la produccidn que se encuentren en igualdad

de condiciones? Cfiales son las bases para saber (y decidir) que un sector de la produc-

cibn se encuentra en "igualdad de condiciones" a otro?

7. Obligacién del Poder Ejecutivo

La ley N° 14.780, en su articulo 6°, impone al P.E. - al menos tebricamente - la
obligacién de adoptar los recaudos necesarios para verificar tres cosas principales;
a) "El origen del capital extranjero a ingresar"
b) Que dicho capital "no sea aplicado a otros fines que los especificamente apro-
badogg y

c) Que la inversibn '"mo afecte el desenvolvimiento normal de las empresas locales
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preexistentes, cuya evolucibén debe asegurarse en orden a su capacidad y eficiencia".

Vinculado a este Gltimo punto (d); agrega que ''deberd asegurarse a las indus-—
trias nacionales la posibilidad de importar équipos o elementos de produccidn _simi=
lares a los radicados, en las condiciones que la reglamentacibn determine.

8. Publicidad de las solicitudes de inversiones de capital

Segin el artficulo 7° de la referida ley,\el P.E. deberi dar amplia publicidad de

todas lasvsoiicitudes devinvérsién que se formulen, "asegurando su difusibén en los sec-—
tores interesados, antes dé concederse la respectiva autorizacibén' . Sin embargo, en

el mismo articulo se establece una excepcibén a la obligatoriedad de esta amplia publi-
cidad: " aquellos casos que afecten a la defensa o seguridad nacional".

I1 - LA LEY N° 14.781 DE PROMOCION DE LAS INVERSIONES INTERNAS

Esta ley establecid, segln su articulo 1°, un "régimen destinado a crear y hante—
ner las condiciones necesarias para dar seguridad al desarrollo integral y armbénico de
la produccibén industrial del pais". Entre sus disposiciones, por el articulo 3° facul-
ta al P.E. a determinar la "egencibn y desgravacibén por periodos determinados' tenien-
do en cuenta un plan de prioridades segfim su articulo 10°.

III - EL DECRETO N° 5339/%3: PRIORIDAD DE EQUIPAMIENTO PARA LOS PROYECTOS DE INSTALA-

CION Y/0 AMPLIACION DE PLANTAS INDUSTRIALES

Este decreto se compone de siete partes:

1. Prioridad de equipamiento

2. Del trémite

3. Radicaciones de capitales extranjeros

4. Disposiciones comunes

5. Intransferibilidad de los bienes importados

6. Disposiciones especiales; y

7. Disposiciones transitorias.

Los aspectos que consideramos de mayor importancia a los efectos ae nuestro esa=

tudio son los siguientes®
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I. PRIORIDAD DE EQUIPAMIENTO

Concepto. Autorizacidn. Exénciones cambiarias, fiscales y aduaneras,

En esta parte del decreto se establecen los requisitos que, en forma con-
Junta, "deberén reunir los proyectos de instalacibn v/o0 ampliacién, para que ten—‘
gan prioridad (ver el texto completo en el apéndice a este capf{tulo). En su ar-
tfculo 2° establece que la prioridad de equipamientd serd acordada por decreto del

Poder Ejecutivo y autorizard a la beneficiaria a introducir "libre de todo recargo

cambiario, impuesto o derecho aduanero de las maquinarias y equipos destinados a

la implantacidn industrial que no se fabrique en el pafs o que cuando se fabrique

-el interesado pueda demostrar fehacientemente que no satisfacen las exigencias tec-—

noldgicas que el proyecto exige".

Ademis, por el mismo articulo 2° extiende dicha autorizacién a los " repuestos

y accesorios necesarios para garantizar la puesta en marcha y el funcionamiento

durante el perfodo de prueba del equipo hasta un méximo en valor del 5% de las mé-

quinas o equipos importados. Sin embargo, establece una limitacidn de tiempo, ya

que agrega que "esta franquicia tendrd validez para los repuestos y accesorios qué
se embarquen hasta los 90 dfas posteriores a la fecha de puesta en marcha de la
planta, los que estardn sujetos a comprobacibén de destino".

2. DEL TRAMITE

Los pas@s concernientes a la tramitacibén de la obtencién de la "prioridad de
equipamiento" se hallan indicados en los artfculos 4° al 92 del decreto N° 5.339/63.

Para acogerse a los beneficios de este decreto los interesados deben presentar
la documentacidn pertinenté ante la Secretarfia de Estado de Industria y Minerfa. A
este fin, la documentacién deberd incluir adecuada informacién relativa a los siguien-
tes aspectos (ﬁpara un detalle m&s amplio, ver el articulo 4° del referido decreto):

l. Estudio técnico- econdmico del proyecto sobre el futuro de la empresa.

2. Aspectos financieros del proyecto. .

3. Volumen y diversificacibén de la produccibn final y anflisis y proyecciones

del mercado correspondiente.
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4. Procesos de fabricacién elegidos, grado de su adecuacién a las materias pri-

mas a utilizar y grado de evolucibn tecnolbgica de la respectiva industria.

5. Determinantes del costo de elaboracibdn.

6. Calidad e importancia de las obras e instalaciones a erigir.

7. Montos aproximados de los equipos industriales a introducir del exterior y

 de los que se adquirirén en el pais.

8. Plazos de instalacién y de puesta en marcha.

9. Aspectos considerados para decidir la localizacibn de la empresa.

Una vez verificada en principio, por la Secretarfa de Industria y Minerfa la via-
bilidad del proyecto, girari los antecedentes a la Comisién Asesora de Importaciones
del Ministerio de Economfa, para que dictamine si es aconsejable una nueva inversidn
en el sector considerado. Esta comisibén deberd emitir su opinién mediante dictamen,
dentro de los 30 dfas contados a partir de la fecha en que el proyecto fue enviado
a su consideracidn. En el caso de que vencido ese plazo,vhicha Comisién no haya emi-
tido su dictimen, se considerard que no hay objeciones y el trémite continuard sU
Curso.

Aprobado por la Comisidn Asesora de Importaciones o vencido el plazo de 30 dias,
la Secretarfa de Estado de Industria y Mineria realizari el estudio econdmico-indus-
trial del proyecto, cuyas conélusiones deberdn ser elevadas al Ministro de Economia
dentro de los 90 dias " a contar de la fecha de presentacién".

Finalmente, en caso de aprobacibn, el decreto que declara la "prioridad de equi=-

pamiento" seri firmado por el Ministro de Economfa y el Secretario de Industria y
Mineria.-

3. RADICACIONES DE CAPITALES EXTRANJEROS\_

En la parte III, artficulos 10° al 14°, el decreto N° 5.339/%3 se refiere a las
radicaciones de capitales extranjeros.

a) Requisitos y trémites

En su artfculo 10°, indica que las propuestas de inversibn de capitales ex-
tranjeros que se efectfien amparadas en la ley N° 14.780 "estardn sujetas a los re-

quisitos y tr&mite establecidos en los artfculos anteriores" ( es decir, a los ya
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considerados en los articulos 1 al 9 del decreto N° 5.339/%3)~Ademés, y adicional-
‘mente a estos requisitos y trémites, el mismo articulo 10° aclara que".... el de-
creto del Poder Ejecutivo que acordd la prioridad de equipamiento incluird. el re-
conocimiento del origen extranjero del capital, clasificado en bienes ffsicos, trans-

ferencias de divisas y otras formas de inversibn previo cumplimiento de los recau-

dos que la mencionada ley ( la N° 14.780) establece".

b) Limitacién temporal a la transferencia del capital

De §9uerdo a lo que indica el artfculo 11°, la firma inversora no podrd trans-
ferir las?&éciones o cuotas de capital ( que reciba como contrapartida de su inver-
sién) hasta tres afios después de la puesta en marcha, en condiciones normales, de
la planta y/o ampliacidn objeto de la inversibn. Sin embargo, a continuacibn, el ar-
tfculo 12° establece una excepcidn a esta intransferibilidad temporal, dado que per-
mite el "desplazamiento de las acciones o cuotas de capital entre empresas del mis~
mo grupo, siempre que como resultado de la operacibén (de transferencia) no se obtu-
viergn fondos en el pais que pudiengn ser transferidos al exterior y previa autori-

zacidén en cada caso de la Secretaria de Estado de Industria y Minerfa'.

c) Transferencia de utilidades al exterior-

El artfculo 14 faculta a los inversores a transferir por el mercado libre de
cambios las utilidades realizadas y liquidas provenientes de la inversibn. Es decir,
no establece restriccibén alguna para poder girar al exterior las utilidades liqui-
das y realizadas. |

d) Reintegro del capital

En cuanto a la devolucibn o reintegro del capital al exterior, el mismo articu-

lo 14° dice que " se hard en la forma y oportunidad previstas en el decreto de auto-—

3}
rizacidn.

4, DISPOSICIONES COMUNES

La parte IV del decreto ( artfculo 15 al 21) se refiere a aspectos que sblo
tocan tangencialmente al anflisis que efectuamos. Se refieren (tanto para la "prio=

ridad de equipamiento" como para las radicaciones de capitales extranjeros) a aspec-~

tos esencialmente formales: aprobacibdn del detalle de los bienes a introducir del
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exterior, autorizacién del despacho a plaza, control del cumplimiento de la ins-
talacidn, y puesta en marcha de la planta industrial, e informacién trimestral
a suministrar a la Secretaria de Estado de Industria y Mineria.

Consideramos que de todos estos articulos, los N° 20 y 21 revisten si, gran
importancia, por cuanto establecen los actos que harln perder el goce de los bene-
ficios a que se refiere el decreto. Dichos actos aparecen indicados en el articulo
20, el cual dice: "El embarque de las maquinarias correspondientes al proyecto, la
apertura de créditos documentarios u otros actos confirmatorios o ratificatorios de

la adquisicibn de equipos en el exterior con anterioridad al dictado del decreto que

declare la prioridad de equipamiento o la Resolucidn conjunta en su caso tendri el

carfcter de renuncia a los beneficios previstos en el presente decreto".

Ademds, el articulo 21 establece una obligacién para la Direccibdn General de
Aduanas, al indicar que E&sta no dari curso a ningln pedido o solicitud de despacho

a plaza de los bienes amparados por el presente régimen si verificara que la fecha

de embarque de los mismos es anterior a la del decreto o resolucién que declara la

prioridad de equipamiento".

5. INTRANSFERIBILIDAD DE LOS BIENES IMPORTADOS

En la parte V del decreto N° 5339/53 - parte que consta de sélo dos articulos

(22 y 23) - se establece la intransferibilidad de los bienes introducidos con fran-

- quicia del exterior. Al respecto, el articulo 22 dice que dichos bienes "no podrén

ser transferidos hasta cinco afios despufs de la puesta en marcha de la instalacién

industrial, salvo autorizacidn expresa de la Secretaria de Estado de Industria y

Minerfa ". Es decir, que pasados cinco afios, podrén transferirse sin necesidad de
autorizacibén alguna.

Pero en el articulo 23, que se refiere a los bienes introducidos como inver-
" sién de capitales extranjeros, la limitacibén es mayor ya que indica que para su
"transferencia ser& necesario en cualquier tiempo la autorizacibn" de la referida

Secretaria de Estado.



6. DISPOSICIONES ESPECIALES

La parte VI del decreto N° 5339/63 establece en su finico articulo ( el 24),
un procedimiento con menores requisitos para determinar prioridad de eguipamiento

para los "proyectos de la mediana v pequefla industria correspondientes a activi-

dades que promuevan una mayor industrializacién de la produccién primaria" ( ver
el artfculo 24 del decreto N° 5339/63 en el Apéndice a este capitulo).

7. DISPOSICIONES TRANSITORIAS :

Estos articulos (25 al 27) son sélo de cardcter formal.
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IV - EL decreto N° 3.113/643 Nuevas franguicias de promocién

ElL P.E dictd el decreto 3 113/54 con el fin de establecer un régimen de
promocién que reuniera® en un solo ordenamiento todas las disposiciones referen-—
tes a los beneficios y franquicias... para favorecer el genuino desarrollo indus-
trial, v que establezca, ademds, un orden de prelacidn entre las actividades y
zonas del pafs que se considera necesario promover, de manera de canalizar las
inversiones conforme al mismo © (2)c Ademds, los considerandos del decreto indi-
can que en vista de la gran concentracidn industrial en la zona del Gran Buenos
Aires, " es aconsejable , para estimular la conveniente desc@ntralizaeién de las
actividades econdmicas, excluir de los beneficios del régimen de promocidn a la
menciénada zona, con las salvedades que expresamente se determina® (l)a

a) Actividades promovidas

Las actividades promovidas son bésicamente las siguientes, con las especifi-~
caciones aclaratorias y excepciones éue se indican en el mismo decretos

A. Siderurgia

B Petroqﬁimica

C. Celulédsica

D. Industrias mineras

E. Forestacién y reforestacidn

F. Pesca y caza maritima y en aguas interiores

G. Industria de la construccidn, © en los casos en que fofme un conjunto fun-
cional y completo para la construccidn bajo un sistema de construccidn normalizado
y masivo de viviendas econdmicasS.ccceoo’

Se establecen diversas zonas de especial promocidn, fundamentalmente en el sur,
norte y este del pafs, las que gozan del 100% de las franquicias del articulo 7°.

b) Franquicias .

Las franquicias se hallan determinadas en la parte V del decreto 3.113/64.

(2)- Ver los considerandos y el decreto mismo en el Apéndice a este capitulo.
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Al respecto, el articulo 6° establece un régimen de carlcter opcional, ya
que indica que " las empresas o explotaciones comprendidas en el presente régimen
de promocidn, Eodrén voptar por acogerse a la totalidad de las franquicias que ta-
xativamente se enumeran en el articulo 7°, o por usufructuarlas parcialmente re-
nunciando en forma expresa a las que 1l€s acuerdan los incisos a), b) y ¢) del apar-
tado 1 de dicho articulo, con el objeto de que sus inversionistas puedan beneficiar-
se con las ventajas impositivas que, en este supuesto, se le conceden por el arti-
culo 8° de este decreto" .

El decreto establece dos clases de beneficios: los otorgados a favor de la
empresa o explotacién (determinados en el articulo 7°), y los otorgados en favor
de los inversionistas (articulo 8°).

Beneficios a favor de la empresa o explotacidn

El articulo 7° establece que, para gozar de los beneficios que se indican en
ese articulo, las empresas o explotaciones comprendidas en dicho régimen de promo-
cibn deberdn formular sus solicitudes de acogimiento antes del 1° de enero de 1969.
El mencionado articuloJ determina, a su vez, dos tipos de beneficios:

I) beneficios de carécter general, y
Iy " " " especial.

I) Beneficios de caracter general

Estos consisten fundamentalmente en reducciones, diferimientos, y exenciones
de impuestos de diversa indole por cierto nifimero de afios. Adem&s, incluye

" precios de fomento del gas, de la energia eléctrica y de los ébmbustibles,
teniendo en cuenta no sélo las’cantidades consumidas, sino también la ubi-
cacidn de las fuentes de energia respecto a las zonas de utilizacidn; igual-
mente se considerarén tarifas de fomento correspondientes a los diversos
sistemas de transporte".

II) - Beneficios de caricter especial

El mismo articulo 7° establece este otro tipo de beneficios. Consisten esen-—
cialmente en ventajas especiales que se acuerdan a las empresas o explotaciones te~

niendo en cuenta la naturaleza de la industria de que se trata. Los sectores
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favorecidos soﬁ los siguientes:

a) Siderurgia: Para ésta se establece la"exencién de derechos aduaneros y
recargos de importacidn sobre las maquinarias, accesorios y repuestos,
as{ como las materias primas, combustibles y materiales que se importan
con destino a las plantas siderfirgicas, salvo lo que la industria nacio-
nal produzca en cantidad, calidad, plazos y precios razonébles?

Ademis, establece para las empresas de esta rama beneficios especiales
concernientes a la forma de amortizar las inversiones de activo fijo a
los efectos del paQ; de los impuestos a los réditos y a los beneficios

extraordinarios.

b)Petroquimica: En este caso se determinan "precios de fomento del gas que

utilice esta industria como materia primacse.."

c)Forestacién y reforestacién: Al respecto establece que " los titulares de

plantaciones forestales podrdn constituir las mismas en "bien de familia",
en base a lo establecido por la ley 14.394". "

d)Pesca y caza maritima: Fija franquicias para la obtencién del combustible

necesario para las embarcaciones dedicadas a las operaciones de captura.

Beneficios en favor de los inversionistas

Como ya se ha indicado, este es el segundo tipo de beneficios, el que se ha-
lla determinado en el artfculo 89 . Dicho articulo sefiala que cuando las empresas o
explotaciones opten por renunciar expresamente " a los beneficios que se fijan en
los incisos a), b) v ¢), apartado 1 del artfculo 7°, para que los inversionistas
se beneficien con las ventajas impositivas que se establecen seguidamente, éstos po-

drén deducir del ré&dito del afio fiscal las sumas invertidas (aportaciones directas

de capital o suscripcidn e integracién de acciones)l destinadas a la formacidn o

ampliacién de empresas que tengan por objeto alguna de las actividades promovidas,

incluidas las zonales, en las proporciones que se determinan en el apartado 1 de

este articulo y a condicién de que se cumplan los requisitos que se establecen en

los apartados 2 a 4 y demds disposiciones complementarias.
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Esfe mismo articulo 8° detalla a cuinto alcanzard el monto deducible, cudn-
do deberi&n ser hechas las inversiones, el periodo dentro del cual se deberdn in-
tegrar las acciones suscriptas, y el tiempo durante el cual los titulares deberan
mantener en sus patrimonios las respectivas inversiones.

El articulo 9° establece una limitacidn en cuanto al goce de los beneficios,
ya que dice que "las franquicias determinadas precedentemente  se acordaran mien-
tras exista necesidad de expandir la produccidn de las actividades y/b en las zo-
nas enumeradas en este decreto',

Hasta aqui se han visto las leyes vigentes mds importantes que tienden a pro-
mover las inversiones de capital. Empero, simulténeémente han venido coexistiendo
una serie de disposiciones que dificultan, e incluso traban la realizacién de bie«
nes de capital en la Argentina. A continuacién pasamos a considerarlas.

V - Las circulares RC 196 y 238 del Banco Centrallfdelﬁ20/il/€4 v 23/7/%5, respec-—

tivamente.

La circular R.C. 196 del Banco Central fué emitida a fines de 1964, fundamen-
talmente para evitar, en lo posible, los serios problemas de endeudamiento exter-
no que surgieron en el pais como consecuencia del grande y desordenado reequipa-
miento industrial de los afios inmediatos anteriores que, al provocar un alto endeu-
damiento externo a corto plazo tanto perjudicd a los balances de pagos del pais
en los aflos siguientes. Dicha circular, modificada posteriormente por la circular
R.C. 238, rigid hasta mediados de 1967, y establecia que las importaciones de bie-
nes de capital estaban sujetas basicamente a los siguientes requisitos (3): a) los
pagos al exterior correspondientes a importaciones superiores a U$S 5.000 F.O.B.

debian realizarse a plazo: desde 4 semestres a partir de los 6 meses del embarque,

i e e e i S g

(3) Ver el articulo de Harvey Popell y Jorge L Krasuk aparecido en BUSINESS TRENDS
el 28/11/1966: "Probables escasas inversiones de capital en 1967 - problemas

para la importacién de bienes de capital " Bs.As.
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hasta en 14 semestres a partir de los 24 meses del embarque; y b) antes de concer-
tar la compra en firme en el exterior, los importadores debfan contar con el for-
mulario N°® 1558 debidamente "registrado" en el Bénco Central. Una vez Hécho esto
se podfa concertar la compra y ordenar el embarque (4).

Con relacibén a esto, las empresas importadoras indicaban que se originaban
los siguientes problemas (5):

a) Dificultades técnicas, en algunos casos serias, para diversas empresas Que
requerian con cierta urgencia bienes de capital que no se producen en el
pais, en eSpecia% para aquellas que poseen plantas con pfocesos continuos
de produccidn;

b) Dificultades para lograr financiacién de los proveedorés del exterior con
plazos tan extensos como los gque se requiere segin la circular R.C. 196,
especialmente para las importaciones individuales de hasta U$S 5.000 como
consecuencia de que los importes de cada una de ellas eran acumulables; y

c) Serio riesgo de cambio, que persiste durante varios afios, como consecuen-
cia de la imposibilidad de asegurar cambio futuro a plazos tan extensos.

Dada la dificultad para lograr tan amplias financiaciones de los proveedores

del exterior, en dgran parte de los casos los primeros pagos correspondientes a las
importaciones de bienes de capital se efectuaban por el mercado paralelo, encare-
ciéndose asf el precio de los productos.

Era evidente que existia una seria contradiccibén entre las diéposiciones pro-

mocionales de las leyes 12.987 (modificada por la ley 15.801), 14.780 y 14.781, y

el decreto 3.113 del 30/4/1964 por un lado, y las disposiciones restrictivas . de

o ooy e (e ey o

(4) Con respecto a los importes a financiarse a plazos, la circular R.C. 196 esta-
blecia que '"se cursarln.en las fechas y condiciones que este Banco ( Central)
consigne en la férmula N° 1562, una vez introducidas al pais las meréaderias"
Ver esta circular en el apéndice de este capftulo-.

(5) Ver el articulo "Probables escasas inversiones de capital en 1967....: ya citado.
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las circulares 196 y 238 del Banco Central, recién vistas. La dificultad de en-
contrar proveedores extranjeros de bienes de capital dispuestos a acordar los
tan extensos plazos que exigian las mencionadas circulares afectd a las decisio-
nes de inversibn en la Argentina, trabando fuertemente la realizacibén de gran
nlmero de éllas.

La circular que se comenta establece algunas excepciones al régimen general,
cuyas disposiciones fundamentales acabamos de mencionar. Estas excepciones son en
general de poca importancia, pudiéndose mencionar entre ellas las importaciones de
bienes de capital comprendidos en la Lista Nacional Argentina para paises de la
ALAIC, y en las Listas Especiales para Ecuador y Paraguay (paises de''menor desarro-

1lo relativo").

VI - Las Gltimas modificaciones al régimen financiero de pagos para las importa-

ciones de bienes de capital: La Circular R.C. 328 del Banco Central

A fin de favorecer las importaciones de bienes de capital, el Gobierno modi-
f£icé el régimen financiero de pagos para las importaciones de esos bienes mediante
la emisibén de la Circular R.C. 328 del Banco Central, del 15 de junio de 1967.

Dicha circular establece blsicamente lo siguiente:

a) Importaciones que no excedan de u$s 10.000 de valor F.0.B. La financiacidn

de estos bienes de capital queda librada a lo que los importadores del pais acuer-
den libremente con los proveedores del exterior.

b) Importaciones que excedan de u$s 10.000 de valor F.0.B. Se admite como mi-

ximo un pago inicial en el momento de la formalizacién de la operacidén de no més
del 5% del importe de los bienes adquiridos. |

El saldo pendiente de pago podrd cancelarse en cuotas peribdicas iguales que
deberén abonarse de acuerdo con los siguientes plazos minimos{ contados a partir

de la fecha del embarque:



Cancelacibn Pago de la
Monto de la importacidbn , del saldo la. cuota
a) Mayor de u$s 10.000 hasta u$s 30.000 2 aflos 6 meses
b) " " " 30.000 " " 50.000 3 " 6 "
c) " "o " 50.000 " " 100.000 33 " 6
a " " 100,000 " v 200.000 4 " 6 "
e) " v 1200.000 " " 500.000 4% 12 v
£) m 500,000 " 1,000.000 5 12

Es decir, que cuando se trata de importaciones de bienes de capital cuyo valor
F.0.B. exceda de u$s l0.0QO los plazos minimos aceptables para el Banco Central van
desde 2 afios a partir de los seis meses del embarque ( para aquellas importaciones
superiores a u$s 10.000 y hasta u$s 30.000), hasta 5 aflos a partir dé los 12 meses
siguientes al embarque de las mercaderias ( para importaciones de mis de u$s 500.000
v hasta u$s 1 millén ).

c) Importaciones a efectuarse en términos diferentes a los de la Circular R.C.

328 o que superen u§s l.OOO.OOO:Cﬁﬁ estos casos se deber& consultar al Ban-

co Central antes de concertar la operacibn, utilizando a este fin el formulario; N°
1879 (Ver dicho formulario en el Apéndice a este capftulo).
Quienes deseen importar bienes de esta indole "deberdn solicitar y obtener de

las instituciones autorizadas la apertura de las correspondientes cartas de crédi-

to, para lo cual deberdn presentar la férmula N° 1880....". La institucibén autori-
zada interviniente deberd verificar que la operacidn se halla encuadrada en los tér-
minos de la Circular R.C. 328, procediendo a continuacidn a conformar la férmula

N°® 1880 en todos sus ejemplares (cuafro) . La referida circular agrega que "cumplido
ese requisito, la misma institucidn podré& cursar las respectivas cartas de crédito

y realizar los demds trdmites en que le corresponda intervenir .El plazo para la
utilizacidn de las cartas de crédito no podrd exceder de un aflo desde la fecha de

su apertura.'Dentro de los tres dias de emitidas las cartas de crédito, las institu-

ciones autorizadas remitirédn al Banco Central, al solo fin informativo, un ejemplar

de la fErmula N° 1880" .
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VII -EL DECRETQ N° 5364, QUE CREA EL SERVICIO- DE PROMOCION DE INVERSIONES

EXTERNAS (Del 26/7/1967).

Por este decreto se crea (art° l°) en el Ministerio de Economia y Trabajo, de-
péndiente de su titular, el Servicio de Promocibén de Inversiones Externas, definien-—
do (el arte 2°) sus funciones, entre las que se menciona como primera, "estudiar las
propuestas de acogimiento al régimen de promocidn de inversiones establecidas por la
ley N° 14.780 y ‘sii reglamentacidn. |

Con respecto a su tramitacibn, indica que "verificada la viaﬁglidad de la peticiébn
(art° 5°) el referido servicio "enviard copia de las propuestas a las Secretarfas de
Estado u organismos especificos que tengan competencia en la actividad a desarrollar,
para que emitan su opinidn respecto de las mismas en un plazo que no deberd exéeder
de treinta (30) dias. Simult4neamente, en caso de solicitarse la introduccién de ma-
quinarias v equipos libre de recargos, enviard las listas de dichos bienes a la Secre-
" tarfa de Estado de Industria y Comercio para que &sta informe si dichos bienes se pro=-
ducen en el pais en condiciones de razonable economicidad". -

Los darticulos 6° y 7° se refieren al régimen de oposicidén. Por el articulo 6° se
fija en 3 el nfmero de dias durante los cuales se deberén publicar en el Boletin Ofi-
cial las solicitudes de acogimiento al régimen de la ley N°® 14,.780. Por su parte, el
“articulo 7° establece que "las firmas instaladas y'que'Cproduzcan los bienes para cu-
ya produccibén se soliciten los beneficios promocionales, individualmente o en conjunto,
podrén presentar oposiciones al otorgamiento de franquicias dentro de los quince (15)
dias corridos a partir de la publicacién mencionada en el articulo 6°", aclarando tam-
bién qué datos deber&n contener para ser tenidas en cuenta.

Si el Servicio de Promocibn de Inversiones Externas considera 'que el proyecto
refine las condiciones para el otorgamiento de los beneficios solicitados"; elevari al

Ministro de Economia y Trabajo el proyecto de norma que corresponda dictar-.
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vVIiiéﬁEl articulo 81 de la iey N° 11.682, del Impuesto a los R&ditos

’Qﬁizés sea éste, el de las desgravaciones impositivas, uno de los articulos
que mds agregados, cortes y cambios de diversa indole ha sufrido desde la
sancibén de la ley N° 11.682, del impuesto a los réditos. Puede decirse que
cada nuevo grupo de autoridades qﬁe llegd al ejercicio del gobiernc en el
pais,vdié muestra de su sposicibén filosbéfico-econdmica a través de los cam-
bios en las disposiciones relativas a las desgravaciones del impuesto a los
réditos.

Las disposiciones actuales (1968), reconocen una serie de importantes.

desgravaciones, tal como se indica a continuacidén (6):

A) Deducciones posibles en el periodo 1° de junio 1957 al 31 de diciembre de
1968

En su primera parte, el articulo 81 establece que las empresas o explo-

taciones que realicen inversiones vinculadas con sus explotaciones pueden de-

ducir de sus réditoss

a) Las industrias manufactureras o de transformacibn: E1 100% de los

montos invertidos en maquinarias, equipo o instalaciones, utilizadas
directamente en su proceso industrialj;

b) Las explotaciones agricola-ganaderas: E1 100% de los montos inverti-

"dos en maquinarias agricola (entendiéndose como tal la utilizada en
la ganaderia y aquella. que complete el circulo productivo agrario);
en tractores y acoplados de uso agricola; en diversos equipos, ins-
talaciones, alfalfares, plantaciones perennes, reproductores machos,
etc. (ver el texto completo en el Apéndice a este capitulo).

c) Las plantas productoras o elaboradoras de vino: El 100% de la inver-

sibn en vasijas vinarias que refnan las condiciones establecidas en

la reglamentacidn.

(6)- Ademis, el art. 83 de la ley 11.682 y el decreto N° 5.376/67 establecen

importantes desgravaciones para las inversiones en cierto tipo de vivienda.
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d) Las explotaciones mineras: EL 100% de la inversién que efectlien en una se-

rie de rubros importantes (esencialmente maquinarias, equipos, instalacio-:
nes, traccidén y carga mineras, construcciones e instalaciones destinadas

a la explotacién minera, viviendas, equipos de transporte y gastos directos
de exploracién (7).

Con respecto a este inciso d), se establece un perfodo de desgravacibdn més
extenso, ya que dichas disposiciones abarcan .a las inversiones que se efec-
then entre el 1/6/1967 y el 31/12/1970, inclusive.

e) Las empresas navieras: El 100% de lo invertido en la construccidén de buques

destinados a la matricula nacional y conversiones o modernizaciones de bu-~
queé con matricula nacional; y

El 50% de lo que inviertan en equipos, instala-
ciones y accesorios de carga y descarga afectados a buques,muelles o galpo-
nes; o en dragas,diques u otros artefactos flotantes.

Finalmente, el art. 8l establece cuatro limitaciones importantes a la posibi-
lidad de efectuar las deducciones mencionadas: (1) que para la mayor parte de las
inversiones consideradas los bienes adquiridos sean nuevos; (2) que el total de las
deducciones a realizar no podré superar el 60% del beneficio impositivo de la empre-
sa antes de computarse la deduccién; (37) que el excedente (de dedﬁcciones) que no
hubiese sido utilizado en el o los dos ejercicios inmediatos anteriores podré tras-
ladarse hasta los dos ejercicios inmediatos siguientes; y (4) que las disposiciones
de dicho articulo 81 no son aplicables a las empresas comprendidas en los fégfhenes

especiales establecidos por las leyes 17.010, y 17.319, y por el decreto 3._113/'64°

(7) - Para mayor detalle, ver el texto legal.
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VIII - Consideraciones finales relativas a los aspectos legales

De lo visto en este capitulo se desprende que si bien existen algunas leyes
que favorecen las inversiones de capital en la Argentina, han venido rigien-
do disposiciones que dificultaron y —como se verd a continuacién - altn difi-
cultan las importaciones de bienes de capital y, en consecuencia, las inver-
siones de esa Indole. Si bien, como ya se ha indicado m&s arriba, el Gobierno
ha tratado de corregir los problemas derivados de las circulares 196 y 238
mediante la emisibén de la R.C. 328, y no obstante todos los comentarios de la
prensa en general en el sentido de que esta Gltima hard factible la realiza-
cibén de altas inversiones de capital en el pais, nosotros pensamos que sus
Efectos serdn reducidos en tanto:

‘ a) Se continfie exigiendo a las empresas importadoras de los bienes de capi-
tal obtener la apertura de las cartas de crédito para poder efectuar la
importacibén de dichos bienes. Nosotros consideramos que si bien las gran-
des empresas y compaiifas de primera 1inea podrén, en general, lograr la
apertura de las correspondientes cartas de crédito, la mayor parte de las
empresas medianas, fuertemente endeudadas, no lo podrin hacer, ya que los;
bancos procederén)obviamenfe)a seleccionar las compaififas a las que les
acordarin la apertura de dichas cartas de crédito. En nuestra opinién, no
se entiende bien la razdn por la que el Banco Central continfa exigiendo
el referido requisito; y

b)Continfien persistiendo en el pais perspectivas recesivas. Es evidente que
las desfavorables perspectivas econdmicas hace que los empresarios actfien
con mucha mis cautela que en épocas mejores, a fin de evitar incurrir en

riesgos financieros innecesarios y evitables.



-160~

CAPITULO IX

CONCLUSIONES

En este estudio se han analizado las caracteristicas fundamentales de los diver-
s0s criterios susceptibles de ser aplicados en el campo privado para la decisibn de
.inversiones, y algunos de los aspectos mis importantes que afectan a las decisiones
de inversibn, con especial referencia a los factores socio-econdémico-financieros de
la Argentina (1).

Se han considerado las inversiones privadas desde el punto de vista de la Direc-
cibén de la Empresa y no desde el correspondiente a los individuos. Este enfoque sur
ge del hecho objetivo de que entre ambos tipos de anélisis, el concerniente a las in
versiones de capital efectuadas por las empresas es de mucho mayor relevancia, ya
que en las Gltimas décadas, y especialmente con posterioridad a la Segunda Guerra Mun
dial, las inversiones de capital se caracterizan por una serie de factores que las di
ferencian sustancialmente de las de periodos anteriore%como ~entre otros- los siguien
tes; a) la creciente magnitud de cada inversidn; b) la mayor envergadura de las empre
sas; c) la creciente y mls sofisticada tecnologia incorporada a las inversiones; y d)'
el vertiginoso mejoramiento de los procesos decisionales, Los primeros tres factores
mencionados reflejan la existencia de agudizados riesgos en un mundo sujeto a conti-
nuos y acelerados cambi®s, mientras que el Gltimo .representa el avance que estl ha-
biendo en los procesos decisionales, fundamentalmente dentro de las grandes organiza
ciones.

Del anAlisis efectuado surgen claramente las siguientes conclusiones:

1. E1 empresario privado opera en una economia totalmente orientada hacia el mercado y,
consecuentemente, su decisibén de invertir en uno u.otro proyecto seréd normalmente de

terminada por el rendimiento pronosticado, que a su vez es una funcidn de (a) la es-

(l) - A fin de poner énfasis en lo que consideramos fundamental, se han dejado de consi

derar ciertos problemas tedrico-practicos vinculados con situaciones o casos muy es-

pecificos.
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timacibén de los precios del mercado y (b) los desembolsos estimados. Para el empresa-

rio privado que debe decidir entre una serie de inversifnes alternativas esta es sufi

ciente. Por eso puede decirse que su decisibn es "unidimensional" (2).

2. Desde un punto de vista amplio, del desarrollo econdmico del pais, el mecanismo de
los precios induce a menudo a que en la empresa priVada las inversiones se orienten

no precisamente a lo que macroecondmicamente es mls necesario o deseable para el

pais de acuerdo con las prioridades establecidas, sino a lo que previsiblemente es
mas rentable (3). Esta es la razdn por la que, a fin de contrarrestar el crudo meca

nismo de los precios, en paises como la Argentina se han dictado en los Gltimos afios

(2) - Ver, ademas, "Evaluacién de proyectos en paises donde predomina la empresa priva
da", Divisidn de Desarrollo Industrial del Departamento de Asuntos Econdémicos y
Sociales de las Naciones Unidas. Nueva York, 1962,

(3) - Como consecuencia de lo anterior, surge la necesidad de que los problemas de de
cisidén de inversiones tendientes al desarrollo econdmico-social, se encaren con
enfoques multidimensionales que contemplen aspectos fundamentales para el pais,
como: '

a) E1 aumento del ingreso nacional (distinguiendo entre los efectos inmediatos
y a largo plazo). Este es el objetivo principal que generalmente se persigue
cuando se deciden las inversiones con un criterio de conjunto, a fin de lo-
grar un mayor grado de desarrollo en un pais.

b) Los efectos sobre el balance de pagos.

c) Los efectos sobre la distribucibdn del ingreso y sobre la distribucibn regio-
nal de la actividad econbmica,

d) La creacién de empleos remunerados, especialmente en los paises con alta den
sidad de poblacidn y/o alto porcentaje de desocupacién disfrazada. Esto es v
lido en la mayor parte de los paises de Latinocamérica en vista del alto grado
de desocupacidn disfrazada. Sin embargo, a nuestro modo de ver, en paises co
mo la Argentina la situacidn es distinta por cuanto:

- la densidad de poblacidn es baja, ¥y
- la desocupacibn disfrazada es muy reducida,

Estos factores nos inducen a pensar que la Argentina requiere fundamentalmen-~
te inversiones con alto insumo de capital y alto grado de tecnologia. A su vez,
este tipo de inversidn permitiria lograr menores costos y una mejor posicidn
competitiva internacional.
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ciertas disposiciones -~fundamentalmente desgravaciones impositivas- tendientes a modi
ficar los resultados netos a derivarse de las estructuras de precios existentes, y o~
rientar las inversiones, en lo posible, hacia los. sectores que el Gobierno considera

prioritarios (ver al respecto, el capitulo VIII).

3. Los criterios de decisibn considerados en este estudio no necesitan de una clasifi-~
cacién de los proyectos cuando (a) el capital es ilimitado, y (b) las alternativas
son totalmente independientes, En caso de reunirse estas condiciones, sblo bastaria
con elegir aquéllos proyectos que tengan un valor actual neto positivo o una tasa

de rendimiento superior a la minima requerida dentro de la empresa considerada. Em-

pero, normalmente dichas condiciones no se cumplen, y por ello surgela necesidad de

preparar un presupuesto de capital en el que se tengan en cuenta ambos factores,

que comportan restricciones en la decisibén final.

4, El1 criterio del "estado financiero" presenta varios aspectos positivos tales como:
a) Es fhcil de entender y comunicar a través de la'empresé, a tal punto que, en la

experiencia del autor, es -juntamente con el del "périodo de reintegro'- el més
utilizado en la mayor parte de las empresas; b)'considera la relacibn entre uti-
lidad e inversidn, lo que permite referirse a un "rendimiento" o "rentabilidad"
de la inversibdn; c) es en su presentacién, idéntico al que en forma tradicional
se aplica contablemepte a fin de establecer la rentabilidad "histédrica" o 'real"
de la empresa, o de alguna divisién de ella, lo que permite efectuar comparacio-
nes mas faciles entre los prondsticos efectuados v los resultados reales de las
'operacionés llevadas a cabo. V

Sin émb@ggo,ﬁ;»présenta varias deficiencias: a) No considera las distintas "formas"

(crecientes, decrecientes, constantes) en que previsiblemente se irén generando los

beneficios, es decir, no destaca al valor-tiempo del dinero; b) en cualquiera de los

dos métodos incluidos dentro de este criterio ("inversibn. total inicial' o "inversién

promedio") no se toma en cuenta la forma en que se ir& invirtiendo el capital en el

tiempo, ya que se estin formulando dos suposiciones no necesariamente reales: en el .~ >



~163~

primer caso, la de que la inversidén total inicial se mantiene inalterada a lo largo de
toda la vida econdmica del proyecto; y en el segundo, la suposicidn de que la inversién
promedio representa la inversibén en cualquier momento de la vida del proyecto. Y es evi
dente que ni uno ni otro procedimiento reflejarén lo que ocurre en cada periodo en lo
referente a los aumentos o las disminuciones que se producirédn en la inversién; c) en
el método de la "inversibén total inicial’h no se reconoce que la inversibén decrece debi
do a la recuperacidén de los fondos; d) no toma en cuenta el nlmero de afios durante el
que se obtendrén las utilidades; a este aspecto sblo lo considera en forma indirecta y

parcial al calcular la depreciacidn de los bienes de uso necesarios.

5.E1 criterio del "periodo de reintegro" presenta bAsicamente dos aspectos positivos;
a) toma en cuenta-aunque sdlo parcialmente- el tiempo de vida econdmica del proyecto,
considerando la primera parte de la vida econdmica de la inversidn (hasta el momento
en que se termina de recuperar la inversibn efectuada); b) otorga fundamental impor-
tancia a la répida recuperacidén de la inversién, reconociendo de esta manera el ma-
yor aprecio que usualmente se tierepor una inversibn de répido reintegro. No obstan-
te, sus caracteristicas negativas son muy grandesk,a) No toma en cuenta los ingresos
a generarse con posterioridad al tiempo de recuperacibn, interesindose sblamente por
los obtenidos por el proyecto hasta que se termina de recuperar la inversidén efectua
da; b) No considera las diferentes épocas en que se logran les . ingresos antes de
que se termine de recuperar la inversidn; c) No mide el "rendimiento" o "rentabilidad"
del proyecto,, determinando sbélamente el tiempo en el que se logra el reintegro de la
inversién. De este modo puede llegarse a verdaderos absurdos, clasificando a un proyec
to como primero por recuperar la inversibn més ripidamente que otros, no obstante te-
ner una rentabilidad igual a cero (e incluso negativa) al no producir ingresos adicio

nales con posterioridad al momento en que se termind de recuperar la inversidn.

6.Los criterios "del coeficiente de ingresos tdtales en relacidn .con la inversién'y
"del promedio de ingresos netos anuales en relacidn con la inversidn" presentan como
positivo el hecho de que consideran todos los ingresos netos a obtenerse durante to

da la vida econbémica del proyecto. Sin embargo, adolecen de dos deficiencias: a) No
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consideran las distintas épocas en que se generan los ingresos netos, dejando asi
de otorgar importancia al valor-~tiempo del dinero; y b) No permiten establecer la
rentabilidad de la inversibn ya que sélo determinan un coeficiente no referido a

una base anual de cbédmputos.

7. Los criterios que toman en cuenta los valores actuales (el criterio de la "tasa
interna de rendimiento” y el del 'wvalor actual neto") son, en nuestra opinibn, los

que responden a una evaluacidn objetiva (o més objetiva) de los proyectos de in-

versién que se le presentan al empresario privado (reconociendo, obviamente, que sb
lo se estld trabajando con los valores que se estiman "m&s probables! y no con da-

tos ciertos).

8. Los criterios de evaluacidn a nuestro juicio mls aceptables, el del "valor actual
neto" y el de la "tasa interna de rendimiento”, presentan una serie de aspectos po
sitivos, entre los que se destaca por su importancia el de la consideracidn del

"valor-tiempo” del dinero. 8in embargo, se hacen aparentes ciertas objetiones, al-
gunas de las cuales fueron analizadas en loé capitulos correspondientes. Entre e-
llas cabe mencionar: a) los problemas vinculados con el precario conocimiento del
futuro; b) ciertas limitaciones vinculadas al procedimiento de cdlculo, como la
que en algunos casos se presentan bajo el problema de la existencia de mas de una
tasa de rendimiento, o éuando las rafices que satisfacen la ecuacibén son imagina-
rias; vy c) ciertas limitaciones vinculadas con las higétégisrelativas a la tasa
de rendimiento interna y de financiacién (en el criterio de la "tasa de rendimien
to interna") (Para mas detalle, ver el capfitulo IV). E1 criterio del "valor ac-
tual neto", si bien es recomendable, también presenta Varios problemas: a) No de-
termina una tasa de rendimiento para cada proyecto, sino sblo su valor actual neto;
b) Supone la hipbtesis (teérica) de que las entradas intermedias de caja generadas
por el proyecto se reinvertirin a una tasa de rendimiento igual a la tasa externa

de interés usada, y que las salidas de caja se financiarin a esa misma tasa de in
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terés; c) Habitualmente existe dificultad en determinar el '"costo de capital" para
evaluar un proyecto; d) Puede presentarse el problema de la disparidad en la vida
econbmica del proyecto o el problema de la disparidad de los montos de inversibn:
necesarios, o ambos conjuntamente. Asimismo es fundamental tener en cuenta que al
aplicar este criterio (o cualquiera de los otros ya analizadog),se trabaje con da-
tos de poder adquisitivo equivalente a fin de evitar serios errores en las decisio
nes de inversién (Ver anexo al Capitulo V) . Ademés de los problemas tedrico-préc
ticos enunciados, deseamos aqui poner énfasis en un importante problema de orden
préctico: el de la empresa que, debiendo decidir entre varios proyectos alternati-
vos, es de aquellas que -por diversas razones inherentes a su débil estructura pa-
trimonial y/b financiera, no puede esperar mucho tiempo a que ingresen los benefi-
cios, v el proyecto mis rentable de los analizados obligue precisamente a esa enm-
presa a "esperar" algin tiempo hasta obtener e ingresar utilidades sustanciales

(ver el capitulo VI).

9. La evaluacibn de los proyectos -~y la decisidn de llevarlos a cabo- sobre una ba-
se estrictamente cuantitativa no es la mis adecuada. Ademés, concordamos con lo
que sostienen C.F. Carter y B.R.Williams en cuanto a que este "constituye més bien
la excepcibén que la regla" (4). Hay factores de diversa fndole -no cuantitativos-
que a menudo deben ser tomados en cuenta al adoptar las decisiones de inversibn.
Entre éstos cabe mencionar:

(l) el tiempo de espera para la obtencibén de rendimientos satisfactorios;
(2) la capaciddd del personal directivo y ejecutivo con que cuenta la empresa; y
(3) el capital (propio y/o ajeno) suficiente para efectuar la inversién (Ver el

capitulo VI).

‘ (4). - Ver C. F. Carter y B, R. Williams: " Invertir para innovar " , ya citado,

p&g. 100.~
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La decisibn de invertir o no, basada solamente en su rendimiento "directo® (es de-
cir, sin tener en cuenta sus efectos indirectos sobre otros productos o lineas de
productos puede ser muy peligrosa. Un proyecto puede brindar un rendimiento econg
mico "directo" bajo y, sin embargo, tener una importante incidencia positiva en
la rentabilidad de una linea de articulos que la empresa ya viene produciendo. En
un caso como éste, la decisidn de no invertir en el nuevo proyecto podria llegar
a ocasionar la disminucién del rendimiento econémico que se venia obteniendo en o

tros productos.

Son varios los factores que afectan las decisiones de inversibén en general.

Entre ellos se destacan los siguientes: a) el costo de la inversidn fija instala
da; b) capital de trabajo; c) periodo de construccibén; d) gasto inicial de pues-
ta en marcha; e) volumen de ventas; f) precio del producto; g) corriente de cos-
tos (desembolsos) durante la vida del proyecto; h) vida técnicamente probable o
vida Gtil de la inversién; i) valor residual final; j) tasa minima de rendimien-
to aceptable; k) tasa de impuesto a los réditos aplicable; 1) tasas de inflacién
pronosticadas; m) condiciones generaless de los negocios o incertidumbre; n) tiem
po de espera para la obtencibén de rendimientos satisfactorios; fi) capacidad del

personal; o) falta de capital.,

Factores de diversa indole han venido distorsionando y/o trabando la realizacién
de inversiones en la Argentina. Entre ellos se destacan: a) la inestabilidad de
los gobiernos, a partir de 1930; b) el latifundio; c¢) la inflacibn que aqueja al
pails desde hace aproximadamente veinte afios; d) la concentracibn de la actividad
econbdmica en pocos centros importantes (polos de atraccién); e) la brevedad de
las etapas de los ciclos econdmicos, resultantes de la diversidad de politicas
en el campo econfmico; f) la estrechez del mercado; g) la elevada proteccibén a~
rancelaria; h) la fuerte presidn fiscal para la gran mayoria de las actividades

econbmicas; i) los beneficios especiales acordados por los gobiernos a las inver
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siones extranjeras de capital (caso de la industria automotriz); j) la relacién de pre
cios entre los productos pecuarios y agricolas; k) los problemas de la carencia de a-
decuadas vias de comunicacidén y tramsporte, mano de obra y energia en vastas zonas del
pais (ver el capitulo VII). Ademls, y esto es muy importante, la falta de suficientes
cuadros directivos y ejecutivos con altos conocimientos, elevada imaginacidn y firme

empuje como para pensar y llegar a instrumentar y concretar proyectos de alto vuelo.

Con relacidn a los aspectos legales e impositivos, pensamos que la legislacibn en vi
gencia en la Argentina provoca una muy fuerte presidn fiscal sobre la mayor parte de
las actividades econbémicas. Empero, consideramos que las desgravaciones establecidas
para la realizacidn de inversiones -cualquiera sea su procedencia, argentina o extran
jera- en ciertas ramas de la produccidn que existe interés en fomentar(actividades
prioritarias)son, en general, mis que satisfactorias (ver el capitulo VIII f el Apén-
dice de dicho capitulo). Vinculado con este Gltimo, pensamos que si el proceso de in
versiones en el campo privado no se llevara a cabo en la Argentina a un ritmo tan ré-
pido como el que pudiera desearse, no seria por falta de adecuados incentivos o des-
gravaciones a los sectores que se consideran prioritarios. Otros factores extra-fis
cales serian los que incidirén desfavorablemente en dicho proceso.

Finalmente, deseamos dar nuestra opinidn con relacibén a ciertas posiciones agnds
ticas relativas a las decisiones de inversibn. C.F.Carter y B.R. Williams sostienen
que los anllisis efectuados en su libro (5) "no suscitan la esperanza de que podamos

formular una teoria sencilla y neta ni siquiera de que podamos aproximarnos a la ver

dad por medic de un modelo sencilloq Y agregan a continuacidn que, para ellos, "la

decisibén tomada por muchos economistas de conseguir sencillez analitica gracias a ar
tificios que eliminen la incertidumbre y otras complicaciones, ha desviado el estudio
de las decisiones de inversidn a regiones més fértiles en controversias que en inte~
leccidén. Pensamos que gran parte de esto es verdad, pero si bien estamos de acuer-
do con dichos autores en que no se puede formular una teoria sencilla y neta acerca

de las decisiones de inversidn, consideramos que los diversos criterios analizados

— e oumnn

(5) - Op. Cit. pag. 168,



~168~

en este trabajo, y especialmente aquellos que, segln se ha visto, estén a nuestro jui-~
cio menos sujetos a criticas, pueden ayudar en gran medida a formar un adecuado concep

to, Gtil para adoptar decisiones con un mayor fundamento racional.
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APENDICE

AL

CAPI TULGO VIII

TEXTOS LEGALES

RELACIONADOS CON LAS INVERSIONES DE CAPITAL

!




- REGIMEN DE INVERSION DE CAPITALES EXTRANJERGS

Ley 14780

Articulo 1°.- Los capitales extranjeros que se inviertan en el pais en la pro-
mocibén de nuevas actividades productivas y en la ampliacidn y/b perfeccionamiento de
las existentes, necesarias para el desarrollo econdmico nacional, gozarén de los mis-
mos derechos que la Constitucibén y las leyes acuerdan a los nacionales.

Articulo 2°.- La incorporacidn de capital extranjero podrd efectuarse en divi-
sas o en miquinas, equipos e instalacioneé que aseguren el normal desenvolvimiento
de las actividades a desarrollar y, concurrentemente, en repuestos, materias primas
y otras formas de aportes por el plazo gue en cada caso se determine. El ingreso de
los capitales extranjeros que se inviertan bajo el régimen de la presente ley reque-
rird la previa autoriza;ién del Poder Ejecutivo, condicionada a que las actividades
productivas a crearse, expandir y/b perfeccionar, proporcionen suficientes garantias
técnicoeconbmicas y contribuyan directa o indirectamente, a substituir importaciones,
incrementar las exportacionés o promover aquellos desarrollos conducentes a un ra-
cional y armdnico crecimiento de la economia nacional.

Articulo 3°.- Serén consideradas con preferencia aquellas inversiones extranje-
ras que se destinen a elaborar materias primas para la industria, partiendo de re-
éursos nacionales y/b a producir bienes de capital y de utilizacidn intermedia que
contribuyan a la mejor evolucién de la economia nacional sobre la base de su insta-
lacibén en el interior y del desarrollo e integracidén de las economias regionales.
Serén también objeto de especial consideracibén aquellas radicaciones de capitales
y técnicas que se asocien, incorporen o amalgamen con sociedades u otras formas de
empresas de capitales nacionales ya existentes o a crearse para la promocidn de ac-
“tividades de positivos beneficios para el pais. Se deberd dar preferencia a quie-

nes se comprometan a reinvertir en el pais sus utilidades.
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Articulo 4°.- Las inversiocnes que se zuloricen en virtud de esta lev serén regig-

de mercado libre y sus titulares podrén transferir 2l pais

\.J

tradas al

de origen; por dicho mercado; las ganancias anvales liquidas y realizadas nrovenicntes
de ‘diches inversiones,

La repatriacidn del capital no estard sometida a otras . limitaciones que las que
.expresamsnt: se hubleren establecido en oportunidad de eprobar la inversidn.

Articulon 5°.- Para impulser las inversiones blsicas en actividades indusirizle
v de Ja produccidn, el Poder iLjecutivo podrd acordar alguna o slgunas de las medidas

4

autorizadas por las leyes vigentes, con relacibn z derechos aduveneros, régimen impo-~

sitivo o cambiario; tratemiento crediticio e inclusidn de las inversiones en el régi-
men més Ffavorable de fomento v defensa de la indusiria. Tales beneficios deberin ser
extendidos a todos aquellos sectores de le produccidn que se ecacuentren en igualdad
de condiciones.

T ~

iriiculo 6°.~ L1 »oder Hjecutivo adeptura los receudcs necesarios para verificar

0o

el origen extranjecro del capital a ingresar y que no sea aplicado a otros fines que

o

los especificamente eprobados; ni afecte el desenvolvimiento nofmal de las emprese
locales preexistentes, cuya evolucidén debe asegurarse en orden a su caepacidad vy efi-
ciencia.

fsimismo, deberd asegurarsé 2 las industrias nacionales la posibilided de impor-
tar equipos o clementos de produccidn similares a los radicados; en las ccndiciones
que la reglamentacidbén determine,

Ariticulo 7°.- Zl Poder Ejecutivo dars amplia publicidad de todas aguellas soli-
citudes de inversiones de capital que se Jormulen, asegurando su Cifusidm en los sec—
tores interesados, antes de concederse la respectiva autorizacibn. Excepilmnse aque-

llos cesos gque afecten a 1z defen o seguridad nacional,
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Buenos Aires,; julic 1

Jue conforme 2 las normas vigentes la importacidn de eguipos industriales se
encuentra swjeta al pago de recargos cambiarios v derechos adusneros; Que debe ser
preocupacidn d e gobierno articular un régimen eguitativo para la introduccidn libre
de gravémenes de dichos equipos en 10s casos en que el interés general asi lo justi-
fique: Que el decreto H° 13027]/59 ha‘permitido atender en medida ponderable los »la-
nes de expansidn de la activided productora privada; QJue su aplicacién se encuentra
parcialmente suspendida de acuerdo con las limitaciones del Decreto N° 778/52; Que
resulta necesaric adecuar las citadas disposiciones a las actusles exigencias, tenien~
do en cuenta la experiencia recogida durante su vigencia v la conveniencia de prose-
guir vna prudente politica de equipamiento; (Que esa experiencia hace aconsejable en—
tener las actuales restricciones hasta tanto la situacidn general de recuperacibn del
pals aconseje la reduccidn gradual y gen=ral de los actuales gravémentes a todas a-
quellas importaciones de equipos y materiales que incidan en log niveles de costcy
Que atendiendo al principio de la igualdad ante la ley, debe conciliarse la necesidad
e segulr promoviendo las redicaciones de cepitales con la defensa de los legitimos
derechos de los capitales necionales; GQue a tal fin es equitativo legisler en Fforma
uniforme para todos 1los casos en que se reconocen condiciones de excepcidn pafa la
introduccidn al pafs de ecuipos indusitriales liberados del pago de recargos cembiarios

va sea ésta consecuencie de una radicacibén de capitales extrajeros o del gegarrcllo
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de un proyecto industrial por parte de empresas nacionales; Que en todos los casos

es conveniente alentar la integracidn parcial de los equipos que se importen con ele~

mentos fabricados en el pais que reunan condiciones de eficiencia en relacibn con

los extranjeros con el objeto de tender al miximo alivio de divisas y asegurar al

mismo tiempo una mayor actividad a la industria nacional de bienes de capital y ser-~

vicios;

Por todo ello,
EL PRESIDENTE DE LA NACION ARGENTINA,
DECRETA:

1. PRIORIDAD DE EQUIPAMIENTO

Articulo 1°.- Los proyectos de instalacién y/o ampliacién de plantas industria-~

les tendrédn prioridad de equipamiento cuando cumplan en forma conjunta con los requi-

sitos que a continuacidn se detallan:

a)

e)

Gue la inversidn aporte mejoras técnicas y tecnoldgicas y posibilite el in-
cremento, mejoramiento cualitativo o abaratamiento de la produccidn nacio-
nal;

Gue implique una mayor utilizacidn de materias primas o semielaborados na-
cionales, directz ¢ indirectamente;

Que arroje un beneficio en la balanza comercial por sustitucibdn de importa-
ciones o desarrollo de nuevas exportaciones; 7

Que beneficie la balanza financiera exterior en base a los conceptos del a-—
partado anterior en relacién con los compromisos de financiacidn de la plan-~
ta, con las remesas correspondientes a uwtilidades segfn la rentabilidad es-
perada, con las regalfas y con los préstamos de origen externo o el reinte-
gro de los capitales invertidos, cuyos plazos de pago deben guardar relacidn
con los plazos de amortizacidn técnica;

Que cuente con recursos de capital circulante proporcionados a la inversibn;
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£) Que asegure directa o indirectamente fuentes estables de trabajo en razdén de

contar con mercados asegurade

n
“a0

N\ - . . .2

g} Que la produccidn se realice a niveles de costos razonables en relacidn a -
. precios internacionales y contribuyva a2 vn meyor grado de competencia intermar

h) Que los niveles de defensa aduanera necesarios para el desenvolvimiento de

esa actividad sean comparebles conl los de peises industriales.

Articulo 2°.- La prioridad de equipamiento serd acordada por decreto del Poder

Zjecutivo conforme a lo previsto en los articulos siguientes y autorizard a la bene-

faria a la irtroduccidn libre de todo recargo cambiario, impuesto o derecho aduane-

ro de las maquinharias y egquipos destinados & la implantacidn industrial gque no se fa-
brique en el pals o que cuande se fabrique el interesado pueda demostrar Ffehaciente-
mente que 1o satisfacern las cxigencieas tecnolégicas que el provecto exige;
La autorizecidn se extenderid a los repuestos ¥y acceserics necesarios para garan:
tizar la puesta en marcha y el Ffuncioramiento durante el periddo de prueba del equi-
et

po hasta un méximo en valor del 5 Q/b de las maquinas o equipos imporitados. Hsta firan—

guicia tendrd validez para los repuestos y accesorios que se embarquen hasta los 90 -~

.+

{as posteriores a la fecha de puesta en marcha de la plante, los gue estarén sujetcos

a comprobacidn de destino.

Articulo 3°.- Los decretcs del Poder Ijectmvo aprobando =l acogimiento de preyec—

tos industriales a regimenes de promocidn para sectores industriales que no conten -
gan limitacibnes de tipo zonal o reconociendo o empresas nacionales el derecho a que
se refiere el articulo 6° de la Ley N° 14.780 servirén igualmente como declaracidn de

prioridad de equipamiento y surtirén los efectos previstos en el articulo anterior.

~ DEL TRAMITE

irtfculo 4°.- Los interesados en acogerse a los beneficios de este decreto debe -
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rén presentar ante la Secretaria de Estado de Industria y Minerfa la documentacidn

necesaria para que se puedan calificar los proyectos en base a los siguientes fac-

tores:

b
Ao

50"’

Estudio técnico—econdmico del proyecto sobre el futuro de la empresa, te-

niendo en cuenta especialmente:

a) La evaluacién de la calidad del proyecto:

b) La evaluacidn de la capacidad organizativa y directiva del proponente;

c) La evaluacién de la capacidad financiera del proponente;

d) La evaluacidn comparativa de la relacibn producto-capital y otras rela-
ciones o indices de productividad:

e) Los efectos de la iniciativa sobre la balanza comercial y de pagos;

f) La evaluacidn de la proteccidn cambiaria y advanera solicitaday

Los aspectos financieros del proyecto incluyendo aportes de capital con el

detalle de sus titulares; préstamos de origen externo con especificacibn de

fuentes, plazos de amortizacidn y tipo dé interés; pagos en concepto de re-

galias y/b asistencia técnica; rentabilidad esperada y plazos de reintegro

de los capitales invertidos en los casos en que se lo hubiere convenido.

ELlL volumen y la diversificacibn de la produccidn final y los andlisis y pro-

yecciones del mercado correspondiente.

Los procesos de fabricacibn elegidos y su adecuacidn a las materias primas a

utilizar y el grado de evolucibn tecnolbgica de la respectiva industria.

Los determinantes del costo de elaboracibn, especialmente:

a) Calidad y precio de las materias primas, de los combustibles y de la ener-
gia en todas sus formas;

b) Eficiencia en la utilizacibn de la mano de obra;

c) Costo de los transportes;

d) Economfa de combustibles obtenida por mejor rendimiento de las instala-

ciones y por utilizacidn de sobrante;
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III - RADICACIONES DE CAPITALES
EXTRANJEROS

Articulo 10¢ - Las propuestas de inversién de capitales extranjeros que se
formulen al amparo de la Ley N° 14.780 estarén sujetas a los requisitos y trémi-
tes establecidos en los articulos anteriores. En ese caso el decreto del Poder
Ejecutivo que acuerde la prioridad de equipamiento incluird el reconocimiento del
origen extranjeré del capital, clasificadé en bienes fisicos, transferencias de di-
visas y otras formas de inversiém previo cumplimiento de los recaudos que la mencio-
nada ley establece.

Articulo 11°.- En el caso previsto en el artficulo anterior la firma inversora

‘recibird como contrapartida de su inversidn acciones o cuotas de capital de la socie~
dad receptora, a un valor no inferior al nominal, las que no podrén ser transferidas
hasta tres afios después de la puesta en marcha, en condiciones normales, de la plan-
ta y/o ampliacién objeto de la inversién. La conversidnjdel aporte en moneda extran-
jera se har& al tipo de cambio de mercado libre vigente a las siguientes fechas:

a) Las del despacho a plaza, en el caso de bienes fisicos;

b) La de la respectiva transferencia bancaria, en el caso de remesas de divisas;

c) La del primer despacho de bienes ffsicos en el caso de valores inmateriales.

Articulo 12°.- Exceptfiase de la intransferibilidad prevista en el articulo an-

terior el desplazamiento de las acciones o cuQtas de capital entre empresas del mis=-
mo grupo, siempre que como resultado de la operacibdn no se obtuvieren fondos en el
pais que pudieren ser transferidos al exterior y previa autorizacidn en cada caso

de la Secretaria de Estado de Industria y Mineria.

Artfculo 13°.~ Los valores de los bienes fisicos a incorporar como inversibn de

capital extranjero deber&n ajustarse a los corrientes de venta en los mercados de exar
portacién, circunstancia que deberd ser probada por la firma inversora a satisfaccibn
de la Consejeria Econdmica de la Embajada Argentina en el pais de origen de los
mismos, con anterioridad al embarque.

Articulo 14°.- Los inversores podrén fransferir por el mercado libre de cambios
las utilidades realizadas y liquidas provenientes de la inversién. El reintegro del

capital se hari en la forma y oportunidad previstas en el decreto de autorizacidn.
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IV. - DISPOSICIONES COMUNES

Articulo 15°.- Dictado el decreto a que se refiere el articulo 8°, la Secretaria -

de Estado de Industria y Minerfa aprobard el detalle de los bienes a introducir del
exterior en las condiciones establecidas en el articulo 2°. Para el mejor cumplimien-
to de esta responsabilidad, la mencionada Secretaria podré requerir el.asesoramiento
de la actividad privada y/b constituir comisiones de consulta con representantes de
las entidades gremiales empresarias correspondientes. La aprobacidén del detalle in-
cluird también la fijacién de los plazos para el despacho a plaza, para la instala-
cién de los bienes y para la puesta en marcha de la planta y/o ampliacién de que se
trate.

Articulo 16°.- La Direccidn Nacional de Aduanas autorizari el despacho a plaza

de los bienes que se autoricen conforme a lo previsto en el articulo anterior sobre
la base del detalle analitico que extenderd la Secretaria de Estado de Industria y

Mineria v la constancia del cumplimiento del requisito a que se refiere el articulo
13 en el caso de las inversiones de capitales extranjeros.

Articulo 17°7~ La Secretaria de Estado de Industria y Minerfa queda facultada
para autorizar los reemplazos que pudieran originarse en razdén de la clasificacién
aduanera que se asigne a la maquinaria y equipos aprobados en el momento de su in-
troduccidn al pais, pero siempre ajusténdose a las disposiciones de este decreto.

Articulo 18°.- La Secretaria de Estado de Industria y Minerfa controlari el

cumplimiento de la instalacién y puesta en marcha de la planta industrial correspon-
diente al proyecto aprobado.

Articulo 19°.~ Trimestralmente, las firmas beneficiarias deberdn informar a la

Secretaria de Estado de Industria y Minerfa acerca de la marcha de la instalacién
industrial y especificamente sobre:
a) Monto de los contratos efectuados en plaza, monto de lo ya recibido y monto
de los pagos ya efectuados:
b) Monto de los contratos efectuados en el exterior, monto de lo ya despachado

a plaza y monto de los pagos realizados por este concepto;



c) Monto de las transferencias de divisas recibidas, cuando correspondiere;

d) Monto de los pagos correspondientes a obras civiles realizadas.

La informacidn precedente deberd referirse al periodo trimestral y al total
acumulado a esa fecha, hasta completar la instalacibn industrial.

Artfculo 20°.- El embarque de las maquinarias correspondientes al proyecto, la

apertura de créditos documentarios u otros actos confirmatorios o ratificatorios de
la adquisicidn de equipos en el exterior con anterioridad al dictado del decreto que
declare la prioridad de equipamiento o la Resolucién conjunta en su caso tendrd el
carécter de renuncia a los beneficios previstos en el presente decreto.

Articulo 21°.- La Direccidn Nacional de Aduanas no dard curso a ningln pedido
o solicitud de despacho a plaza de los bienes amparados por el presente régimen si
verificara gque la fecha de embarque de los mismos es anterior a la del decreto o
resolucibn que declare la prioridad de equipamiento.

V. — INTRANSFERIBILIDAD DE LOS
BIENES IMPORTADOS

Articulo 22°. =Los bienes introducidos con franquicia del exterior no podrén
ser transferidos hasta cinco afios después de la puesta en marcha de la instalacidn
industrial, salvo autorizacién expresa de la Secretaria de Estado de Industria y Mi-
nerfa.

Artficulo 23.~ Lo dispuesto en el articulo precedente no regird para los bienes
introducidos como inversidn de capitales extranjeros, para cuya transferencia serd
necesario en cualquier tiempo la autorizacidn de la Secretaria de Estado de Indus-
tria y Mineria.

VI. - DISPOSICIONES ESPECIALES

Articulo 24°.- Previo dictamen de la Comisién Asesora de Importaciones, el Mi-

nisterio de Economia y las Secretarias de Estado de Industria y Mineria, de Comercio

y de Agricultura y Ganaderia, por Resolucibn conjunta, podrén determinar prioridad



de equipamicnto para provccios de la mediene y pequelia indusiria correspondientes a

%

actividades gue Promueven una mayor industrializacidn de 1a,oroducc1on primaria.
Yn ese caso, los provectos que se formulen deberén sjustarse a lo dispuesto cn
losg incisos l) apartados b, Cc ¥y C; 2)9 7) 8) y 9) del articulo 4° Ge este decreto.

T 3 : o

La Resolucidn conjunta, que declare la prioridad de equipamiento tendré los mismos
afectos previstos en el ariicvlo 2°. Dictada la ilesolucidn, serd de aplicacidn o

dispuesto en el Capitulo IV precedente.

ARANSTITORIAS

Articulo 25°.~ Las dispos.ciones del presente decreto se apli.carén a todas las

™

presentaciones que se efecilen a partir de la fecha de su publicacibn en el RBoletin
Oficisl

srticule 26°.~ Derdganse todas las disposiciones que se opongainr a lo estable-

cido en presente decreto.
Articulo 27°.~ 11 presente decreto seri refrendado por el sefior Hinistro Se-
cretario en ¢l Departamento de Beonomia y firmedo por los sefiores Secretarios de iis—

£

tado de Tndusiria v Hinerfa, de Hacienda y de Ag gricultura y Ganaderia.,



REGIMEN DE PROMOCION
DECRETO N° 3113.
Buenos Aires, 30 de abril de 1964.

VISTO Y CONSIDERANDO:

Que conforme con los estudios realizados resulta conveniente instaurar un nue-
vo régimen de promocibn, racional y equitativo, que reuna en un solo ordenamiento
todas las disposiciones referentes a los beneficios y franquicias que en la actual
coyuntura econdmica es posible otorgar para favorecer un geanuino desarrollo indus-
trial, y que establezca, ademls, un orden de prelacibén entre las actividades y zo-
nas del pais que se considera necesario promover, de manera de canalizar las inver-
siones conforme al mismo.

Que al instituirse un nuevo régimen orgénico en esta materia, corresponde pre-
ver la intervencién del Consejo Nacional de Desarrollo para coordinmar la promocién
de determinadas zonas ¢ industrias con las prioridades que se fijan en el Plan de
Desarrollo.

Que la intervencién de dicho organismo permitird, simulténeamente, evaluar las
circunstancias que pueden hacer aconsejable extender a otras zonas, los beneficios
promocionales que se establecen en este decreto.

Que es conveniente, asimismb, prever el asesoramiento del Banco Central de la
Repfiblica Argentina con respecto a las actividades a promover, tanto en los aspec-
tos financieros de los proyectos como en lo referente a su influencia sobre la ba-
lanza de pagos.

Que, por otra parte, en vista de la gran concentracibén industrial que se ha
ido operando en la zona del "Gran Buenos Aires", es aconsejable, para estimular una
conveniente descentralizacibén de las actividades econdmicas, excluir de los benefi-
cios del régimen de promocién a la mencionada zona, con las salvedades que expre-
samente se determinan.

Que el agrupamiento de las normas de promocibn en un ordenamiento tnico, tiende
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A. Siderurgia, entendiéndose por tal:

1. Las unidades siderGrgicas semi-integradas que inicien el ciclo industrial
partiendo de los minerales y lo terminen con la produccidn de arrabio o hierro es-
ponja; o las que partiendo de arrabio, hierro esponja y/b chatarra, inician el ci-
clo industrial con la elaboracibén de aceros no comunes y/b especiales, en una pro-
porcidn con los aceros comunes que a juicios de la autoridad de aplicacién se con-
sidere adecuada a los fines del Plan Siderdrgico Argentino y lo terminen con la
produccibn de aceros fundidos, laminados y/b forjados; con un Indice del 75% de
las franquicias del art. 7°, inc. a).

2. Las unidades siderQrgicas integradas qﬁe inicien el ciclo industrial par-—
tiendo de los minerales y combustibles y lo terminen con la produccidn de aceros
fundidos laminados y/o forjados, con un indice del 100% de las franquicias del art.
7°, inc. a).

B. Petroquimica, entendiéndose por tal:

1. Las plantas que, a partir del petrdlec o gas natural, sus fracciones o des-
tilados, produzcan primordialmente hidrocarburos, saturados y no saturados, nafté-
‘nicos o aromiticos y/b azufre y/b hidrbgeno; con un indice del 50% de las franqui-
cias del art. 7°, inc. a).

2. Las plantas que elaboren algunos de los siguientes productos: caucho sinté-
tico, negro de humo, fertilizantes, plaguicidas, herbicidas, pldsticos y resinas al
fenol; polietileno, cloruro de polivinilo, polipropileno, poliamidas, poliésteres,
poliuretano y sus mondmeros, y otros productos semejantes que se desarrollen en
el futuro, siempre que se integren en una sola empresa o guarden relacién armdnica
con las plantas b&sicas -definidas en el apartado anterior-— instaladas en el pais;
con un indice del 100% de las franquicias del art. 7° inc. a).

A los fines dispuestos precedentemente se entenderd que una planta guarda re-
lacidn armbnica con otra que la precede en el ciclo productivo, cuando las materias

primas pueden ser provistas efectivamente en cantidad y calidad y, ademds, existan
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‘Articulo 3°. - Esta excluida de los beneficios del presente régimen la zona del
Gran Buenos Aires comprendida por la Capital Federal y los siguientes partidos de la
provincia de Buenos Alres; Almirante Brown, Avellaneda, Berazategui, Esteban Echeve-
rria, Florencio Varela, General San Martin, General Sarmiento, La Matanza, Lanfs, Lo-
mas de Zamora, Merlo, Moreno, Mordn, Quilmés, San Fernando, San Isidro, Tigre, Tres
de Febrero y Vicente Lépez, en sus limites actuales. '

La exclusibn que establece este articulo no regird cuando se amplie o comple-
mente una actividad ya instalada en la zona, siempre que, tanto desde el punto de
vista técnico como por la relacibédn de la nueva inversibn con lo ya realizado, corres—
ponda a una real ampliacidn o complementacién. La autoridad de aplicacibén - verifi-
card el cumplimiento de estos requisitos. \

Tampoco regird la exclusién establecida dentro de los partidos de Tigre, San
Fernando y la zona del Delta, cuando se trate de las actividades contempladas en los
puntos C v E del art. 2°,

III. ZONAS DE ESPECTIAL PROMOCION

Articulo 4°.~ Son zonas de especial promocidn; las siguientes:

Zona A: La ubicada al sur del rfo Colorado y su afluente el rfo Barrancas y los de-
partamentos de Puelén, Curaco, Lihueil-Calel y Caleu-Caleu de la provincia
de la Pampa y el departamento de Malarglie de la provincia de Mendoza. Todos
ellos dentro de sus limites actuales.

ZonaB: La que abarca las provincias de Catamarca, Jujuy, la Rioja, Salta, Santiago
del Estero, Tucumln, Chaco y Formosa. Los departamentos de Sobremonte, Rio
Seco, Tulumba, Ischilin, Totoral, Cruz del Eje, Minas, Pocho, San Alberto y
San Javier'de la Provincia de Cérdoba; los departamentos de Vera, 9 de Julio
y General Obligado de la provincia de Santa Fe y los departamentos de Calin-
gasta, Iglesias, Valle Fértil y JAchal de la Provincia de San Juan. Todos
ellos dentro de sus limites actuales,

Zona C: La que incluye la provincia de Corrientes, con excepcibén de los departamentos

de Ituzaingd, Santo Tomé&, Esquina, Sauco y Curuzf@-Cuatfa. Los departamentos
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de El dorado, San Pedro, Montecarlo, Capital, Candelaria, Leandro N. Alem, San

Javier y Oberd de la Provincia de iiisiones. Todos ellos dentro de sus lfimites

actualeso

En estas tres zonas se aplicard un fndice del 100% de las franquiciaséjdel
art. 7°, apartado 1, inc. a), tanto pera lasvactividades indicadas en el art. 2°

como para las zonales a que se refiere el art. 59,

. IV. ACTIVIDADES ZONALES

Arﬁﬁqulg'ﬁéem Dentro de las zonas delimitadas en el artficulo anterior, son promo-

vidas las siguientes actividades:

a) Todas aquellas que industrialicen productos naturales originarios de su respec—
tivas zonas y/b que contribuyan a incremeéntar exportaciones o sustituir impor-
taciones.

b) En particular, las que se indican a continuacidn:

1. Impregnacibn, aglomeracidn, secado artificial e industrializacién de madera,
fibra y bagazo.
2. BElaboracidn de Ffibras naturales, hasta‘completar como minimo, el proceso de
hilaturas
3. Curtiduria.
4. Industrializacidn y/b almacenamiento frigorifico de productos alimenticios.
5. MetalGrgicas. A
6. Quimicas.
7. Ceré&micas o del vidrio.
V. FRANQUICTIAS
Régimen opcional
A;ticu;9“6°°— Las empresas o explotaciones comprendidas en el presente régimen de pro-

mocidén podrén optar por acogerse a la totalidad de las franquicias que
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taxativamente se enumeran en el art. 7°; o per usufructuarlas parcialmente re-
nunciando en forme expresa a las que les acuverdan los incs. a) b) y ¢) del apar~
tado % de dicho articulo, con el objeto de que sus inversionistas puedan benefi-
ciarse con las ventajas impositivas que en esie supuesto, se les conceden por el
art. 8° de este decreto.

Beneficios en favor de la empresa o egg}otacién

Artfculo 7°.~ Las empresas o explotaciones comprendidas en el presente ré-
gimen de promocidn, gozardn de los beneficios que seguidamente se determinen, siem-
pre que formulen sus solicitudes de acogimiento antes del 1° de enero de 1969. En
el supuesto de que opten por el segundo término de la alternativa a que se refiere
el ariiculo unterior, no regird para cllas lo dispuesto en los incs. a) b) y )

el apartado 1 de este articulo.

Las solicitudes que se reciban durante los 3 primeros meses de vigencia de
este decreto, serdn consideradas en conjunto por la autoridad de aplicacibn, con
la finalidad de seleccionar aquellas inversiones que resulten més convenientes a
través de la ponderacidn de los distintos factores gque se han tenido en cuenta al
estructurz: el presente régimen, sin perjuicio de la consideracidn de todas las so-
licitudes que se presenten con posterioridad al término mencionado.

1. Beneficios de carécter general:

a) Reduccién, durante un méximo de diez ejercicios anuales; del monto a abo-
nar en concepto de impuesto a los réditos, impuesto a los beneficios ex-
traordinarios e impuesto sustitutivo del gravamen a la transmisidn gra-

tuita de bienes, en la medida que resulte por aplicacidn de los Iindices que se es~

tablecen en la siguiente escala y demds normas gue a continvacidn de ella se esta

tuyen.
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Ejercicios Fiscales
Anvales

(A contar de la

puésta en marcha de Porcentaje
la planta)
1 100
2 100
3 100
4 100
5 85
6 70
7 55
8 40
9 25
10 10

Esta escala regird integramente, s8lo para aquellas solicitudes que se pre-
senten antes del dia 1° de enero‘de 1967,

Las que se presenten entre esta Gltima fecha y antes del 1° de enero de 1968,
tendrén el beneficio por nueve afios, perdiendo un alio del 100% de beneficios.

A su vez, las solicitudes Que se presenten a partir de la @Gltima fecha mencio-
nada en el pdrrafo anterior y hasta el 31 de diciembre de 1968, gozardn de la de-
duccibédn de los impuestos sefialados, por el término de ocho afios, perdiendo dos
afios del 100% de beneficios.

Para las empresas de forestacibn y reforestacidn comprendidas en el presente
régimen se entenderi por Yejercicio de la puesta en marcha” - a opcibn de los in-
teresados- aquel dentro del cual se efectuén las inversiones o los inmediatos si=
guientes, hasta el sexto inclusivo, como méximo.

Para determinar el monto de la rebaja se seguird el procedimieﬁto que se in-

dica a continuacidns
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3

1)'Soc1edades anénimas de economia mixta y en comandita por acciones (en la par-
te que corresponda al capital accionario).

El monto sobre el cual se calculara la rebaja se estableceri multiplicando di-
rectamente el impuesto determinado en la respectiva declaracibén jurada por el por-
ciento que, confbrmé con la escala preéedente, corresponda al ejercicio anual de
liquidacién del gravamen.

2) Empresas unipersonales y sociedades de personas (inclusive la parte que co-
rresponde a los socios solidarios en las sociedades en comandita por acciones).

Determinarln el monto sobre el cual se calcularid la rebaja siguiendo el proce-
dimiento indicado en el apartado anterior salvo cuando por el cardcter personal del
gravamen (impuesto a los réditos y de emergencia 1962/64) su liquidacién y pago se
efectlie sobre el conjunto de los réditos. En este caso, dicho monto estari dado por
el aumento de la obligacibn fiscal del afio, que se produzca como consecuencia de la
inclusibén en la respectiva declaracibén jurada de la participacién atribuible al due-
flo o socio en el beneficio neto impositivo de la empresa o explotacidn promovida,
multiplicado por el por ciento gue fija la escala pfecedente para el respectivo pe-
riodo de liquidacibn del gravamen.

E1l importe resultante por aplicacidn de cualesquiera de los procedimientos re-
feridos en los apartados l) y 2) precedentes, se considerard como un crédito a fa-
vor de los beneficiarios en la proporcibdn que corresponda segln la naturaleza de
la actividad o zona promovida (100%, 75% o 50%), debiendo computarse en la respecti-
va declaracibén jurada como pago a éuenta del impuesto.

Los beneficios impositivos correspondientes a las empresas o explotaciones pro-
movidas, podrén excluirse- a opcibén de los contribuyentes- de la compensacidén que
establece el art. 18 de la ley 11.682, texto ordenado en 1960 (XX~A, 496) y sus mo-
dificaciones.

ELl computo como pago a cuenta que establece este inciso, se hari extensivo a
aquellos impuestos, presentes o futuros, que bajo cualquier denominacidén complemen-

ten o sustituyen a los alcanzados en la actualidad por la franquicia.
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dagarrollen |

sus ectividades dentro de las zonas de estacial pronocidn que ewpreszmente contempla
el ari. 4°, computarén el 100% de la rebaja que se determine por aplicacifn 4z1 370~
- N o

ezstehlecido en los apartados I ¥ 2}, cualoviera Zfuere el Indice de lihe-

les corresponda en razdn de la natuvraleza de sus aciividades.

“n el caso de ampliecidn de la empresa o explotacidn, los beneficios impositi-
vOs que se estabiecen precedentemente serén zcordados (nicamente sobre la proporcidn

a esa expansidn, conforme con las normas gue al respecto dicte la

(‘U

que COrrespcnd
Sireccibn General Impositiva.

h} j.as nue 25 0 explotacionse podréin diferir el pago del impuesto

sustituiivo del gravamen a la trans

i

sidn gratuita de bilenes -que corres—-

nonda a los ejerciciocs znvales que se cierven catre 1o fecha de eprobecidn

por el Poder LHjecutivo de la propuesia v la de puesiia en marcha de

o

pre.

fencd

tividad promovida~ hasta el vencimiento del plazo generel fijado nara 1

sentacidn de la declarscidn jurada correspondiente al ejercicio fiscal en

gue la puesta en marcha tenga lugar, debiendo en tales cesos
dado,  sin interescs,; y en tantas cuotas anuales iguales y consecutivas; a

pariir de acuel vencimiento, como periodos fiscales se hayan diferidoe.

¢) Txencibn hasta un méximo de 10 afios del impuvesto de sellos sobre los contra—
tos de scciedad v sus prdrrogas, incluyendo las ampliacicnes de capital v la
emisibn de acciones siempre gue Gichos actos respenden a le finalidad eco-
némica que se tuvo en considervacidn para ecordar la Ffranquicia.

d) Lutorizacidn de ingreso v permanencia en el pafls, en forma Temporaria, del
personal extrenjero necesario para el desarrollo de los pienes de la empresa
o explotacibn que lo solicite, los que podrén hacerlo con sus familias.

e) Priorided del equipamiento conforme a las disposiciones del dec. 5339
(1963-8, 897) v a lo establecido en el presente régimen.

f) Precios de fomento del gas, de la energia elécirica y de los combustibles;

teniendo en cuenta no sdlo las cantidades consumidas, sino tembién la ubi-

cacidn de les fucntes de energia respecto a las zonas de uvtilizacidn; -
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igualmente se considerardn tarifas de fomento correspondientes a los distintos sis-
temas de transporte.
Beneficios de carécter especial
a) Siderurgfa:
1. Exencibn de derechos aduvaneros y recargos de importacidn sobre las maqui-
narias, accesorios y repuestos, asi como las materias primas, combustibles
y materiales que se importen con destino a las plantas siderfrgicas, salvo
lo que la industris macional produzca en cantidad, calidad, plazos y precios
razonables. |
No estén incluidos en la presentelfranquicia los recargos estab;ecidos por el
dec. 3762/58 (XVIII -A, 693).
2. A los efectos del pago de los impuestos a los ré&ditos y a los beneficios
extraordinarios podrén ~de acuerdo con lo previsto en el art. 71 de la ley
11.682 (t.c. en 1960) y sus modificaciones —amortizar los dos tercios del.
valor de las inversiones en bienes del activo fijo en la primera mitad de
su vida Gtil.
b) Petroquimicas
Precios de fomento del gas que utilice esta industria como materia prima, el
cual serd fijado por la comisién creada por dec. 1215/54 (B.0. 26/II).
c) Forestacién y reforestacién:
Los titulares de plantaciones forestales podrdn constituir las mismas en-"bien
de familia%™, en base a lo establecido por la ley 14.394 (XIV -A, 237).
d) Pesca y caza marftimas
Obtencién del combustible necesario para las embarcaciones dedicadas a las
operaciones de captura, con las franquicias establecidas en el dec. 244/ﬁﬁ -

(XVITIZA, 455) (sistema Bunker).



ios en favor de los inversionistas
Lritfculo §°.~ Cuando las empresas o explotacicnes optien por el seguaco
mino de la alternative a gue se refiere el art. 6° ~renuncia presa a l1og beneli-

cics gue se fijen en los incs. a),
inversiconisteas se beneficien con las ventajas imposi
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tinades a La formacidn o ampliacidn de empresas que tengan
las ectividades promovidas, incluidas las zonales, en las proporciones que se de-
terminan en el apartado 1 de cste articulo v 2 condicidn de que se cumplan lcs
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2. Cuendo se irale de suscripcidn de acciones su integracidn debers rcolizar—

ce Centiro dcl a¥fic de la fecha de

la suscripeidn.

4, Yas respectivas inversiones deberin menitenerse en ¢l palrimonio dz sus

titulares durante un leépzge nmo inferior a2 2 aflos.

o - 2

deduccidn gue avioriza el presente articulo deberd efectua rse en el ejer—

ciclio Fficczl en gue efectivamentie se realiza la inversi v traténdose de suscip-

’

cidn de acciomnes en el cjercicic fiscal en gue &stas se integren.



Le Direccidn General Impositiva-<:didtard las normas complementa
vera la aplicacibn de la franguicia que se cstablece en este articulo, esvecialmen-—
3 £ : - 4

te en cuanic a la forma en que se considerarin efectivemente realizadas las inver-—

sicnes ¥ regquisitos pawa los aportes o depdsitos~ge las acciones, durante el

icedo en el partado 4°,

.

Articulo 9°.- Las franguicias determinadas precedentemente se acordarén mien-
tras exista necesidad de expandir la produccién de las actividades y/b en las zonas
enuneradas en este decreto. Cuando a juicio de la autoridad de aplicacida no se
justifique continuar promoviendc una actividad o una zona, podré excluirsela del
presente régimen, previo informe del Consejo Nacional de Desarrollo, por resolucidn
conjunta de los ministros y secretarios de stado que deben refrendar v firmar las
autorizacionés del acogimiento.

VI. THNPORMACION HECESARIA

Articulo 10°.- Las solicitudes de acogimiento a este régimen deberfn contener

la siguiente informacidn:
A) Individualizecidn de la persona solicitante, fisica o juridice y de su do-

N

berd acomparfiarse con copia debidamente firmada de los

0

micilio. La solicitud de eg—

tatutos o el contrato social; segin corresponda. Si sc tratara de una anpiiacidn
deberd, ademds incliuvir los tres Gliimos balances.
b) Descripcidn de la actividad indicando las materias primas, su origen y su

costo de acopic: la tecnologia a usar v su adecuacidn a la materie prima a utilizers

B

el origen de 1z maguinaria y egquipo; los productos v svbproavc “0s principalés a ob-

tener, v €l sistema de distribucidn; votencia elécirice estimeda y cantidades nece-
sarias de coabustibles; carbddn, gas, derivados del peirdleo, lefia, etcétera.

c) Plen de produccidn de los primeros cinco ejercicios anuales posteriores a'la

puesta en marcha de la empresa que indique los vollmenes estimados de los princi-

’

pales articulos ¥ suproducios y calidad de 10s mismosS.

¢) Dstudio de mercado, con indicacidn de Fuentes j métodos de est

/

imacidn.
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i e) Aspectos financieros del proyecto con inclusibén de los aportes de capital y
el detalle de los titulares, préstamos de origen externo con especificacién de fuen-
tes, plazos de amortizacidn y tipos de interés.

f) Rentabilidad esperada, con estimacidn de costos y plazo de reintegro de ca-
pitales invertidos, en caso de que asi se hubiera convenido. Cuando se trate de ra-—
dicacibén de capitales extranjeros, certificacibén del monto necesario para garanti-
zar el giro financiero durante los dos primeros afios a partir de la puesta en marcha
de la planta sin recurrir al crédito bancario interno.

g) Manifestacibn expresa con respecto al régimen de franquicias por que se opta,
conforme a lo: dispuesto en el art. 6° de este decreto.

h) Las solicitudes deberin contener, ademis, toda otra informacién que la autori-
dad de aplicacién determine en la reglamehtacién pertinente,

Cuando las solicitudes no contengan las informaciones exigidas en el presente
régimen serdn archivadas al vencimiento del término que se fije para su presentacidn,
salvo aquellas actividades que por su naturaleza especifica, no puedan inicialmente
dar cumplimiento a la totalidad de los recaudos determinados en este articulo.

VII. MECANISMO DE APLICACION

Artfculo 11°.~ La autoridad de aplicacibén serd la Secretaria de Industria y Mi-
neria, excepto para siderurgia y forestacibn y reforestacién, para las cuales lo se-
rén la Direccibdn General de Fabricaciones Militares y la Secretaria de Agricultura
y Ganaderia, respectivamente.

La autoridad de aplicacibn requeriré opinidn sobre las solicitudes presentadas
al Consejo Nacional de Desarrollo sobre su ade&ﬁécién a las prioridades que se fijan
en el Plan de Desarrollo; al Banco Central de la Repiblica Argentina acerca de los
aspectos referidos en los incs. e) del art. 10 y d) del art. 12); a la Secretaria
de Estado de Agricultura y Ganaderia en el caso del punto F. del art. 2°; a la

Secretaria de Energfa y Combustibles sobre los aspectos que le conciernen de los
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‘inc. b) de los arts. 10 y 12, y a la Secretaria de Estado de Industria y Mineria
cuando se trate de los puntos A y E del art. 2° de este decreto. En estos Glti-

mos casos (puntos A y E del art. 2°), la autoridad de aplicacién solicitard opinién
a la Secretaria de Estado de Industria vy Mineria, la que determinard si la industria
nacional esti en condiciones de proveer en cantidad, calidad, plazos y precios razo-
nables, las materias primas, maquinarias, accesorios, repuestos y materiales reque-
ridos por la industria siderQrgica y forestacibn y reforestacibn, segln corresponda.

Ademis, la autoridad de aplicacidn podrd pedir asesoramiento a organismos na-

cionales, provinciales y/b municipales, asi como a entidades privadas.

Articulo 12°,- La autoridad de aplicacidn analizarid la informacién presentada

v la producida por los organismos consultados, teniendo en cuenta los siguientes
aspectos:

a) Procesos de fabricacién elegidos, su adecuacién a las materias primas a uti-
lizar v el grado de evolucibn tecnoldgica de la respectiva industria.

b) Disponibilidad de materias primas, energia, combustibles y de mano de obra.

c) Localizacién elegida, las facilidades y el costo de transporte para‘el abas-
tecimiento de materias primas y la distribucibdn de los productos terminados.

d) Influencia sobre el balance de pagos, por sustitucién de importaciones, au-
mento de exportaciones, servicio de créditos al exterior, derechos por uso de paten—
tes y marcas, asistencia, etcétera.

e) Estimacidn del costo unitario de produccidbn, productividad y calidad de
los productos elaborados.

Si del andlisis realizado resultara que corresponde acordar las franquicias es-
tablecidas, la autoridad de aplicacidn por conducto del ministerio respectivo ele-
var& el correspondiente proyecto de decreto a consideracibn del Poder Ejecutivo, el
que en todos los casos seré refrendado por el Seflor Ministro de Economia y firmado
por los sefiores secretarios de Estado de Hacienda y de Industria y Mineria. En los
casos comprendidos en el punto A del art. 2°, seré refrendado, ademis, por el sefior

Ministro de Defensa Nacional y firmado por el sefior Secretario de Estado de Guerra.



~196-
Jﬂ los casos encuadrados en los puntos E y i del art., 2°, el decreto sera firmado,
en cambio, por el seillor Secretario de ¥Hstado de Agricultura y Gaenaderia,
Si del andlisis resultara que el proyecto merece opinidn desfavorable, se dic-

tard la perti inente resolucién denegatoria en forma conjunta por los ministerios vy

las secretarias de “stado que hubieran debido refrendar y firmar el respectivo decre-

to en caso de decisidn favorable.

ViiT. ARANCELES

Articulo 13°.- Tas cmpresas o explotaciones que soliciten acogerse a los be-

neficios establecidos en el presente régimen, deberin abonar un arancel de hasta
el 1%, que se graduard en relacidn con el monto de la inversidn destinado a solven-—

tar 1o0s gastos que originen el estudio v andlisis de los respectivos

Jproyectos,

asi como su posterior verificacidn y control en caso de concederse Jos beneficios que
instituye el pdresente decreto.

2

Las autoridades de aplicacidn propondrén los aranceles respectivos

; LOs cue
serin aprobados por resolucidn conjunta de lod ministerios de Lconomia v de Defensa

Hacional yv de las secretarias de Hecienda, de Indusiria v Mineria, de ALgriculiura v
Genaderia vy de Guerra.

e OBLIGACIORNES

i

Régimen de Supervisidn ~ Sanciones

0.~ Las empresas 0 explotaciones a las que se publieran acordado al-

gunos de los beneficios del presente decreto, estén obligadas a cumplir los planes

gue sirvieron de base para la concesidn de lasz franquicias, a cuyo efecto la aute-

ricad de aplicacidn establecerd los conitroles correspondientes,

Los plrazos determinados en el decreto eutoritativo sblo podrén ser prorrogados

a peticibn de parte, por resolucidn de la autoridad de aplicacidn, cuendo medien

ir—

[}

n

cunstancias cdebidamente Jjustiificadas y por un término no mayor de la mitad del fije-—

6o en el decreto respeciivo.

\.J
(o
w

= case ¢e incumplimicnte totel o parcie
so fortuito o de fverza mayor considerado conforme & los principios <c la ilegisla-
cidn de fondo, las empresas o explotaciones estarén sujetas desde el momento en que

ae constitucidn en mora de ningunz na-

o
o

se nompruede ol lncumplimicnto; sin necesi

H
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turaleza y con la sola notificacidn a lassiguientes medidas:

ja) Pérdida de los beneficios que se les hubiere acordadd en acuerdo con lo pre-

visto en este decreto.

b) Ingreso de todos los importes con que hubieren resultado beneficiadas, por
aplicacién de las franquicias previstas, incrémentados desde el momento en
que deberfan haberse ingresado, por el interés que resulte de aplicar la
tasa vigente en el Banco de la Nacibn Argentina para los descuentos en ge-
neral, en la fecha de realizarse el ingreso.

Las medidas enunciadas se aplicardn sin perjuicio de las que resulten proceden-
tes, de acuerdo con las leyes y reglamentaciones impositivas en vigor y de las accio-
nes penales del caso.

En‘el caso de que los inversionistas, comprendidos en los beneficios del art. 8°
de este decreto transfieran sus cuotas partes de capital a acciones, antes del ven-
cimiento del plazo de dos alos que establece el apartado 4 de dicho articulo, debe-
rén ingresar todos los importes con que hubieren resultado beneficiados por aplica-
cacibn de la franquicia prevista, incrementados, desde el momento en que deberian
haberse ingresado, por el interés que resulte de aplicar la tasa vigéyte-en el Ban-
co de la Nacibdn Argentina para los descuentos en general, en la fecha de realizarse
el ingreso.

X DiSPOSICIONES GENERALES

Artfculo 15°.- Las solicitudes actualmente en tr8mite serén consideradas de
acuerdo con las normas vigentes a la fecha de su presentacibén y con sus disposicio-
nes modificatorias y complementarias, a menos que los interesados opten expresamen-
te por acogerse al presente régimen, dentro de los 90 dias de la publicacién del
presente decreto en el Boletin Oficial.,

Articulo 16°°;>Facﬁltase a la autoridad de aplicacibn, en cuanto se refiere a
los aspectos técnicos y de trémite vinculados a las actividades y zonas promovidas,

y a la Direccién General Impositiva y a la Direccién Nacional de Aduanas, en los
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CIRCULAR R.C. N? 196
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA
Buenos Aires, 20 de noviembre de 1964.
A LAS INSTITUCIONES Y CORREDO&ES AUTORIZADOS PARA OPERAR BN CAMBIOS
Ref.: Régimen financiero de pagos para
las importaciones de bienes de

Capital.-

Tenemos el agrado de dirigirnos a Vds. y por vuestro intermedio a la industria
y al comercio importador y demas sectores intéresados, con referencia a lo dispuesto
en el articulo 8° del Decreto N° 3011/64 y Decreto nfmero 7709/54 (circular R.C. ~
N° 191).- | |

Al respecto, llevamos a su conocimiento que este Banco ha dispuesto que el pago
de las importaciones de bienes de capital débera ajustarse a las siguientes condi-
cionest o |

1.~ Régimen financiero de caricter general.

Los pagos al exterior deber&n ser efectuados, como minimo, de acuerdo con las
estipulaciones que se establecen a continuacién:
a) : Hasta DLs. 5.000,~ Al contado
b) M&s de Dls. 5.000,~ hasta Dils. 20,000,~ En 4 semestres a par-
tir de 6 ﬁeses del embarque,.
c) Mas de Dls. 20,000,- éasta Dls. 50,000,~ En 6 semestres a par—
” tir de 12 mese; del embérque.
d) Mas de Dls. 50.900,-‘ hasta Dls. 100.,000,~ En 8 semestres a par-
A tir de 12 meses del‘embafque.
e) Mas de Dls. 100.000,-  hasta Dls. 200.000,~ En 10 semestres a par-
» tir de 12 meses del embarque.

A}

f) M&s de Dls. 200.b00.- hasta Pls. 500.000,~ En 12 semestres a par-

[y

tir de 24 : meses del embarque.
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g) Mas de Dls. 500.000,~ hasta Dls. 1.000.000,- En 14 semestres a partir
de 24 meses del embarque. _

h) Mas de Dls. 1.000.000,~ Conviencional, no pudiendo ser inferior a las con-
diciones precedentes.

Los montos indicados precedentemente deben considerarse como valores F,0,B. y
aplicables por sus respectivos equivalentes a otras divisas, entendiéndose gue para
cada condicién de pago las cuotas son iguales. Los importes correspondientes a ios
fletes y eventualmente, el seguro, podrin abonarse al contado.

| Los limites sobre los valores antes mencionados se refieren a los montos que
podrén ser afectados éor cada firma dentro del afio contado a partir de la fecha de
autorizada la primera operacibn, a cuyo efecto se acumularén todas las adquisiciones
que se autoricen en dicho perfodo.

Cuando la firma importadora no fuera la destinataria final del bien a introducir
las disposiciones del pArrafo precedente ser&n de aplicaciéfi a la firma usuaria siem-
pre que ésta sea la beneficiaria de la financiacién externa.

Podran admitirse excepciones cuando un mismo solicitante reqﬁiera en forma con-
junta la importacién de bienes de capital de diferentes paises de origei, cuyo mon-
to total encuadre en un régimen finan@iero mis extenso del que pudiera corresponder
'a una o algunas de las individualidadés que integran la importacién.

Las firmas interesadas en realizar estag importaciones y siempre que las mis~
mas no estuvieren comprendidas en los regimenes especiales a que se hace referencia
en los Capitulos 2 y 3 de la presente ciicular, una vez concertada la adquisicién

en el exterior deberén presentar a este Banco la f6rmula N° 1558 debidamente inte-~

grada,
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2.~ Regfmen financiero de bienes de capital, cuya importacién se realice de acuerdo

con las disposiciones de las Leyes Nos. 14.780 v 14.781 vy sus Decretos reglamen-
tarios Nos. 5.339/63 y 3.113/64.

A efectos de cumplimentar el aspecto financiero de las propuestas que se trami-

tan ante los organismos de aplicacién de las disposiciones de la referencia, los in-

teresados deberén ajustarse, como minimo, a las estipulaciones que se establecen a

a continuacidn: !

a) Hasta Dls. 5.000.~- Al contado

b) Mas de Dls. 5.000,- hasta Dls. 20.000,~ En 4 semestres a partir
de 6 meses del embarque. -

c) Mas de Dls. 20.000,~ hasta Dls. 50.000,~ En 5 semestres a partir

| ' de 12 meses del embarque.

d) M&s de Dls. 50.000,~ hasta Dls. 100.000,~ En 6 semestres a partir
de 12 meses del embarque.

e) Mas de Dls. 100.000,- hasta Dls. 200,000,- En 8 semestres a partir
de 12 meses del embarqué.

£) M&s de Dls. 200.000,- hasta Dls. 500.600,- En 10 semestres a partir
de 24 meses del embarque.

g) M3s de Dls. 500.000,~ hasta Dls. 1.000.000,~ En 12 semestres a partir

de 24 meses del embarque.
h) Mis de D1s.1.000.000,~ éonvencional, no pudiendo ser inferior a las condicio-
nes precedentes.

Los montos indicados pfecedentemente deben considerarse como valores F.,0.B. y
aplicables por sus respectivos equivalentes a otras divisas, entendiéndose que pa-
ra cada condicién de pago las cuotas son iguales. Se admitir& el pago al contado de
hasta el 10% del valor F.O.ﬁ. asi como el iﬁporte de los fletes y del seguro si co-
rrespondiera.

Los limites establecidos se aplicarén para cada decreto que autorice la im-
portacién libre de recargos x/b derechos aduaneros, pudiendo considerarse excepcio-
nes cuando aquélla posibilite el ingreso de biehes provenientes de diferentes pai-

ses preveedores.
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Quedan igualmente comprendidps en las disposiciones del presente capitulo, los
bienes de capital cuya introduccidén al pais se realice al amparo de las franquicias
establecidas por el Decreto N° 13.277/59 (Lineas de Produccién).

Una vez que la firma intéresada hubiera obtenido el respectivo Decreto del Po-
der Ejecutivo concediendo las excepciones previstas en a las disposciones citadas
en el presente capitulo, deberén remitir a este Banco copia fotost&tica del mismo,
juntamente con el formulario N° 1558 debidamente integrado.

3. Otros regimenes especiales.

El pago‘de las importaciones de bienes de capital que se efectlen con las -
franquicias que otorgan otros regimenes especiales de exencién de recargos x/b dere-
cho aduaneros, quedari sujeto a las condiciones establecidas en el régimen finan-
ciero de car&cter general a que se refiere el Capitulo 1. '

Una vez que la firma interesada hubiera obtenido la respectiva autorizacién
concediendo la'exencién de recargos x/b derechos aduaneros, otorgada por los dis-
tintos organismos de aplicacién, deberi remitir a estavBancc copia fotosthtica de
la misma, juntamente con el formulario N°® 1558 debidamente integrado.

4. Procedimiento para el pago al exterior.

A los efectos de verificar la correcta aplicacifén de las condiciones de fi-

nanciacién establecidas, los importadores deberén presentar a este Banco, en la
oportunidad a que se hizo referencia en los gapitules precedentes, la f6rmula N°
1558 integrada en cuadruplicado.

En oportunidad de efectuarse el despacho a plaza, las Aduanas y/b Recepto-
rfas dejar&n constancia en la citada £6rmula de la intervencién que los compete, con-
signando asimismo en f6érmula 1562 ("Cancelacibén de pagos por importacibénes de bie-
nes de capital") el ntmero del formulario 1558 registrado por este Banco y, en los
casos en que asi corresponda, los datos referentes al régimen especial de exencién
de recargos y/o derechos aduaneros. _

La apertura de cartas de créditc: asi{ como cualquier otra forma &e pago al
exterior, que cubran las importaciones que se realicen de conformidad son lo es-~

tablecido en la presente circular, sélo podrén ser cursadas por las Instituciones
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‘intervynientes una vez autorizada por este Banco la citada f6rmula 1558, Esta Glti-
ma habilitard para la transferencia de los pagos que, de acﬁerdo con’l; que esta-
blezca la misma, corresponda efectuar al contado, debiendo la Instituciédn intervi-
niente denuﬁciar a este Bénco mediante férmula N° 2856 la correspondiente venta de
cambio, la que deberd ser remitida anexa al formulario 3534. En cuanto a los impor-
tes a financiarse a'plazos, se cursarén en las fechas y condiciones que éste Banco
consigne en la f6rmula N° 1562, una vez introducidas al pails las mercaderfas.

Los plazos de pago que all{ se consignen serén los establecidos previamente en
cada caso'y los importadores deberén presentar dicha f6rmula 1562 ante las Institu_
ciones Autorizadas cada vez que se produzca el vencimiento de cada cuota, la que
podra hacerse efectiva con @;una anticipacién de hasta cinco dfas de la fecha en
que se openglla respectiva obligacidn.

En amos casos, la Institucién interviniente dejara cénstancia de las remesas
cursadas y, en la declaracién jurada en férmula 4002 A, del nimero de la correspon-
diente férmula 1558, ajusténdose estrictaménte a los plazos y montos consignados
en la respectiva férmula 1562.
5._Excepciones. ,

Quedan exceptuadas de las dispociones de la Presente circular las importacio-
nes de bienes de capital que se indican a continuacibn:

a) Animales de "pedigree" para la reproduccién;

b) Bienes de capital comprendidos en la Lista Nacionmal Argentina para Brasil, Co-
lombia, Chile, México, PerG y Uru§uay y en las Listas Especiales para’Ecugdor
y Paraguay (Asociacién Latinoamericana de Libre Comercio);

c) Operaciones que cuenten a la fecha con crédito otorgado por Organismos Inter-
nacionales arlos cuales esti adherido nuestro pafs. A los fines eqfadisticos,
y en tanto los bienes financiados a plazos no se hubieran introducido total-

mente, deberin cumplirse las restantes disposiciones de car&cter genmeral conteni-

das en la presente Circular.
6. Otras disgosiciones.

aS_Los bienes de capital amparados por decretos o certificaciones que los eximan
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"~ del pago de recargos y/b derechos aduaneros emitidos hasta el 8 de octubre Glti-~

<)

mo-que no hubieran sido totalmente introducidos- deberin someterse en consulta
a este Banco a objeto de establecer el régimen financiero que resulte de aplica-
cién.

Hasta tanto se dé a conocer la némina de los elementos que corresponda incluir
en el concepto "biénes de capital', debe entenderse por tales a méquinaf équifos,
motores, elementos para el transporte, comunicaciones, provisién y distribucién
de energia eléctrica y, en general, todo bien de activo fijo utilizado para la
produccién de bienes y presentacibén de servicios. En los casos de dudé, los inte_
resados podrén formular la cdrrespondiente consulta a este Banco.

En los casos correspondientes a regimenes especiales para la importacién de bienes
de capital, como as{ en los referentes a créditos otorgados por organismos inter-
nacionales, que se mencionan en los capitulos 2, 3 y 5 (apartado c), los intere-
sados deberin acompafiar copia fotostitica de la documentacibdn que acredite en-
contrarse en las condiciones invocadas. '

8in perjuicio del cumplimiento de las disposiciones del Decreto N° 5.007/51, los
pagos de las importaciones de bienes de capital que realicen las réparticiones
nacionales, provinciales, municipales y organismos descentralizados, cualquiera
sea su naturaleza y se encuentren ggentas © no del pago de recargos y/b derechos
aduaneros, serin resueltos por el Bahco Central de la Repliblica Argentina con el
asesoramiento del Consejo Nacional de Desarrollo, en cuanto a su viabilidad y
condiciones de financiacién a aplicar.

Quedan exceptuados de los establecido en la Circular R.C. N° 168, en cuanto al
depbsito en moneda nacional equivalente al 50% de las divisas que se transfieren,

los pagos anticipados que se habilitan por las presentes disposiciones.
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A partir de la fecha las solicitudes de crédito que los interesados formulen
ante los Organismos internacionales a que se refiere el apartado c) del Capi-
tulo 5 de la presente circular, s6lo podrén iniciarse previa conformidad de
este Banco o, cuando as{ corresponda, de la Comisidn Coordinadora creada por
Resolucidn N° 1983/64 del Ministerio de Economfa de la Hacidn.

Las normas de carécter general en materia de cambios que no s alteren por

las disposiciones precedentes permanecen en vigor para la presente circular.
Saludamos a Vds. muy atentamente.-
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Fdo.: Rodolfo R.J.Lamberti

Centenario Lacanna
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CIRCULAR R.C.N° 238
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA
Buenos Aires, 23 de julio de 1965.
A LAS INSTITUCIONES Y CORREDORES AUTORIZADOS PARA ' '

OPERAR EN_CAMBIOS

Ref.: Disposiciones complementarias
a las comunicadas por circular

R.C. N° 196 del 20,11.64.=-

Tenemos el agrado de dirigirnos a Vds. y por su intermedio a la industria y al
comercio importador y demés sectores interesados, con referencia a las disposicio-
nes dadas a conocer por Circular R.C. N° 196 del 29 de noviembre de 1964 relaciona-
das en las importaciones de bienes de capital.

Al respecto llevamos a su conocimiento que, a los efectos de poder determinar
en el tiempo los compromisos que el pafs vaya asumiendo por la adquisicibén de bie-
nes de capital en virtud del reordenamiento de los pagos resultante de 1os’recien~
tes acuerdos de refinanciacién de nuestras deudas con el exterior, a partir de la

fecha, antes de concertar la compra en firme en el exterior de cualquiera de los

bienes comprendidos dentro del régimen financiero de caricter general establecido en

el Capftulo I de la mencionada circular o de ordenar nuevos embarques con imputacidn

a_pregentaciones ya efectuadas ante esta Institucibén, las firmas importadoras deb e-

rén contar con la férmula N° 1558 debidamente registrada por el Banco Central,

Saludamos a Vds. muy atentamente.
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA
Fdo.t  varisto He Evangelista
Subgerente de Exterior
Pedro Camilo Lépez
Gerente Departamental

Adscriptodla Gerencia General
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Por ello.

D LA NACICH ARGDNTINA

EL
DECRETA @
- 5 A\ . - - nd C Tiea ol E : Do S -
Articulo 1°.- Crézse en el ¢2 Zconomia ¥ Irabajo dependienic de su
titwlar. el ce Promocidn de Inversiones “xternas. Dicho Servicio cstari a

cargo ¢e un funcionario con el rango de Subsecreterio s cargo de las Inversiones
FUSENES

g b C mond
Lriiculo 2°.- Seré
I L e

=Y

N\
S’

posiciones vig
de inversiones exiernes en el pals,

3) Dar 2 dichas propuestes el trémite que se csiablece en ¢l artfcvlc 5° dcl

4) neglamentar la forma de presentacibén y contenido de informa

propucstas

5} Progoner al Hir dc con las frenguicizs
z los solicitantes que cubran 1los requisitos exigidos.

~ \ o - 3., - NP 4 . e kg - Kd

o) Dl fu leg de pronecidn cn el exterior del pals.

.

7) Promover ante potenciales inversores del ex erior la realizacidn de proyec-

w
,_

tecs especificos de inversidn de elcvada prioridad.

, colaboracidn de lecs sectores privedos acciones

]

N . e . -
8) Organizar vy pronever con 1

pare fomentar i de las inversiones exiernas.

Ariticulo 5°.~ Para el mejor cumplimiento de sus funciones el Servicio dg Promo-
cibn e Inversiones »xicrnas podrad constituir Comisiones Asesoras con .pariticipacidn
de representantes tanto del sector plblico como del privado.

Lrifculo 4°.- [ portir de treinta (30) dias de la fecha del presente .ecreio

£a

vodas las propuestas de inversiones externas gue soliciten acogerse al régimen de la
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reglomentarias serén

- Sepvicio de Promocidn de Tuversiones Externas— conforme a

rormas que a sus elfectos se dicten.

7

erificada la viebilidad de le peticidn el -7 Servicio de Promo-

enviaréd coniz de las propuestas a lLas Secretarias de

xternas
Latado v organismos especificos que tengan competencia en la actividad a desarrollar.
pare que emitan gv opinidn respecto de las mismas en un PlaZ0 'gue no deberd exceder

de treinta (30) dias. Simulidneamente, en caso de solicitarse la introduccidn de ma-

guinarias y equipos, libre de recargos, enviard las listas de dichos bienes a la

<

=3

.

Secretaria de 3s tado de Industiria y Comercio para que ésta informe si dichnrs

nes se preducen en el pals en condiciones de razonable econcmicidad.

Arifculo 6°.~ Las solicitvdes de econgimientc al régimen de la ley 14.780 se

b1t carén por trees en el Boletin Oficial, debiéundose indicar:

1) Régimen solicitado

2.

2) Bienes a producir o servicios a prestar
3) Capacicad a instelar

de la inversidn

5) Lugar de instalacién
6{ recha estimeda de injciacibn de actividades
Artficule 7°.- Les firmas insteladas v gue podruzcan 10s bienes para Cuya pro-

duccidn se soliciten los beneficios promocionales, individualienie o en conjunic,; po-

drén presentar oposiciones zl otorgamiento de franguicias dentro de los quince (MS

,’)
,.J.

dias corridos a partir de la publicacidn mencionada en el ariiculo 6°. Dichas opos
ciones deberdn contener; como minimo, para ser recibidas y td{das en cuenta Jos
siguientes ¢atos:

1} Cepacidad de produccidn instaleada en el pais

2} Cantided de esieblecimientos

- - B
v cepacidad de

3
i
-
1o

0s establecinientos principales

4} ¥Yechas de indciacidn de asctivicdades v entigledad de los equipos instalados-
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5) Precios de los productos en primera venta en el mercado interno.

6) Precios CIF Bs. As de los mismos bienes producidos en el exterior.

7) Clasificacién NARI, al nivel de posicibn de los bienes preducidos y recargos

de importacidn.

8) Clasificacién NABALALC y situacibén en las listas nacionales de pafses de la

ALALC.

9) Ventas (volfimenes vy valores) de los ﬁltimos'tres atios.

10) Importaciones y exportaciones (volfmenes y valores) de los tiltimos tres afios,
indicando origen y/b destino.

Articulo 8°.- Posteriormente al cumplimiento del trémite establecido en la se-
gunda parte del articulec 5°, el Ministerio de Economia y Trabajo -Servicio de Promo-
cibn de Inversiones Externas — aprobard el monto de los bienes a introducir del ex-
terior.

Articulo 9°.- Establecido por el Servicio de Promocidn de Inversiones Externas
que el proyecto reune las condiciones para el otorgamiento de los beneficios solici-
taaagh elevari al sefior Ministro de Economia y Trabajo el proyecto de norma que co-
rresponda dictar.

Los decretos por los cuales se otorguen franguicias serén refrendados por el se-
flor Ministro de Economia y Trabajo y firmados por los sefiores Secretarios de Estado
competentes en la actividad a desarrcllar. |

Artficulo 10°.~ Dictado un decreto otorgando beneficios promocionales, la Secre-—
tarfa de Estado competente fiscalizard el cumplimiento por parte del beneficiario de
los términos y condiciones de las franquicias otorgadas y propondrd en caso de in-
cumplimiento total o parcial las sanciones que correspondan.

Articulo 11°.- El servicio que se crea por el artfculo 1°, deber& proponer al Po-

der Ejecutivo, por conducto del Ministerio de Economfa y Trabajo, su estructura fun-

cional.

Artfculo 12°.:w A los fines del cumplimiento de lo dispuesto en los articulos an-

teriores quedan sin efecto las facultades conferidas a la Secretarfa de Estado de In-

dustria y Comercio por el Decreto N° 8037/%2 en lo referente a inversiones extranjeras.



v rirmado por los seiiores Secretarios de

ienda; de Indvstria y Comercio; de .ncrgia




Minisierio de iconomia
v Trabajo

PROMOCION DL

GUILA PARA PROSENTACIONSS 0% PI0YRCTOS

-

1. Aspectos Ins.itucionales

pe la Impresa:s

lHombre v domicilios
Antecedentes

forma Juridica

Capital

Directorio

Vinculacidn con otras empresas

Zeferencias de las mismas

Ve los Inversores:

Principales integrantes
Forma de inversidn del capital extranjero
Documentacidn pertinente

De los Beneficios Solicitados:

De acuerdo con disposiciones vigentes

De excepcidn



Bienes j/b servicios a produciyr
Deécripcién (incluyendo subproductds)
Yoluien (segﬁn plenes de produccién}
S

Utilizacidn v aplicaeciones

Otros »revisios para los prdéximos diez afics

Del Mercaco Locggi.
Enélisis de tendencias para losg diez afios futuros
Produccién nacional
Importacidn
Zxportacibn
Capacidéd instalade
Censumo “per caplta® comparade con otres palses
Egtudio de productos sustitutivos

Del lWercado nxterno:

in&lisis de los posibles mercados para exportecidn

Feglementacldn Llocal vigenie nara exportacidn

- a

Convenios internacionales vy dispeniciones de paises importadores

}
X
nooT : -~

Sitracidn especifica en la A.L. ..L.7%,

Clasificacibn v gravérenes en 10s posibles mercados consumidores

.

De Ja Competencia:
Fare el Hercado Interno
Principales Productores
Volomenes
Wiveles de precios
Provectos para diez aflos
fuentes de Importacidn

Vollmenes



Wiveles de precies
Proteccidn local existente

-

Para la swportacidn

dividualizacibn por mercados

Wiveles de nrecios internacionales

%]

-

Preclios comparativos de 1.os productos locales

B -

S5itvacidn en la AL AL.C. : ’

~ezllnacos

stervenido

Criterio cue determina la esczla de produccidn

nscale de la comwpetencia

Local

SRpansioncs previstas
P
Ubicacilin gaograrica .

Justificacidn

niracsirucoura

=i

ieguerida

Disponible

Comparacidn con la ce competencia
© Local

el extpanjero

=225



~226-

Procesos alternativos
Iicencias contratadas.
Caracteristicas
Vigencia
Regalias
Situacidn competitiva
in el paisl
in el extranjero
Asistencla técnica prevista

De la Planta Productiva:

Proceso
Descripecidn cuantitativa

Diagrama de secuencias

4, Aspectos econdmico-Financieros

De las Inversiones:

Inversidn Permanente
Capital de Trabajo
Calenderio segln etapas de realizacibdn

De los Costos:

Costos de Produccidn
#ijos
Jariables
Costos operativos
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De la volucidn:
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De los resultados:

Bentabilidad del proyecto

Beneficios para la Economia Nacional.
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De la Planta Productiva (cont,)
Caracteristicas fisicas (con planos generales)
Terrenos
Edificios
squipos
Descripcidn
Procedencia
Capacidad de produccidn
Servicios de industria
Energéticos
Auxiliares
Instalaciones complementarias
Transportes
Suministros
VolOmen requerido
ﬁisponibilidad y origen
Criterio econbmico previsto
Perscnal
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Origen
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