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El presente estudio tiene por objeto ex@ninar los criterios micro~con6micos

de decisi6J:1 de .inve r-s i cnes aplicables por las empr e s as privadas ~ y los cli versos

factores que en nues t ro país (d.adas sus condi c i ones soc i o-er ... r~""'r',n'>1"", co-vcul turales )

afectill~ a la utilización de esos criterios~ Gesarrollados por la tegría económi~

ca)' jr aplicaios por emp r-es as de Ot}20S países ~ con. economí as más e s t abl es 9 jr una

concienc i a y admi.rri s t r-at i va de sv"sdirigentes 9 más avanzada.

Se ana'l i zan los, cr i t er i os mi cr-oeconómí cos de Lnver-s í ón , con. los f'i nes

1) E1"1 el or-den cuanti tai1ivo , cons i de r ar- los . diversos cri t er-ics fV,-l1.daJnexltales

de estimación de la rentabilidad~ y det~rminar cuál de ellosD es p en nues

t r a op í.ni ón , el más cornpLeco S' y rleb.i er-a ser aplicado =el1 el or-den p r-ivado~

-con preferencia a los

2) .Anali zar cr-I los cr i terios de .i.nver-s i.ón privados a fil'l de encon.....

trar sus aspectos m~s débiles~

3) ConsLde r-ar' qué factores de orden cua'l i. tativo t í enen fv..ndamen t at. irnportall.-=

cia pr~ctica en las decisiohes de inversi6n de las empresas privadas p en

especial p con referencia a la Argentinao

En. este t r-abaj o -1'10 se tratarán los criterios de .i.nvers i ón relativos a. la eco~

nomí a global del p aí s , Sirl embarqo -y con t i nuando con este nri smo t ema- en. 1)J:), futu

ro trabajo se e sper a ana.l í.zar- los criterios macr-oeconónu cos de Lnver-s í.ón , apLi c a

bIes ~ la economia globalo

2n IMPORTANCIA JEL TE~il\

Hace ya var í as

.serrcen ~~l;tn ejercicio del juzgar de tipo más e Levac.o que se requiere el"). el mundo ele

los necocí os" (1) e



Los grandes riesgos y la creciente envergadura de los problemas inherentes a

j~versiones cada día más cuantiosas y tecnológic~nte avanzadas p requieren la exis~

tencia de directivos capacitadoso Precisamente en relación con esto p consideramos

que lliLa de las ~lciones más importantes de dichos directivos~ es la planificaci6n

y control de las inversiones p a fin de maximizar el rendimiento en ~orma consisten~

te con U~ adecuado equilibrio financieroo

La eEicacia y permanencia de las empresas en cualquier mercado depende v G1

~r~1 ffiecida~ de como se haya efectuado inicialmente la evaluación económica de la

inversión al momento en que se pensó en llevar a cabo las operaciones p o en que se

trat6 de expand í r , reemplazar o diversificar las inversiones ex'í s t entes ,.

Por otra parte v ~q si pensamos un momento sobre la importancia decisiva que una

bien o mal planeada poLí t í.ca (y r-ea.l.ízac í ón ) de Inver-s í.ones t í.ene o puede llegar a

tener sobre la vida misma de un ente privado o nacional p no será difícil con~

cl.uir que vale la pena dedicar profunda atención e? la mat er í a" o (2)

La importancia del tema para la dirección de .empresas en la Argentina p queda

evidenciada si se considera que la mayor parte de la inversión ~ el.país$ es efec~

ruada por el sector privado ( apr-oxí.madamente el 80% de la inversión bruta fij~a ro-
;/

Es de prever que cuanto más se afinen los criterios de análisis tendie1.tes a

adoptar decisiones S~1as de inversión ~ que tendrán impacto a largo plazo ~ t~1tO

más se ayudará a crear empresas constituidas sobreb~ses más sólidaso

(2) Techint g Boletín Inform·ativo N° 158 ~ I\.1arzo e=:o Abril 1967~· "Las Lnver-s í ones de

Capi tal~Q D por el Il'lgo Eduardo Guillermo Cuesta ,

(3) Ver "P'Lan Nacional de Desar-roLl.o" D CONADE v 19650
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Es necesario reconocer que el mundo real impone grandes limitaciones al cono

cimiento que los empresarios pueden tener de (~) las condiciones actuales del mer

cado y (2) los cambios que se pueden produci~./ en el futuro o No obstante~ pensa

mos que en las próximas' décadas los empresarios y los directivos de ernpresas ten

drán -con el perfeccionamiento tecno16gico y estad1stico- un mejor conocimiento del

uambiente U o mercado donde actúen y asimismo, un mayor deseo y habilidad para usar

técnicas o criterios más perfeccionados para resolver problemas de inversi6no

En las obras en inglés relativas a economía de empresas p es éste uno de los te

mas a los que se les ha prestado mayor atenci6n en los ~ltimos añoso El avance que

se ha operado últimamente en este campo, se debe, en gran medida -entre otros- a los

trabajos de Joel Dean (4)p quien puntualiz6 las deficiencias de los procedimientos

de planeaci6n -presupuestaci6n- de las inversiones de capital p aplicados por los em

presarios y directivos, y provey6 a éstos de un enfoque alternativo basado en la teo

ría econ6mica de la inversi6n (5)0

Las obras que han venido tratando este tema, hasta el presente lo han hecho -cr~

emos- con referencia a economías estables, sin tomar.en consideraci6n aspectos tan

importantes como la inflaci6n interna, la devaluaci6n monetaria externa, los ries

gos po11ticos? etco p característicos de gran parte de los países en desarrolloo

El presente estudio está orientado a analizar también~ en consecuencia, la

(4) Con su libro'''Capital Budgeting", Columbia University Press , New York, 19510

JvIuchos de los cO:'J.cer;t\;s de este libro se incluyen en su obra "Hanajer-La.L

Economics", Prentice Hall, Iric , , 19510 En castellano: uBconom1a para Directo
,1

res de Empresa, Edi torial Ome ba , Bs s.As , 19600 .

(5) Ver 110 l'vlartín-~'leingartner, "Ha thema t i cal Programming and the analysis of Capi tal

Budgeting Problemso~o TheFord Foundationc Doctoral Dissertation Serieso 19620

Awar-d wi.nrrer-,



-5~

influencia que ciertos factores propios de paises como la Argentina p en que pre-

valecen altos coeficientes de inflaci6u p devaluación monetaria externa? alt~ in-

cer-t i ::Jl1Jubre JI riesgo polí t i co 9 ·tierH:::n sobre 10'.5 dec i s i ones de Lnver-s i ón ~ al ser

Lomados en. cuent a por las ernpr-es as al evalv..ar cada u..no de los p r-oyec tos ,

Este trabajo. se halla dividido en dos p artes . EJ1. la p r i mer-a , titulada "Cr i.

terios C118J.1.ti t at i vos c\e Lnver-s i ón en la ernpr-es a" se t r at an los diversos criterios

fund~nentales que se utilizan o utili zarse par-a eval.uar- cu..an t i tativamente

taj as ')l cesverrcaj as comp arativas o

En la segul1.da parte '1 ti tvJ.acLa ~~l~spectos cual í. t at i vos (Ie las decisioJ:les o.e .in

vezs i ón en la empr e s a" 9 se t r at an ciertos aspectos de or-cen cua.íí.tat í.vo de la.s de

c i s i ones de .ínvcr-s i ón )r 9 además 9 otros que S 011. característicos de los países c}.ue

~con10 el J:1U.estro-=- atr-avi.es an por serios p r-obl emas de or-len mone t ar-í o ~ iJ1.certicItUl1--

br c , e t.c , ~ que 9 :naturalnlexlte 9 afectan fv"erternel"lte a oi chas dec.i s i one s ,

'Jeseo des t acar muy e spec i a'Lnente qu..e los criterios )T concep t os que se

ana'l i.zan se refiere:rt e spec.í F'i cament;e él la p LantCi cac i ón de las Lnvex-s í ones fvtv.ras

Jf X10 a la. med.í.ci.ón jel r-en.i i.mi cnto p as ado c:"e la Lrive r s i ón , U11a vez qv~e ésta ha s i »

do e Pec tuada y los r-esu.l t ados han acaecLco l~sta. cIifereJ:lciacióJ:1 es fl)rJ::~.¿l¡neI1talo /A-

5:1'-~. e:n la época de La p Lani ficaciór:'. ;de las Lnver-s i one s 9 los r-esuI t ado s e sper-acos

y l~ inversi6n proyectada son meras ex~ectativasp y en consecuencia p cada posible

curs o eje aoc i ón tíel'1e una d.i s t i n t a pT'oba,bilidad (j~e ocur-r-enc i a que afecta la de""",

ci s i ón o Erl consecuenc.i a ~ podr-á ocur-r-í r qV.e c i e r t os cr i t er i os aean r-eccrnenda.ios

él fixl de a evaluar las propuestas de
. . ,
l11'lerS10}:} y sin embargo no se~~ los

rnás iJ:ldicados para nle6.ir ccmp ar-at í vemente el r-en.tí.mi ento p as ado o hi s t ór-í co de

estasc
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~ C~11Ce_pto y SiSP1ifica.do_ de la ,irlversiÓl1.

I~\ralua.·r 1)~1 p r-oyeccc cIesde el p-gltlto «e vista económí.co s i.qrri.f í c a es t i mar: su il:::

versión }T sus ven t aj as económicas a fil1,,~-le de t ez-mí.naz- si éstas son. corno rníni.mo equi

valentes a las que pueden lograrse con, otros tipos üe Lrrver-s i.ón ,

La abra .i.nvcr-s i ón t i ene Jiver-sas aceptaciones ~ depeno.íendo cada una de ellas

(-::~el ob j eti vo (~u.e persiga el aná l i s i.s oue se e í'ec t.úa. Cuando aqu.í habLamos de in\Ter.

s i ón 1:105 referimos a. todo::;J~seEtbolso -en, efectiva o 110 C..l~v~e se efec"l:ú.a:e.or la eITt--

c5.eci 0.u.e e 11, este trabajo el mar-co xíe al1,álisis es ampLí o , dado que 110 se exc.Iuyen -ca

mo OCUI'lC'e CUéU1.(io se cons i cler-a la .i.nver-sí.ón bi-uta den ViJ.1. país~ los dcsemboLsos que 110

\'~v;a.lor agrega.do n
o ~n consecuenc i a 9 a los efectos (1.e nues tro cJ1.~11is i s ~ se COl"1

si~era inversi6n por de la empr-es a , t anto la compra de bienes de V.50 i COlTl.O la de

bi enes de c amb i o ~r tí t'uLos , el aumerrto del n1020.to ' cuent-as a cobr-ar , ~o.s pagos antici

que hay veces --y 11,0 pocas~ en que no se ef'ec túan desemboLsos

en efecti'va pero sí se ut i Li z an o af'ec t an 01 un pr-oyec to vcí er-tos bí enes o servicios que

ya existían" En este caso , si bien 11.0 se realiza desemeor.so algul1.0 p se impide la uti1i

z ac.i ón de esos bienes' o servicios para otros fil'leS ~ enqendr-ándose así un ~~costo (:,e 0-

por-turri dad"; ¿ Tiene que .se r cons í.de r-ado Q. 1'10 Lnve r-s i ón este costo de oportv..l'1ida(jJI \[

e 11. caso aí í rmat í.vo p él qué precio 6ebe ser compu t ado ? En t r-e los autor-es )' e11.-t.re las

presas mi srnas no hay acuerdo al r cspec to , .Anati z ar-emos esto más adeLante ,

(2) :"Jesde el punt;o o.e vista de La econonti a .le un país p hay quí enes -aplicallc'O un cri

rio SUffiQTIente restringido- considerilll inversión de capital s610 a~ aquella ~ue se hace

en activos fijos reproJucibles p como la construcci6n y los equipos~ con exclusi6n óe

los bi enes de C011SU1TIO dur-ab1es o ICV~Zl1.ets9 C011 criterio más amp Li.o , considera que hay

que LncIui r- los scocks de mer-cader-Las • Hay otros autor-es , corno CoLdsmi t.h , qv~e ent i en-s

úen que ó.eben .inc.Lui r-se los bienes de C011SUJTIO durables (at:rtolnóviles ~ máqui nas úe Lavar

)1 has t a ves t.imen t a] o Apl i can.to un cri terio mucho más ampLio aÚl'1 9 el. concepto .incLui.r-La

la t i err-a.



Resvilta obvio destacar la ilnporLancia ,que p ar-a cualqui.e r pa.ís t í.enen las in.~

,versiones de capitalo

de 1as bases más Lmpor-tantes del cr-ec.imí e1'1to econónri ca y mej or-amí ento pr-oqr-es i \10

del s t andar-d de vida de una comurrí o.ad.,

Desde el punto Ge vista la. empresa, la e Lecc.i ón acertada ele las' Lnvez-s i ones

es trasce~dental para su supervivencia p y ésta~ a su vez~ es esencial para la obten

CiÓl1. de u t i Li dades , Como s eña.l an Col?o Carter y Bono \rJilliaJns Sl e 11. el mundo ele la pos~

guerra f el r-eemp Lazar Lns t al ac'i.ones y máqui.nas -. frecv.eL1ten1errte con muchas hor-as de

vida t oó.aví.a por del ante «por ,tipos nuevos que ahor-r-ar-án mano de obra es s i.npLemente

una condición inexcusable de la supervivencia (3)0

Sea ql}..e el Lnve r-sor fu,-ere V~11 Lndi ví duo o una empresa, el pr-obLerna ,fw:ldarnen.tal

de toda. Lnvers i ón p r-i vada radica en s 1) las lJ~tilida.des .. es~:=radé?-Sb y 2) la incerti,ÚllIn-=

l)re corres~ondiel'1teo

El'l este trabajo 110 contempl amos las decisiones Q,e Lnve r-s i ón pr-í vadas desde el

punto de vista de un indivi duo ~ s i no 'al n i vel de la. ~)irecci6n de La Ef!lpreSao Con.sí-=

.Ier-amos qv~e errt r-e ambos tipos de enál i s i s ~ el correspondiente a. las Lnvcr-s í ones «ue

se eFectúan por parte de Las empr-es as es el ci"e mayor- .irnpor-tanc i a ~ por cuanto en las

últimas décadas~ y esp~cialmente después de la Segunda Guerra IClun d i a 1 9 las inversio

nes se hall~~ caracterizadas por una serie de factores que las diferenciillA sUstan~

ci a.Imerrte de 1as r-ea.l i z aoas e11 períodas anteriores ~ jf que ~ a tí tl¡lo enunc í atiVO)i 5011

los s í qui errtes g a) la' cr-ec i ent e maqn.i tlit(;o de cada .i.nve r-s i.ón ; b) el gra11(~~Or ci.e Las ern....

presas 7 e) la creciente tec~ología incorporada a las inversiones~ y d) el lnejora-

miento ~e los actos de decisi6no

Los tres factores mencionados en primer )1 reflej an la. exí s t cncí a de lna-=>

yores riesgos en un mundo suj e to a con t í nuos y vertiginosos camb.l c s 9 mi entr-as que el

-0tlt i mo r ep r-eserrt a el avance oper-ado ex), los procesos decisionales o P. cont i nuaci ón

~aalizaremos cada uno de estos factores o

(3) Co o Cartel" )1 Bello tlilliaJTIsg t~Il1.vestrnel1.t .in Lnnovatiórr", il i r a du c i (10 al oas t e l Leno

como ~~Invertir para Lnnovar", Edico l;cIP...LP)' Iciadrid v 19620 págo 6Li~o



-8-

20 Características de las inversiones actualeso

Los factores que caracterizan más significativamente las decisiones de inver

si6n en las últimas décadas, y muy especialmente en los últimos años son los siguie~

teso

a) Los requerimientos financieros de las inversiones son· cada vez de mayor magnitudo

Este es 'lJID hecho que tiene' gran· importancia desde el punto de v i sta de las P,2.

sibilidades de competencia en un mer-cado, En e Fecto , la gran maqn i tud de una inver-.

si6n en una moderna planta i~dustrial representa a menudo p para una pequeña o media·

na empresa~ ~m factor disuasivo para no realizarla p quedando frecuentemente' 5610 las

grandes empresas facultadas para llevarla a caboo Además p no s6lo es muy grande es

costo del activo fijoo Los gastos iniciales en concepto de publicidad p promoci6n de

ventas y otros similares requieren una i!rlportante inversi6n adicionalo

Se tratapcomo. se ve, de un problema de posibilidades financieras de realiza

ci6n que p 16gicamente., afecta fuertemente a las decisiones p al implicar una restric

ci6n fundamental para las empresas pequeñas y medianas ~ derivada de la mísmañ natur~

leza de ~a inversi6no Los altos montos de inversi6n se hacen presentes actualmente

en casi todas las ramas industriales, existiendo ciertos sectores en los que este f~

n6meno se manifiesta con mayor fuerza, como en el caso de la industria siderúrgica,

del ray6n, petroleo, petroquímica, etco La industria siderúrgica es uno de los séc

tares que muestra u..Yla relaci6n "capital-producto" m~s elevada, o sea que la inversi6n

por unidad producida es muy alta (4)0

(4) - ~sta causa y los serios problemas técnicos que se presentan al establecer esta

industria, han h~cho que las plantas existentes hayan sido proyectadas con gran

cautela y con miras a satisfacer 5610 el mercado internoo
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Un caso a'l t.amen te Sig11.ific3~tivo es el die la pr-oducc í.ón de ener'g í a a tómí ca con

fines pacificas en los EoEoUoUo donde p debido a los fantásticos montos de inversi6n

rcquer-í dos 9 su p rodu..cc í ón 11.0 es rodav'la comer-c ie.l.merrte r-en tabt.e s í.n la ayuda del

biérno de este ~a1so (5)

El monto de la' inversiól'1. t i ene t amb í.én .impor-tanc i a desde otro pu..n to de vista g

e1, (le cons i.der-ar- SJ, t i.ene sent í do que la enr~~iresa,U se ocupe en ciertas ocasiones de

Ul1 pr-oyec't;o que t í.ene lU'1 aJo to r-end.imíen to pero CU.}'O mon to de Lnver-s í ón es SVJna[leYl--

te r-educ í do , !~sí 'S' por e j ernpl.o i en algvJ.12ls cornp2~fíías .impor-tante s ~ un p roducto nuevo

que requiera~ digamos~ menos del O~5% del activo real

el t i.empc 11i la pena hablar de él f)~ 9 i:ncl1J~so aunque el r-erid irn i ento preví.s to sea. muy

graIlde ~ y por otra parte ~ se cons i der-a que las il'1Versiol'leS anual e s superiores a

cierta suma --diga.1TIos el lO~~ del ac t i \JO- exceden de la capacidad de la emp r-esa , (6)

Esto 110 sig:>~lifica qU't~~1 en t odos los casos sea Jc,ecesaria o ven t a josa la p roduc-

c í ón el! graJ1 escala en UJ1.a pLanta ún í ca , Rrl los casos de pr-oducc i ón flu.ct1JwaY1te o

suje ta a fuertes var-Lací.ones e s tac í ono.Lcs o cíclicas 9 r-esu.l ta más eoonóm i ca , gel1,e~

empr esas que oper-an C011 varias ~~ o muchas ) pLant as r-eLa't i varnen te pequeñas

o med í anas 9 bajo una d í r-eccí ón general úni ca grandeo De esta. maner-a eIl los per-Lo-

dos es t.ac.i or.eles o cíclicos de baja producc ión , la gl~al'l empresa pu..ede concentz-ar-

S1}~ actividad en pocas pl an t as, de j ando inactivas a las r-es tantes , (7)

(5) - \Ter a l. respecto el libro de Pat11 Irrt r-cduc toz-y

analysiso Mee ~raw-Hill Book COo

'I'cchno.Logy" o

tu.l0 35? t í.tul adc c~BconoTnics of

(7) -- Ver Bo oGo Rob i.nson s HLa d imen s í.ón óptima de la empr-e sa'", págo 73 Editori¿L..



~lO-

En concordancia con el incremento progresivo de~ grandor de las inversj.one~

'/ a travé§:,-J de., proceso de aC1.JJ11Ul2.ci6:n de gaYlancias y de nuevas suscr-i.pc i ones de ca

más p dicho aumento se ha visto a.P?yado por VJ:1 .impor-tan te fe.etor cata'l i.aador-s la con

centr ac í ón del capi.tal por medio d.e las Fu s í ones entre empresas de la misma o dis-

t í.n ta r-ama,

Corno muy il1teligente:nel1.te 10 seña.La So.'~\oGo Rob i.nson en'. su.. excel en te libro

"La d í.mens í ón óp t í.ma de la empr-ese." (8) p ~ge1.1 primer lv~ga.ro o o o habr-á vel:tajas para

aque l l as empresas que den t ro de S1;, Lndus t r í a in.divid.u.al Ll.equen a se r t~.Yl grarldes

que gocex). de una pos i.c í.ón de monoj-o.l í o , Puede convezri rLe a una empresa ceecer 1"13.

ta a l canzaz- v:~,a dimens í ón mayor' de la que le aseguraría la máx irna eficie11cia si ln~

d iante esa expans í.ón puede asegur-ar-se gal1.al:lci2;j,S de momopol i o que excedan , como lo

har-án casi con segl),ridad~ él las pérdidas debidas a una excesiva. magl1.it'l}~doo

Un ejemplo de esto 10 tel'1emOS en la. .iridu.. s t r í a au tomov í Lf s t í ca br-as i Leña que

fv~e creada en 1956 eOll. 1JJ'la ca.paciª-ª--9:' !11U~Y superior a 12,s neces i.dades del mer-cado na

c í onal , )T suponi.endo un aumento de la demanda superior a~l 10% anua.l, , ~n 1957 el a

pr-ovechamiento de las Lns te.Lac i énes era iJ:'lferior al 25% de la capacidad de produc-.

cí ón cor-r-e spond i cntc él UXl rur-no de trabajo (9)0

Este proceso que comentamos ha tenido su mayor desarrollo en los SoBoUoUo

jo' en algtlnos países industrializados de Europa , en. los que se ha t r-at ado de e Levar

al máx i.mo .La economía de la gran planta Lndus tria.l o 8n países como la ¡:1rge11tina.

(8) - EoPAoRobixlson~ "La d i mens í ón óp t í.ma de la empr-esa" s Edi torial .iiteneo? BtIel1.0S

Aires~ 1957 9 página 700

(S) -'" "Pr-obl.emas y perspectivas del ~esaJr"rollo Tndus trial La.tirloamerican9~r o Secreta....

ría. de la CSPA,L ~ Pág o 32 o 1963 e
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este Fenómeno es mu..cho más r-ec i.erte -v..1 timos vei.nte alías aproximadamente- ma:nifés

tándose p en consecuencia, con menor intensidad y en un más reducido número de oasoso

Considero que en nuestro pa1s se ha tendido fundamentalmente al perfeccionamie~

te de la planta pequeña o medianao Al respecto, tal como se analizará más adelantc~

pensamos qV..e factores tales como la reducida di.nens í ón del mercado p la al ta incerti

dQ~bre, las reiteradas devaluaciones monetarias externas o internas, el consiguien

temente disminu1do poder adquisitivo de gran parte de la población del país, etco p

han influído decisivamente en la limitaci6n del aumento de tamaño de la mayor parte

de las empresas argentinaso Sin embargo, deseamos dejar aclarado que esto de ning~

na manera iJnplica negar el fen6meno~ sino simplemente reconocer una restricci6n im

portante a su avance en nuestro pa1s p hasta ahorao Es razonable suponer que en el

curso de los pr6ximos años p el fen6meno que comentamos se irá haciendo notar cada

vez con mayor. evidencia en la Argentinao

También resul ta de :Jal to interés destacar la decisiva .irnpor-taúcfja que una sufi

ciente dimensi6n de la empresa tiene para estar al d1a con el progreso de la cien

cia y de la t~cnicao Según Aurelio Peccei p la suficiente demensi6n use ha converti

do hoy en día en ~a condici6n esencial para obtener una organizaci6n adecuada al

vertiginoso pro9reso modernoo Hay algunas manifestaciones de la actividad humana

que actual~ente no pueden ser conseguida§ sino en el plano continentalo Cuando deci

mos que los EoEoUoUo y la URSS son superpotencias, adnitimos que solamente con sus

gigantescas dimensiones es posible la concentraci6n de esfuerzos requeridos en deter

minados campos o

oooooooComo es notorio, .el problema de la dimensi6n obsesio-a a la industria europeao

Una recientísilna publicación de la unión de las Industrias de la Comunidad Euro

p~a (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 más elevados p capital propio más abundante,

acceso menos costoso al capital externo, superioridad en la investigaci6n p posibi

lidades de producim9 empléando costosas maquinarias fuertemente automatizadas p
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posibilidad de adoptar estrategias d,edesaJC'}c":'lTo y técnicas de gestiÓJl más avanz.a

das 9 de organizar redes comerciales y as í s t enc i a'Les más efciJcientes ~ e tc , 'I'ambi én

la d i men s í ón debe ser a. e sea.La <te la época moder-na ya que ella Punc i ona vcomo mul

tipl Lcador ~ tanto es así qu..e51 para super-ar 51). si t.uac i ón de il1ferioridad 9 los Indus

triales europeos 9 aún aquellos que todavía ayer rechazaban la idea de VBe Europa ~

n i da , hoy la r-ecLaman v.í.vamente como una nece s i.dad e senc i aI para sobrevivir el ré..,..

de compe tcnc i a" o Q.O)

TJJo, e j empl.o concreto de es to es eJ_ r-ec í en.te acuer-do entr-e las f í rmas fral1.cesas

Regie }\Ta:tiol1,al de~'Usirles Reanu.l t y Societé Jndus tr-i.e't Le e t Comer-c i eLe des ,~,.u.to;no

bíLes Peu~geot1 que se halla Lncl.ufdo den t r-o de ! mov.ími ento de concen t ración de Jos

graJ.1.des grupos Lndus t r í a.l e s franceses 9 apoyados por el gol)ierl'lo de ese pa i s , :81 012.

jetivo FundamenteI de esta un i ón fue el de que las dos fá.bricas pudder-an reforzar

51).. pos i c i ón iJ~lterrla.cj.orlalo (11)

e) .Las il~versj.ol~es qe capi taJ_ ..!11corporan ca.da ve~ m,?\~rorteCl;]'<?+22"~~. _

y _genera.J(l I~~.§~_s_ .rá.pida .o~~ol~s~~J?c.iao

Los v~ltirr.os ve inte años se caracterizan por el desarrollo de UJ:1a al t a t ccncj.o

g1.a ~ aplicada C011 vex t i j i nos i.dad cada día mayor , E:n países muy avanzados técrJ~ic.3.

mente 9 ~tse ha pasado ya~ la etapa. en que los aumentos posteriores de' prod.uctivida.d

depender). éU1. te todo de los nuevos BJJJ11en tos en la propor-c í.ón ya elevada (le capi tal a

ma11,Q de obr-a, El proceso técnico depende ahor-a del me j or-anri.ento de la calid.ad die!

capital y de la Pue r-za de trabajo1iGo (12)

(la) - Dr , Aur-e l í.o Peccei ~ Director Ejecv~tivo de FIA\T SoPol~.o de Tur-Ln, delegado de

FI¡~.T 9 para <c~dnérica La t í.na , pre s í.derrte de FI,~~T Concord So.f!;;,.c )' C, adJnirlistra

do~ delegado de Olivetti 9 de Ivrea 9 Italiao ~~El desafio de la década del

70 al mundo de hoy" Conf'er-enc í a p ronunc i ada en la ESC1¡ela r~a.cional de Gu~erra~

el 2709019650 Citado~or Revista· Análisis p N° 20 del 18~lOo19650

(11) - La Naci6n p Abril de 19660

(12) - Ho S'i.monz ~~Bl proceso de decidi r tomado como recur-so e conómí co" Q PubLicado en.

lI:i>h);.evos Hor í zon te s de Progreso Económico", Ed i t or , l'TORMJ~.~ 19660
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Los adelantos científicos tienen una gran inFluencia sobre las oportunidades

de r-eal í.z.ar' .ínvcr-s i ones y resul ta al tar.1ente probable qv..e aqu..e Ilas empresas· que 11.0

sepan a.provechar esas oportun i dades Ll.equen , tarde o temprano ~ a exper ímentar fU.er

tes pérdidas y se dirijan hacia la quiebrao En'la empresa moderna los cient1ficos

jT técnicos actú..an medíante 51)..5 investigaciones y descubrimientos como un Fuer te fac

tor de presi6n interna para la realizaci6n de inversiones o

La al tao tecnología gel1.era una creciente ob soLe scenc i a que s a su vez , crea una

progresiva .i.nce r t i du..mbre en CU..anto al futv..I'o de las .inver-s í.ones qu..e se reel.í.zan.

Este encadenamiento de fen6menos técnico-econ6micos (tecnología-obsolescencia-

.íncer-t i dumbr-e ) dá lugar a qaa se acreciente cont Inuamente el deseo de UJ1.a r-áp i da i~

cuperaci6n de la inversi6n? loque~ naturalmente~ afecta la decisi6n de invertir 9 d~

do lugar frecuentemente a la asignaci6n de recursos a proyectos que tienen previsto

vn rápido proceso de reintegroo Este problema lo analizaremos detalladamente más a

delanteo

Uno de los campos en los que estos hechos se manifiestan en forma más intensa

·es en el de la automac í ón ,

El concepto de la realimentaci6n es en sí sencilloo Pero sus posibilidades son

realme11te ext.r-aor-di.nar í as cuando se une a la posibilidad de controlar procesos a d í s

tancia con un reducido esfuerzo~ mediante la simple opresión de un bot6n que pone en

mov.ímí errto mí.Les de caballos de' fu..erza , .Ademá~s contLnuamcn te y con r i fmo creciente

se .inventaJ1.y p011el1. el1- pr-ác t i ca máqu.inas qv..e gOZé111. de 'ext caor-dí.nar í as pos ibil Ldades

de ve t.oc í dad , memor i a y sens í b i Lí dad a la. Luz o aJo tacto que t-or-na absoletas y ant í

econ6micas a otras con escasos años de uSOo



ReStll t a de sumo il1,terés ~ )1 hasta cierto punt;o i7,1creible un hecho acontcc i do

recientemente en el aJ, to ni\lel de d.í.rccci ón 'de dos j,Jnportal1tes empz-esas de-=-

dLcadas a. la p roducc i ón y coracr-c í.aLí z.aci.ón de máqu í.nas compu tadonas., coma cense

cuenc i a de 1111 adel anto tecno16gico r-evoLuc i onar-i o Llevado a. cabo por otra empr~

sa de la misma, ramao Rn efecto~ C's~bitamentep los presidentes de dos importan~

t A C empr-esas mundi al.e s ded.i cadas a la Fabr-í.cec i ón de computador-as pz-e sentar-cn

SU,S r-enunc í.as irrevocables o Y e11 los respectivos depar t amen tos de Pl.aneamí.ento

y Téc11ica se registró t ambi.én V~1a po Ivareda de S~reaj1):-stesi!~ o ¿ Qué ha ocu..rrido p~

ra que las famosas British Internationa~ Computers and Tabulators p o ICT p y la

American International Business Machihes~ o IBM t se hayan sentido tan afectadas?

Sel1.cil1aE1el'ú te que una conlpa.fi:!a las ha. sizmí do eXl 12~ más 11.egra il1,Segv;.ridad. corner-

cia.l merced. a unos 11.1J..evos e l emcn tos Ll.amados mi.cr-cc í.r-cu i tos que t i.enen el ta.i11o.-=-

ño de VJ:1a cabeza de alfiler o ' TécnicaJl1el1.te ~ los mí.cr-oc í r-cu i tos ~ sign.ifi·can C01~1

respecto a los t.r-ans i s tor-es la mí sma r-evo.Luc í.ñn que éstos ~v~C:~Cl1 C011 r-el ac i ón 2~

10,.5 vé.Lvul.as o Y no es que los dos ti tanes - ~~eT e lEle,! - desconczcan la microelec....",

tronica p sino qu~ no hablan previsto el ~lanzamiento de los nuevos modelos para

e s tos mcmentos? m í entras e Fe c t uando ·traoélJos exper iment.a'l e s en sus labo--=

ra tor i os , ~{aS1.9 CUéU1do los dos colosos mundi.a'Les Lanzaban , el año pasador Villa

nu..eva serie p er'Fecc i onada de compu tadcras a t.r-ans i s torc s ~ COl1 La Lnver-s i.ón

.ish Sll~ctric1

lanzaba este afio al mercado la tercera generaci6n de computadoras con microcir~

cuitos 9 que significa

Revista. ent.re CO'mou t.ador-a c~v ] R 11' 0,1] Q65~ A¿, ~!. ,.' ... ..1; ...... 'hC!.', 0,> u¡.~:;¡ ~-~ vI <-_ '/ 0_./' _ 'o



~s evidente que t odo esto 113~ce que la empr-csa se pr-eocupe ampar-ar-se COY1-

tJ:a los rj esjos co:nS:ider-:;,1Jles de 1'10 poder r-ecuper-ar' 10. Lnver-t í.do en. tales equi.pos 9

a.segv~r¿?,.rtdose en ciertos mer-cados 9 una salida que COYltjJ1,ú..e por un cons í.der-ab.l e pe-=

r íodo de t i empo , sea medíarrte avisos ~ por la cr-eac i ón de un bU.e11 nombr-e )' has t:a

tipo de protección a~

ci6n de un articulo standardo 2pcnas hará falt~ decir que estas preocupaciones de

t.en logr2~r 1)..113. mayor' pr-oduc t í.v i dad., c:¡;".l respecto 9 es de destacar la importa.n.cia, que

e:~ awnen to de la pr-oduc t i v i dad de las ir:tversiol'1eS ha t en í do en el ]>'Iercado CO:TtVJ:l Eu.ro·

peo e11 los ú.ltirnos años Q La Comun i dad BUJ['opea 1:1.0.. t en í do desde 1958 l)J'l ir.crel:1el1"to

t ament;e progresivo de 511 pr-oducc í ón )T del n ivel de vida de su pobLac i ón, Seg6xl 1}~J,

r-ec i.en'te il'lforrne (lLJ) ( ele 1958 a. 1965 e'. produc to br'uto de la Comun Ldad aumentó en

térmil.'10S reales en U1:1 L].po%9 el de los oUUo eJ1~ un 35¡~ y el de". Re í.no Uní.do <:1'1 UXl 29¡~p

cons í de r-ándose qu..e esa. r-áp í da expans í ón se debe Fundementa'lmerrte a. 105- tes

pJ:'ogresos de 13 pr-oduc t iv í dad, Dv;.l'"'2111te el pe r Lodo 1960-65 el aumen to de ésta b a si

do mayor en ;~1.1emaJ(1ia~ Fr-anc í a e Ite.lia 1; alrededor del 4· 9 57~a11v..al o ¿i\ 51l vez cabe acla-e>

z-ar que La mayor' pr-oduc t í.ví.dad ese debe prí.nc.ipa.Imentc a s a) Lnver-s i.oncs r-ea'l i z.adas

eJ(l diversos sectores. de ac t í ví dad , que aumerrtan el grado de mecanj zac i ón de 1 iJad"L1S-

tria ~ y b) el despLazamí.ento de la pob.Lac i.ón act íva a los sectores de pr-oduc t Lv i dad

más eLevada ,

EoAoGo Robinson~ Opa 2ito págo 1290

(14) Se t r-ara del .í.nf'orrne anuaL del v i cepr-es i den te de la Comisi6n del I'Jiercado Co

mún Eur-opeo , Sro Robert I'larjolín~ al Parlamento Eur-opeo,
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e) El mejoramiento de los actos de decisión X2 en particular, los relacionados

con las inversiones

Las altas velocidades Qalcanzadas en el procesamiento de datos p la consecuen

te mayor y mejor informaci6n proveniente de fuentes oficiales y privadas -especial

mente después de la g-ran crisis de1929/33-~ el gran avance de la teoría económica ,

particularmente en lo que concierne al d¡)seTío de "modeLos económi.cos" y a los cri

terios de asignaci6n de recursos, etco~ han venido teniendo un creciente efecto P2

sitivo sobre el mejora~iento de la calidad de las ,decisiones de inversi6no Además,

los estudios efectuados en torno al problema del desarrollo econ6mico han dado lu

gar a la aparici6n de nuevos criterios, tanto para la selecci6n de proyectos de c~

rácter público, como privados p en cuanto estos últimos requieran el apoyo financie

ro de org'anismos financieros internacionaleso

30 Clasificaci6n de las inversiones

Antes de entrar a analizar los distintos·criterios para evaluar inversiones

es importante hacer alaunas consideraciones con respecto a los proyectos alterna

tivos y su clasificaci6no

Cuando en este trabajo se habla de la evaluación econ6mica de las inversio

nes p nos referimos básicamente a proyectosg 1) cuyos desembolsos e ingresos pote~

ciales pueden medirse p en alto grado p en términos de Uflujo de fondos 99 ; 2) que son

de tal magnitud e importa~cia para las empresas p que requieren un cuidadoso estu

dio de su rentabilidado

La evaluaci6n comienza con la preparaci6n de lli~ conjunto de posibles proyec

tos alternativoso En este detalle deben incluirse todos los proyectos en los que

se hubiese pensado y que tengan buenas positilidadcs de ser finallnente seleccionados o

Bl proceso de evaluaci6n se'torna más fácil y eficiente cuando los proyectos

se presentan clasificados soore la base de su interdependenciao De no tenerse esto

en c~enta, se puede dar lugar a la aprobaci6n de proyectos que p por depender de otro

u otros p más tarde requieren inversiones adicionales, no previstas oportvnamenteo

Si bien se han propuesto diversas clasificaci6nes de los proyectos de inv~r

s i ón (corno por ejemplo 9 "producto nuevo"? "expans í ón" p "de ahor-r-e" ~ I1hecesarias tl1 ~
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nestrategica,?'~~,"de sequr i dad" 11 e tc , SI a los fines de nues tro análisis ~ considera

mos conveniente clasificarlas en (15)~

a) Inversiones indépendientes, y b) Inversiones dependienteso Consideramos que

esta clasificaci6n es importante para el caso de que un proyecto sea dependien-

te de otro, y especialmente si el primero tiene un Dalto rendimiento y el seg~

do nao

a) Inversiones Independientes

Dados dos proyectos A y B diremos que A es independiente de B si los ben~

ficios e ingresos esperados de A se supone serán los mismos, ya sea que :3 se ll!:.

ve o no a caboo En consecuencia, las condiciones a reunir por el poyecto A para

ser independiente de B son las siguientes:

lo En cuanto al aspecto técnico: -El proyecto A debe podernevarse a cabo ténni-

camente, con prescindencia de si B se aprueba o noo

20 Sn cuanto al rendimiento económá co e Los beneficios e i11gre,sos de A no deben

ser afectados si B es o no aceptadoo

A los fines de la selecci6n de los proyectos $ éstas son las únicas condici2

nes requeridas para que se consider@ que un proyecto es independiente de otroo

Si bien la falta de fondos puede obligar a aprobar s6lo uno de los proyectos? é~

te no es un factor útil que nos permita determinar la independencia ° dependencia

de un proyecto respecto de otro, yaJ que siendo los Fondos frecuentemente escasos,

resultar1a que todos los proyectos serían dependienteso

b) Inversiones dependientes

Decimos que una inversi6n A es dependiente de otra B cuando, de llevarse a

cabo E, se modifican de alguna manera los ingresos netos de Ao Yendo de un extre

mo de alta dependencia a otro de mutua exalusi6n, pueden distinguirse los siguie~

tes casos~

r) Inversi6n indispensable para otr-a s Sste es el caso extremo que re

fleja una total dependencia o Una inversión (B) es indispensable p~

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

(1'~.1) Ver I-io Bí.erman , JTo y SoSmidt~ "The Capital Budgeting Dec i s í.on" The Macmillan

Commpany, lIT o York, 1960 o



"recerian los beneficios de Ao En este caso p la inversi6n B es indi~pensable para

llevar a cabo /1 p es decir que 1:. es t o te.Imen te depend í en te de :9c

Ir) I:nversi~Yles.. complenle~!a~ias.~ Una. Lnver-s i ón (B) es compLementar-La de

otra ) cuando p de llevarse a cabo B~ se incrementarán los ingresos

111) In:versioJ1.es sustitv..ti"a~ri Una Lnve r-s i ón (E) es sus t í tut í.va de otra (úl)

cuando v de llevarse a cabo B d i smí.nuyen los i11.gresos ne tos de !io gs~

to puede ocu..r r í r por provocar una d i snu nuc í ón de los i11.gresos br-u..tos

o V~ aumento de los costos de nú

Lnver-s Lones ~ 1\ jr S011 mutu..amen te excl.uyente s cuando, en. caso de l1e

varse a cabo la segvJr1da (:6) ~ quedan e l i.m.inados po~ compl.e to los bcnc-.

ficios de-la primera (~)o



Gráfícame11te 9 el grado de interdependen.cia puede resumirse as í g

Indispensable I~lut uamente

para otro Fuer-temente Dé o.iLmcn te Iridepen-« Débilment,e Fuer-remente e:KClit.::.ye:tl¡tes

proyecto Comp.lemen t ari a CompLementaria di errte Sustitutiva Su~titutiva

.1
},.J

\0
J
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En nuestra opini6n, esta clasificaci6n presenta la ventaja de que obliga a

que los proyectos se presenten conjunta o separadamente, atendiendo a su interde

pendenciao De esta manera, una inversi6n que sea un prerequisito para otra debe

rá ser puestá en evidenciao En el otro extrcmo p aquellos proyectos que se exclu~

yan mutuamente deberán presentarse como proyectos alternativoso Entre estos casos

extremos podrán presentarse proyectos de caracter complementario o sustitutivo? 10

que deberá señalarse, indicando además la incidencia que uno tenga sobre el otroo

Reiteradamente hemos podido apreciar la importancia práctica de estoo En

diversas ocasiones hemos observado que se aprobaban proyectos de diversa índole sin

que se señalara su m~yor o menor dependencia con relación a otroso Esto permitía

que mientras se llevaba a cabo la inversi6n? o cuando ésta ya estaba terminada, se

reconociera la ne.ccsidad de encarar inversiones ·adicionales a fin de complementar

la que se había aprobado inicialmenteo }fás a~, en algunos casos el proyecto adi

cional se presentaba porque se reconoc1a que, de lo contrario~ la primera inver

si6n no podr1a entraf en actividad (16)0
Habiendo considerado la clasificaci6n de inversiones indicada presedente

mente, pasaremos ahora a analizar los diversos criterios cuantitativos de evalua

ci6n de proyectos de inversi6no

(16) As1 s por ejemplog en nuestro país en una compañía de bastante importancia, lue

go de haberse aprobado un proyecto tendiente a ampliar la capacidad productiva p

poco tiempo antes de terminarse la con5t'rucci6n, se elev6 un nuevo proyecto por

el que se solicitaba la edificaci6n 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 5610 podía obtenerse siempre que se le brindase vi

vienda adecuada en la fábricao

Posiblemente, si la inversi6n complementaria hubiese sido incorporada para su ~

probaci6n desde un principio, cuando se evalu6 el proyecto inicial, la ampliaci6n

de la capacidad productiva no se habr1a efectuado, por falta de un adecuado rendi

miento de la inversi6n totalo
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e A P 1 TUL o 1 1

EL CRITERIO DEL ESTADO FINANCrSRO o COIJTABLE

( TASA DE RETORNO DE LA INVERSrOK)

.1" o C01~CEPTO

Este criterio consiste en relacionar la utilidad esperada con la inversi6n

a efectuar~ siendo ambos datos determinados en base a los· conceptos contables tra

dicionales de utilidad e inversi6no Ss decir g se desea estimar los importes que

luego aparecerán reflejados en libros, por lo que el monto de la inversión del pr2

yccto es establecido en base a los desembolsos capitalizables, y las utilidades del

proyecto se determinan despu~s de deducir la depreciaci6n de bienes de uso y otros

cargos que no implican desembolsos de fondoso No obstante~ la aplicaci6n de este

criterio admite formas distintas de c6nputo de la inversi6n p lo que naturaJ.mente

origina result~dos y conclusiones distintoso A continuaci6n examinaremos las di~

tintas ~ancras en que se puede aplicar este criterio y las respectivas implican

cias (1)0

a) ~stimaci6n del rendimiento en base a la inversi6n total original

La inversi6n que se considera en este caso es la total original, sin dedu

cirle la depreciaci6n correspondiente, y la utilidad es -como ya dijimos- la que

resulta luego de deducida la depreciaci6n y otros cargos aún cuando no implican

desempo1sos de fondos o En el~cu~dro 1 se muestra la aplicación de este criterio

a la evaluaci6n de una Lnve r s í ón en un equipo cuyo costo es de. ~:~ 1 mí.Ll ón , su vi

da útil la años y la utilidad esperada de S 15000000-, una vez deducidos el impue~

to a los réditos y la depreciaci6n del equipoo

(1) - .Para un análisis compl.enantar í o ver mi ": trabajo "P'Laneamí ento Patrimonial,

Económ í co , y F'i.nanc i.e r-o" ~ en el libro P'Organizaci6n y Control de 3mpres3.s 9!

Sdico l\~acchi ~ 19680
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CUfADRO 1i:

CRITERIO DEL ESTADO FINAlqCI~RO CONSIDERANDO ,LA INVERSrON

TOTAL ORIGINAL

l. Inversi6n total original

2. Utilidad anual deppués de impuestos, más

depreciación

3. Depreciaci6n anual ,$ 1.000.000.
la

4. Utilidad neta anual

5.. Rendimiento sobre la inversi6n

$ 1.000.000.-
~..---...... ..-..-- .......... ...- ...... ,... ......--...
-~~~~~-~~~~~~~~~

250.000.-

100.000.-

150.000.-

total original $ 150.000.-
l. 000'. 000 .-

15% anual
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Ir) En cuanto a la inclusi6n de, ciertos gastos de ttiniciaci6ntt , dentro de la

inversión:

Un asunto que dá motivo a frecuentes diferencias de opini6n es el relativo

al tratamiento que se debe acordar a ciertos gastos de "iniciaciónt1 del proyecto,

tales como los gastos de investigaci6n y desarrollo, es decir, aquellos deriva~

dos d~ "pensar" en el proyecto. Tal como dice P. A. Scheuble en un interesante

artículo (2): "As! como debe haber un rendimiento sobre'la inversi6n de capital,

también debe haber un'rendimiento sobre la inversi6n de tiempo y esfuerzo en el

nuevo producto". Entendemos que al decir "nuevo productoft tambi~n se refiere a

cualquier tipo de inversi6n, sea un reemplazo, una mejora o una inversi6n exis

tente, etc. El reconocimiento de una"inversi6ntt
- más que de un gasto - en los gas

tos de "iniciaci6n" del proyecto dá lugar a que uno pueda apartarse de las prácti

cas contables tradicionales y considerar a dichos gastos como una verdadera "in

versi6ntt
•

El misme autor dice'más adelante que "la práctica contable conservadora usual

mente tratará a los gastos de "iniciaci6n" como un gasto corriente, mientras que

otros m~todos los tratarán como costos diferidos, incluyendo en el activo la par

te aún no amortizada. Un cálculo del rendimiento de la inversi6n por medio del mé

todo contable conservador mostrará un mayor porcentaje de rendimiento (3) dado que

la base de los activos es menor. As! tenemos la incongruencia de que una t~cnica

conservadora dá un resultado más bien no conservador sobre el planeamiento de nue

vas inversiones ti (4).

(2) Philip A. Scheuble, Jr.: "Return on investment for new product policy". Harvard

Business Review, Nov. Dic., 1964.

(3) Evidentemente, no para el primer año sino para los años futuros.

(4) Philip A. Scheuble. Op. cit., pág. 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 sí 5610 debe tenerse en cuenta el capital a invertir en vlrtud del pro

yecto original, o si además deben incluirse las inversiones adicionales relacio

nadas con ese proyecto a efectuarse - en principio - en los pr6ximos años. Al res

pecto hemos tenido ocasi6n de observar c6rno en diversas oportunidades en una impor

tante empresa de nuestro país se fueron aprobando inversiones parciales sobre la

base de que "eran necesarias" para complementar una ttinversi6n anterior" que había

sido aprobada tiempo atrás, considerando 5610 la inversi6n 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 producci6n, se fueron requiriendo inver

siones en viviendas para obreros y jefes, que se justificaban sobre la base de que

eran "necesarias" si se deseaba·aumentar el nivel de producci6n. Consideramos que

al efectuarse la evaluaci6n del proyecto original debiera "pensarse" en las inver

siones indirectas a realizarse en los pr6ximos años, necesarias para llevar a los

niveles 6ptimos 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 ampliaci6n y/o modificaci6n futura se debería evaluar la rentabilidad

de la inversi6n complementaria a efectuar en esa oportunidad.

IV) En cuanto al aprovechamiento de activos existentes.

Cuando existen bienes que serán afectados a un proyecto, la práctica difiere en

cuanto a si debe o no considerarse como inversi6n.~ y, en caso afirmativo, cuál es

el precio adjudicable a dichos activos. Al respecto caben las siguientes posibili-

dades:
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l. No considerar como inversión a los bienes que se afectar1an al proyecto.

2. Considerar a dichos bienes' como inversi6n, al valor residual de libros.

3. Considerar a dichos bienes como inversi6n, al costo de. reposición (lo que

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

4. Considerar a dichos bienes como inversi6n, al valor de liquidación.

5. Considerar a esos bienes como inversi6n, al mayor valor que puedan tener

en el mejor ~so alternativo.

De las cinco posibilidades enunciadas, consideramos qúe las dos primera~ deben ser

desechadas por 10 siguiente : la transferencia de bienes existentes a un nuevo pro

yecto reconoce una alternativa contraria,a saber: que dichos bienes no se tranfie

ran o afecten al proyecto en cuesti6n y que en consecuencia se deban adquirir. En

este caso el costo de los bienes a adquirir no sería, evidentemente cero ni tampoco

el valor residual de libros, especialmente si se trata de un país con un agudo pro

ceso inflacionario como el nuestro. En consecuencia ni el primero ni el segundo cri

terio de atribuci6n de "precí.o" puede ser considerado adecuado.

La tercera posibilidad, es decir "considerar a dichos bienes como inversi6n, al

costo de reposici6n tt tiene, a nuestro juicio, una deficiencia similar, aunque en

sentido contrario. Si se .fijara como "pr-ec í o" de transferencia de esos bienes ~,~"

el "costo de reposici6n" podría llegarse a utilizar un importe tan alto (especial

mente como consecuencia de la devaluaci6n monetaria) que la rentabilidad se vea fic

ti~iamente disminuida, y en consecuencia el proyecto sea rechazado injustamente.

La cuarta, es decir considerar como valor de los bienes que se transfieren, el

de liq~idaci6n, implica comparar la utilización de esos bienes en el proyecto que

se evalúa contra la 1tu t i l i zac i 6nu 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 t r-ans f í er-en , consideramos que hay veces - y

no pocas- en que el precio de liquidación puede ~er muy reducido por diversas razo

nes (falta de interesados, bien altamente especializado, etc.).
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Nos queda finalmente la p~sibilidad de considerar que el valor de los bienes

que se transfieren es el. m~yor valor que pue~en tener en el mejor uso alternativoo

Este concepto es precisamente el "costo de oportunidadu y, por todo lo expuesto,

entendemos que es el que mejor refleja el costo de inversi6n de los bienes a trans-

feriro

En cuanto al criterio que analizamos en si mismo consideramos que tomar la in-

versi6n total al principio no refleja con veracidad el monto de ésta a través de

su vida econ6mica, especialmente cuando una alta proporción de la inversi6n inicial

está consti tu í da por- activos depreciables, tal como podrá verse a con t inuaciún , al

tratar el rendimiento en base a la inversión promedioo

b) Estimaci6n del rendimiento en base a lainversi6n promedioo

Este método es un refinamiento del anterioro

Cuando la tasa de rendimiento se estima en base al promedio de la inversi6n, este

último se calcula sumando al capital invertido al principio el valor residual final

y dividiendo por doso Evidentemente, es una s~mpliIicaci6n y supone que la deprecia

ci6Wde la inversi6n fija se efect'6.a en forma constante (lineal)o

La aplicación de este criterio tiene efectos muy distintos según la composici6n

de la inversi6n inicial esté constituida por una mayor o menor proporci6n .de activos

depreciableso A montos de inversi6n iguales, la existencia de una mayor proporci6n

de inversiÓn inicial depreciable tiende a hacer que la rentabilidad sea mayor que

cuando la mayor parte de la inversi6n está constituida por activos no depreciableso

El cuadro 2,muestra con claridad el efecto que la distinta composici6n de la. inver

si6n total inicial tiene sobre el rendimiento basado en la inversi6n promedioo En

efecto, tal como puede apreciarse en dicho cuadro, de la comparaci6n de proyectos

que tienen una misma inversi6n total ini~ial, una misma utilidad, una misma tasa de

depreciación de bienes de uso y un mismo valor residual (de bienes de uso), pero

distinta proporci6n de activos depreciables respecto de la inversi6n total inicial,

surge con claridad que aquel proyecto que tiene ~ayor proporci6n de bienes de uso

depreciables es el de mayor rendimiento sobre la inversi6n promedioo
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CUADRO 2: Comparaci6ndel rendimiento sobre la inversión promedio

cuando cambian las proporciones iniciales de activos

depreciables:

Proyectos

A B e
(pesos m/n en millones)

1. Inversión total inicial:.

Activos depreciables $ 70 $ 50 ctt 30·W
t·, no depreciables 30 50 70

100 100 100

2. Valor residual Ei.nal;

Activos depréciábles ,. " a o o.
11 no depreciablest 30 50 70

30 50 70

3. Inversi6n promedio:

($ 100 +0$ 30) ./. 2 65

(& 100 + $ 50) ./. 2 75",p

($ 100 + ~S 70) .r. 2 85

4. Utilidad anual promedio 15 15 15

5. Tasa de rendimiento promedio (aprox.) 23% ·20% 18%



Con y sin ~9~lusi6n del capital de trabajo;

Con y sin inclusi6n dé ciertos gasto~ de niniciaci6ntt ;

Con y sin inclusión de las futuras inversiones relacionadas con el proyecto;

Con y sin inclusión de los activos exis rerrtes aprovechados por el proyecto
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Los tres proyectos son iguales en todos sus aspectos, excepto en cuanto a la

composici6n de la inversi6n originalo El proyec to A tiene un 70% de activos de

preciables, el B un 50% y el e un 30%'0 Estas distintas proporciones dán lugar

a distintos valores residuales finales ( ~> 30, $ 50 y $ 70 millones) lo que, a su

vez, origina distintas inversiones promedio y, en consecuencia; distintas tasas de

rendimiento sobre la inversi6n promedioo' Tal como ya hemos mencionado, consideramos

que este método de inversilln promedio refleja con más veracidad que el m~todo de la

inversión total inicial la inversi6n' a efectuar en el proyecto considerado,' por cuan

to una vez realizada la inversi6n en activos depreciables, la depreciaci6n (de los

-activos) se irá recuperando a través del 'precio de venta, sin que ello implique de

sembolsar fondos para reconstruir la depreciaci6n nabidao Cosa distinta es la que

ocurre con los activos no depreciables (capital de trabajo), ya que si bien tambi:6n

se recuperarán a través del precio de venta, habrá que volver a desembolsar fondos

para reconstituir dichos activos no depreciableso

20 COMPARACrON DE PROYECTOS ALTERNATIVOS

Segftn se ha visto, este criterio admite diversas formas de cálculo de las inver-

siones a realizar:

a) Inversi6n total original o inversión promedio;

b)

c)

d)

y e)

consideradoo

Además, como acabamos de ver, se presenta el proble~a de que los rendimientos

sobre la inversi6n song



-30-

y B - Dif1ciles ( y en algunos casos imposibles) de comparar adecuadamente cuando

los beneficios anuales no son iguales todos los años, sino que son constantes,

crecientes o decrecientes.

Ambos aspectos, pero especialmente este último, hacen sumamente difícil comparar

adecuadamente las inversiones alternativas A a H que se verán en los cap!.tulos si

guientes. Esto es as! por cuanto: a} según sea el monto de activos depreciables.

que se estimen en cada proyecto, as! variará tambi~n el rendimiento final; y b) co

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

paraci6n razonable es viable. Sobre la base del análisis precedente, a continuaci6n

se efectúa, sint~ticamenteJ una evaluaci6n del presente criterio.

3. EVALUACION DEL CRITERIO DEL ESTADO FINANCIERO

a) Características positivas:

.Sus aspectos positivos son los siguientes:

r) Es fácil de entender y comunicar a trav~s de la empresa.

Ir) Considera la relaci6n entre utilidad e inversi6n, lo que permite referir

se a un rendimiento o rentabilidad de la inversi6n(5) •

Ir1) Es un criterio idéntíco al que en forma tradicional se aplica contable

mente para determinar la rentabilidad "hist6rica" o "real" de la empresa,

una vez que las operaciones se llevaron a cabo. Esto, l6gicamente, hace

que puedan efectuarse comparaciones entre lo pronosticado en el proyecto

y los resultados reales de la gesti6n.

b) Características negativas - crítica

Este criterio tiene las siguientes deficiencias:

r) No toma en cuenta las distintas "formas" en que se van generando las utili

dades. As! un proyecto puede tener utilidades crecientes, constantes o de

crecientes a t r-avés de. su vida econ6mica y, ·sin embargo, este cri terio

(5) A distinci6n de lo que ocurre en el criterio del tiempo de reintegro, en el que

no se establece r~ndimiento alguno. (Como se verá más adelante).
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no de s t aca esta d.i Fe r-enci a Fundament a.l r-eLati va a la ge:neración. de las v..tilidactes

en el t í.empo , ~):.es'Jlltal ev.i dente que , oaoa una luismo. Lnve r-s i ón , será más bene.Cí c í cso

VIl pr-oyecto qtle gerlere ut i Lí.dades deor-ec.í entes a. otros que 1a.5 gen.erel'1 en. Forma

cons t ent e o cr-ecí.ence ~C0I110 consecuencí e 6,el 111B:.jTOr val.or- ac tua'; de UJ.1l peso gaJo.ado

al de U11. peso 'gal1,ada meñana (6) 9 en r-azón de 51}.. pr-ePerenc.i a ant í c í p a.la e11. el

II) 1~11 el mé todo de la. t:~inversi6n tota.l il1.icia.l ~~ no se reCOl1.0Ce que la .invez-

si6n cecrece debido a la recuperación de los fondas e

III) "f~n era de los dos tipos de c~lculo mencionados no se toma en cuen

el capi tal en. el t i empo t';

!irl efecto il 2J, cons i cex-ax corno base eJe cáf.cu..lo la v~inversi6xl total Lrrí c.i a; o la

se están hac'i endo 'dos suposi ci.ones 11.0 neces ari amen t;e r eal.es 9 a aa

largo de toda la vida económica del proyectoo.

ene inalterada a lo

segt:u:ldo caso ~ que la" Lnver-s í ón pz-omed'í o r-epr-esent a , -
LO. inversi6n en cual

moment.o «e la vicla~ eccnómi ca del pr-oyccto ,

Evide:1temer.tte 9 rri lIl'10 n i otro pr-ccectímí ent;c :C'eflej arán 10 que ocur-r-e e11. cada perio-

cuanco a los aumentos o dis1niJ1UcioJ:1.es se p r-oduc i r án el!]. la Lnve r-s i ón,

el númer-o de aiíos du..r-ante el que se obtendrán. las u.ti1i

tiadeso A este aspecto s610 lo encara en forma indirecta y parcial p al calcular la

preciáción de los bienes de uso necesariosc

(6) no se hace referencia al menor valor de la moneda como consecuencia de la

..: . .01 . ,
J..Il.ii.. .LaCl OJ1-o gste pr-ob'Lema

,
sera t r-at aco más ade l.arrte 0-
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P A P 1 TUL O 111

'CRITERIOS BASADOS EN LOS INGRESOS DE FONDOS

A- EL CRITERIO DEL PERIODO DE REINTEGRO

lo COI'J"CEPTO

Al analizar si una inversi6n resulta o no beneficiosa es muy común que quien

se halla frente a esa decisi6n comente: "Esta es una muy buena inversi6no Se recu-

pera en 3 añostto Pensamos que este tipo de razonamiento es, quizás p él criterio más

difundido dentro de los empresarios - muy en especial en nuestro país - y el que,

por su sencillez, más ha venido siendo utilizado por muchos de ellos, con un sen-o

tido emi.nerrt ement e pr ác t í.co ,

81 "período 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 inversión, iguale al desembolso original

de fOüdos requeridos por esa inversi6no Como puede apreciarse, el período de rein

tegro.no mide en manera alguna el "rendimientoU de la inversi6no Simplemente permite

determinar el tiempo de recuperación y nada más, seleccionando a aquel proyecto

cuya inversi6n se recupere más rapidamente, es decir que tenga un corto períoqo de

reintegroo

Si se supone que una Lnver-s í ón producirá un flujo neto de fondos que será cons

tante se año en año, entonces el período de reintegro (p) se determinará dividiendo

el desembolso total original (r) por el importe constante de los ingresos netos anua

les esperados (R)

es decir: P
I

c:I -

R

Así» supongamos que se proyecta realizar una inversi6n de t 2000000000, que dará lu

gar a una depreciaci6n anual y a una serie de gastos que no implican desembolsos de'

fondos de ~ 50000o000o-~ y a utilidades netas (después de hab~r pagado los impuestos)
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500 Se este caso~ el rCS'\}Jt2~ de dividir los .: 2000COoOOOc~ de

vcrsió'J(!,- por los

de reintegro es de 2 afios o

S.i el Eluj o ne t o de fondos 11).0 es cons tantc de afio e11 de

netos que se csperá

ca.da V2:10 de los años suces i vos hasta que se a VJ:l total al de 13: iJover~

s o El lapso en el cual ello sea logrado es el tiempo de

p se proyecta una inv~rs de

del pa.go de tos) dc:J ~

o-=" o '"= rn~~11oxles ; el tiempo de reintegro es de

d2 dos afios y medio (2)0

Estos sencillos c~lculos

.de la iJ1VerS

de los tres años , Es decir? a este criterio sólo']'le in.tereSaYl los él

te de lo que ocurra él partir del rnomento CI1 que l~l Lnver-s i ó» se terrrriI0.e de recu.~crar()

·~s evidehte que el mayor temor invierte es el de per1er el capital invertido p

tos de f'ondo s " o "ut í I í dad ne t a en eFec t í.vo" para repreSeJ1tar los iIlgresos netos de

Fondos que s1J~rge!l des pués de haber paqado los .irnpues tos ~ pero 11.0 COJ1,S idcra11do corno

costo la depreciaci6n de Bienes de Uso ni otros gastos que no impliquen desembolso de

f01:1dos o

(2) Esto surge del s cá'lcul.o (pesos mYJn e 11, mi Llones ) ¿

.3510
H

1

1

5/9

pnr-a r-ecuper-ar
la Il1.VCJ~SiÓl'1

===.
él- 7..

Q

9

2

3

Utilidad Neta Total de
Despu~s de Ingresos

I~I?llestos

5

5
5

g2~S tos que 1"),0

.impl ican deseEJ:
bolsos

Pá?ioler
2do

3er
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y este temor se agudiza c2lda vez m~s en la economía dinám:ica. de hoy, con el progresi

vo crecimiento de la obsolescencia tecno16gica originada por el vertiginoso avance de

la ciencia y tecnolog1a 9 y la cada vez más ~~resiva competenciao Bstos factores prov~

can la necesidad de un relativamente rápido tiempo de reintegro y rendimiento sobre

e l, capi tal invertido (3) o Al tener en cuenta que apr-oxí.madamente "el 90% de los hom

bres de ciencia e investigadores que han existido desde el principio de la Historia

viven en fua actualidad" (4) se percibe más concretamente las posibilidades de avan

ce cient1fico y tecno16gico 'que existen &~ la correspondiente m~s probable agudiza

ci6n del problema del ri~sgo en las inversiones de capitalc

Cuando la Direcci6n de la Empresa utili?oa·este "1ndice tt como criterio cuantitati

vo para evaluar propuestas de inversi6n 9 normalmente establecerá- no siempre en for

ma escrita~ pero sí conceptualment~algún"período de reintegro máYimo1t de tal mane

ra que le permi ta "ex-ante" aceptar aquellos proyectos que no pasen de ese máx í.mo y

rechazar todos los que superen ese períodoo Algunos autores indicill1 que frecuente

mente las empresas industriales utilizan períodos de reintegro de dos;. tres p cuatro

o cinco añoso Tal como señalan Ho Bierman, Jro y So Smidt (5) "los relativa~cnte c0E.

tos periodos máYimos de reintegro son requeridos porque algunas clases de inversiones

(construcci6n~ por ejemplo) raramente puede esperarse que tengan un periodo de reintc

gro. tan corto como 5 añoso"

(3) - ~ler 1·~illard Ce Lví.n , "Return on investment concept and corporate policy"¡TPA

(!'To..tional Association of Account an t s Bulletin) 9 JV..lio 19610-

(4) Informe de la IDJESCO de 196~, citado por Ma'Yluel Sadosxy en "ReFl.cv i ones sobre los

problemas actv.ales de la c í enc i a y de la t écn'ica", Revista de la Universidad ,de 'Buenos

Aires p Abril - Junio p 19610

(5) Har-ol.d Bí er'man , Jro and Seymov..r Smid t , "The Capital Budgetir.g Decision"? !Th-cC t1ac

nrí l.Lan COr.1pa"YlY, lITe'.'T Yor-k 19600 pág-ina 16 0



compr-ender- las canci as ~TLle t i ene el ut i Li.zar este cr-i t e

r-i o para evaf.uar cuanti t at í vamente Las pr-opue s tas de .inver-s i ón , a. cont i rnzac i ón se

al1aliza~ una serie de Lnvex-s íones '11ipotéticas? cons i cer-ando el costo Lrri.ci a.l 6e ca.

(·l.a una de ellas Ji" los i1:1gresos ne tos rie fO}:1~~.OS esperados en. cada año de vicia. eco~

norni ca , suporri endo que el 'Talar r-es i dual. eLe c ada une, es igtlal a'l que fig'u,ra e:a la

coLumna tO\Talox' r-e s i dua.l (Ver cu..adr-o 3) o 7~11 el referic.o cuadr-o d i chos

e,e "/,7'-""",",'"0" 611. hCU1 sido clasificados -=-ert la -ClltiJl1a C01VJTll1.a- de acuer-do con el

~erio ~el periodo de

A resultaría clasifica~o corno consecucn

c.í a «e que es el ún i ca que se r-ecuper-a e11. un año (' Emper-o v corno se ve eJ1 el, refe-

I"i:,:~,o cuadr-o 9 d~cho p royec t.o 1'10 p r-opor-cí.ona beneEí c i o 0.1gV..Y10 ,-: ( Por el contrar-í.o 9

provoca una verdadera

plí,~S ',~e UYl 8DJ.O .le ef'ecruacia La Lnve r s i ón. ES'i~o contrasta con 10 cl11e ocrur-r-e COXl

e I proyec t o B 9 en. el CJ.u,e luego de 4 años se r-ecup er-an 10 millones m~s que

los Lnver t:i 60S or:i giYla.lnlen:te )7? ](10 obs r ant.e ~ se ve c l.as i fi cado el1, el sé? t í mo 11)"'""

9 ,es 6ecir y al comp arar- los proy-ectos !~ jT E r se l10~

..a clv"e este criterio eJe c.l.as í Ei cac i ór. presenta. una falla Lmpor-tante ,

r e su.lt an clasificados en. lugar p como si no

r-a diferel1.cia erJ.tre ellos 9 en, v.i r t.ud de ('~ue en ambo s casos la Lnver-s í ón se

p no e~ necesario efectuar un sí.s JTIu.y p r-of'undo pa-

a concluir que el'Q es preferible al F 9 teniendo en cuenta los ingresós

con posterioridad al d.e re:L11.

que t.odos es tos S 011. preferi b l e s al Ao Y sin embargo $ sobre la base de es te cri te-

r í o , el A resulta clasificado p r-í.mer-e. Todo esto ind~ica cIararne11te que s (1) U.tI

pido periodo de reintegro no si fica. ncces ar-Lemente una aJ.. t21 reI1ta.bilj~d,a~1f )' (2)

es te cr í teri o .in.ruce a s e r-i os errores (~~e selecci 611 ent~ce los p r-oye c tos 0.1 t e r-nat i vos a



QUADRO 3: DESCRIPCIONDE LAS rmrERSIONES HIPOTETICASY CLASIFICACION BN BASE AL PERIO~O nE REINTEGRO

(Pesos m/n. en millones )

Costo
Inversi6n Inicial

Ingresos Netos de
Cada Año

Año 1 Año 2 Año 3
Año 4

Valor .Residual

Periodo
de

Reintegro
en años

Clasif'icaci6n
en base

de período
de reintegro

7 7· 7

10 8 6

S 7 9

10 10 6

5 5 5

1" 2 3

A $ 30

B 20

e 20

D 20

E 20

F 20

G 10

H 5;':

$ 30 $ - $ - $

30

7

3

10

5

4

1

3 - 2/3

2 - 6/7

2 - 1/3

2 - 8/9

2

2

2 - 2/3

1

7

5

3

6

2

2

4

I
w
0'\
t
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-3. EL IMPUESTO SOBRE LOS REDITOS y EL PERIODO DE RECUPERAC ION

La depreciaci6n de la inversi6n y la tasa de impuestos sobre los r~ditos (6)

afectan, naturalmente, al periodo de rec~peraci6n del capital. Actualmente la ta-

sa final del impuesto a los réditos y de emergencia en el caso de las sociedades

an6nimas es de alrededor del 45 %. En consecuencia, suponiendo - con fines prácti

cos - que los ingresos netos en efectivo de una inversi6n son constantes en el tiem-

po, y que:

1 = Inversi6n original

R = Ingresos efectivos anuales antes del pago de impuestos.
1

P = es el per1odo de reintegro antes del pago del impuesto sobre los réditos y
R

de emergencia.

D = Depreciaci6n anual de la inversi6n.

T = Tasa de impuesto a los r~ditos y de emergencia.

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

tendremos: Periodo de reintegro despu~s de impuestos = P'= __I_
R'

P' = 1

R - 0,45 (R-D)
= r

R -.0,45 R + 0,45 D
= 1 = (Ir)

0,55 R + O,~5 D

Si para redondear se toma una tasa de impuesto a los réditos y de emergencia del

50%, entonces la f6rmula Ir toma la siguiente forma:

P' = I =
R - 0,5 (R - D)

P' = I =
0,5 (R + D)

I

R - O,5R

2 I

+ 0,5 D

(Ir!) (7)

(6) En el caso de nuestro pa1s hay que considerar hoy además el impuesto de

emergencia.

(7) Ver Spencer y Siegelman<r "Econom1a de la administraci6n de empresas",

página 491.



')0
->eJ'.) .....

De las f'órrau'l as II y 111 9 sv_rgel1 las s i.qu.icntes conc'Lus i ones ~

1°) En nucs tr-c país la tasa fil:.2tl dr: .impue s to a los récli tos (i11Cl1}~ye11do el de emer'

reducida depreciaci6n-oel periodo de recuperación de la inversión despu~s de paga~

page de impuestos? y

2 o) Cuando 12. v i.da de la. .inver-s i611. es !'~~v~ ~ la dcpr-ec í ación anue.L adqu í ere mayor'

.impor t anc i a , y el período de r-ccuperac'i ón de la .invor-s i ón despué s del

PSRIODOS .1?f REIJ'TT~GRO IDE:~\LBS

Y3. se: 112. .ind í.cado que 5011 muchas Las empresas que u tili zan es te cr í terio corno

base de evaLuacíón eC0116;:1ic:~~, para sus xíecí s í.ones de i11versi6rlo Surge aqu.í 1

s í.guí.cntc pregunta g ¿ Cv.~l es el período de reil1.tegro máx imo que la.s empr-es as

ge11cra,lmexlte perm i t.en él los pr-oyectos , para qu,e s can aprobados? t~,l respecto J'10

conccntr-aban eJ:1 dos grv"pos ~ UX\O de ellos de a'Lr-ededor' de UJ(lO' a tres ¿l110S ~ para

par-a los de graJ'). magJ~i tU.el (8) (> Es tos mi smos 2,v~tores a.gregan que "otr'os es 'tud.ios 9

realizados an t e s y después de 12;. gu,erra 9 sugí.er-cn que el periodo de emor-t i.zac í ón

de tres afies es bastante corriente: pero estos datos son dif1ciles de interpre~

tar sin saber que eJ lo quc p en c~da caso? se i~cluye en las est~nacioneso

G do queda desvirtuado p como consecuencia de que -en raz6n de la inflaci6n- los

1010
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50 EL PERIODO DE REINTEGRO Y LAS EMPRESAS EXTRANJERAS

Este criterio es aplicado como complemento de otros criterios de evaluaci6n

por las compañías extranjeras al decidir sus inversiones de capitalo Como dice

.Jacob· Viner', "en 10 sustancial, quizá sea cierto que de no ex í s t í r- circunstancias

muy esp~clales, ningún capital privado norteamericano se aventurará actualmente ha-

cia el exterior, a menos que las perspectivas sean tan buenas que las utilidades

amorticen la inversi6n en un plazo de más o menos cinco años tf (9)0

Evidentemente ,~.~ utilización de .es te cri terio dá lugar a una preferencia' en fa

vor de aquellas inversiones que tienen en cuenta fundamentalmente el corto plazoo El

futuro más lejano poco le interesa a quien aplique este criterio de selecci6n o Como

lÓgica consecuencia, aquellos proyectos. que involucran una espera o un período de ma

duraci6n mayor son frecuentemente postergados, por más vinculación que puedan tener

a largo plazo con el desarrollo econ6mico del paíso

Es importante tener en cuenta que gran parte de las fuertes inversiones que in-

corporan una moderna tecnolog1a 5610 pueden efectuarse por empresas extranjeras que

cuentan con los recursos y la tecnología requerida, o por empresas nacionales vincu-

ladas en alguna .forma con aquellas compañías o

Cuando este criterio es aplicado por las empresas extranjeras -lo que complemen-

tariamente a otros cri terios, ocurre con. Pr-ecúenc í a , a .fin de poder. r-emesar- rápida-

mente al país de origen los rondas invertidos - los proyectos que sean aprobados y

llevados a cabo por haber pasado con éxito la prueba del período de reintegro, da

rán lugar, en principio, a que la balanza de pagos del pa1s donde se efectu6 ~a in

versi6n sea af'ectada negativamente por las remesas de dí.ví.dendos, , Este problema se
...-'

torna aún más grave en aquellos países que- como la Argentina en los últimos diez años D

se encuentran con balanzas de pagos ya afectadas por fuertes compromisos financieros

de carácter rígidoo

(9) Jacob Viner: "Américaf.·s Aims and the Progress o f Underdeveloped Coun t r-í.es", en

UProgress OI underdeveloped Countries" (edo BoFo Hoselitz),Chicago,1952, pAgo 1840 Cita

do porPaul Ao Baran enJ.~'La Economía Política del Crecimiento 11 pago 228,_ Fondo de

Cultura Econ6mica, México, 19610
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6. EVALUACION DEL CRITERIO DEL PERIODO DE REINTEGRO

En base al análisis anterior, a continuaci6n se presenta una evaluaci6n del

criterio considerado, enunciando sus principales características positivas y ne

gativas.

a) Características positivas

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

1) Toma en cuenta, aunque 5610 parcialmente, el tiempo de vida econ6mica del

proyecto. Efectivalnente, considera la primera parte de la vida del proyecto,

hasta el momento en que se. termina de recuperar la inversi6n efectuada.

Ir) Otorga fundamental importancia a la rápida recuperalci6n de la inversi6n,

reconociendo así el mayor ~precio que el ~nversor tiene por una inversi6n

de rápido rei~tegro.

b) Caracter1sticas negativas - crítica

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

tinuaci6n:

1) No considera los ingresos generados con posterioridad al- tiempo de recu

peraci6n.'En efecto, solamente le interesan aquellos ingresos ganados por

el proyecto hasta el momento en que se tennina de recuperar la inversi6n

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 inversión.

11) 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 recuperaci6n de la

inversi6n; 'es decir. que todos los ingresos recibidos antes del pez-Lodo

de reintegro se tratan como iguales en cu..an to a· 10. época de su. ob teric í.ón ,

Esto es un importante defecto, dado que no ponder-a la mayor preferencia

que se. tiene siempre por los ingresos más cercanos en el tiempo.



III) loTO mí.de el "r-endimtierrto" o "r-errtab í I í dad" del prcycc to , Sil1.0 que sólo de tcr-oi

1'10. el "t í.empo" en que se lleva a cabo el 1"eil'1.tegro de 1é1 Lnvers í ón , Ir:cltlsO puede

llegarse a verdaderos absurdos ~ corno en el C2\SO en qUJ2Ul1 pr-oyec to sea c'las í.Eí.cado

C01TIO prírner-o por r-ecuper-ar' la .irrver-si ón más r-ap i damen te que otros)' ~y sin. embar-go t~

ne r' V1'1a r-en ta.bilida.d igv".al a cero (e Lnc'l.uso l1egativ2.) al no gel1.Crar í11gresos adici<~

rial.es COYl posterioridad al JnOn1C11,to eJ.1 que se t.ermi.nó de r-ecuper-ar- la in.versióJlo

Es evi.derrte que este cr í terio ado'l.ece de serias fallas)1 dado que omi te cOJlside~

rar aspec tos tal;" .impor-tantes como los menc i onados o

Sil~1 crr.bargo~ debe r-econocer-se qu.c pone especial érlfasis eXl VJ:l aspec to eLave des

de el pVJ}tJo de vista del .inver-sor- ~ el t í empo durante el qU.e av",Yl 110 se han r-ecobr-adp

los fondos desembolsadoso
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~ - EL CRITERIO DEL COEFICIENTE DE INGRESOS TOTALES· EN RELACIONCON LA INVERSION

l. 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 inversión. Las distintas propuestas se clasifican dándose prefe

rencia a aquellas cuyo coeficiente, así determinado,sea mayor. El Cuadro 4

parte de los mismos supuestos del CUadro 3, Y presenta Los coefIcientes "in

gresos "totales/ inversi6nu así como la clasificaci6n que, en consecuencia, co

rrespondería a los proyectos considerados.

En base a este criterio, los proyectos G y H obtienen la misma clasifica

ci6n, no obstante que,- sin lugar a dudas - el G es más beneficioso que el H,

dado que genera ingresos netos constantes, mientras que el H:,J obtiene ingresos

muy pequeños en los primeros años y mayores en los últimos. Cosa simi1a:r ocu

rre en cuanto a los proyectos B, C, D y E. El proyecto E pareciera ser el má?

recomendable 'de todos, ya que tiene el más alto coeficiente de "Ingresos tota

les sobre Inversi6nff
• Empero, si se analiza esto más a fondo, se ve que este

proyecto genera ingresos reducidos en los primeros años y mayores recién en los

últimos. El proyecto B aparenta ser el que le sigue según esta clasificaci6n

y-, sin embargo, el ingreso de $ 30 millones recién se percibe en el cuarto año.

La inversión e presenta un coeficiente de "ingresos totales sobre inversi6nu

superior a la D por cuanto sus ingresos totales superan en $ 1 mil16n a los

de esta última. No obstante, el proyecto D presenta la ventaja por sobre el e

de que proporciona mayores ingresos en los primeros años.

2. Evaluaci6n del criterio del coeficiente de ingresos totales en relaci6n c6n la

inversi6n

1. Características positivas

Considera todos los ingresos netos a obtenerse durante la vida econ6mica del

proyecto. Es decir que - a distinci6n de 10 que ocurre con· el criterio del

periodo de reintegro- toma en cuenta todos los años durante los que se generan

ingresos netos.



CUADRO 4

DESCRIPCIOl\T DE 1,i1\5 Il\TVERSIOl\T:ES HIPOTETICiiª y C~J\SIF_~C:~ClQl'r_ El'J BASEdiL CO~!,~CIEI\JTE DE INGRESOS TOTJ\LES

(Pesos mino en millones) Ingresos Coeficiente

Ingresos Netos de Cada Año Netos de ~~Ingresos Clasifi..,.

Costo Año 1 j\ño 2 ,Año 3 'Año 4 Totales Totales sobre caeión
Inversión Inicial Jalar Residual Lnve r-s i ón"

A~ S1 3'0 $ 30 ~r~ - ~) ... t~ $ 30 1 7;9 ...

B 20 - - -- 30 30 1~5 3

e 20 7 7 7 7 28 1 9 4 4

D 20 la 8 6 3 27 1~35 5

E 20 5 7 .9 10 31 1 9 55 2

F 20 10 la 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

!
~
t.V

~
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2. Caracterí~íticas negativas

a) No toma en cuenta las distintas épocas en que se generan los ingresos

netos. Es decir, no pondera el mayor valor actual que tiene un peso que

ingresa antes que otro en el tiempo, dado que el que ingresa antes pue

de ser reinvertido (10). En consecuencia, no otorga importancia alguna

a la rápida recuperaci6n de la inversi6n.

b) No permite establecer la rentabilidad de la inversi6n.

5610 determina un coeficiente que no se halla referido a una base anual

de c6mputos, por lo que no puede hablarse de urendimiento de la inversi6ntt •

e - El CRITERIO DEL PROMEDIO DE INGRESOS NETOS ANUALES EN RELACION CON LA INVERSrON

l. CONCEPTO

Este, método est~ muy relacionado con el de los ingresos netos totales

en relaci6n con la inversi6n. Consiste simplemente en dividir el total' de in~

gresos netos por el número de años durante el cual se percibirán, y luego di

vidir el promedio de ingresos hallado por la -inversión original. El Cuadro 5

clasifica los proyectos que se han venido considerando anteriormente de acuer-

do con este criterio.

Tal como puede apreci~rse a través del referido cuadro 4e1 proyecto A me

recería ser apr-obado en primer t~rmino'" como consecuencia de tener el más al

to coeficiente de ingreso promedio en relaci6n con la inversión. Esta conclu

si6n es, sin duda, un absurdo, dado que el ingreso promedio que genera dicho

proyecto s6lo alcanza a recuperar la inversi6n. Incluso podría ocurrir que el

ingreso promedio no alcanzara a recuperar dicha inversi6n y, no~ obstante fue

ra seleccionado, de aplicarse este criterio. Efectivamente, si por ejemplo,

el ingreso neto del primer año fuera de $ 18 millones, el ingreso neto prome

dio sería también de $ 18 millones y el coeficiente de ingresos promedio en

(10) Si se tuviera en cuenta los efectos de la inflaci6n, en valor·actual, en

términos reales, sería aún mayor, obviamente.



CUADRO' 5

DESCRIPCION DE LAS INVERSIOl'TES HIPOTETICAS y CLASIFIC.ACION EN Bl\SE J\L COEF¡CIENTE DE JiNGRESOS PROlvIEDIO

EN RELACIOl'J ,CO!'T LA II~VERSION •

Inversi6n
Costo

Inicial

(Pesos m/n. en millones)
Ingresos Netos de Cada Afio

Añal Año 2 Año 3 Año 4

Ingresos
Ne tos

Totales

Ingresos
Netos

Promedios

Coeficiente de
IngresosProme

,dio s/Inversi6n Clasificaci6n

7 7 7

la 8 6

5 7 9,

10 10 6

5 5 5

1 2 ,3

,A ~p '30

B 20

e 20

D 20

E 20

F 20

G 10

H 5

~~ 39 $- $ - $ -

30

7

3

la

5

4

'$ 30 $ 30.- 1.- 1

30 7,5 0,375 4

28 7,- 0,35 5

27 6,75 0,338 6

31 7,75 0,388 3

26 6,5 0,325 7

20 5.- 0,5 '2

10 2,5 0,5 2

1
~
U1
I
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relaci6n con la inversión serta de 0,6. En este caso, al proyecto A le seguiría co

rrespondiendo el primer puesto en la c~asi.ficaci6n, aún cuando sus tngresos netos e,;,!

perados ni siquiera alcanzan a recuperar la inversi6n a efectuar. En este caso, co

mo se ve el absurdo adquiere mayores proporciones.

Este criterio, por lo que acabamos de ver, adolece de un grave deEecto: no toma

en cuenta adecuadamente la duración de los ingresos y, en consecuencia, tiende a la

aprobaci6n de proyectos con altos ingresos pero de corta vida. Lo que lo hace swna

mente peligroso es que, al dividir los ingresos totales por el número de años (dur~

te los que se percibirán dichos ingresos) pareciera tomar en cuenta todo el tiempo.

Como puede verse a través del análisis efectuado, esto no es así. 5610 en el caso

-muy especial y nada .frecuente- en que todos los proyectos que se evaltian tengan el

mismo n'Úmero de años durante los que se generarán los ingresos, este criterio dá r~

sul tados más aceptables. Y decí mos "más acep tabfes" y no "aceptables" por cuanto,

aún en este caso, se estarí.a dejando de considerar la época ,~en que se producen los

ingresos para cada proyecto. Prueba de esto es que los proyectos G y J{ tienen, se

gún este criterio, la misma clasixícaci9n y, no obstante, es evidente que el G es

pref'erible al H, en vista de que en el G los ingresos tienen. un .flujo constante,

mientras que en el H al pr-í.ncf.p í o son bajos t elevándose recién en los úl timos años.

Del mismo modo es incorrecta la asigna~i6n del cuarto ~uesto a la inversi6n B, ya

que no se tiene en cuenta que los $ 30 millones de ingresos, recién se obtienen en

el cuarto año, en tanto que el proyecto e (quinto puesto) y el P (sexto puesto) lo

gran la mayor parte de los ingresos en el primero, segundo y tercer año. Cosa simi

lar ocurre cuando se compara el flujo de los ingresos del proyecto B (cuarto pt'-es

te) con el del F (séptimo puesto) t por la misma raz6n Lndí.cada,

Evaluaci6n del criterio del promedio de ingresos netos anuales en relaci6n con la

inversi6n.

Este criterio es muy similar al del coeficiente de ingresos totales en relaci6n

con la inversi6n. En consecuencia, caben aquí las mismas apreciaciones positivas y

negativas que se" hicieron en oportlUlidad :de evaluar el criterio anterior.
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e A P I TUL o IV

CRITERIOS BASADOS EN LOS INGRESOS DE FON~OS y EN EL VALOR -TIEHPO DEL DINERO

EL CRITERIO ~E LA JASA INTEIDfA DE RENDIMIENTO DEL PROYEC~O

l. Introducción

Del análisis efectuado surge que ninguno de los criterios considerados hasta ~quí

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 2

tros asignan preferencia a un proyecto cuando, sin duda, el otro es superior al primel'o.

Has ta es te momento, los diversos cri terios anali zados no han tomado en considera-

ci6n el mayor valor actual que tienen los ingresos más pr6ximos que los más lejanos c.2,

mo consecuencí asíe la posibilidad de volver a invertirlos con anticipaci6n y ge·nerar

nuevas utilidades o no consideraban las series durante toda la vida econ6mica de la i!!

versi6n. Esto di6 lugar a una importante crítica contra los criterios anteriores. En el

presente capítulo y en el próximo se analizarán dos criterios que toman en cuenta la é

poca en que se obtienen los il:1Qresos a través de toda la vida económica de la inversi6n.

Todo proceso productivo va acompañado de una corriente de egresos destinada a la

compra de medios de producci6n, llamada "proceso de inversi6nu • A su vez esa inversi6n

en el campo privado se efectúa con el fin de lograr una corriente de ingresos netos a

lo largo de la vida econ6mica del proyecto que superen en la mayor medida posible el mon

to de la inversi6n efectuada (1).

(1) - "En las economías capitalistas, el empresario no se interesa por el valor de uso
de los productos que o;'rece a la venta. En consecuencia, s61oePec~a la inversi6n adi
cional de recursos productivos cuando tiene la certeza de que obtendrá un crecimiento
adecuado en el valor de sus. activos a través del interés compuesto sobre el capital i~

vertido, no inferior a la tasa promedio del beneficio determinado en las condiciones
del mercado del país en cuesti6n.
En una economía socialista planificada, la producci6n se lleva a cabo en aras del uso
(consumo) y las inversiones adicionales del trabajo pasad6 se justifican por la crea
ci6n -col1:"la misma cantidad de trabajo actual- de un volumen adicional de bí enes de
consumo o, en forma alternativa, por la reducción de la cantidad de fuerza de trabajo
que se requiere para mantener la mísma escala de produccá ón de bienes de consumo"; S.G.
Strumilin: HEl .factor tiempo en los proyectos de inversi6n de capital".
El tri·mestre Económico. Abril-Junio de 1959.
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Si se admite que el empresario 5610 efectuará la inversi6n si la tasa de ren

dimiento alcanza o supera el mínimo deseado por él, es f'undam.ental: 10) ~onocer las

series de egresos e ingresos durante toda la vida de la inversión, y 20 ) Establecer

la relaci6n que existe entre ambas series.

Al decir Utoda la vida de la inversi6ntt se incluyen los ingresos derivados de

vender en el úl timo instante las instalaciones productivas y los bienes de cambio

en stock, como consecuencia de terminarse el proceso productivo. Es decir, la vida

de la inversi6n termina cuando se ha cobrado el último importe proveniente de la

realizaci6n de los activos tre la Lnver-aí.ón cons'í der-ada,

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

son los siguientes:

a) El-de la tasa interna de rendimiento sobre la inversi6n.

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

Orig;en y concepto del cri terio de la tasa interna de rendimiento d,el proyecto

Joel Dean (2) ha sido quien desarrolló este criterio, dentro del campo micr2.

econ6mico de análisis, en virtud del cual la empresa calcula la tasa de rendimiento

interna de cada proyecto de inversi6n en base al valor actual de los ingresos f'utu

ros, y luego efectúa la selecci6n en base al orden decreciente de tasas. Este cri

terio representa un punto de partida altamente constructivo dentro de .la metodolo

gia de selecci6n de las inversiones de capi tal en las empresas privadas t al elimi

nar varias de las deEiciencias que presentaban los criterios existentes hasta el

momento de su proposici6n por Dean. Estos criterios son los que hemos analizado

evaluado y criticado en los capítulos anteriores y, como se recordará, la falla

principal de todos ellos radica en la .falta de consideraci6n de un aspecto f'unda

mental de toda inversi6n: el momento (.factor tiempo) en que se obtienen los ingr~

sos futuros.

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

y Managerial Economics (Prentice Hall, tnc, Englewood ClifEs, n.r , 1951)



la. inversi6n~o

El criterio de la tasa Ln te rna derendimiel1.to sobre la Lnver-s í ón que anaI i

zamos en este capítulo consj~e en~

10) Establecer la tasa de rendimiento m1nima para la empr~sap en base a los

objetivos trazados por la Direccióno

2°) Estimar los m~s probables (3)~ ingresos futuros durante toda la vida de

~(

I,~,',il,,{
~!

3°) Determinar la tasa Lnte r-na de r-end im.ien to xtel proyecto de Lnver-s í.ón me

'diante la compar'ac i ón de los valores actuales de los ingresos Fu tur-os

con los va.Lor-es.; ac tua'l es de la Lnver-s í.ón, ¿

4°) Comparar la ta.sa de r-endimí ento del p.royec to cont ra las tasas de ren-

dimiento de otros proyectos alternativos~

5o) Seleccionar aqueI proyecto que t.enqa la mayor tasa :Ln t e rna de r-endirni en

to y seguir así suces í vamente e11 orden, deor'ec.íerrte siempre que s upe r-en

al rendimiento minimoo

3oro~mas .típic~:lsde corrientes de .fondo§.

Al considerar la. forma en que puede man i f'é s tarse la corrien te de fondos

(ingresos y egresos) de las .invers í.ones 9 pueden d í s tingui rse los siguiel1.-

tes casos 'básicos~

a) Un solo desembolso irlicial JT un ~olo ~ngresofuturo

Este caso es el más sencillo y'consiste en la realizaci6n de una compra~

.í.nvers i ón o gasto presente de ~ pesos , con la il1.tel1.ción de vende r-Lo den

tro de.!!. años en ~ pesos 9 tal que b ~ a

(3)- Se dice urnas probaíil~es~Q por cuanto en este criterio se supone que los ingresos
/!

estimados son los que urnas pr-obab'l emen te " se presentarán en el fu 'turo o
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El gráfico correspondiente puede representarse así:

- a b

~ *-....
1 2 3

años:'

4 • • • • • n

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

cuál es la tasa interna de 'rerÍdimientÓ (r) del proyecto que hace que el valor" ac

tual del ingreso futura, E" sea igual al importe de La inversi6n presente, ~.

La tasa de rendimiento anual (r), en base a una capitalizaci6n discreta

anual, surge entonces la siguiente relaci6n:

1
a = b.

( )
11

l+r

Desde el punto de vista operativo, se utilizan tablas de" valores actua-

les de V~ peso para distintos valores de r y n.

Dado que el tiempo ~ es, por hi~6tes~s, supuestamente conocido (4), se

trata de encontrar en la fila correspondiente a Bo, qué coef í c í.ex.te de actualiza-

ci6n multiplicado por b nos dá a.

La tasa L, a que corresponde ese coexlciente de "actualizaci6n hallado es la

tasa de rendimiento interno del proyecto.

Es de destacar que este caso, tal como veremos más adelante, se ha venido

presentando con frecuencia en la Argentina en los últimos veinte años a fin de ha-

cer frente al grave deterioro del poder adquisitivo del dinero, como consecuencia

de la continua inflaci6n (Com pra de inmuebles y su posterior reventa),

(4) - Se diceusupuestamente conocido", dado que la duraci6n de la vida econ6mica de

la inversi6n es una mera conjetura.



b )8] U11 solo desembol_s~ inicial ~ varios il!9"resos f'uttlros

Aquí nos hallamos frente a un único desembolso inmediato· que se realiza

en vista de ·la. obtenci6n de una. serie de iJ~gresos netos ·bl ~ b2 ~ b3 9 o o o b:

La serie de ingresos netos bIs b2 9 b3 p o

entre los ingresos totales en efectivo cl p c2
9

c3 p o

o bn~ es la diferencia

cn s y los egresos tota~

les eJl efectivo s dL ~ d2 9 d3p·····~· ~ o o o o dn ~ tal que el 2> d l, s . c2 2) d2 o o o o CIl ~) dn

En consecuencias podemos representar grá~icamente la corriente de fondos

de la s i qu í ente maner-a g

-'C<:. + bl + b2 + b3 + bn

~ ~ .n.. 4M u~{>

Tiempo O 1 2 3 n

Como puede apreciarse 9 este caso SUpOl1.e que 9 al térmi110 de los 1'1 años s la

corrie~te de ingresos (rentas) se interrumpe y no se efectúa inversión nueva algv~ao

La tasa il'lterl1a de r'end í.míento anu..al de la inversión surge de relacionar

las rentas futuras pos í t í vas , b.l , b2? b3
9

o ,o o 00 o o bn 9 con la renta negativa ao

Dicha r'e l.ac i ón , basada. en una capitalización. anual 9 y siempre' suponíendo a

los fines prácticos s que las rentas bl p b2 p b3 p

de cada año ~ queda es tablecida por la s í.qu í ente eouaci.ón ~

o o obn se obtienen al fin

bs

bl b2 b3 bn
a ::: + + +0 o o o 0+

1 + r ( 1 + r )2 ( 1 -\" r )3 (1 + )nr,

s = 11.
n

~
él '::c> . .. -- '5
S = 1 (1 -:- r} .. '

Es dec i r , se trata de encontrar cúale~ lo. (/¡¡_as¿l deJ~J9:dimientoJ_~G gy~ehél::'

ceqU.e la suma de los ·va nloresk.~ctu.ales de lo$iJ(lgre?oS.l1.~tos fll~u~os sea igua.l al
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~nporte de la inversión inmediata ao (5)

~j:': 13. pr ác t i ca , la tasa de r-end í m i.ent o , r , se ob t í.ene por apr-oxi.mac i one s

suce s í.vas ~ par t i endo de U.n2~ tasa de .í.nter-és cu..atqu i er-a , y de te rmí.nando cuá l es -p~

ra esa raaa- el valor actual de los egresos e ingresos ne t os presentes y Fu tur-os,

Si el valor actual de los ingresos futuros es superior al valor actual de

los egresos inmediatos? s í gn i Eica que la tasa de irJterés que se ut í l i zó es ~_rlferior

que la tasa. de Lntez-és que cor-r-espond í a haber apl í cado , En. consecuenc i a , se debe.

buscar' UJ.1,a tasa de interés mayor' qu..e haga que el valor ac tual de los í11gresos Fu..t~

ros ( bl, b2 9 o o o b~) sea igual a valor actual de los egresos inmediatos ao La

tasa. hallada es el rendimiento interno~ r, de la inversi6no

(s) - Esta tasa de rendimiento, r p es lo que JoMo Keynes llama ~eE~ciencia

del capi tal ~Q y otros autores Q~írldice de r-end ímí.entov~? 1~ren>dimien to de la iI~

ver-s i.ón", e tc , j;~l r-espec to d$ce Keynes ~ "Defi.no la eficacia margil1.al del ca

pital como si. fuera. igu.al a. l::~ tasa de de scuent o que log-raría igu.al.ar el ve-.

101'" presente de la serie de anual i dades dada por los rend írní en tos esperados

del b i en de ca.pi tal ~ en todo el, tiempo que dure? a 511 precio deofer'ta o o o o o

AJlora b í en , r-esu.l t a eví.den te , quevla tasa real de inversión cor-r í ente llega

rá hasta el pu..11tO e 11. que ya no haya cla.se aJ.gu.n.a· de cap i t a.. cuya efJJcacia mar

girial exceda de la tasa corriente de interéso

En otras palabras~ la tasa de inversi6n, se moverá· hasta aquel PillLto de la cur

va de demanda de .í.nver-s í ón en que la eficacia mar-q i nal deI capi ta~~ en general

sea igual a la tasa de interés de mercaddOoCTeorfa·General de la ocupaci6n~

el Lnte ré s J' el d i ner-o" o

págso 135 Y 1360· F011,do de Cul tura Económi ca ~ 1\1éxico ~ 19'560
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En' el caso que estamos considerando ~u.n v..nicodesembolso inmediato y varios

ingresos fu.turos- la tasa de r-endí.mí.ento representa l.a maxor tasa de interés que se

puede paaar .sin. perder dinero ! .siL .t9.d.a .. la inve);'si6n se ef'ect'6.ªcon. .. fondos presta

d,os xeleréstat.nox su,s intereses fueran devuelt~s Eorm~sli;.'>..de los futuros ingre

sos de la inversi6n, a medi.da que se 'pr'C?du~c~.

Esto puede verse con claridad a continuaci6n, en el cuadro 6 , en el que se

muestra la i~versi6n o'riginal, efectuada con fondos recibidos en pr-és t amo, loS,

ingresos netos futuros esperados, el interés a pagar por el préstam.o a la tasa del

20% anual 'sobre saldos, y. el importe del préstamo que se paga anualmente con los

ingresos obtenidos de la inversi6n~



Inversi6ng 2990060

Ingreso anual ne to después de irnp1J~esto a los'

~54-

r:~élitos más depr-eci ac i ón de los Bí enes de Uso

Vida económica del proyecto

Tasa de interés que se paga por los fondos

recibidos en préstamo

~5 1000000

5 años

20 % anu..al

==================== ==============

..Año

1

2

3

(1)

Saldo adeudado al

iniciar e.'. perLodo

2990060

-2580872

2100646

1520775

830330

'rotales

(2)

Il'lgresos Ne tos

1000000

1000000.

1000000

1000000

1000000

5000000

(3)

Intereses anuales

que se pagarl

590812

51077~·

L1·20129

300555

160670

2000 9~·O

Devo Luc í ón anual

de capi ta~.

480226

570871

2990060
=================



Como puede apreciarse~ 20 %es la· tasa
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qU.e puede paSTarse por e ..' ca1?d~

Gb:'c~nido en p rés tamo y emplea.do en el proyecto cons í.dez-ado , E:l'l r-ea.lídad , en prjll

cipio s 1'10 t.endr-La sen t í.do ob tene r- d i ne r'o en préstamo a~120 % para invertirlo e11. U..11

proyecto que genera el 20 %de rendimiento anualo Ssta tasa -del 20%- representa

la "tasa lílni t.e " a utilizar para la accp t ac í ón o rechazo de los proyec tos que se PIe

De este concepto deriva la pr-opos í c ión -por part@{)de los sostenedores de es

te~riterio-- de qV..e ~ una vez de t e rrní nadas las tasas Ln te r'nas de r-endi.mi errto de las

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

del cap i tal a jeno para. la empresa , En base a es ta compar-ac.í ón solo se accp t.ar-Lan aqa~

110.5 pr-opues tas qv..e teJ()~gan V~1/1a tasa de r-end.i.mí ento su..per-Lor a cos to del cap i ta.l e

e) Ur~ solo desembolso inicia"}. y \8.r~~_os iJ~'pF!=sOS fv~tu_ros 11.1~gode cierto E.,erJ~o~10

Un e.aso especial dentrc del tipo de corriente de fondos visto en b) es aquel,

que consiste en efectuar un solo desembolso inicial esperándose obtener varios in-

gresos Futur-os ~ pero Luego de t r-ans cur-r í.do cierto per í odo ,

Un ejemplo de esto es la plnntac í ón de árbo Les J' la posterior expLo t ación fo-

restalo Asimismo la elaboraci6n y comercializaci6n de vinos 2inos y otros bienes

d b. °b . .e C011.SVJnO que mas apr-ec i o r ecat en por V.l1 mayor- es tac i onenuen to, Las i.nversiones.

se realizan. en UXl momento o lapso dado y se obtienen ín.gresos el?- V.J10 o varios pe-

riodos futuros p pero luego de transcurrido cierto tiempoo Esto difiere de la fa

br í cac i ón de bienes du..r ab1 es. de producci6n que se produ..cen en. Forma r-el e t í.vamen te

inmediata apartir de la puesta en marcha de la inversi6no

Al aplicar este criterio a los proyectos? que analizamos en los ·capitulos an

t er-i or-es , llegamos -por primera vez- a de t e rraí.nar- r-end im í en tos que :1:1.05 pe.rmi t.en

clasificarlos adecuadamente o

En el cuadro 7 se muestra~ las tasas internas de rendimiento de cada proyec-

to y las clasificaciones que les correspondería en caso de aplicarse este criterio



llegando a conclusiones que surgen como razonables~ G9 con un 34 r9 %de rendimiento

es preferible a H (con u..n 27 ~ 4 %) o Como pv..ede verse 9 la suma de los il1.gresos ne tos

tota.les duplica en, ambos casos a la inversión. oriq i.na.l , pero las u.. tilidades se ·ge11e

r-an más t.empranamen te en G que en Ho

La .inver-s í ón E provoca U11 r-end ímí ento del 17 )'9 %~ ocupando el tercer pues

to fren.te a F $ qu..e si b i en recupera .10. inversi6n en dos años? s610 genera un ingreso

neto ad i c i onaI de m"~~:n 6 mi Llories 9 Fr-en te a una Lnver-s i ón de nl~)tl 20 miLlones , ~,plicaE.

do otros cri-terios ya vistos ~ sería muy difícil de te rmí nar- correctamente los montos

relativos de E con respecto a e }ra. que si bien E permite cb t ene r in.gresos ne t os to

tales por mSn 31 millones? contra mSn 28 millones de Cv éste los genera mAs rapida

merrte , P~lv:.tilizar es te m~tod~se llega a que E· es pz-e.Fer í.b".e a C. (y t amb i én a o),

El'1 cu..anto a El ge:::'era VJ1 .irapoz-t.ante ingreso neto, pero r ec i én a. cabo del

cuarto affoo Y este. criterio le penaliza aducuad~mente por ello p otorgándole el sé2

timo puestoo

F'i nalrnen t e , A>~ aunqu..e es .el proyecto de más r~~pido reintegroJ\ 1'10 ge11era r-en

dimiento a,luuJ10Q :~7a,s ~)jf:~n. aJ~ cc;:~tX\~t. p significa una pérdida. r caL,

Por ello le corresponde la octava clasificaci6no



CUi\DRO 7: 12.?SCR~PCI01'J DE L1\S INVERSIOJ\TE~ J.IIPOTETICASL~I y CLI\SIFICl\CIÚ~NB~T .. B/\SE 1\ LA.. T}\Sl\ INTERN1\ DE RE1\JDIMIEJ\TTO

DEL PROYECTO

(Pesos M~N en millones )

INGRESOS NETOS DE CADA ,AÑO

.t\ño 4 Tasa Interna Clasificaci6n e6 base

Costo Valor de a la tasa' interna,de
Inversión Inicial liño 1 ,Año 2 ,Año 3 Residual Rendimiento r'endí.mi ento ,

5>~1-<
'""'"

1\ 4~\ 30 $ 30 $ $, -0- $ O % (1) . 8~l~ ~o-- --o~

B 20 --'0'" .... 0 ...... ~o- 30 lO~7 % 7

e 20 7 7 7 7 15~0 % 5

D 20 10 8 6 3 12,1 % 6

E 20 5 7 9 10 17 79 % 3

F 20 10 la 6 .... 0 ...... 15,7 % 4

G la 5 5 5 5 34 19 % 1

H 5 1 2 3 4 27 ,L}. % 2

(1) En realidad el rendimiento es negativo, y este criterio no lo alcanza a demostrara,

I
V1
'...:l
a



DE DE

IYlvers i611. l~, ~

(peses en

DEL

miLes )

In\Tersi611, B~ {Ut í Lí zando los coe Ei c i entes de la 'I'ab l.a 1 ~ a~ fi.11al de este Ca.pi t.ul.o)

Ingresos

Tasa lO~s

Fa.ctor de
l~,c tu,al i zac:i, 611

Va l or-

'I'aaa 15 %

Factor de
f~\ctv~r3.1 i zaci,6Yl

'Talar
Ac tua't

o

4 300000

1 90000

0~6830

( 200000)

200 Ll90

490

l~OOOO ( 200000)

170154

I11 terpolaJ:J,do g

t~ ==

S =

~rl consacuenc i a ~ la tasa de r-endiraí en to es g

= ??~-5'

30336



IJ1,gresos Valor

Tasag 15%

Factor de

l~ctv~ali zac í 6](1

Valor

o

1

2

3

( 200000)

70000

70000

70000

70000

Irrter-potando r

l~OOOO ( 200000)

0 99091 60364

O~ 826L¡· 50785

O~7513 5 9259

O~6830 ~'9 781

2c189

1 90000

0 9 8696

0 9 7561

o~6575

0 9 5718

( 200000)

60087

5~292

'1, ~ 603

4 9003

( 15)

¿~:-.: 2 e 20-4 ~? ~--~------=--~-~O r 05

.,= 20189

20204

En consecuencia i la tasa de rendimiento es~



I:ngresos
I\Jetos'

Tasa 10%
Factor de

. }~,ctualizaci6n

'I'asa 15%
Factor de Va.lor

t:.ctu,aJ.

o

1

2

3

-4

( 200000)

100000

80000

60000

30000

l~OOOO

0 97513

0 9 6830

.(~ 200000)

9~091

L!'9508

2 ~ OLl·9

1,0000

0 9 7561

0 9 6575

O,~ 5718

( 200000)

4 9999

2 9964-

Interpolando~

= 20259 -~------ . X

( 2~961)

En consecuencia~ la tasa de rendimiento es~

i = 0 910
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Tasa: l~¡% Tasa~ 20%

«=>61-=

ltño

o

1

.2

3

4

IXlgresos

Ne tos

(f; 20(000)

50000

70000

90000

100000

Factor de
1~ctualizaci6n

1 90000

0 97561

0 9 6575

0 15718

Val.or'

P';.,ctual

($ 200000)

'5 p 918 ~

_~." 5 ?7~8

Factor de
J'!\c tu..al i zac i 61'1

0~8333

Valor
Ac tua l

( 200000)

40167

~-9861

5~208

4'0823

A =

~=

=====::========

-------------0,9 05

x

941
==:========::;=

r-,

X = ~ 10277 X ,Op05

En consecuencia p la tasa de rendimiento esg



11'NER8rON F g

Tasa 15% 'Tasa 20%

o

1

2

3

-4.

Ingresos

Ne tos

(~!: 20 o 000 )

, ro. 000

100000

60000,() ,

Factor de

li.ctual izaci6rl

l~OOOO

0 9,8696

0,7561

0 9 6575

In. t e rpo'l ando ~

Valor

Actual

(~~ 20 o 000)

80696

7~561

-0-

202

Factor de

lictu,alizaci6n

. 1 90000

O, 8333 .

-0-

Valor

};.\ctual

( 200000)

80333 .

60944

r,
~ = 2G2

....,..
A.

x = ) 202 X 0,05

10453

En consecuencia 9 la tasa de rendimiento es~
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I::1grc:sos

Año

Tasa~ 30%

Pac tor de

l\ctv.al i zac i.ón

\Ta.lar

Ac tua.l

Tasa ~ 35~1o

Factor 'Valor

o ( 100000) 1,0000 ( ~}, 100000) 1)0000 ( .100000)-

1 50000 O~7692 30846 0,7407 s. 70L!·"

2 50000 O~5917 20959 O i 5LJ·87 20744

3 50000 O?4552 20276 O~ '1-064 20032

Lt· 5 o 000' 09 350l 10.751 O ~ 3011 10506

832 ( lLl)

I11terpolJ.1,:da ~

~ - ~ >1j~.6 ----------,-0 ¡ 05

~ ~32 ---------"- X

En consecuencia~ la tasa de rendimiento es:



TIfVERSI01~

Tasa~ 25 %

Factor de

Ac tua'Lí.zac í ón

Valor

...2.e tu..a1

Tasa~ 30%

Factor de

Actual .iz.ac í ón

Valor

o ( 5eGOO) l?OOOÓ ( 50000) (!J l~OOOO ( 50000)

1 ], 0000 0,;8000 800 0 97692 769

2 20000 0 96400 J_ 0280 Oi5917 10183

3 3nOOO O~5120 10536 OsL{552 10366

.4- Lf'Q 000 O? L{>096 10638 0 93501 104-00

254 (282)

IJ:lt e rpo.l ando g

536--~~~~~·_·_-._-----0 905

=

536 ·

25·4

En consecuencia p la tasa de rcnd~niento es:



5 o ~~~jI13J:l~~ ~~,-C911,si~d:er~<:~011eS crí ticas el!), torJ1.0 al cri terio de la. tasa in tern,a

de rel'1d.imiel'l to

Al analizar los criterios anteriores (período de reintegro~ estado

nanc í ero ~ etc.o) se cons í de r-ó si' cUJTIplfa01 con VJ~a serie de r-equ.i s í tos mí13im,os y ~

dado qtze -como vilnos- 1'10 los cump l Lan sino 561.0 par-c í al.men te ~ no tel"lía mayor'

sentido entrar a considerar otros aspectos del análisis p de carácter más

0:.00 Sil'! enbarqo , el!'), este punto cabe ef'ec tuar- aJ.·g1}..1'las· .cons i der-ac í oncs e spec í a-

les en r-el ac í ón C011 el cri terio que ana'l i zemos o

a) Bl .. precar~o .. c012oc;i.n1.~;e11.tode:.- Fu tur-o ,

referirse él la eva'l.uac í ón de Ias .inver-s í ones decía ICej1l1eS (6) que,e

;oel hecho más destacado es lo prec~rio de las bases de conocimiento en que han

de basarse nues tras cálculos de los r-end im í.entos probab'Les o Nue s tro corlocí--

mí en to -de los factores qtle regirán. el' r-end imi.ento de una Lnve r-s i ón en los años

ven í der-os próximos es f'r-ecuerrtemerrte muy ligero y a menudo desdeñabte , Si he-.

mes de hablar CO:i~ Franqueza p. t.enemos que adnrí t:Lr que Lr.s bases de 11V..es tro C0112,

c.irní en to par-a calcula.r el r-endimierrto probable en los diez aS10s pr-óximos de 11.11.

ferrocarril ~ ID1.a mí.na de cobre ~ UJ12. Fábr í ca t,~::xtil f la c l í en tela de 1),J:1a med i c í

11.a pat en t ada , VJ.1.2'1. líJo.ea t ranse t lán t i.ca de vapores; o U.11 edificio en la. City de

Londr-es , es muy Lírni tado , jT a veces nu.Lo ; ")' a'C:'11 en, los Cil1.CO años pr'óx.imosv Tie

hecho~ qu í ene s il1.telntaJ:l e11 serio izar e s t í.mací.ón se encuen t ren

en tal mí.noría que S1)~ condue,cta no gobierna el mer-cado;

En consecuencias si bien este criterio representa un gran avance res

pecto a los an te r i or-e s ~ debe reCOY10CerSe .que 12,s corrientes de irlgresos y egr~

sos en qv..e se basa Jc10 SOl1. más que con j e tur-as , sujetas a una Lncer t í.dumbr-e ,

(6) - J o Ic10 Keyne s g o.oTearía. ~el!.eral de la. Ocupac í ón ~ el i11 t.e ré s y el d i.ne r'o" o

Fondo de Cultura Econ6mica) M~xico 19560 pAgo 1480
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Hay algunos autores que consideran que "el método de los. ingresos futuros des

contados (o la tasa interna de' rendimiento) automáticamente compensa en alguna forma la

confianza decreciente en los ingresos futuros pronosticados porque asigna actuales sig

nificativamente más bajos a los ingresos que se esperan en los años futuros más distan-

teso En otras palabras, las estimaciones de ingresos o ahorros a obtenerse dentro de

diez años tienen mucho'\menos peso sobre la tasa de rendimiento queú el que tienen los a

horras a obtenerse en los primeros cinco años01o (7)

Si bien reconocemos que siempre existe incertidumbre acerca del futuro, y en

ciertos casos muy alta, nosotros consideramos, con esos autores que este criterio actúa

como. un reductor de esa incertidumbre, especialmente para los ingresos netos esperaqos

a plazos más bien largoso

b) Limitaciones vinculadas al procedimiento de cálculoo

Diversos autores, COJno .r ,n, Lor i e y LoJo Savage (8), s. Salomon (9), a. Bi.e rrnan j'

Smith (lO)~ y JoToSoporterfield (ll)~ han destacado ciertas limitaciones, la primera de

las cuales -a nuestro juicio infrecuente y algo sofisticada- pasamos a exponc!o

La primera limitaci6n deriva del procedimiento de cálculo, como consecuenci~

del cual algunos proyectos pueden tener más de una tasa interna de rendimientoo Asi,

$upongamos que los flujos de fondos son, sintéticalnente los siguientes:

(7) - Biermann y Smith: opo cito

(8) - Ver "Thr-ee Problems in Ra t io-n i.nq Capi t a.I '", Journa1 of Business YJCVIII, octubre

1955, págso 229-2390

(9) - Ver UThe Aritmetic of Capital-Budgeting DecisionsH , Journal of Business, YXIV,

abril de 1956, págso 124-1290

(10)-' Ver "The Capital Budqe t inq Dec i s i ont' , The l1acmillan Co, New York, 19600'

(11)- Ver~ecis~ones de Inversi6n y Costos de Capital", Herrero Hnos. Suceso México,

1967, págso 25 y sigso
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FLUJOS DE FONDOS

o

1

2

?roxecto A.

'5"

(~)

Proyecto B

7

Las tasas .írrternas de r-endirní.en to surgi~án de La r-eso'Luc í.ón de las sigv...i.entes

eC11acio:nes g

PROYECTO,g~ PROYECTO B

1 -{- .....-06.05~_

(1+i)2

5

1 + i

3 + 5
2

(l+i)

= 7

l+i

(1+i)2 + 5 = 5(1{1)

1 + 1 + i
2

+ 1 - 1 - 5i = o)

3i + 1 = O

2
3(1+i) + 5 = 7(1+i)

2
3 -{- 6 i + 3:í. -{- 5 -- 7 7 i = O'

3i
2

- i + 1 == O

+ \
3 - t./: 9 - 1;,

l =
2

=

2

5
+

1. - 1 - 12

6

~~ consecuenc í.a g

Es decir 9 l1a}T dos t as a s i c:terl1.as de r-end í.m í en

to que satisfacen la ecuaci6n de est~ proyec-

Bn consecuencia p las ra1ces son
imagil1.aria~s6

-. = 1 + h - 11

6

1 - ¿- ·11

6

Es decir 9 no existen soluciones

aceptables al problemao
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. ReempLazando 'en la Lra, ecuac í.ón

tenemosg

a) Par~i = 261 %

Prueba ~ PJ?Ojre(.':to B

No tiene sentido p ya que las

raices de la ecuaci6n son i-

mag í.nar i a s o

5

3¡61

5

13

5

b) Para i' = 38 %

51 + __~_ 5

8íl'1 embargo y cons í der-amos que los "casos en. que se pr-e sentan pr-oycc tos de i11ver-

'6 d . " , ( '.' d d ímíento ) ,SJ.. 11. con dOS- o mas °ral.ces tasas J_l1ternas e r-en .imíento j o C01'l r-aa.crs

rias 9 50r1 poco hab i t'ual es j' cor-r-esponden a flv.. jos de Fondos :~'a.ros ~ COI''), sal í das ne

t as de. Fondos en. el futuro (cosa poco hab:itu>al:~ ya que no rmat.men te ex i s te UJ1. pro

ceso de salidas ne tas ~ y luego uno de entr-adas ne tas de Pondos ) o

e) Limi taciolles vinculadas c0rlla~ship6tesisrela.tivas_a _13.5 tasas de rel1.dimiel1.to

yde financiaci6n

La otra limitación es la sigl1ienteg este criterio parte de la supos í.c í ón

de que los flv~jo5 de fOl1.dos (positivos o neqa t í.vos ) que se gel'1eraYl a 10 largo de la

vida de la Lnve r-s i.ón , sGnreinver~id()~ o finaY1Ciados a la misma tasa :1.11.terna. de r-en-.

dirrriento del p'royectoo Es decir ~ supone que ~

lo La tasa .interna de rendimiento que corresponderá ~ las inversiones potenciales a

efectv..ar con los fondos pos i tivos lletas que gen.ere el proyecto comeze to será igv~al
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al costo del capitalo

20 ¡,\i1bas taS0.r~ " #él'~<;<' r 'l t r
, que. cor-r-esponder-á a las Lnver-s í.ones a eFec tuar ,

)T la deI costo fv..turo de capi tal) no suf'rLr-án camb i os a lo la.rgo de toda la v í da

del proyec to ,

- Este tipo de Lí.mi tací.ones SOX1~ a nues tr-o jv..Lc i.o , de- más .í.mpor tenc í.e que Las ya

-nenc i.onadas anter-í ormente bajo b)fdado que se trata de suposic i ones que pu..eden },'10 ser

realistas por cuanto e a ) la tasa .í.nterna de r-end ímí cnto que pud i er-a C01~1~éspOX1(ler él 10.5

otras~_11Versio}3~~ q1}~e even)~,Ué?-]3ne11te se efec~~n COl1. los flujos ele Fondos positivos ne-

tos que se pr-oduzcan dur-ante la v i.da de L E~roy~ct<? c()11cr~~o cons í.der-ado pueden no seri

gu.ales ;;'D además , no ser igu.ales al costo de cap í tat ¡ y' b) los costos futuros de capi

tal, pueden~amb~a~ en el curso del tiempo~ lo que invalidaría las conclusiones concer

nientes a los méritos del proyecto concreto consideradoo
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60 EV.ALUk\CIOlT DEL CRITERIO DE L1\ T_~S~'\ II\~TEmTA DE REIJDTMIEl'TTO DEL PROYECTO

a) Características positivas:

Los aspectos positivos son los siguientes:

i) Considera la relaci6n entre ingresos netos futuros e inversi6n, lo que

permi te determinar un rend\JJniento (interno) de la inversi6ne

ii) Distintamente al problema de clasificaci6n de desembolsos en capitali

zables y cargables al costo que se presenta en el criterio del estado

contable, el rendimiento de la inversi6n queda determinado por los im

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

iii) Toma en cuenta el valor-tiempo del dinero, ya que considera la época en

que se originan los egresos e ingresos netos futuros o

En consecuencia, asimismo toma en cuenta las distintas formas (crecien

tes, decrecientes, constantes, etco) en que s~ van generando los egresos

e ingresos netos futuroso

iv) A diferencia del criterio del estado contable, 5610 se determina una.única

tasa de rendimiento sobre la inversi6n no recuperada en lugar de hacerlo

sobre la inversi6n original o sobre la inversi6n promedioo

b) Caracter1sticas negativas - cr1ticao

Cabe hacer presente las siguientes cr1ticas~

·l) El conocimiento acerca del futuro es muy deficiente o En consecuencia-no

obstante reconocer los avances de este criterio con respecto a los ya vi~

tos-las estimaciones de ingresos y egresos netos de fondos en que se basa

son, lamentablemente, meras conjeturase

ii) Tiene limitaciones provenientes del procedimiento de cálculo que p en cier

tos casos, hace posible la existencia de dos tasas internas de rendimien

to para un mismo proyecto o la aparici6n de raíces imaginarias al resol

ver las> ecuaciones (lo que provoca la/~ consiguiente desorientaci6n) .. 1
\)
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iii) Tiene limitaciones vinculadas con las hipótesis fundamentales p hipótesis

que en muchos casos pueden ser falsas~

1) La igualdad entre la tasa intefna de rendimiento de las inversiones

potenciales a realizar (con los flujos de fondos positivos netos que

genera el proyecto cOJ!l~eto) y la de los .costos fv.turos de cap i taLj y

2) Ambas tasas (reci~n mencionadas) no ~perimentarán cambios durante to

da la vida del proyectoo
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e A P 1 TUL o V

CRITERIOS BASADOS El\j LOS INGRESOS DE FOND9SYEL VALOR -TIEMPO DEL DINERO lt

EL CRITERIO DEL VALOR ACTUAL NETO (ODELA TASA EXTERNA DE INTERESES~

l. Introducción

En el capítulo anterior se analiz6 el criterio de la tasa interna de rendi

miento sobre la inversión, que representa un avance importante en la metodolCi>gíá

relativa a la selección de las inversiones por las empresas privadas. En este otro

se considera el criterio ·llamado del l1va l or actual neto" sobre la base de la esti-

maci6ñ previa del "cos to de capi tal ti para la empresa considerada. Hoy día se con

sidera que el método del valor actual neto (o de valores descontados) es el críte-

río más correcto para estudios de importancia.

2. Contenido del criterio del valor actual neto

Se basa en el mismo concepto bAsico del criterio de la tasa interna, en el"

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

mAs lejanos, tiene una significativa importancia en la determinaci6n del mérit~
del proyecto.

Este criterio consiste en:

10) Elegir una tasa de interés que r epr-e serrta- 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 los ingresos esperados, utilizando la mis

ma·tasa de interés.

4°) Restar el valor actual de los desembolsos del valor actual de los ingresos

esperados, obteniendo as! el valor actual neto de la inversi6n.

5°) Aceptar,' en principio, todas las inU'ersione~ independientes que tengan un

valor actual neto superior a cero; y rechazar aquéllas cuyo valo~ actual -

neto sea inferior a cero.

6°) Seleccionar aquel~os 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 habrá de utilizarse para establecer

los valores actuales de los ingresos y desembolsos. Es aquí precisamente donde
,

se plantea uno de los problemas fundamentales: ¿ Como se establece el costo de

capital para la empresa 1 Este problema ha sido muy discutido por diversos auto

res. A los fines de nuestro análisis puede decirse que el valor actual de unáan-

versi6n, calculado al costo de capital, es el importe máximo que una empresa pue

de desembolsar .sin experimentar unpe.rjuicio financiero.

Si la empresa, hipotéticamente, llega a desembolsar justo ese importe máximo,

no experimentará beneficio ni perjuicio financiero alguno~ Cuanto menor sea.el de-

sembolso, mayor será el beneficio financiero que obtenga.

Simplificando el problema, si el costo de capital es 30%' Y la empresa'conside

ra que un determinado proyecto permitirá obtener dentro de un año m$n. 130.000. de

ingresos, el. máximo 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 de un,año m$n.130.000,

el valor actual neto de la inversi6n es m$n. 10.000.- (es 'decir, la diferencia

entre el desembolso efectuado de m~~n. 90.000 y el importe máximo que la empresa es

taba en condiciones de invertir sin experimentar perjuicio financiero alguno).
1-

Cuando el valor actual del desembolso es mayor que el valor actual de los in-

gresos futuros significa que el proyecto no alcanza a réndir la tasa de interés

(costo de capital) ap~icada para evaluar el proyecto.

3°) El error-en la estimaci6n del costo de capital y sus efectos sobre la clasifi-

caci6n de las inversiones.

Como ya se ha dicho,' la estimaci6n del costo del capital para la empresa es
I

uno de los problemas más difíciles por resolver al efectuar la evaluaci6n de los

proyectos. En consecuencia, surge una pregun~a 16gica y fundamental: ¿ Qué efecto

tiene un error de estimaci6n del costo del capital en la clasificación de los pro

yectos considerados? O dicho en otros términos: ¿ Se llega a una distinta clasifi

caci6n de las inversiones alternativas en caso de cometerse un error en la estima-

ci6n del costo de capital?
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A esta pregunta puede contestarse, por lo menos, mediante un análisis empí

rico. A este fin, a continuaci6n se establecen los resultados de los ocho pro

yectos anteriormente vistos, aplicando el presente criterio, y sobre la base de

tres tasas de interés que representan d i st í.ntas estimaciones del costo de capi

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

(1) Es muy difícil (e inverosímil) "que una empresa llegue a cometer el error ~

de considerar para diversos proyectos, un costo da 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 ~5% en lugar del 30%, etc.).



CUADRO 8:

VALOR ACTUAL Y CLASIFICACIO~! DE LAS INVERSIONES El'J B~~SE A UNA Tl\SA EXTERNA

DE' IlJTERES DEL 10% ANUAL

(Pesos m/n. en miles)

Valor

A $ (30.000)

B (20.000)

e (20.000)

D (20.000)

E (2.0.000 )

F (.20.000 )

rt (10.000)\.:i

H' ( ~~OOO)

Inversi6n
Costo

Inicial
- Ingresos Netos de "cada afio

Año 1 Año 2 Año 3

$ 30.000 $¡~'- $ -

7.000 7.000 7.000

10.000 8.000 6.000

5.000 . 7.000 9.000

10.000 10.000 6.000

5'.000 5.000 5.000

1.000 2.000 3.000

i\ño 4 Actual Clasificaci6n
Valor Residual N.eto . Aceptable Inaceptable

$ - $ (2.727) -,,-
j~.

30.000 490 7

7.000 2.18'9 5

3.000 2.259 4.

10.000 3.921 2

--- 1.863 6

5.000 5.850 1

4.000 2.548 3

I
-......J
0\,



Cálculos del Cuad'ro 8: rrasa: 10% anual

Inversión A

Coeficiente de

-77-

Valor

Año

o

1.

2

3

4

Ingresos

$ (30.000)

30.000

Actualizaci6n

1.0000

0.9091

o.~8264

0.7513

0.-6830

Actual

$ (30.000)

27.273

$ (2.727)
............---_ ............~ ................. '............................ __ IIlfiiiIIIIII; ...... '-* ~_



o

1.

o

1.

3

4

~$ (20 0000)

IOaOOO

80000

6,,000

30000

( 20~OOO)

5~OOO

70000

9~OOO

lO~OOO

J. 0000

O~9091

O~7513

'1 ~ 0000

0508

$) 20259
==================

( ~OoOOO)

40 5¿¡·5

5 (' 78L{.

60830

$ 3~ 921

Ill\,ersi ÓIl ."

o

1

3

3

4

( 20(000)

100000

6 0 000

50000

5;000

50000

5 000

100000

O~9091

°i7513

1cOOOO

09909fJií

=~===============

( 20 000)

, 40 508

====~==============

( lOcOOO)

L!~o 546

30757

~==============~=~==



In~ersi6n H

o

1

2

3

( 50000)

10000

20000.

3000")

40000

1 90000 s ( 50000)

0 99091) 909

10 9 8264 10653

0 9 7513 20254

Op6830 20732

$ 20548
============



CUi1.DltQ 9 g ViALOR 1'\CT'U..A.L _'Y .CLi~ST'FIChCIOxJ X'~'E LI~S 'I?\íVERSIO}\TES :~rJ BáS.S A~ illIA Tl·\SJ2~ :;~~{Bl'ERtlA. :¡)E IN\!:r:~:_L~S

;)EL 20~1o }\l\lUJ.~L

( pesos m/:n" en mi Le s )

'Jalar
C..lasidicaciónCosto Ingresos. ne tos de cada aiío

Irrversi6n Inicial Afió 1 it20:1o ~2 Año 3

i~ S (30~OOO)'S 300000
.\

. ~;>.¡) ~

B (20~OOO )

e (20,,000 ) 7,000 7,,000 7 000

~D (20,,000 ) 10,,000 8aOOO 6?OOO

E (20,000) 50000 7,,000 9~OOO

? (20 ,~OOO) lOcOOO lO~OOO 6.~OOO

G (lO?OOO) 50000 50000 5,,000

H ( 50000) 1']000 2,000 3~OOO

Afío '4
'\Jalar :~esidual

~;:;

300000

70000

3,,000

10,000

-:-

5')000

4~OOO

Accua'l

fleto

( 5?OOO)

(5~531)

'(1~879)

(10193)

( 941)

(10251)

20945

887

¡l~~ptable

-.
~l

2

ITlacep t ab~~e.,-

·x

x

x

x

x

x

I
00
o
~



. Cálculos del~Cuadro 9: Tasa: 20%. anual

(Pesos m/n. ·en miles)

Inversi6n A

-$1-

Inversi6n B

Año

o

1

2

3"

4

o

1

2

3

4

I11QreSOS

$ ( 30.000)·

30.000

$ ( 20.000)

30.000 .

Coeficiente
de Actualizac16n

~,\pooo I

0,.8333

1,000

0,48,23

Valor" '.

Actual

$ ( 30.000)

25.000

$ ( 5.000)---.----.....~ _--._~~ ....
..... 'IIIWI!!III_iIIóijo¡i< _ .........

,: .
$ ( 20.000)

14.469

.....iIIIiIIIIIIIiI' ...- _..---- ......- --.-.. ~- ...... _.
Inversi6n e

o ~~ ( 20.000) 1,0000

1 7.000 0,8333
l'

2 ! .

7.000 .0,6944I,
~ ~

3 7.000 0,5787

4 7.000 0,4823

$ .( 20.000)

5.833

4.861

. 4.051

3.376
$ ( 1.879)
.......-~-~,--~~ ...... --- ...........--............. ......-~_ ~ ' ..........



Inversión D

O $ ( 20.000) ,1,000;0

1 10.'000,·, 0 , 8'333':

2 8.000 0,6944

3 6.000 0,5787

4 3.000 0,4823

Inversi6n E

O $ '( 20.000) 1,0000

1 5.000' 0,8333

2 7.000 0,6944

3 9.000 0,5787

4 10.000 0,4823

Inversi6n F

-82- "

$ ( 20.000)

8,333

5.~555,

3.472

1.'447

$ (1.193)
... ~-,....,.., ---_.- _ .........~ ....... .......,.,-- ---....,..,. .......

'$ (20.000)

4.167

4.861

5.208

4.823

$ ( 941)

..... _ __ ,...IIIiIIII!IIII6 ,....,...ii!IiiIIII.-..-. ............ .-. ~ ....~ - ......- -

o

1

2

3

4

$ ( 20.000)

10.000

10.000

6.000,

1,DelDO

0,8333

,0,6944

0,5787

O~4823

t~ (20.000)

8,333 '

6,944

3~472

$ (, 1,251) ¡

============



Inversión G

o

1

2

3

4

Inversión H

1

. $ ( 10.000) ,

. 5.000

5.000

5.000

5.000 .

1,0000

0,8333

o,6944~

O, 5787~

0,4823 -

-83-

$ ( lOoOOq)

4.167

3.472

2.894

2.412

$ 2.945..
.-... ...........- ~ .....~-.... ...-..... .....,,----- ~~ ......~~

o

l.

2

3

4

'$ ( 5.000)

1.000

2.000

3.000

4.000

1,0000 $ ( 5.000)

0,8333 833

0,6944 1.389

0,5787 1.736

0,4823 1.929

$ 887
=.==========



CUADRO 10: VALOR ACTUAL Y CLASIFICACION DE LAS INVERSIONES EN B?\SE A UNA TASA EXTERNA DE INTERES

DEL 30% A~JUAL

( Pesos m$n. en miles)

Ingresos Netos de ca.da año Valor
Costo Piño 4 Actual Clasificación

Inversi6n Inicial Año 1 Año 2 Año 3 Valor Residual . :Neto Aceptable Inaceptable
.~-~ -------

A $ (30.000) $ 30.000 $ - $ - $ - $ ( 6.924). x

B (20.000) - - - 30.000 ( 9.494) ",..;'-,

e (20.000) 7.000 7.oqo 7.000 7.000 ( 4.837) x

D (20.000) . 10.000 8.000 6.000 3.000 ( 3.792) y

E (20.000) 5.000 7.006 9.000 10.000 ( 4.413) x

F (20.000) 10.000 10.000 6.00.0 - ( 3'.660) ",.
.A,"},

G (10.000). 5.000 5.000 5.000 5.000 832 1

H ( 5.000) 1.000 2.000 3.000 4.000 ( 281) x

I
ro
~
I



Cl~.LCULOS DEL CUl\DRO lO~ Tasa~ 30% anual o e

(Pesos mino en miles)

Inversión Ao

Año

o

1

2

3

4

Inversi6n B

o

1

2

3

4·

.1Pversi6n e

lEgresos

~t ( 300000)

300000

~.~ ( 20(000)

300000

. Coeficiente de
~flctualización

1 90000 .

Op 7692_

1 90000

0 93502

Valor
Actual

$ (300000)

230076

$ ( 60924)
.........~__ _~ ~-"iI>

~ .......- ~ --.....

$ ( 20~OOO)

100506 .

=============

o

1

2

3

4

~~ ( 200000)

70000

70000

70000'

70000

1 90000 ~~ ( 200000)

0 97692 5?384

0 95917 4 9 14 2

0 94552 3 p 186

0$3502 2 9451

(r ( 40837).[~)

-----.- .....-~ .............--.- .............~---- .................. _-~IIIIIIIII!II-...-. .......-~



Inversi6n D

o

1

2

,3

4

~p ( 200000) 1 90000

100000 0,7692

80GOO 0 9 5917 '

60000 °t 4552

30000 0,,3502

-86=

$( 200000)

7 8 692

4, 734 ~

20731

10051 ,/

$( 3~792)
......................................... .-- -
1IIIIIIl!II' ........ ...,_ '......-. ......

Inversi6n E

O s (200000) 1 90000

1 50000' 0,7692

2 70000/ 0 95917

3 9 9 000 0 9 4552

4 100000 · 0 93502

Inversi6n F

$ ( 20(000)'

3 9846

40142 r

40091'
30502

===='========= .

o

1

2

3

4

$ ( 200000)

100000

100000

60000

1 90000

0,7692

0 9 5917

0 9 4552

$ ( 200'000)

70692

5 9 917

2 9731

$ ( 3(660)
.... _...........-- --.. ........ - .......-- ....... ,.,.,...........- ......~~ ~-- ........'~



Imz..ersi6n G

o

1

2

Inversi6n H

$~ ( ro, 000)

50000

50000

5~(>OOO

50000 1

l~OOOO

O~·7692 '

O~.5917

O~4552 .

0,3502'

-87-=

. $ ( 100000)

30846

20959

20276

10751

$._ . 832 ~

='==========

o

1

2

3

4

~S" ( 5o 000)

10000

20000

30000

40000

1 ~OOOO' ~r ( 50000)4[)

O~ 769'2
-.

769

0,5917' 10183

0 9 4552 .. 10366

O~.3502- 10401

s ( 281}.

===============
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De los cálculos efectuados se .obt í.enen las siguientes conclusiones:

l°) En todos los casos considerados (con una tasa de interés del 10%, 20%

Y 30%[9 a la inversi6nG le cor-respondí.ó siempre la c.l as í.Eí cací.ón 1'.Jo lo

Es decir p q~e los diversos costos de capital utilizados no afectaron la

s~lecci66 de esta inversi6n de entre las ocho alternativas analizadaso

2°) La inversi6n H result6 aceptable ·cv;.ando se la someti6 a un supuesto cos

to ·de capi tal del 10% y 20%0 Empe.ro , no resistió el proceso de selección

basado en la aplicaci6n de un costo de capital mayor ( del 30%)~ que la'

torn6 inaceptable o

3°) Los proyectos Bt~rD,E Y F s610 aparecen como aceptables' en el caso de

evaluárselos sobre la base de un costo de capital bajo ( 10%).~ siendo

inaceptables cuando la eval~aci6n se efectda con tasas mayores (20% y

30%9 en mues tro caso) o

4°) La' inv.ersi6n A es inaceptable en todos los casos (ya se la evalúe con una'

tasa del rox, 20% o 30%) lo que , obv í amente , es una conc'Lus i ón correcta?

ya que ni siquiera recu.per~ la inversión' or-í q í.nal.merrte ePectuada ,

En s Int.es í s , de esto' se.concluye que t CUAl'TDO SE EVALUA IvfEDIl\I'JTE EL CRITE

RIO DEL VJ~~LOR A,CTUAL NETO Vi;~RIAS INVERSIONES COI'J DISTINTOS FLUJOS DE IN

GRESOS I\JETOS? LAS TASl~iS. DE IN.TERES (COSTO DE C~.PITAL) QUE SE CONSIDEREI'J

PUEDE AFECT1~R SIGNIFICATIVP¡IVIEI'JTE LA SELECCrON FIl'JliL DE El\iTRE 'LAS ~\LTER

NPATIV~\S CONSIDE~I\DJ~S o

4'0 EVALUACIOl\T DEL CRITERIO DEL VALOR ACTUAL NETOo

lo· Caracteristicaspositivas .

Las caracter1stic~s positivas son:

a) Elimina el problema de la clasificaci6n de los desembolsos en capita

bl~zablesy cargables al costo que se presenta en el criterio d~a; es

tado contable p ya que la recuperaci6n del capita'l queda determinada

por los importes de los ingresos y las épocas en que se obtieneno Es

te es un aspecto positivo que también lo tiene el criterio de la tasa
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,interna de 'rendimiento del proyectoo

b) Toma en cuenta el valor-tiempo del dinero, ya que considera ~a época

, , en qU..e se obtienen los ingresos netos futuros o

-En consecuencia, al igual que el criterio de la tasa interna de ren- .

dimientb~ toma también en cuenta las distintas formas (crecientes, de-'

crecientes, c6nstantes p etco) en que se generarán los ingresos netos

futuros o

e) Permit~ considerar distintas tasai de interés (costo de capital) para

la empresa en el transcurso del tiempoo Esta una diferencia importante

con relación al criterio de la tasa interna de rendimiento del proyectoS'

,cuando se supone que el costo del capital puede hacerse más caro o ba

rato a medida que transcurren los añoso Al tomar en cuenta diversas ta

sas en distintos 'años, la clasificación de los proyectos podrá d.í.Fer-í r

de aquel La que r-esu.l ta de aplicar el cr i terio de la tasa interna de 'l:'~n-

dimientoo

20 Características negativas o

a) No determina una tasa de rendimi.ento de cada pr-oyecto , Sin embargo, al

establecer un valor actual neto único para cada proyecto p permite clasi

ficarlos con mayo~ seguridado

b) Supone que las entradas intermedias de caja~gerieradas por ~l proyecto

se reinvertirán a una tasa de rendimiento igual a la tasa externa de

interés usada p y que las salidas de caja se financiarán a esa misma ta-

sa de Ln ter-és , Esto? obviamente~ es una hip6tesis t.eór-íca , -ya que habrá

que ver si-en los hechos, las oportunidades de reinversi6n y las facili

dades de financiación se presentan a la misma tasa de "cos to de capi tal tt

que se utiliz6 cuando se efectuar6n los c~lculos para la evaluaci6n del

proyecto consideradoo (2)0

(2) Ver la critica a esta hip6tesis que efect6a JoToSo Porterfield en su libro "Decisio

nes de inversi6n j costos de capital"o Herrero Hnoso Suco SoAo Editores? México,1967o



-90-

e) Habitl"lalmente existe dificultad en determinar el Ucosto de capital U para eva

luar el proyectoo Y esto es así, por cuanto la financiación del proyecto admi

te formas diversas a las que corresponden tasas de interés también distintaso

Para hacer frente a este problema existen básicamente dos soluciones: a) Para

la financiación mediante fondos autogenerados, la utilizaci6n del Ucosto' de opor

tunidadu ( la tasa de rendimiento que se deje de ganar por no utilizar estos fon

dos en otros proyectos alternativos): y.b) Para lafinanciaci6n mediante capital

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

(3)0 En nuestra opinión, y con respecto al Ucosto de oportunidad", cada empresa

debiera fijar una tasa de rendimiento m1nima sobre la inversión, a fin de que sir

va de base para la aprobaci6n ( o rechazo) de los proyectos, de modo que se impug

nen aquellos que: no alcancen ese mínimo, salvo que haya otros factores que hagan

imprescindible su realizaci6n (necesidad, estrategia,seguridad,atenci6n del perso-

nal) (4)0

Al r-especto, deseamos destacar algunos aspectos que consideramos de In te ré s ,

Ko Bouldlng se muestra partidario del criterio de la Utasa interna de interés"

ya.que -según él- es más razonable calcular el tiempo de rendimiento de una in

versi6n que determinar la renta actualizada sobre la base de un tipo de interés

arbitrario (arbitrary rate of interest) (citado por Ho Peumans~ tfValoraci6n de

proyectos de Inversi6nt9
o Edico DEUSTOo Bilbao, 19670 Págo 54)0

(3) El concepto de costo de capital ha sido analizado en profundidad por diversos

autores y merecería, de por sí, un tratamiento más extenso, especialmente te

niendo en cuenta los cambios importantes que se están produciendo en el mer

cado de capitales de la Argentinao El intento lo reservamos para otro trabajoo

(4) Ver, del autor, en colaboración, el libro uOrganización y Control de Empresasuo

Edito Macchi, BSoAso,¡968o
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Aún cuando otros autores han cri ticado la posición de Bou1ding ~ noso t ros pen

samos que éste no deja de t ener parte de raz6n ya que, sin lugar a dudas, Las selec

ci6n de la tasa que representa· el "costo de capital" para una empresa determinada

no es una cosa sencilla p dado que admite respuestas muchas veces variadas o Más aún~

el problema se complica en mayor forma en el caso de mercados financieros altamen

te imperfectos como en la Argentina donde en épocas de inflaci6n se dán al mismo

tiempo p 'en términos rea1es p tasas de interés .(costo de capital) positivas y negati

vaso y esto. ocurre no solo como consecuencia de la disparidad de tasas de interés

para compañías de primera p segunda o tercera línea, o por problemas vinculados con

el corto o lkrgo plazo de los pr~stamosD sino -'y en gran medida - por la coexisten

cia de tasas de inter~s en pesos moneda nacional y en monedas duraso

A fin de poder efectuar evaluaciones coherentes, resulta fundamental homogenei

zar las tasas de inter~sp expresando el 9fcosto de capital" que corresponde a cada

proyecto al ternat i.vo de acuerdo a un mismo criterio: ya sea u t í.Li.zando siempre ta

sas de interés en pesos o en monedas duraso La falta de esta homogeneidad llevará

casi indefectiblemente a evaluaciones y decisiones erróneas o

d) Frecuentemente se presenta el caso en que los proyectos considerados no muestran

alternativas completas g ya sea porque:

r) El ~iempo más probable durante el cual se supone se generarán los ingresos

por parte de cada proyecto es en cada caso distinto: y/o

Ir) El monto de inversi6n requerido por cada proyecto alternativo es distintoo

Esto es precisamente lo que ocurre en el caso analizado anteriormente ( ya que

los proyectos A y F tienen tiempos de generaci6n de ingresos distintos de los res

tantes y~ además p los montos de inversión requeridos son tambi~n distintos para va

.. rios proyectos (A frente jp B~ C, D$ ED .F~ frente a G y aH) o

En estos casos no es posibleQ aplicar lisa y llanamente los criterios de inver-

si6n D dado que las alternativas son, incompletaso Las formas de encarar la solución

de estos problemas son las siguien~es:
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DISTINTAS DURACIONES

Para afrontar este problema se han ~ensado hasta el presente básicamente dos

soluciones:

1. Hacerlo sobre la base del m1nimo común múltiple de las duraciones ( lo

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

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

mien de generar los ingresos del proyecto de menor duraci6n deba nece

sariamente volverse a repetir dicha inversi6n, especialmente si se tie

ne en cuenta el ver-t í.qinoso avance tecno16gico de nuestros días) (S);

2. L{mitar los cálculos del tiempo correspondiente al proyecto de menor du

raci6n, procedimiento que aún cuando pudiera parecer más adecuado, pre

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

ra el proyecto más duradero, y en gran ~úmero de casos el valor residual

(de mercado) puede ser pequeño y, sin embargo, los bienes pueden seguir

generando importantes beneficios durante 'varios años más.

DISTINTOS MONTOS DE INVERSION

En este caso, suponiendo que el proyecto que requiere mayor inversi6n (di

gamos A) genere un más alto valor actual neto· que otro B) 5610 debiera ser ele

gido si para el excedente de inversi6n no pudiera obtenerse, mediante otro pro

yecto (e), un valor actual neto superior a la diferencia entre los valores actua

les netos de A y B (5).

(5) Ver al respecto el libro de H. Peumans: "Valqraci6n de Proyectos de Inver

si6n"

Ediciones Deus to , Bilbao, 1967, págs. 146 ..~ 151.
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ANEXO AL CAPITULO V

LAS DECISIONES DE INVERSION y LA INFLACrON ,:.' LA ARGENTINA

Hasta aquí se han visto los criterios de decisión de inversiones de capital tra

tándose de moneda estable. Cabe preguntarse qué procedimiento cabe aplicar en

los países con una economía inflacionaria como la que prevaleció en la Arge~tina

durante tantos años.

·En nuestro país existió en los últimos veinte años una fuerte inflación mone-

taria que ha disminuido sensiblemente el poder de compra de la moneda. En la prác-

tica, y desde el punto de vista de las inversiones, este ha tenido por lo menos tres

importantes efectos.

laque 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 nacional) e De esta manera, la inflación actuó

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 país, tendieran a endeu

darse en mayor proporción que lo que se considera aceptable en economías con

moneda estable; y

3.Que ese mayor endeudamiento tratara de ser, efectuado fundamentalmente a largo

plazo.

Aceptemos momentáneamente, a los efectos de este análisis, que el aumento del índice

del costo de vida refleja, con bastante aproximaci6n, el deterioro del poder adquisi

tivo de la moneda en el orden interno. En 1965 el aumento del índice del costo de vi-

da fue de alrededor del 38%. En consecuencia, a fines de ese año un peso moneda na-

cional tenía un poder de compra de m$n 1.-' = m$n. 0,72 de principios de ese año.

1,38 6Surgen-como consecuencia de esta deprec~aci n del poder adquisitivo de la moneda al-

gunos problemas de inversiones de sumo interés. Un caso típico es el que se pasa a

analizar.
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ESTIMAcrON DEL VALOR ACTUAL NETO CUANDO LOS DESEMBOLSOS SON FIJOS Y LOS INGRESOS

NETOS CRECIENTES POR RAZONES DE INFLACrON.

El problema que se analiza a continuación es muy, frecuenfe en las operaciones

de las empresas ( y también de los individuos).

Desembolsos Ingresos
Netos

(m$n" en miles de moneda corriente)

( 2 000)

(286) 400

(286) 480

(286) 576

(286) 691

'(286) 829'

(286) 995

(284) 1~143

Valor residual 12.000

o

3

4

5

6

7

'7

2

1

Supongamos en este ejemplo, que se trata de adquirir un activo de m$n 4 millo

nes (precio fijo) que se debe pagar en varios años, y el cual genera los ingresos

efectivos netos siguientes (se supone que los pagos y los cobres se hacen al final

de cada año):

Año

La inversi6n impaga devenga un interés del 15% anual en pesos moneda,

nacional.

Se supone que la tasa de depreciaci6n monetaria será del 30% anual. Sin embargo

se estima que:

a) los ingresos netos resultantes de la puesta en operación de dicho activo só

lo podrán aumentarse ( por problemas potenciales de mercado) en un 20% anual ;~' y

b) el valor residual del bien en pesos corrientes, al finalizar las oper-ací.ones

será igual al valor original más un 20% acumulativo anual. Se supone que al reali

zarse los activos se cobrará el 50% al contado y el resto en tres cuotas anuales igua:-

les y consecutivas, devengándose un interés adelantado del 15% anual sobre saldos.
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Como puede apreciarse, conservadoramente se prevé que los ingresos netos de

a) las operaciones y b) el valor residual por venta del activo, aumentarán a una

tasa aIlual (20%), inferior al incremento de la depreciaci6n del valor de la mane

da (30%/ anual).

Este planteo te6rico-práctico aparece desarrollado en el Cuadro l. En el sec

tor de la izquierda se presenta todo el proceso de la Lnver-aí.ón , los ingresos ne

tos de operaci6n y de la desiJnversi6n, en pesos corrientes. La columna 1 muestra

la .forma en que. se hacen los desemboLsos para adquirir el activo considerado. La

columna 2 indica los saldos de deuda pendientes de pago al fin de cada año. En la

columna 3 aparecen calculados los intereses que se pagan en cada a-tío' sobre los lne!!

cionados ·saldós de deuda pendientes de pago. La columna 4 presenta los ingresos n~

tos de operaci6n de cada año; suponí.endo que al séptimo año se venda el activo. En

la co.Iumna 5' aparecen calculados l.os intereses que se cobran. sobre los saldos impa ..

gos del activo vendido. La sumatoria de tod,os estos ingresos y egresos aparece en

la columna 6.

En el sector de la der-echa se ef'ectuó un ajuste de los importes de la columna

6, a fin de convertirlos a pesos c<J.nstantes del año cero (en que se inició la in

versi6n). En la col.umna 7 se muestran los coeficientes de ajuste, por los que se

debe dividir a. los Lmpor-tes en pesos corrientes de la columna 6 para obtener su e-
l/

quivalenteen pesos conszantes , La columna 8 muestra esos ingresos y egresos netos

de la coLumna 7 ya convertidos a pesos constantes. Finalmente, las columnas 9 y 10

permiten determinar el valor actual neto en moneda constante, suponiendo que el cos

·to de capital para la empr-esa considerada es también del 15% anual en pesos ,

Como puede verse, expresada en pesos constantes del año cero, esta inversi6n

presenta un flujo neto de fond.o$ Unegativo", no obstante que el flujo neto de fondos

~.:r:J. moneda corriente,~¡ arroja un importe positivo de m$n 13.766.000.-

Es decir, provocaría una pérdida real, dado que se estima que los aumentos de

precios correspondientes a los ingresos crecerán a un ritmo menor que el de la in

flaci6n interna (deterioro del poder adquisitivo del peso). Además, y como consecuen

cia de esto, el r-endámí.ento real en moneda cons t ante es negativo, ya que el valor as.

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

ttinflaci6n" en países como el nuestro y la necesidad de que, a fin de evitar graves

errores en las decisiones de inversi6n, se trabajo con datos de poder adquisitivo

homogéneo (equivalente).



CUADRO 11: ESTlMAcrON DEL RENDIMIEI\lTO EN CASO DE DESEMBOLSOS FIJOS

CON I,NGRESOS NETOS y VALOR RESIDUAL EN FORMA MENOS QUE

PROPORCIONAL AL AUMENTO DEL NIVEL GENERAL DE PRECIOS.

x (m$n. en miles de moneda corriente)

"
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( m$n. en miles de moneda constante)

Flujo neto
Pago Saldo Intereses Ingresos Intereses Flujo Divisor para de fondos Costo de
de la al fin Pagados Ne.tos de s/saldo Ajuste por de moneda Capi tal

Año Inversi6n del año Oper.yVta. Val. Residual inflaci6n constante 15%----_...~~-
___._.<t"._... ---

(1) (2) (3) (4) (5) (6)= (1) + (3)+(4)+(5) (7) (8) (9)

O (2.000) 2.000 (300) - - (2.300) 1.0 (2.300) 1.0000

1 ( 286) 1.714 ( 257) 400 - ( lL1·3 ) 1.3 ( 110) O. 9'696

2 ( 296) 1.428 (214) 410 - (. 20) 1.69 ( 12) 0.7561

3 ( -2g6)· 1.142 (171) 576 - 119 2.20 54 0.6575

4 ( 286) 856 (128) 691 - 277 2.86 97 0.5718

5 ( 286) 570 ( 86) 829 - 457 3.72 123 0.4972

6 ( 286) 294 ( 43) 995 - 666 4.84 139 0.4323

'7 ( 2'34) - - 1.194 - 910 6.29 145- 0.3759

7 Valor Residual - - 6.000 900 6.900 6.29 1.097 0.3759

3 " " - - 2.000 600 2.600 8.18 31g 0.3269

9 " ti - - -2.000 300 2.300 10.63 216 0.2943

10 " n - - 2.000 - 2.008 13.82 145 0.2472--..-,----_."--
Totales ( 4.000) -~ 1.199) 17.,165 1.900 13.766 ( 89)- -

........... tIIIIi'l!Il!! ......~--.---.'................... ..-..........--' ......... """""'~ ..... .......... .-. ............................-- ....... ....---. _.--.. ..............----...........---~ ........ .................. '.............. ___............ ~~'IIiIIlIIJIIIlo......_~ ............,.-............~ ....'~............~
~- ................._,,~_.-.--..-.. ................... .-.. ............... - --..-._..- .... - ..... _..... - ........-.. ..........--,--- ..........................- .....--' .................................... ,.......... --..-. ... ------- ...........' ........- ...._-

Vé
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ce
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e A P I TUL o V I

FACTORES QUE AFECTAN A LAS DECISIONES DE INVERSION EN GENERAL

El presente capítulo tiene por objeto efectuar un análisis de diversos fac-

tores que afectan a las decisiones de inversión en las empresas. A este fin clasi

.ficaremos a los factores en dos grupos':':

A - Aquellos q~e afectan al rendimiento de la inversión, y

B - "Otros" factores que inciden en la decisión de inversión.

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 ~a inversi6n, hay ~lgunos que tienen un ~tecto más impor

tante'que otros, ,por lo que en caso de producirse errores en su estimación tienen

un impacto más serio sobre el rendimiento final.

A continuaci6n se presenta una tabla de factores que afectan al rendimiento de

una inversión, en la que se indica la "posible precisión del pronóstico" y el "efecto

usual del error posible", basado en un interesante trabajo (1) al que se le han in-

traducido cambios y agregados sobre la base de nuestra propia experiencia en este cam-

po. A fin de poder interpretar más claramente dicho cuadro, a continuación se anali-

zan cada uno de esos factores.

'l. Costo de la inversión fija instalada

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

ijas y medianas no puedan encarar proyectos que pp~meten generar buenos rendimientos.
~?

(1) Sinopsis de los temas desarrollados en la exposición sobre "Proyectos de inversión",

de los Sres. H.M. Tomasini, J. Otaduy y H.A. Faunez, en el Departamento de Graduados

de la Facultad de Ciencias Económicas de la Universidad de Buenos Aires el 15/7/19640

Publicaciqn de DUCILO SAIC.
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Cons'íder-amos que el costo de la inversi6n fija (bienes <le uso) puede estimar

se con una buena precisi6n en términos de monedas duras. Est<o que decimos también

es válido, aunque con ciertas limi taciones, cuando t r-atándose ele monedas "b.Landas"

como la nuestra, la inversión se efectúa en forma rápida (casi inmediata) congela~

do los precios de sus rubros componentes".
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eUA'oRO 12:

F a e t o res

1 •. Costo de Inversi6n .fija instalada

2. Capi tal de trabajo

3. Período de construcción

4. Gasto. Lní.cd al, de puesta en mar-cha

5. \lolumen de Ventas

6. Precio del producto

Posible Precisi6n
del Pronóstico

, -
Depende

Regular

Bueno

Regular

Pobre

Pob:ce

Efecto Usual
del tBrror

~·1ayor

Mayor

Menor

Intermedio

ro.1ayor

I1ayor

7« Corriente d.e costos durante la vida

del .pr-oyecto

(Bueno(Directos) (
.11ayor

(Regular(Indirectos) (

8. Ví da "técní cament.e pr-obabfe" de la inversión

9. "ida "económí ca" de la inversión

10. '!alor nes í dual .final

lle Tasa mínima aceptable de rendimiento (2)

12. Tasa de impuestos sobre los réditos

13. '-rasas de inflaci6n

14. Condiciones g'enerales de los negocios e incerti

dumbre.

Bueno

Pobre

Pobre

x

Pobre

Pobre

Pobre

Irrterrnedí o

Intermedio

r~ienor

x

Mayor

r1ayor::

x= Son decisiones de política, no pronósticos.

(2)= Aquí se utiliza la palabra urendimiento'" dado que consideramos que es más

aceptada y clara que la de l'fretornoH utilizada en la publicaci6n mencio-

nada.
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Esta posible precisi6n sin embargo, no existe cuando se trata de inversiones

que demandan un largo plazo de aplicaci6n de los fondos. Así por ejemplo, tratándose

de inversiones que implican la construcci6n de edificios. grandes plantas industria

les o maquinarias, etc., en países con una aguda depreciaci6n monetaria la precisi6n

del pron6stico se diluye sensiblemente, como consecuenc~a de la continua deprec~aci6n

de la moneda naciona~~' y el aumento en los tipos de cambio de la moneda extranjera

(cuando la invers.i6n fija incluye bienes, importados). Así, en países como Argentina,

Brasil, Chile, etc., que han venido sufriendo desde hace ya muchos años los efectos

de una fuerte depreciaci6n monetaria interna y externa, el costo 'de la Lnver-s í ón fija

expresada en moneda nacional (que es la que interesa a les inversores nacionales) a

ineurrirse en un lapso mayor de un año, pasa a ser una verdadera inc6gnita: s610 se

conoce cuál es el costo hoy, pero se ignora cuál será el monto final de la inversi6n

fija resultante. Si se trata de obviar este problema y -desde el principio de las o

bras- se de6el tener una estimaci6n de los desembolsos a efectuar en moneda cada vez

más depreciada se puede aplicar a la estimaci6n básica (en moneda de hoy) un "coefi

ciente de inElaci6ntt pero entonces se corre un riesgo importante: la posible precisi6n

del pron6stico es upobre" yel efecto del error es usualmente de gran importancia, tal

como se muestra en la tabla de referencia al tratar e~~factor "tasas de inflaci6n",

Esto es lo que -a través de la experiencia ,recogida - ha venido actu,ando última 

mente como factor disuasivo de gran número de inversiones a l.rgo plazo en la Argen

tin~), especialmente tratándose de empresas con reducidos recursos prop~os. Muchas

de las empresas pequeñas o medianas que efectuaron inversiones en grandes edi.ficios

o important~s aJ:I1pliacíones de las inversiones en inmuebles,' al no alcanzarles sus

recur${;)s propios para hacer frente él los aumentos en los costos de activo fijo re-,

sultantes<~ide la inflación interna y la depreciaci6n en los tipos de cambios exter-
v'

nos t· debieron endeudarse a al tas tasas de interés. Con el tiempo vieron crecer pro

gresivamente su endeudamiento, llegando finalmente en gran número de casos a las

estrepitosas convocatorias o quiebras de los últimos años.

En países como la Argentina, Brasil, Chile, etc., el costo de la inversi6n
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fija instalada también se ve fuertemente afectado por el cont!nuo aumento v.en los

tipos de cambio de la moneda extranjera. Este factor afect6 fuertemente a gran

número de empresas del país a raíz de las importantes devaluaciones monetarias

externas habidas desde 1955 hasta 1967,las que aparecen ind.icadas en. el siguien

te cuadro.
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desvalori

IR Creaci6n del mercado

~1 precio era d~e

ele 1959 270

pesos 350

86 tl l )

/7 ,~
~,' t • ... Sn enero de 1965 en el

l11e r-cado

I~Ia,,;,Fo 1965 171 14 01
/0

Septiembre 1965 J.78· 4
9.1

o/
/0

üicielnbre 1965 190 6~74%

l<lél)ro 1966 205 7 ~L.J.2%

f'1gosto 1966 218 6,34%

En julio~ paraleloz 295

Durante este lapso el

mercado paralelo siguió

el ritmo .ascendente del

oficial(l

l'Jovielubre 1966

13 c~e mar-zo

255

350 40

El 6 de marzo p oficial p

250c90~ paralelo v pesos 288~

IVlarzo 10 ~ p are.LeLo $ r· 327 o

Para.lelo



-104....

COffiQ puede verse~ en este periodo se produjeron trece devaluaciones. En varias

cie e Llas 9 a.l e t evarse aorup t amente los tipos de cambí,o -fvJ1.daIl1e11talmente en la de

enero de'1959 (+270%)p yen menor medida en abril de 1964 (+58 p3%) p el costo y los

desernlJolsos cor-r-espond.i en tes a 1 as Lnver-s i ones fi j as en mar-cha t ambí.én se Lncr-emen

t6 <f'v~eX'tel'nel1.tep afectando ser i amen te la pos i ci.ón fíll.al'1ciera de esas empresas ~

Dada la graJ:1 .ímpor t anc.i a que Fr-ecuerrtemente aSU.TI1e el mon.to de La .i.nver-s i ón fi-

j a~ en especial si se trata de Lnve r-sí.ones con una al t a Lrrtens i.daó de capi tal ~ el

efecto (fue puede t ener un error ele es t í.mac i ón es ele carácter mayor: e Es te error

asumí r ---')1 habi t uakmente lo hace- efectos graveme11te desfavorables cuando 9 ca

mo en nues t r-o p aí s , la ó.epreciació::l mone t ar í a al.canz.a altos ní ve les anuaLes ,

31 pr-onó s t i co de capital. de trabajo puede ser efectv,az.l0 -en. gexleral- con. una

precisión regulare En su estimación intervienen varios factores que normalmente

J10 se ha'l Len bajo V.l1. total con t rol por parte de la ernpr-es a, E:ntre ellos cabe rnen

cionar el at r aso en las cobranzas ~ las var-í ac i ones en. los precios )! voIúmenes de

ventas 9 las dific1J..ltaC:,es c1e aprovisionamiento que pueden obli9'ar a aumentar los

stocks de reserva de materias primas y materiales p etc c En la estimación de este

rubro t amb i én ti ene11. gral'1 Lmpor-tanc í a las t asas de in~lación y cie depreciación ex

terna de la moneda nacional? por lo que cabe recordar aquí lo dicho al tratar el

r-ubr-o :~cos to ',:1e Lnver-s í.ón f'ij a .ins t al.ada" '"'

',~n cuanto al efecto ususl del error posible 9 este r-ubr-o tiene' gel1.era.lmeJ.lte un

efecto "mayor". e spec i a.lmen t e si se t r ata de Lnver-s i ones COI1. graJ2 il1.tensicTad de

mano de obr-a y con. materias pr-imas de alto costo un.i t ar-í,o , La depreciaci6n moneQ

taria hace qJJle el error posible te11.ga UJ:l eEecto aún mayo r t odav í a,

30 Perio~o ~e Construcci6n

COY1Stl~V~cciÓJ:1. de. edificios o de macjrinar-i as e spcc i a.Irnente p r-oduc i das ,paJca el pr2.

yecco cons i óe r-ado , Esto es así c~ado que cuanco más extenso sea.e'l pe r-Lo.Io de cons

l·

I

'9"1 "
t.:.r:.L per i OCJO c3,e corrs t r-ucci ón r i ene Lmpor-tanci a cuando la .i.nver-s i ón LncLuye la



-105-

trucción más desfavorable será su efecto sobre el rendimiento de l~ inversión pro

yect~da. Así, a medida que dicho período de construcción aumente, más tarde entra

rá en funcionamiento el proyecto y, en consecuencia, com más demora entrará a ge~

rar utilidades. Esto provoca que el valor actual de las utilidades Euturas sea me

nor y en consecuencia disminuya su rentabilidad. El problema se agudiza aún más en

países como la Argentina, en que se presenta una contínua desvalorización monetaria

derivada de la aguda y persistente inflación interna y una reiterada devaluaci6n m2

netaria externa. Así, cuando se trata de inversiones con un largo período de cons

trucci6n (ligamos, (~ás de 1 año) en países con una fuerte depreciaci6n monetaria, el

costo final es desconocido, dado que su monto -en gran medida- es una Punci6n del

tiempo.

Las compañías 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, :va,'}que: a) por la parte

de la inversión que las empresas extranjeras efectúan· adquiriendo materias primas,

nacionales y mano de obra interna,. de producirse una devaluación externa esos .fon

dos en moneda fuerte representan más pesos moneda nací.onaí.¡ y b) por la parte de la

inversión que esas empresas efectúan en materias primas y equipos importados sus te

nencias de moneda fuerte siguen siempre representando el costo de esos bienes.

Nonnalmente el e.fecto del error probable' de la estimaci6n del período de cons- .

trucci6n es menor. Esto es as! cuando se consideran s610 los.errores de· estimaci6n

derivados de fallas en los aspectos técnicos. Debe reconocerse que el efecto del e

rror probable de la estimaci6n del período de construcci6n puede ser de carácterma

yor, cuando el período de construcción se extiende largamente como consecuencia de

la -falta de .fondos dí.sponí bfes par-a la inversión.

4. Gasto inicial de la Euesta en marcha·

Dentro del conjuntocedesembol-sos involucrad.os en la inversi6n, los gastos inicia

les de puesta en marcha representan -en principio- una. porci6n menor". Sin embargo,

estos gastos 'pueden llegar a ser altos como consecuencia de fallas en los equipos

d-e pr-oduccí.ón , .falta de suficiente "Know-how'' al iniciar las operaciones, e tc ,
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Al ser su desembolso efectuado en la primera par,te de la vida de la inversi6n, 16gi

camente tiene un efecto suficientemente desfavorable sobre el rendimiento del pro

yecto. Aquí la inflaci6n no tiene normalmente mayor importancia, precisamente por

cuanto -como se ha dicho- el desembolso se eFectúa en forma inmediata Y,. enconse

cuencia, no dá tiempo a que aquélla pueda llegar a afectar fuertemente a dichos g-a.!

tos.

5. Volumen de Vent~s,

Este Factor tiene una influencia decisiva en la determinaci6n del rendimiento de

la inversi6n, por lo que deberán hacerse todos los esPuerzos para lograr una bu~

na estimaci6n. Esto se dice especialmente para los primeros años de operaciones,

dado que son éstos los que tendrán mayor upesott -a través de la actualizaci6n de

los ingresos netos- en la determinaci6n del valor actual del proyecto.

En caso deerrb'r---e~pecialmenteen los primeros años- su efecto normal es de ca

rácter mayor. A medida que nos corremos hacia el fUturo el e.fecto normal del e

rror de estimaci6n se hace cada vez menor.

Finalmente, cabe destacar que el volumen de ventas tiene suma importancia en la

elecci6n del tipo de inversi6n. As!, por ejemplo, la existencia de un mercado

de consumo demasiado reducido en ciertos seotores de la industria metalúrgica,

limi ta en la Argentina la implantaci6n de procedimientos de al ta mecanizaci6n

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

6. Precio del producto

La estimaci6n del precio del producto presenta varios problemas, como conse

cuencia de que depende de factores que muy probablemente están Puera del control

de las empresas. Empero, tratándose -de compañías con una fuerte posici6n de mer-=

cado, esta estimaci6n puede efectuarse más .fácilmente.

Sin embargo, hay que tener en cuenta que la rentabilidad de la inversi6n de

pender~ en gran medida de esta cantidad desconocida. Y, en consecuencia, a ella

también responderán los merecimientos relativos de las alternativas que secomp.!

ran.
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Es importante tener en cuenta que. la estimación de clistintos preci.os de venta

para el cálculo de rentabilidad de un mismo producto o de varios proyectos alterna

tivos puede provocar fuertes cambios en las decisiones de inversi6nD<

7!t Corriente "de ,costos d~rante ·¡a .vida del ¡>roye.cto

La precisión de la estimación de la corriente·de costos puede ser suficientemcn4;e

buena en el caso de los costos directos t dado que los rubros componentes son fá

cilmente identifical:):l~es y susceptibles generalmente de adecuada cuant.i.Pí.caca ón,

En cambio, 'la corriente de costos índirectos presenta probiemas de asignación,

.que hacen difícil -y, en cierta medida, arbi traria- su acljud.icación al proyecto

.cons i der-ado , Los errores en su es t imací.ón tienen muchas veces un efecto impor

tante sobre el rendimiento de la inversi6n.

8 y 9. Vida "técnicamente probableHo vida útil de la inversi6n

En general, teniendo en cuenta además del tipo de bienes y la calidad de éstos,

el uso que se les habrá de. dar, existe normalmente una idea razonablemente cilara

acerca del número de años durante los que se podrá utilizar las instalaciones

(maquinarias ,equipos t edificios, e tc , ) de la Lnver-s i ón proyeccaca. Por esta ra

zón consideramos que -en cuanto a la vida útil- la precisi6n del pron6stico pue

de·ser suficientemente buena~ Dado que los cargos que ·origina la depreciación

se distribuyen usualmente durante varios o muchos años, el error que se pueda

llegar a cometer no llega normalmente a tener un efecto de mayor importancia~

La "ví da económica" empero, no pue.de ser prevista tan fácilmen.te dado que depe!!.

de de variables que involucran Uha alta incertidumbre$

Con r-eLaci ón a estos factores (vida útil y econ6mica de la inversi6n ) f creemos

de interés tener en cuenta las siguientes consideraciones de un reciente trabajo (2);

..Es inoperante comprar un equí po de 20 años de vida útil pronosticada cuando la

empresa debe resolver s610 un problema de corto plazo;

(2) - Cuesta,E.G.: "Las inversiones de cap í t.al", irECHli~T, Boletín Informativo N°

158 - Marzo-Abril de 1967~



-108-

Una vida útil larga generalmente significa equipos diseñados para ello, 10 que re

dunda en un alto costo inicial (es el caso más general);

- Si se presiente que en el ámbito tecno16gico puedan introducirse innovaciones radi

cales, a corto plazo, que puedan e.fectivamente poner .fUera de competencia a una má
~

quina de vida dtil larga, ésta no debería ser elegida (ello serA vAlido' si se es

pera que tales innovaciones alcancen también a nuestro país);

- Si se prevé, en breve, un cambio de servicio del equipo en cuesti6n quizá sean CO~

venientes máquinas de corta vida útil pero muy ad.aptadas al trabajo asignado, para

que luego pueda ser ventajosamente reemplazado por;I C 7',)ot r o que también sea adapt~

do a la futura necesidad. Con ello se obtendrá la doble ventaja de menores i:nver

siones iniciales (muy probable) y además la de incorporar sucesivamente equipos me

jor adaptados a los distintos fines que se buscan" o

10 Valor residual final,-----------
Haciendo abstracción de la inflaci6n, la estimaci6n del valor residual depende

.fundamentalmente de: (1) la vida útil estimada; y (2) la vida econ6mica, que a su

vez es una variable dependiente de la mayor o menor obsolescencia. potencial~ Si

sólo nos atuviéramos a la inFluencia que en el valor residual .final tiene la vida

útil estimada, el problema sería sencillo.. Pero la determinaci~n del valor residu

al .final se complica como~?íj.~uencia de que el "cambí,o tecno16gicon -cuY'o ritmo

vertiginoso se ha acentuado en los últimos diez años- es difícil de pr-edec í r-. Lo

que sí se hace cada día más eviden.te es que la obsolescencia se torna cada vez más

pr6xima en ciertos campos de actividad (como el químico f e'l.ectr-óní.co',' metalúrgico 1

etc .. ), por lo que el valor residual se ve continuamente reducido (en pesos constél!!.'

tes) a un importe de menor s í qní.Pí.cací.ón, Por eso; es que decf.mos que el. ef'ecto u

sual del error es de menor importancia~

11,Tasa mínima, de rendimient~ aceptable

En genenal, toda evaluaci6n del rendimiento de una ínversi6n lleva implící ta la

consideraci6n de una tasa de interés, ya sea como:

a) rrasa de interés mínima exigida como premisa por la empresa, para la aproba-

ci6n del proyecto;
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b) Tasa de interés hallada finalmente, luego de efectuado.el est~dio~

Es lógico que la tasa mínima de rendimiento aceptable por una empresa es en esencia

una decisi6n de tipo político, pero que deberá tener en cuenta otros aspectos que

afectarán a esa decisi6n: la situaci6n de la economía del país, el promedio de be-

nePicios de ~a empresa, el costo del dinero en el mercado, el costo del dinero para

la empresa considerada, etc.

12 rTasa de~l!!Eq~stos.~obre.~lq.s_rédi.to~

En este concep to incluírnos todos los impues tos que gravan los benefi cí.os (así, por ~

jemplo, en la Argentina, el impuesto a los ré<'litos, de "Emer-gencí.a'", etc.)".! Sin el

deseo de entrar a consí.der-arvLa evoluci6n de las tasas ae 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 físicas y

ju,rídicas t y (2) los !~)Griterios de. sometimiento al gravamen y de ~esgravaci6n im

positiva, han dependido de los gobiernos que se sucedieron en el poder~

El artículo 81 de la ley del impuesto a los réditos (que se refiere a las des

gravaciones imposi tivas) es un muy buen ejemplo ele ello, ya que su introd.ucci6n o

derogación estuvo , en g·eneiil, vinculada no s610 a la coyuntur-a de la economía y a
~~-'-.1

las necesidades del fisco, sino también a +a ideología político-econ6mica de los

sucesivos gobiernos~ Esto que comentamos hace que se torne sumamente diFícil pro

nosticar adecuadamente la situaci6n que-en cuanto a los impuestos sobre los rédi

tos, prevalecerá dentro de dos, tres, o más años en el país (especialmente tenie!!.

do. en cuenta que los gobiernos de la Argentina que llegan a concluir el número de a

ños que por mandato les corresponde son escasos, al menos en los últimos 35 años)~

13. Tasas de inflación

Dentro del probt.ema de la evaluación de las inversiones de capi tal, la tasa de

inflaci6n es una variable que, debido precisamente a la d.ificul tad de su estima

ci6n "ex-ante", viene a perturbar a diJ:t!tas evaluaciones y al control posterior de

los rendimientos reales contra lo programado originariamente~

Pero, además, el problema de la estimaci6n de la tasa de in.flaci6n que prevo!
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lecerá aturante la evoluci6n del proyecto no tiene su total significaci6n tan 5610 en

los dos aspectos pr-ecederrtement.e mencionados.

También es fundarnentalel concerniente a las necesidades .f'inancierasdel proyecto,

que surgirán en lnayoro menor medida, seqún prevalezca una tasa de inflaci6n 1!J otra.

Siendo ttpobre tt la posible precisi6n que se tenga en la estimaci6n de la tasa de in-

flaci6n, y afectando ésta tan directamente a los requerimientos de capital fijo y

de trabaj o t resul ta indudable que el efecto usual clel error sobre el proyecto puede

ser realmente importante.

En muchos casos -y para esto resulta ilustrativa la expéz-í.enc.í a xíe la Argenti

na en los últimos veinticinco años- una al ta tasa de in.flación fue la causal funda-

mental de la paralización de muchos proyectos que aparentaban ser meritorios. El ca

pi tal compr-ome t í do no alcanzó, fue insuficiente con relaci6n al requerido por las

nuevas circunstancias inflacionarias, y muchos proyectos no pud.ieron verse totalmen

te concretados (3)~

14 • Condiciones generales de los negocios e incertidumbre

Uno de los problemas más, serios de Las decasa ones de anver-s í ón es e.i relativo

al pronOstico de las condiciones que prevalecerán en el futuro en el marco ambí.en

tal dentro del cual se desarrollarán las act í ví dades de la empresa.. Al respecto,

llama la atencí.ón la gran diferencia que frecuentemente existe entre las cond.icio-

nes esperadas y las que realmente se presentan posteriormente, una vez que se adoE

t6 la decisi6n de invertir, llevándose a cabo las actividades.

Si bien las variables que afectan una decisi6n de inversi6n son virtualmente

infinitas, es evidente que todas e11as no son tomadas en cuenta en el proceso de-

cisional. Generalmente, el problema de la incertidwnbre se reduce el'l gran medid~,

(3) - Un ejemplo noto~io de lo que aquí se dice es el concerniente a la construc

ci6n de edificios en propiedacl horizontal que, en la década del 60, en gran núme

ro de casos vsó Lo pudieron completarse hasta no más del :.40 6 50/~ de la construc-

ci6n total programada, lo que ocací onó graves problemas tanto a los Lnver-sor-es co

mo a los compradores de unidades de vivienda.
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al menos en 10: que se refiere al proceso de decisi6n~ Para ello se efectúa una se

lecci6n de esas variables, por- medio ele la cual se llega a una pequeña cantidad ele

posibles situaciones futuras, que son las que finalmente se consideran.,

Hay ciertas al ternativas Ole Lnver-st ón que pueden presentarse como (1) La mejor

bajo cualquier circu.nstancia (ocurra 10 que ocurra); o (2) como la mejor, salvo que

se produzcan un número muy pequeño de acontecimientos futuros menos probables.' En

cualquiera de estos dos casos la decisi6n no o~rece prob'Lemas , Empero, eno.t~os, ca

sos, una al ternativa puede ser la mejor bajo de t ermí.nadas si tuaciones futuras, y o

tra serlo en condiciones que tengan casi la misma probabiliclad de ocurrencia ..

Dado que el futuro es incierto, el período de tiempo que compr-ende una inversión

es muy importante., Por esto es que 'la incertidumbre hace 'q~e en muchos casos se pre

'rieran aquellos proyectos que seamorticen_enunbreveperí0ge. de t í empo,

En ocasiones en que se supone que la al ta incertidumbre se disipará "dentro de

algún t.í.empo"; muy .frecuentemente se decide no decidir por el momento 1 y esperar iJ. qte

dicha incertidumbre desaparezca. Así, por ejemplo, si el nuevO Gobierno no ha indi

cado aún el tipo de pélítíca.econ6mica que aplicará, puede ser beneficioso esperar

a que Lo.: haga, y recién entonces decí.dí.r acerca de la inversión,

Esto úl timo ha afectado muchas veces en los úl timos treinta años las decí s í o

nes de inversi6n en la Argentina. Los avances y retrocesos habidos en la 'aplicaci6n

de p~líticas expansivas y r-es t r-í.c t'í vas d.e medios de pago ppr-) parte de los distintos

gobiernos, e incluso los fuertes cambios practicados al respecto por un mismo gobier.

no, hansido, en muchos casos, factores disuasivos de la inversi6n por la incertidU!!!

bre resultante de esas situaciones cambiantes derivadas de las medidas adoptadas por

las autoridades nací.onales , (4)

( 4) - Con relación a esto, cabe recordar los brv..seos cambios de perspectivas econó

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

buru , Pr-ond.í z i , Guido, TIlia, y Onganía en el período 1955-1967
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Cuando el proyecto considerado involucra una gran incertidumbre~ frecuentemente -es

pecialmente en aquellas compañías que aplican criterios conservadores en sus decisiones-

se coloca a un proyecto en un orden relativamente bajo dentro del conjunto de posibles

alternativas o

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

versas posiciones:

1) Dejar pasar algún tiempo» hasta que gran parte de la incertidumbre se haya despe

jado (decidir no hacer nada , al menos por el momento) o

2) Hacer que el rendimiento econ6mico mínimo que se exija a un producto nuevo para

la compañía sea más alto que el de un artículo que la empresa ya elabora o

3).Disminuir (en el papel) las ventas estipuladas ~ exagerar los costos del proyecto

de manera de reduoir los beneficios pronosticadoso De este modo se estima un ren-

dimiento menor que el que realmente se esperaría lograro En consecuencia p Utoda

sorpresa" motivada por los resultados reales de la inversi6n planeada debiera ser:¡

en principio, favorable o

Sin embargo p es importan~e 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 rendimie~

to exageradamente alto, de reducir excesivamente las ventas» ° de aumentar excesivamente

los costos) hacer que se rechacen proyectos meritorioso Cuanto más conservador (pesimista)

en su estimaci6n sea quien efectúa el análisis p más s'e inclinará a subestimar las potenci~

lidades del proyectoo La misma tendencia a subestimar dichas potencialidades se presentará

cuanto mayor sea la incertidumbre acerca de los resultados reales a obtenerse (5)0

(5) - Los aspectos relativos al grado de riesgo, incertidumbre y/o "conservadort?smo" enci~

rran apreciaciones esencialmente subjetivas de quien efectu6 la evaluaci6n del proyectoo ~

demás , en las grandes empr eaas , la amplia cantidad ¡-YJ variedad de inversiones que se eval.Q.
an hace que sean varias las personas que deban analizar1as~ y variados sus respectivos cri
terios aplicados a la ponderaci6n de los riesgos y al "uso" del "conservadorismo" en sus
estimaciones o La experiencia demuestra que si bien la técnica de evaluaci6n aplicada por
dos o más analistas puede ser la misma~ sus grados de "optimismou o "pesimismo" son genera,!
h1ente distintoso Y esto último afecta~ obviamente, a las estimaciones que se realizan YP en
consecuencia~alos rendimientos finales a que se llegao El problema se complica aún más si
se tiene en cuenta que a menudo, quien tiene la decisi6n final acerca de un proyecto es-de~

tro de las limitaciones establecidas en cada empresa- una persona o un comit~i ninguno de
los cuales intervino directamente en su elaboraci6n p por 10 que en muchos casos se comparan
proyectos distintos ignorando el grado de "conservadorismo" que incluyen esas estimacioneso
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Cabe Finalmente hacer algunas consideraciones en cuanto a la vinculación entre la

incertidumbre, el avance tecno16gico y el desarrollo industrial de los pa1ses. Pensa-

mos que las compañías que actúan en países no muy avanzados econ6micamente tienen en

su favor respecto de las de los países más desarrollados, una cierta ventaja, ya que

a la época de decidir una inversión pueden en diversos casos aprovechar las experie~

cias (aciertos y errores) correspondientes a esas mismas in~ersiones efectuadas en p~

ís.es más adelantados .indus t r í a.lment e.j algunos años antes. Pierre Massé, al referirse a

este aspecto, dice en su excelente libro: If ••• algunas veces se han malgastado capíta..»

les buscando mejorar técnicas condenadas, en lugar de esperar el momento de una muta-

ción o cambio total. Ha tenido que ser así por las últimas mejoras aportadas a la na

vegación a vela, o a los tranvías urbanos. Igualmente debemos reconocer que todas estas

apreciaciones se hacen f1ex-post", y que las elecciones "ex-ante" son par-t í.cut.armente

más difíciles" (6). En los países menos desar-ro l l.ados, las empresas aprovechan de la

ventaja de conocer de antemano si el pneduc to de que. se trata ha tenido ya éx.i to n no,

así como la posibilidad de aprovechar la expeliencia adquirida respecto de esa inver

sión en países mássadeLantados industrialmente. Al decir esto no nos referimos s610 a

las inversiones que se tratah de efectuar sobre la base de un régimen de ·regalías y/o

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

. B - OTROS FACTORES QUE AFECTAN A LAS DECISIONES DE INVERSION

l. El tiempo de "espera" para la obtenci6n de rendimientos satisfactorios

Ya se ha visto que, al menos en teoría, los ct±terios de la "tasa interna de rendi-

miento", y del "valor actual neto" son los más recomendables para clasificar los pr.s>.

yectos en cuanto a su· rendimiento.

Sin embargo, consideramos que la clasificaci6n de los proyectos sobre estas bases,

muchas veces no resulta aceptable para la empresa cuando 'los beneficios recién se g~

nerarán luego de varios años, y las compañías no puede esperar tanto tiempo hasta re

coger los frutos de la inversi6n.

~ (6)- Pierre Has sé ; "Les choix des investissements". Traducido al castellano bajo el tí

tulo: "La elecci6n de las inversiones. Criterios y métodos". Sagitario SA. Barcelo

na, 1959.
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Así, por ejemplo, si la firma ha tenido fuertes pérdidas en el pasado, puede ocu

rrir que sus accionistas y directivos estén ná;"idos fl de obtener utilidades a corto pla

zo a .fin de mejorar a. la brevedad su posici6n patrimonial t financiera y economi.ca.. Siro

plificando, sup:bngamos que la empresa tenga que decidir entre dos proyectos, uno (A)

con un mayor valor actual neto que otro (B). 'Empero, el proyecto A presenta una curva

de bajas utilidades pronosticadas para los primeros años, con un fuerte repunte re

cién al cuarto o quinto año f mientras que el B promete en los pr-imer-os años al tas uti

lidades, que decrecen en los per10qós siguientes.

Si la compañía no puede esperar, para obtener buenos rendimientos reci~n al cuar

to o quin:to año de efectuada la inversi6n (como consecuencia, pO' ejemplo, de que ha

quedado muy debilitada patrimonial y financieramente por las p~rdidas sufridas) prob~

blemente deje de lado las consideraciones relativas al,mayor "valor actual neto" y de

cida llevar a cabo el' proyecto que genere tul valor actual neto menor, pero que promete

generar mayores utilidades en los más pr6ximos años.

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, permí ta prever un al.to rendi

miento. Sin embargo, si la empresa carece de un adecuado número de personal capaci

tado, fundamentalmente directivos y ejecutivos de primera línea, es altamente prop..!

ble q~e ello tenderll a afectar des.favorablemente el ,rendimiento de dicha inversi6n.

Ademls, si la Direcci6n considera que la empresa carece de cuadros de ejecutivos

capa.ces de dirigir y administrar esa nueva ínversi6n t puede que decida no llevarla

a cabo. El problema es más serio a'6.n cuando la empresa trata de diversificar sus

actividades y la nueva inversi6n analizada corresponde él un campo de actividad c0!!l
;. "

pletamente distinto de aquel al que se ha venido dedicando.

En casos como éstos se aprecia la indiscutible importancia que para una firma

deseosa de efectuar inversiones, tiene el poseer cuadros directivos y ejecutivos

capaci tados y preparados para afrontar esas ,)iuevas responsabilidades.
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3. La falta de caeital

Es.te aspecto ya lo hemos .contempLado en cierta medida cuando, en este mismo capí

tulo, nos referimos al "costo de la inversif>n fija instaladaU y al "cap í tal de trabo!

j9u • Aquí agregaremos que la carencia q.e capitalsu.ficiente para encarare¡ nuevas i!l.

-v:ersiones no es normalmente un problema serio para las grandes empresas, especialmen

te aquéllas que son Filiales de compañías extranjeras. Pero sí lo es, en general, pa

ra las compañías pequeñas y medianas que, en la mayor parte -de los casos pertenecen

a capitales nacionales. Est<Q hace que use presenten ciertos obstáculos para la ad0E"

ci6n de nuevas ideas científicas, y técnicas 'debido a la dificultad natural de finan

ciar a .las empresas nuevas, j6venes o pequeñas sin mengua de su independencia" (1).

Este problema de la falta de capital se acentúa en' países como la Argentina, en

los que prevalecen elev.das tasas de inflaci6n, 10 que hace que, con el transcurso

del tiempo, los montos requeridos para financiar las inversiones aumenten Puerteme~

te •. Además, el encarecimiento del dinero (costo de capd tal) .como consecuencia del

proceso inflacionario, impide frecuentemente a las empresas pequeñas y medianas lle

var adelante meritorios proyectos de inversi6n.

Las grandes empresas, generalmente vinculadas él .firmas extranjera~, tienen en g~

neral mucho más fácil acceso a los préstamos bancarios para la .financiaci6n de par-

te de sus proyectos. Lo_: mismo ocurre en cuanto a la obtención de Iondos extra ban

carios para. hacer frente a parte de sus necesidades operativas. Con respecto a esto

1Íltimo, durante los últimos.cinco añoslas tasas de interés en el mercado extrabanc.!;.

rio (financiero) para compañías de primer. linea que contaran con garantías banca

rias del exterior o de sus casas matrices, han sido altas, oscilando en general en-

tre el 30-36% anual.

Empero, el costo del eapi tal en nuestro país ha sido, yes, aún más alto para las

empresas pequeñas y medianas que, al no poder obtener dichas garantías deben pagar

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

(7)- C.F. Carter y B.R. "'illiams: uLa industria. y el progreso récní.co", pág. 229.
Edic. RIALP S.A., cit.do por los mismos autores en "Invertir pa.ra innovar", pág. 93
Edic. RIALP S.A.
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entraremos a analizar en detalle el problema del latifundio, dado que se halla fuera

de nuestro objetivoo Sin embargo, destacaremos que el latifundio entronca con la apro

p~ci6n de tierras en el actual territorio argentino llevada a cabo en el siglo pasadoo

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 privilegioc (1)0

(1) "La apropiaci6n privada de las tierras fue paralela al proceso ~e ocupacipn terri
torialo La política de distribuci6n de las tierras públicas, particularmente en
la provincia de Buenos Aires, llev6 a una rápida distribuci6n de la mayor parte
de las tierras de la regi6n pampeana entre reducidos ":-1grupos de personas , Hacia
1840, las ventas a particulares de las tierras 'arrendadas bajo el .. régimen de enfi
teusis durante los gobiernos de Martín Rodriguez y Rivadavia, en la década. de
los años 20, había sido la causa principal de la apropiaci6n privada de 8.6000000
hectáreas o El número de titulares de estas tierras ascendía a 293 personas, lo
que arroja un promedio de casi 300000 hectáreas por propietarioo El usufructo
gratis de las tierras ubicadas más allá de la línea de frontera - en virtud de
las disposiciones legales de 1857- y su posterior entrega en propiedad, enajen6
del domini&~público ~tros 300000000 de hectáreas de la Provincia que fueron ad
quiridas ~or poco más de 300 personas , Si se suman a estas ventas de tierra ))pú

blica distintas concesiones gratuitas otorgadas prinéipalmente en premio a los mé
ri tos mili tares en la lucha contra el indio $ la ''''apropiaci6n terri torial privada
en la Provincia de Buenos Aires alcanz6 a alrededor de 12 millones de hectáreaso

"En las otras provincias de la regi6n pampeana$ particularmen~e en C6rdoba, San
ta Fe y Entre Rios, la distribuci6n de la tierra pública no fue en general en ex
tensiones tan grandes ni tan rápida como en la Provincia de Buenos Aireso Sin em
bargo~ las gran~es 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 disposici6n de la tierra pública después de ~a independencia,
llevaron también en ellas ~ una concentraci6n marcada de la propiedad territorial
en pocas manoso

"Hacia mediados del siglo XIX se había consumado el proceso de apropiaci6n pri
vada de las tierras más fértiles y mejor ubicadas de la región pampeanao De las
tierras que componen la zona pampeana ~eda, la mayor parte estaba en manos de
grandes propietarios territorialeso Laocupaci6n jurídj)ca' de esas tierras se había
consumado en gran medida hacia 1860~ cuando la economía del país se entronca deci
didamente en la economía mundial y co~ienza la etapa de la economía primaria expor
tadorac"Aldo Ferrer": "La Economía Argentina -Las estapas de su desarrollo y proble
mas actuales". Fondo de Cultura Econ6mica g 2ao Edici6n s 1965, págo 620
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La posesión de latifundios dió lugar a qti,e sus poseedores aplicaran siste

mas de producci6n que noi~é<t~4:r-i~~~~g'rªh~ inversiones ad i c í.onaLes , Trataron, en
'-_ .. ,-;:/-;,"'-. ~-_. .ÓÓ: !

lo pos i.b.Lej de aprovechar la tierra en ext ens í.ón , dado que ésta les sobraba o Es de-

cir~ el latifundio hizo que gran parte de las tierras fértiles del pais fueran pues-

tas a trabajar sobre la base de un criterio extensivo de explotaci6n g sin mayores

inversiones adicionales que» mediante la incorporaci6n de la moderna tecnología, hi-

cieran posible lograr una mayor productividad y progreso econ6micoo

Desde el punto de vista social~ también el latifundio ha tenido unafuerte reper

cusión negativa en la Argentinao La mayor parte de las tierras fértiles del país son

de prqpiedad de pocas familiaso Esto ha hecho que el aprovechamiento de sus tierras

se hiciera sobre la base del régimen de arrendamiento y aparcería, 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 producción obtenidao Dado que la

tierra es ajena p las mejoras que el arrendatario o aparcero efectúe quedarán a -favor

del propietarioa En consecuencia p el arrendatario o aparcero no puede tener mayor in

terés en efectuar dichas mejoras(inversiones), porque sabe que al cabo de pocos años

(los contratos son generalmente de corta duración) quedarán en beneficio del propie

tarioo Estos "factores, derivados del latifundio, hacen que los arrendatarios y apar

cerosp~ue representan una gran parte de los campesio~s del país p no se encuentren

asentados a la tierra que trabajan y no les perteneceo

Como dice Ao Ferrer "el régimen de tenencia impidi6 p pues p que la producción

agropecuaria se apoyara básicamente en una poderosa clase de productores medios, con

unidades de explotaci6n de dimensión tal que hubieran permitido la utilización cre

ciente de la técnica y maquinaria agrícola con el consiguiente aumento de la produc-

tividad y los ingresos "o (2)

(2) - Ao Ferrer: Opa cito



El problema del latifundio se halla también fuertemente vinculado con el de

la erosi6n~ causante de pérdidas cuantiosaso Como es sabido~ en la Argentina existe

una extensa zona semiárida del oesteo En ella"~ la disminuci6n de las precipitacio-

nales de madera~ y elevarse sus precios~ se explotaron irracionalmente los bosques 1

de caldén y algarroboo

Todo ello facilit6 la erosión p que se acentúo como consecuencia de las sequ{as

de 1929 y 1937~ Dos años más tarde p al iniciarse la segunda guerra mundial~ contiriJó

la explotaci6n irracional de los bosques p que quedaron destruídos en Una extens"i6n

de 200000 Kms20 De esta.manera qued6 aniquiladé\u.na buena defensa contra los fuertes

vientos del oeste p los que al actuar sobre los terrenos arenosos, los voloba, depo-

sitándolos sobre las fértiles tierras del este, formando dunas y, en consecuencia p

inutilizándoloso

El problema se agudizó con la siembra continuada de los campos sin la beneficio

sa rotación de cultivos, el recargo de hacienda en los cuadros p y la práctica de pro

cedimientos contrarios a una adecuada conservación del suelo (3)0

Ao Arnolds p dice al respecto que "la solución del viejo problema de la transfor-

maci6n agraria y el "afincamiento de los colonos a la tierra que t r aba jan , en estas

zonas se torna impostergable p ya que difícilmente p quien no sea dueño del suelo se

desvelará por hacer plantaciones~ comprar herramientas de trabajo especiales$ y de

sarrollar métodos agrícolas racionales para cuidar una .propiedad que no le perte-

(3) - Para un análisis más ampl.í o , ver el libro de Alfonso Arnolds "p"Geografía

Econ6mica Argentina"p Editorial Kapeluz p Buenos Aires, 1963~ págso 55-580

(4) - Ibido~ págo 580
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De las consideraciones anteriores se desprende que el latifundio en· la Argen

tina ha venido limitando fuertemente la realizaci6n de inversiones productivas que,

mediante el logro de una mayor productividad, hubieran hecho posible lograr'una ma

yor producci6n agropecuaria (5).

Al respecto, consideramos que el problema del latifundio tan íntimamente vin

culado, como hemos visto, a la falta de interés por realizar inversiones, tiene im

portantes efectos negativos sobre la balanza comercial del país y, en consecuencia,

sobre el balance de pagos de la Argentina.

Puede suponerse perfectamente que el problema de10 déf~cit reiterado de nues

tro balance de pagos en los últimos años (6) podría 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 v~z, 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 gran

medida como consecuencia de la existencia del problema que comentamos: el latifundio.

3. La inflaci6n: En el capítulo anterior ya hemos indicado ciertos problemas

vinculados con la tasa de inflaci6n. Aquí agregaremos que este factor distor

siona fuertemente la orientación de las inversiones. Ante el proceso de la

(5) ~ Como indica A. Ferrer en su obra ya citada, "La economía Argentina constitu

ye uno de los casos más contradictorios de la experiencia económica contempo

ránea. Pese a contar con todas las condiciones que se consideran necesarias

para un desarrollo autosuficiente, el aumento de la producci6n a partir de

1948 apenas ha alcanzado para compensar el incremento de la poblaci6n del país,

y las condiciones de vida de amplias capas sociales no han experimentado nin

gún avance o J aún, se han deteriorado".

(6) - Con excepci6n de 1965, 1966 Y 1967.



'í.nf'Lac í ón 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 básicos de la economía, ni a aque

llos que el país está interesado en apoyar, por estar sujetos a serios desequi-

librios estructurales.

Esto es precisamente lo que ocurrió en la Argentina aproximadamente en los

últimos veinte años, ya que se realizaron muchas inversiones en sectores no prio-

ritarios, perjudicando en consecuencia el desarrollo econ6mico del país. Entre las

distorsiones habidas cabe mencionar las siguientes:

a) La inversión especulativa en inmuebles ya construídos

, An t e eL'avance de la inflación, los empresarios y particulares encuentran en

los inmuebles (tierras, terrenos, edificios y departamentos) una buena forma

de protecci6n, ya que.generalmente este tipo de inversión ha representado una

importante forma de hacer frente a la desvalorizaci6n monetaria. Esto di6 lu

gar a que en la Argentina ( especialmente en. las grandes ciudades), importan-

tes recursos se canalizarán a construcciones de tipo suntuario. Esta tenden-
- ..

cía ,se acentUO especialmente en los últimos diez años. A medida que la infla-

ci6n avanzaba y los costos de la construcci6n se elevaban fuertemente, los

fondos se fueron canalizando hacia aquellos tipos de, vivienda que podían ser

adquiridos por los sectores más pudientes.

A fin de tener una clara idea de 1(\) que se indica, en el cuadro 14 se muestra

la evoluci6n comparativa de los índices del costo de vida, del costo de la

construcci6n y de la cotizaci6n del d61ar en la Argentina en el .período 1960

a 1967.

De la parte B del referido cuadro (período 1960 a 1967) surgen las siguientes

conclusiones fundamentales:

i) El índice del costo de la construcci6n en la Capital Federal y alrededores

alcanz6 en todos los años considerados niveles superiores a los del costo

de vida y de la cotización del d61ar (tanto en el mercado "oficial", como
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~n el llamado "libre" o "par-aLeLo!", Así, sobre la base de los índices, base

1960= 100, el índice del costo de la construcción alcanzó a 600 (5 veces más)

en diciembre de 1967,> mientras que los correspondientes al costo de vida y al de

la cotizaci6n del dólar 561.0 llegaron a 540 (4,4 veces más) y a 424 (3,2 veces más)

respectivamente; y

ii) Aún cuando la cotización del d61ar estadounidense aument6 firmemente en el pe

rfocto indicado, el índice de su cotización (tanto"oficialu como "libre" o "pa

ralelo") no alcanzó en ninguno de esos años-excepto en diciembre de 1962 -al

índice del costo de vida. Es así como, a diciembre de 1967, el índice del cos

to de vida llegó a 540. raientras qv..e el de la cotización del dólar s6lo había

llegado a 424.



CUA1)l{O 14: E\lOLUCIOI\f COf':PAltP1TIVI1. DE 10S= ~~INDICES DEL COSTq DE 'IIDPlo

COSTO DE LA CONSTRUCCION y COTIU~CION DEL DOLAR

A - DATOS PRIitfliPk11I OS

"~123o=>

Fecha Indice del Costo Indice del Costo
de Vida deo la C0115 trucción

(l\Fivel Gralo) (l¿ en, la Capo Federal (2L Cotización del d61ar ( (1" ! uJ$s lLW=m~~~n

IXld), Base 1950= 100 Irid , p Base 1939 100 Cambio
1

= Cambi o Camb.io Base
Oficial Libre I~Iol'ítevideo

() 1960 105~6 6 o 28Ll 82~65

o 1951 125 ~ L¡- 70589 84 p 20

o 1962 165 p 3 110600 134 p 1fb

o 1963 211~O 120821 132 p60

1964 2·4·9 ~ 2 150635 151$50 (4) 192 p89 (5)

o 1965 34¿;·p 4 220302 189 pOO 2331'90

o 1966 447 p5 290732 2L¡·9 p 00 270 p6ü

,o 1967 569~9 370675 350~-

B - IÍ~JDICES D BASE 1960= 100 (6)

.0 1960 lOO~O = lOO~O = lOO~O lOO~O CJ 10OpO

.0 1961 118 11 8 «: 120))8 lOlp9

• o 1962 156~5 ~ 184~6 <, 1621'3
~

• o 1963 199$8 ~ 204$0 > 160 p 4

~ o 1964· 236 pO d 248~8 > 183~3 '> 233 p4

,,0 1965 326~1 ~ 354 p9 > 228$7 > 283~O

... 0 1966 423 p"8 < 473 p l :> 301$7 > 327 p4

_0 "1967 539 p7 < 599 p 5 > 423 p5

L) ~ Fuente~ Dirección Nacional de Estadística y Censos

~) - Fuenteg Cámara Argentina de la Construcción (Indice correspondiente a Capital y

alrededores)~

3) - Fuent e g TECHII~T ~ Boletín. Il1.formatíva :N° 158 - I~Iarzo - Abril de 1967

4) - Desde ellO de Abril p tipos de cambio regulados por el Banco Central de la RoAo

5) - Basado en la r-eLaci.ón de la cotización en Ivlol1.tevideo del peso arqen t i.no y del dólar

es t adoun i dens e ,
6) - Los signos indican comparación entre el índice al cual preceden" y el índice del costo

de vidao



-124-

c) La inversión en oro o monedas duras:

Los~nversores encuentran frecuentemente protecci6n contra la inflaci6n

en la adquisición de oro o monedas duras o Si bien el aumento de su precio

puede ser menor, quizás, al del costo de la tierra o de la construcción p

(ver el Cuadro 14) esta forma de inversi6n satisface el deseo de liquidez

en cualquier momentoo

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"o Se priva así al país de una parte 'significativa del ahorro in-

terno, que es destinado a inversiones en el exterioro

40 La concentración de la actividad económica en pocos centros importantes o

La Argentina tiene los centros industriales ubicados fundamentalmente en las

zonas del litoral, Santa Fé, C6rdoba y Mendoza. Estos centros de producción afec-

tan las decisiones de iqversión de las empresas privadas, ya que actúan como polos

de atracción en virtud de las economías externas que proporcionan a las nuevas in-

versiones o

Al atraer a las inversiones de capital y, en consecuencia, a la población,

actúan como factores "retardadores tv
, y provocan un proceso acumulativo de ~mpobre

cimiento de las restantes regiones o localidades menos desarrolladas (7)0

En~~os últimos la años aproximadamente, muchas provincias han establecido di-
\¡t

versos tipos de incentivos a las empresas'privadas dedicadas a la producción de

bienes específicos (químicos, petroquímicos, metalúrgicos~ etco) a fin de atraer

un mayor porcentaje de la inversión total hacia ciertas regiones que se desea de-

sarrollar-o

Estas medidas han consistido básicamente en: exenciones de impuestos provin

ciales por cierto tiempo (generalmente de cinco a 10 años); garantías oficiales por

créditos a obtener por las compañías que se establezcan; la creación de parques in-

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

(7)- Ver Go Myrdal: "Teoría económí carj y regiones subdesarrolladas" 'Fondo de

Cultura Econ6mica~ 19620
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venta.josa ¡ y el fácil acceso a servicios técnicos y de información' (8) o Si bien

estas disposiciones han ayudado en alguna medida a lograr un cierto grado de des-

centralización de la inversión y de 'la actividad económica¡ el problema de la gran

concentración industrial que comentamos sigue vigenteo La mayor parte de la acti

,vidad económica de la Argentina corresponde a Buenos Aires y la zona litoral bor-

deada por el río Paranáo La zona Centro-Este del país p que ocupa algo menos del

25% de la superficie del país, incluye más del 70% de su población y alrededor del

90% del total de los depósitos bancarios y energía eléctrica generada o

50 La brevedad de las etapas de los ciclos económicos resultantes de la diversi

dad de políticas en el campo económico ( problemas de coyuntura)o

En los últimos diez años, la Argentina se ha caracterizado por tener períodos

más breves de auge y receso como consecuencia, en gran medida¡ de la política del

tipo u pa r e y siga" ("stop and go") en el campo monetario, vinculada al problema de

la inflación y de los fuertes desequilibrios en el balance de pagoso

Luego de la "pausa" de la economía argentina en 1956,el país tuvo dos años
'-.)

de-.expansión en 1957 y 19580 En el año siguiente las autoridades adoptaron severas

medidas para limitar la demanda de productos importados y la demanda global en ge

neralo Con ese fin, en 1959 el gobierno derogó todos los controles de precios y

adoptó una muy restrictiva política monetaria,lo<que provocó una recesión¡ con

una sensible caída en el nivel de actividad económica y en los salarios reales (9) ¿

La situación cambió totalmente en 1960-610 En estos años la economía entr6

en una etapa de expans í ón , acompañada de un "boom" de inversiones ~ or-Lq í nándose

un fuerte incremento de las importaciones de bienes de capital y un uso abusivo de

los prés~amos del exterior a corto plazo, que se concretó en un importante ingreso

de capitales que debieron ser devueltos jn los años próximoso En 1962 y 1963, esto

'último, unido al fracaso de las cosechas, provocó un serio problema de endeudamiento

(8) - Ver: Henry \-10 Laurant: " Factors affecting foreign investment in Argentina"o

Stanford Res ear-ch Insti tuteo HenLo Parle, California, Uo S A., "International

Development Cen t er-t' , 19630
t-\

(9)- ",Ver Richard D! Ha Ll.on e "Exchange Policy: Argentina" o Harvard Universi ry ,
I't

Development Advisory Serviceo Bellagio Conferenceo (!~~ 19660
-,........ /'
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externo o A fin de contener las importaciones y limitar los pagos al exterior~ las

autoridades monetarias aplicaron en 1962 una restrictiva política monetaria, que

provocó una muy seria caída en el nivel de actividad económica, y el país' debió

soportar nuevamente los efectos de una grave recesión, que origin6 un gran número

de convocatorias y quiebraso

Los años 1964 y 1965 marcaron una importante recuperación (10), hasta llegar

de nuevo a aproximadamente los mismos niveles del producto bruto interno de 19610

Sin embargo p a fines de 1965 y principios de 1966 se volvieron a hacer sentir los

síntomas de una nueva entrada en un período de inestabilidad industrial, situación'U

que pergur6 durante todo este último año, y que provocó una nueva caída del produc

to bruto interno de alrededor del 2%0 En los.últimos meses de 1966 las empresas de

bieron preparar sus planes para 1967 y, ante la falta de una clara política econó

mica del nuevo Gobierno para ese año p adoptaron una política muy cautelosa en mate

ria de gastos e inversiones o En 1967 la industria en general continuó actuando a

niveles deprimidoso

Estos cambios bruscos en el nivel de actividad económica influyen desfavorable

mente en la realización de inversiones a largo plazo p dado que hace que las plan-

tas industrlales se hallen sujetas a fuertes y contínuas fluctuaciones en su nivel

de operacioneso La coyuntura económica tiene, en consecuencia~ una importancia cru

cial en cuanto a si se concreta o no la decisión de inversióno

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

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

asignan los recursos para llevarlo a cabo (es decir, se suspende la inversión proyec

tada)p por considerarse que la situación económica no es propicia para ello en ese

momento o

(10)- No obstante» según Ro Do ~1allon, "rec í entes investigaciones indican que aún en

1965 el porcentaje de capacidad industrial instalada utilizada no había llega

do todavía al modesto nivel de 1961 (alrededor del 67%), aún cuando la produc

ción real se había elevado en más del 12%"0 RoDoMallon:"E;{change policy: Ar

gentina", opo cito
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60 La estrechez del mercado

La Argentina tiene una población de unos 22 millones de habitantes para una

superficie de unos 2,7 millones de kilómetros cuadrados o De esto resulta una

densidad media de alrededor de sólo 7 habitant~s por kilómetro cuadrado o Ade

más g el ingreso medio de la población es reducido, si lo comparamos con el de c5}

países como EE~)UU~, ~ Suecia, Alemania Occidental, e tc , Estos tres factores -re-

ducida población, poca densidad media y bajo ingreso medio- limitan los nive-

les de producción de las inversiones potenciales, impide muchas veces el esta

blecimiento de plantas industriales de tamaño óptimo (economías de escala), y

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

(~...- .....---_...-
(11)- Al r espec to, en el estudio de la CEPAL " ~rol:llemas y perspectivas del de

sarrollo industrial latinoamericano" (págo 35) se dice que "la dimensión
econ6mica mínima ( que es aquélla más allá de la cual los costos se re
ducen más suaMemente) excede en mucho la dimensión de los mercados nacio
nales aislados de la mayor parte de los Jpaíses (latinoamericanos); esto
es así en la enorme gama de las fabricaciones químicas. y pe t r-oquimí.cas,
en la fabricación de celulosa y de papel, en la siderurgia y en la pro
ducción de vehículos de transporte y de numerosas clases de maquinariaso
Se aplica, para los rubros de productos químicos pesados y de automoto
res, incluso del país de más vasto mercado nacional en t~rminos de pro
ducto global, el Brasilo Como ejemplo baste señalar la industria de la
celulosa y el papel, en la cual, de laQ treintena de plantas principales
en actividad en toda Am~rica Latina, únicamente dos tienen capacidad de
producción anual que excede lo que podría considerarse el mínimo econó
mico en su rubro":>
La integraci6n económica que se trata de establecer en latinoam~rica tie-

'ne por objetivo solucionar este problemao En diversos casos ( como por
ejemplo el de la elaboración de productos celulósicos en Chile) se están
creando industrias con miras a la exportación de gran parte de la pro-
ducción ( .ib.íd , , pág o 119) o
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La estrechez del mercado argentino se nota principalmente en las provincias del

no-r-te (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 regio~es, la estrechez del

mercado traba, o al menos dificulta, la realizaci6n de inversiones. En diversas 0-

portunidades este· factor ha impedido en la Argentina realizar inversiones en nuevas

industrias o incorporar maquinaria más avanzada, de mayor rendimiento y volumen de

producci6n.

Con re~áci6n a esto, pensamos que el tan comentado ( y pospuesto) proyecto nCho

c6n - Cerros Colorados", y la paulatina liberaQ2l.zaci6n del comerci9 dentro de la

ALALC en los pr6ximos años, podrí.a ayudar a solucionar en alguna medida los proble-

mas derivados de la actual estrechez de los referidos mercados.

7. La elevada protecci6n arancelar~a

..-\

A fin de susti tuir ¿~J)importacionest lograr la industrializaci6n, y obtener mayores

ingresos fiscales, en la Argentina se ha venido aplicando una pol~tica de elevada pr2

tecci6n arancelaria, ((~menos, hasta el 13 de marzo de 1967) además de otras medidas

de control de. Lmpor-tací.ones s

Los aranceles y recargos de impo~taci6n que se establecieron Iueron Erecuentemente (1)

mucho más elevados que lo que se requería que fueran para fomentar el desarrollo de in
dustrias sustitutivas de importaciones y (2) el resultado de la inxluencia de los gru-

pos de productores más impo~tantes~

Esta fuerte limitaci6n de la competencia exterior h~ actua~)como un factor deci

sivo para. la realizaci6n de inv.ersiones en diversas ramas industriales, permi tiendo

que se establecieran empresas en un mercado en el que casi no existe competencia. In

cluso, en ~~chos casos, la combinaci6n de una elevad1~ima protecci6n aduanera, con 1~

estrechez del mercado, han facilitado el desarrollo de situaciones de monopoli~ u.oli

gopolio. En estas situaciones, la rentabilidad de las inversiones se ha venido logran~

do fundamentalmente por medio del precio-y no del volumen de ventas.
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8. La voracidad del régimen impositivo

Este factor tiene Fundament a L importancia en las decisiones de inversión. Un

régimen impositivo establecido esencialmente sobre la base de la necesidad de pro

curar recursos al Estado ac túa frecuentemente en forma desfavorable sobre la reali-

zaci6n de las inversiones.

En la Argentina, el fuerte déficit fiscal de los últimos años ha hecho que los

sucesivos gobiernos apelaran ~/recurso de elevar los impuestos existentes o esta

blecer otros nuevos a fin de hacer frente a los fuertes egresos de la Tesorería de

la Nac í ón , Es así como el impuesto muchas veces ha sido establecido (o .incr-ementado )

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

s í ones , una sensible-disminución de la inversión. En nuestro país, esto que 'decimos

ha ocurrido en diversas oportunidades. Un ejemplo concreto puede verse en el caso

de las inversiones en tractores y maquinaria agrícola en los -6..1 t í.mos tres años ,

A fines de 1964 el Gobierno suprimió las desg~avaciones impositivas de que

( por aplicaci6n del artículo 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 1965 se

originó una sensible disminuci6n de las inversiones en tractores y maquinaria agrí-

cola, lo que produjo en ese año una grave'disminución de las ventas de estos bienes

(12) - Otros factores que también hicieron decaer fuertemente las inversiones en

maquinaria agrícola fueron: a) el gran aumento del precio de los tractores

en 1965 (aproxi~damenteun 36%; y b~~ue los créditos del BID y del Banco
0J~I .

de la Nación fueron acordados en partidas globales y discontínuos.
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(~e aproximadamente ~l 30% con relación a 1964), acompañada de una fuerte acumula

ción de s tocks en las empresas productoras (13) o A principios de 196ó la si t uac i ón

se agravó aún más ya que las ventas de maquinaria agrícola descendieron drástica

mente a 1/3 de las del mismo período del año anterioro

La falta de adecuadas inversiones en las explotaciones rurales durante 1965 y

1966 implicó Ca) una disminución del ritmo de tecnificación agraria y (b) una drás

tica paralización de las inversiones en el sector productor de maquinaria agrícola

como consecuencia de la grave situación de las empresas y las malas perspectivas fu

turaso

Si bien la inversión en bienes de uso en el sector agropecuario no depend5. er011

exclusivamente de las desgravaciones que otorgaba anteriormente el referido artículo

81 de la ley del impuesto a los réditos (14) este tuvo una importante influencia en

la realización de dichas inversiones antes de su derogacióno

Ante la fuerte caida de las inversiones de maquinaria agrícola en el sector aqr-c-

pecuario durante 1965 y 1966 9 el nuevo Gobierno cambió de rumbo y estableció en setiem

bre de este último año desgravaciones impositivas destinadas, precisamente a (1) in

crementar las inversiones en las explotaciones rurales y (2) recuperar las ventas de

los sectores siderúrgico, metalúrgico y de maquinaria agrícolao

(13) - Conclusiones de la Convenci6n Nacional de Frabricantes de Maquinaria p Imple

mentos y Repuestos Agrícolas -12/4/19660

(14) - Las ventas de maquinaria agrícola están exentas del impuesto a las ventas,

pero no lo están ~as ventas de materiales ni las partes adquiridas a terceros

(salvo en el caso de tractores),
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9 o Los ben.eficios especiales acol'"'dados por los 'gobier110s a las inversio11es ex-

,tranjera§de capitalo

En diversas oportID1idades los gobiernos han acordado beneficios especiales

Fomentar las r-ad Lcac í ones de capi tal e11. el país o Un caso concreto es el de la il1.-

dus t r í a au..tomotriz~ 3ra que bajo un régilnen especial se r-ad i car-on e11 la Arge11tí11a

gran numero de fábricas con volúmenes de producci6n reducidos$ en cada casoo Esto

ha creado V~ serio problema de eficiencia~ ya que la industria automovilística es

una de las que más responde a las economías de escalao Al aumentar la capacidad de

produ..cc í ón , la Lnvers i ón por un i dad producida disminuye más p ronunc i adamen t e que el

costeo Esto el graJ:l parte se debe a s Ca) la ba ja .ínc i denc í a de la 'depreciaci6J2 en

el costo de pr-oducc i ón (entre un 6% y 10¡~)~ y (») el gran nivel de aV'"t~atizaciól1.

que se puede Loqr-ar , especialmente cuando se opera a altos VOlÚJ11eXleS (15)0 Al res

p ec t o , r-esu'I t a vde .in t ez-és el s i quient e cuadr-o ,

(15) - "Un aumento de la producción desde lOOpOOO a 2000000 unidades acarrearía

una' -di smi.nuc i ón en las Lnver-s í.ones por un í dad Qe~')cerca del 30/~ al paso de

que el cos te variaría e11 sólo un lO%t~ e CEPAL~ "Pr-obLemas y perspectiva.s del

desarrollo Izidus t r í a I la t i.noamer í cano" ~ pág o lL.!-4o Solar /Hacl1.etteo' B93c As o

196~·o
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CUADRO 15g VARIACION DE LOS COSTOS Y DE LAS INVERSIONES SEGUN EL VOLUMEN DE

FABRICAcrON DE AUTOMOVILES DE PASÁJEROS

'Volu~en de producción

(Vehículos por ~lo) In.versió11 Cos 'lO de Produ.cció11

( números Indices )

10000

500000

lOO~~COO

2000000

3000000

4000000

100

70

60

60

197

118

100

90

85

Fuent e e CEPft,loL:~JH ProbLemas y perspectivas del desarrollo. Lndus t r-LaL La t i.noame

.r-í cano'", págo 1440 Solar/ Hache t t e , BSoAs p 19640 '~.
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En la Argentina (lo. mismo que en todos los demás países latinoamericanos) cada

una de las fábricas establecidas tienen una capacidad de producción inferior a las

1000000 unidades, es decir que todas se hallan dentro de la zona más critica de las

curvas de inversión y costoo En consecuencia, la población Argentina ( y latinoa

mericana) se halla actualmente ~ggBibilitada de aprovechar las economías de esca- /

la, debiendo pagar, a través del precio de cada automotor, los cuantiosos des~er

dicios de capital y altos costos de produccióno

Esto muestra claramente que si bien el régimen especial de radicación de capi

tales en la rama automotríz di6 lugar a nuevas inversiones, éstas implicaron (1)

un alto desperdicio de capital, (2) altos costos de producción y (3) elevados pre

cios de ventaoooooo que pagó el consumidoro

lO~ La relación de precios de los productos pecuarios y agrícolas

Las variaciones en las relaciones de precios del ganado y de los principales pro

ductos agrícolas de la Argentina (trigo, maíz, lino, etco) tienen ill~a gran impor

tancia en las decisiones de inversión de los productores ruraleso En un sentido am

plio, las inversiones en el sector agrícola o vP~cuario han estado, y están, vin

culadas a la relación de precios entre los productos de ambos sectoreso

Las inversiones en el sector pecuario dependen, en gran medida, de lo "remunera

tivo" que sea el precio de los novillos, por ejemplo, con relación al del precio

ponderado de la producción de trigo, maíz y linoe Al respecto, resulta de sumo in~

terés señalar que, según estudios realizados por CAFADE y citados por R.D, Mallon,

"Cuando esta relación excede de 400 veces, se expande el area de pastoreo y se re

tienen más animales para la alimentación y engorde¡"cuando este coeficiente cae por

debajo de 400 el stock ganadero se reduce, destinándose una mayor área a los cul

tivos " '(16)

(Ió) - RoD r:allon: op , cito Ver además, "Agricultural Development and Economic

Growt~~ estudio preparado para CAFADE en 1962 por un grupo de expertos ar

gentinos y estadounidenses de la Agencia Internacional de Desarrolloo



l' Ev i den t ement e esta "conver-s i ón" de los campes de 1).11' tipo d_e actividad pecl)"a~

ria a agrícola (o viceversa) sólo puede hacerse ,en ciertas zonas del país aptas

t anto para la producc í ón agrícoli?- corno para la. 'pecuaria (17) o Pero es indlzda-.-

j_hl'e, ¿tg~~'?'la evoIuc í ón .de 'los precios relativos de los productos Lnd.i cados ti enen ,

especialmB~te en ID! país como la Argentina~ de gran base agrícola~ ganadera
p
pon~

derabLe influel1.cia sobre las dec í s í ones de Lnver-s i ón de im.portantes grv..pos ecoJ:ló~

mi cos o

(17) ~ Al respecto resulta de interés notar que a partir de la iniciaci6n del se~

gu.:ndo s emes tre de 1966 la r-eLac i ón de precios en el país se Lnc Lí.nó en fa~

VOl:' del sector agrícola en per juicio del pecuario o Como lo señala la pu.bli~

CaCiÓl1. Bus í ness 'I'r ends p 90 la baja de Las co t í zec í ones para las carnes con=-

trasta con los buenos precios de sostén existentes para los diversos produc~.

tos agrícolaso Además , entre los productores r-ura.Les ex í s t en expec te.t í.vas

de una. mayor liquidez a corto plazo en el sector agrícolao Esto ocur-r-e cle-=

bido a que mientras el cobro de la cosecha puede realizarse a corto plazo
p

la' venta del gal1.ado vaCUl10 no ofrece perspectivas de U11éÍ. r e.Ia t í vamen t e p ron....,..

ta cobr~!za a buelos precioso Estos hechos hacen que en aquellas zonas en

que es posible el paso de la actividad. gal'1adera a la _.agrícoia
tl

los produ~cto~

res r-ura.Les se ori.en t en hacia esta 15..1 t ima" o

(a. TrendsJ\T~ ~_~5!5~)~f) 31/10/66~ p , 1 y 8)0



-135-

~lo Factores técnicos que afectan a las decisiones de inversión en la Argentina

Las decisiones de inversión de las empresas, están intimamente vinculadas a

·diversos factores técnicos básicoso Consideramos que en la Argentina los más impor

tantes son los siguientes~)

a) Transportes

La existencia de buenos medios de transporte influye en las decisiones de in

versión desde el punto de vista geográfico o En la Argentina, la concentración de los

medios de transporte en la zona lit~al y de la provincia de Buenos Aires, y su con

vergencia hacia la Capital Federal, influyó poderosamente en la centralización in

dustrial de dicha zonao

Por otra parte, el estado físico de los ferrocarriles acusa un gran deterioro,

no obstante los grandes esfuerzos por mejorarloo Al respecto, alrededor del 57% de

las líneas de vías férreas tiene una anti~edad de más de 40 años y sólo el 20% tie

ne menos de 20 años de uso, planteándose un problema similar en cuanto a la situa

ción de las locomotoras y vagones (18)0 La falta de inversiones en caminos y ferro

carr í.Les limi ta la I~~l)osibilidad de realizar fuertes inversiones privadas en otras

zonas del paíso Así, por ejemplo, la carencia de una red ferroviaria y caminera más

diversificada, y de energía eléctrica abundante explica en gran medida porqué el puer

to de Bahía Blanca no se ha transformado aún en un importante centro ,industrializa-

.dor de las materias primas de la Patagoniao

b) Ivlano de Obra

La Argentina dispone actualmente de una mano de obra inteligente y cap~z de

asimilar con rapidez las nuevas técnicas y procesos industriales o Al referirse a la

calidad de la mano de obra argentina, Herir-y Laurant indica que "el concenso. del gran

número de industriales entrevistados durante diferentes fases del programa de CAFADE

fue el de que, donde ex:istían problemas, surgieron principalment.e de la fal ta de en

trenamiento o supervisión$ y no de características negativas inherentes a la fuerta

de trabajoo Muchos de los informantes pertenecían a.compañías extranjeras y tenían

(18) - Ver: Henrjr ~J Lauran t , cp , cito, páqs , 22 y 230
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e11 cons ecuenc í a la posibilidad de compar-ar' a los trabajadores de la Arqen tilla

con los de la m.isma Lndus t r-La en EEoUU o o Ev.ropa; la gral1 mayor-La señaló qtle~

dado un adecuado entr-enamí ento )r sup er-vi s í ón , la lTIal1.0 de obr-a arqen t i.na está

comp Letamen t e a la par con la co r-r-espond.i ent e a esos paI s e s" (19)

El pr-ob.Lema radica fundanle:ntalmente en la. escasez de mano de obra €Q. ex

t ensas zonas de la Patagon.ia}T clel nor t e deL pa í s , lo que actúa. como lU1. Fac tor

Lí m.i t ac ivo de la reali zac í ón de Lmpor-tan t es inversiones en esas r-eqí.ones Q

El país carece de un adecuado desarrollo energéticoo Esto inf~uye d~sfavo~

r ab'Lemen t e sobre las Lnver s i.ones en. otras .indus t r i as por la .i.mpos i b i Lí.dad de sa

tisfacer 51).5 n ecesLdades , El COnSUlTIO anual de k í Lova t t s hoz-a pe r: cápíta en la AJ~

ten t í na es de 366 o Ji.l comparárselo con. los consumos de Canadá (6 o 500), EE UU e

(LJ·0500), ~?v~iza (306L;J.O)$ e t c , , se nota el r educ i do desarrollo energético del

país; basado FundamerrtaImen t e e11 la enero í a termoeléctrica. (20)4t Adernás , el

consumo de electricidad acusa grandes variaciones a lo largo del país, como pue

de verse en el cuadro 160

La distribuci6n geográfica del conswno de energ1a el~ctrica destaca la con

cent r ac i.ón Lndu.. s t r í a L erl la Capi tal Federal ~.l Grarl BUeY10S Ai r es , En d í cha zona

se llalla locali zado el 7'iJr¡1 de la producc í ón de energía eléctrica del .país ~ Es te

hecho ~ace que las nuevas 'inversiones privadas que se deseen efectuar se orienten

(19)

(20)

Ho ~o .Laurant$ opo cito~ págo 360

- Si bien diversos estudios as í qnan a la Argentina un potencial l1idroeléc

trico aprovechable de Ul1.0S 20 millones de IC\f!o p has t a ahora sólo se 'ha apro

vechado sólo el 1~5% de dicho potencialo .



principalmente hacia las regiones que cuentan con un buen aprovisionamiento ener

gético~ lo ·qu..e provoca una mayor: d i s tor s i ón en la as i qnac í ón, geográfica. de los

recursos econ6micoso Al respecto~ es inte~esante destacar que las posibilidades

de la provincia de Córdoba para aseguj~ar la disponibilidad de energía eléctrica

tuvo gral~ in1porta11.cía en las decisiones de' .í.nvers i ón de IKA Y FIAT ~ el1. el s ent í.do

de radicar sus pLan t as á ndus triales en d i cha provincia (21);;

(21) - I-Io vJo Laurant, opo cito p págo 290
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CUADRO 16 ARGENTINA: .. CON8UMODE ELECTRICIDAD POR HABITANTE Y PORCENTAJE DE PRODUC

erON DE ELECTRICIDAD SOBRE EL TOTAL :DEL PAIS.

Jurisdicci6n Geográfica

Gran Buenos Aires

Provincias

Consumo de
electricidad por

haf~~~fE!·

554

Porcentaj e de produc
ción de electricidad
sobre el total del
país.

49,1 %

lviendoza

Rio Negro

Buenos Aires

SantaFé

C6rdoba

Tucumán

Corrientes

San Juan

Salta

Entre Rios

'San Luis

Catarltarca

La Rioja

Chubut

,Santiago del Estero

Tierra del Fuego

Neuquén

Chaco

Formosa

Misiones

482 4,6

332 0,8

283 .25,8

264 6,6

260 6,2

139 li5

135 1,0

126 0,6.,)

123 0,2

85 0,5

83 0,9

81 0·,2

67 0,1

66 0,1

64 0,2

62 0,1

58 0,4

56 escasísimo

54 0,08

42 0,3

36 0,08

34 0,2

Fuente: A. Arnolds: Geografía Econ6mica Argentina. Pág. 162.
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DE CIERTOS ASPECTOS LEGALES E IMPOSITIVOS QUE INFLUYEN SOBRE LAS DECISIONES DE

INVERSION EN LA ARGENTINA

En este capítulo se harán algunas consideraciones acerca de las disposicio

nes legales más importantes que influyeron sobre las decisiones de inversi6n en

los últimos años, y las últimas modificaciones al r~gimen de importaciones de bie-

nes de capital y de desgravaciones. impositivas. Algunas de esas disposiciones son

de caracter promocional, mientras que otras,-últimamente modificadas-afectaron des-

favorablemente a las decisiones de inversi6n.

Desde 1964 has ta mediádos de 1967·~j '. las inversiones de capi tal se rigieron bá-

sicamente por las siguientes disposiciones:

I - La Ley nO 14.780 - dictada en 1958 - que estableció el r~gimen de inver-

si6n de capitales extranjeros;

II - La Ley N° 14.781, de promoción de inversiones internas;

111 - El decreto N° 5-339/63. que determina la prioridad de equipamiento para los

proyectos de instalaci6n ~I o ampliaci6n de plantas industriales;

IV - El decreto N° 3.113 del 30/4/1964;

v - Las Circulares R. C, N° 196.Y 238 del Banco Central de la República Argen

tina, del 20/11/1964 y 23/7/1965, respectivamente.

Este r~gimen fu~ modificado en 1967 por las siguientes disposiciones fundarnen-

tales:

VI -La Circular R.C. N° 328 del Banco' Central, que modiEic6 sustancialmente el

r~gimen de importaciones de bienes de capital;

VII- El decreto N° 5.364/67, que crea el Servicio de Promoci6n de Inversiones Ex-

ternas: y

VIII- Además, cabe destacar las desgravaciones impositivas establecidas en 1967/68,

tendientes a promover las inversiones de capital (1), concretadas fundamen

talmente en las moddPí cac'í ones al artículo 81 de la ley N° 11.'682.

(1) En este cap!tulo no se analizan diversas disposiciones impositivas de· carácter

particular por ser excesivamente fluctuantes.
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I - LA LEY N° 14780 (REGIMEN DE INVERSION DE CAPITALES EXTRANJEROS) DICTADA EN

J.9.5.B.

Las disposiciones más importantes contenidas en esta ley son las siguientes:

1. Derechos y preferencias

En su articulo l° establece que los capitales extranjeros gozarán de los

mismos derechos que u la Constituci6n y las leyes acuerdan a los naciona-

les", 'cuando los primeros se inviertan en el país en:

a) La promoción ñehuevas actividades productivas; y

b) La ampliación yjo perfeccionamiento de las existentes,

siempre que sean "necesarias para el desarrollo económico nacional".

Con relación a estos objetivos, el artículo 3~ de la misma ley establece cuá

les serán las inversiones extranjeras a las que se dará preferencia, especificando

las siguientes:

a)"Las que se destinen a elaborar materias primas para la industria, partien

do de recursos nacionales y( o a producir bienes de capital y d~ utiliza

ci6n intermedia que contribuyan a la mejor evolución de la economía nacio

nal sobre la base de su instalación en el intérior y del desarrollo o inte

graci6n de las economías 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 ya existentes o a crearse para la promoci6n de actividades de positi-

vos ,beneficios para el paÍsn.

Además, agrega que se deberá dar preferencia a quienes se comprometan a reinver-

tir en ,el pa!s sus utilidades.

2. Naturaleza de las inversiones extranjeras

El art!culo 20 establece cuál es la índole de, las inversiones de capital que

pueden efectuarse dentro de este r~gimen. Al respecto indica que la incorporaci6n de

capital extranjero podrá efectuarse mediante alguno o algunos de los siguientes ele-

mentas:
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a) Divisas;

b) Máquinas, 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 pLaz,o que en cada caso se de t ermí ns,

3. Autorizaci6n de las inversiones extranjeras -Requisitos

El mismo art1culo 2° informa que n el ingreso de los capitales extranjeros

que se inviertan bajo el r~gimen de la presente ley requerirá la previa autori

zaci6n del Poder Ejecutivo.Esta autorizaci6n estará "condicionada a que las ac

tividades productivas a crearse, expandir y/ o perfeccionar:

a) uproporcionen suficientes garantías t~cnico econ6micas", y

b) "contribuyan directa o indirectamente a:

I) "Substituir importaciones,

Ir) Incrementar las exportaciones, o

III) Pr-omover' aquellos desarrollos conducentes a un racional y arm6nico

crecimiento de la economía nacional tt
•

Con respecto a este último requisito (II1), pensamos que es potencialmente tan

amplio y flexible, que son muchas las industrias que podr1an considerarse incluídas

dentro de los conceptos indicados.

4. Derecho de transferencia de utilidades al exterior

La Ley N° 14.780 otorga a las inversione~ extranjeras amplísimas posibilidades

para transferir utilidades al exterior. Al respecto establece que" ••• sus titulares

(de las inversiones que se autoricen en virtud de esta ley) podrán transferir al

país de origen, por dicho me~cado (libre) las ganancias anuales líquidas y realizadas'

provenientes de dichas inversiones tt (art. 4°).
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preexistentes~ cuya evoluci6n debe asegurarse en orden a su capacidad y eficiencia".

Vinculado a este último punto (o), agrega que "deberá asegurarse a las indus

trias nacionales la posibilidad de importar equipos o elementos de producci6n ~.\simi

lares a los radicados, en las condiciones que la reglamentaci6n determine.

8. Publicidad de las solicitudes de invers10nes de capital

Según el artículo 7° de la referida ley, el P.E. deberá dar amplia publicidad de

todas las solicitudes de inversi6n que se formulen, "asegurando su difusi6n en los sec

tores interesados, antes de concederse la respectiva autorizaci6n" • Sin embargo, en

el mismo artículo se establece una excepci6n a la obligatoriedad de esta amplia publi

cidad: " aquellos casos que afecten a la defensa o seguridad nacional".

11 - LA LEY N° 14.781 DE PROMOCION DE LAS INVERSIONES INTERNAS

Esta ley estableci6, según su artículo l°, un "r~gimen destinado a crear y mante

ner las condiciones necesarias para dar seguridad al desarrollo integral y arm6nico de

la producci6n industrial del país". Entre sus disposiciones, por el artículo 3° facul

ta al P.E. a determinar la "exenci6n y desgravación por periodos determinados" tenien

do en cuenta un plan de prioridades según su artículo 16°.

-III - EL DECRETO N° 5339/63: PRIORIDAD DE EQUIPAMIENTO PARA LOS PROYECTOS DE INSTALA-

ClaN y/o AMPLIACION DE PLANTAS INDUSTRIALES

Este decreto se compone de siete partes:

l. Prioridad de equipamiento

2. Del trámite

3. Radicaciones de capitales extranjeros

4. Disposiciones comunes

5. Intransferibilidad- de los bienes importados

6. Disposiciones especiales; y

7. Disposiciones transitorias.

-Los aspect~s que consideramos de mayor importancia a los efectos de nuestro ess/

tudio son los siguientes~')
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¡. PRIORIDAD DE EQUIPAMIENTO

Concepto~ Autorizaci6n. Exenciones cambiarias, fiscales y aduaneras~,

En esta parte del decreto se establecen los requisitos que, en forma con

junta,-deberán reunir los proyectos de instalación y/o ampliaci6n, para que ten

gan prioridad (ver el texto completo en el ap~ndice a este capitulo). En su ar-
-

tículo 2° establece que la prioridad de equipamientó será acordada par. decreto del

Poder Ejecutivo y autorizará a la beneficiaria a introducir "libre de todo recargo

cambiario, impuesto o derecho aduanero de las maquinarias y equipos destinados a

la implantación industrial que no se fabrique en el pa!s ague cuando. se fabrique

.el interesado pueda demostrar .fehacientemente que no satisfacen las exigencias tec

nol6gicas que el proyecto. exige".

Además, por el mismo artículo 2° extiende dicha autorización a los " repuestos

y accesorios necesarios para garantizar la puesta en marcha y el funcionamiento

durante el per!odo de prueba del equipo hasta un máximo en valor del 5% de las má-

quinas o equipos importados. Sin embargo, establece una limitación de tiempo, ya

que agrega que "esta franquicia tendrá validez para los repuestos y accesorios que

se embarquen hasta los 90 d!as posteriores a la fecha de puesta en marcha de la

planta, los que estarán 'sujetos a comprobación de destino".

Los pasQs concernientes a la tramitación de la obtención de la "prioridad de

equipamiento" se hallan indicados en los artículos 4° al 9D del decreto N° 5.339/63.

Para acogerse a los beneficios de este decre~~ los interesados deben presentar

la documentaci6n pertinente ante la Secretaria de Estado de Industria y Minería. A

este fin, la documentación deberá incluir adecuada información relativa a los siguien

tes aspectos (Gpara un detalle más amplio, ver el artículo 4° del referido decreto):

l. Estudio t~cnico- económico del proyecto sobre el futuro de la empresa.

2. Aspectos financieros del proyecto.

3. Volumen y diversificación de la producción final y análisis y proyecciones

del mercado correspondiente.
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4. Procesos de fabricación elegidos, grado de su adecuación a las materias pri

mas a utilizar y grado de evolución tecno16gica de la respectiva industria.

5. Determinantes del costo de elaboraci6n.

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 adquirirán en el país.

8. Plazos de instalaci6n y de puesta en marcha.

9. Aspectos consider~dos para decidir.la localización de la empresa.

Una vez verificada en principio, por la Secretaría de Industria y Minería la via

bilidad del proyecto, girará los antecedentes a la aomisi6n Asesora de Importaciones

~el Min~sterio de Economía, para que dictamine si es aconsejable una nueva inversi6n

en el sector considerado. Esta comisión deberá emitir su opinión mediante dictamen,

dentro de los 30 días contados a partir de la fecha en que el proyecto fue enviado
.»

a su consideración. En el caso de que vencido ese plazo, dicha Comisión no haya emi-

tido su dictámen, se considerará que no hay objeciones y el trámite continuará s~

curso.

Aprobado por la Comisión Asesora de Importaciones o vencido el plazo de 30 días,

la Secretaría de Estado de Indust,ria y Minería realizará el estudio econ6mico-indus

trial del proyecto, cuyas can~lusiones deberán ser elevadas al Ministro de Economía

dentro de los 90 días tf a contar de la fecha de presentación".

Finalmente, en caso de aprobación, el decreto que declara la "prioridad de· equi

pamiento" será firmado por el Ministro de Economía y el Secretario de Industria y

Minería•.

3. RADICACIONES DE CAPITALES EXTRANJEROS'

En la parte IIr, artículos IDO 'al 14°, el decreto N° 5-339/63 se refiere a las

radicaciones de capitales extranjeros.

a) Requisitos y trámites

En su art!culo 10°, indica que las propuestas de inversi6n de capitales ex

tranjeros que se efectúen amparadas en' la ley N° 14.780 "estarán sujetas a los re

quisitos y trámite establecidos en los artículos anteriores" ( es decir, a los ya
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considerados en los artículos 1 al 9 del decreto N° 5.339/63).Además, y adicional-

-mente a estos requisitos y trámites, el mismo artículo 10° aclara que" •••• el. de-

creto del Poder Ejecutivo que acord6 la prioridad de equipamiento. LncIuí rá. el re-

conocimiento del origen extranjero del capital, clasificado en bi~nes físicos, trans

ferencias de divisas y otras formas de inversión- previo cumplimiento de los recau

dos que la mencionada ley ( la N° l4.780)'establece"~

b) Lim2tación temporal a la transferencia del capital

De acuerdo a 10 que indica el artículo 11°, la firma inversora no podrá trans
., ~.~~"

ferir las¡)(éciones ~ cuotas de capital ( que reciba como contrapartida de su inver

sión) hasta tres años después de la puesta en marcha, en condiciones normales, de

la planta y/o ampliación objeto de la inversión. Sin embargo, a continuación, el ar

tículo 12° establece una excepción a esta intransferibi1idad 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 operaci6n (de transferencia) no se obtu

vier©n fondos en el pa!s que pudier~n ser transferidos al exterior y previa autori-

zaci6n en cada caso de la Secretaria de Estado de Industria y Minería".

c) Transferencia de utilidades al exterior::¡

El artículo 14 faculta a los inversores a transferir por el mercado libre de

cambios las utilidades realizadas y líquidas provenientes de la inversi6n. Es decir,

no establece restricci6n alguna para poder girar al exterior las utilidades líqui-

das y realizadas.

d) Reintegro del capital

En. cuanto a la devolución o reintegro del capital al exterior, el mismo artícu

lo 14° dice que " se hará ~n la forma y oportunidad previstas en el decreto -de auto-

"rizaci6n.

4. DISPOSICIONES COMUNES

La parte IV del decreto ( artículo 15 al 21) se refiere a aspectos que s610

tocan tangencia1mente al análisis que efectuarnos. Se refieren (tanto para la "prio

ridad de equipamiento" como para las radicaciones de capitales extranjeros) a aspec

tos esencialmente formales: aprobaci6n del detalle de los bienes a introducir del

_______________________J
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exterior, autorizaci6n del despacho "a plaza, control del cumplimiento de la ins

talaci6n, y puesta en marcha de la planta industrial, e informaci6n trimestral

a suministrar a la Secretaria de Estado de Industria y Minería.

Consideramos que de todos estos artículos, los N° 20 Y 21 revisten si, gran

importancia, por cuanto establecen los actos que harán perder el goC~ de los bene

ficios a que se refiere el decreto. Dichos actos aparecen indicados en el artículo

20, el cual dice: "El embarque de las maquinarias correspondientes al proyecto, la

apertura de cr-éd.í tos documentarios u otros actos confirmatorios o r-at íEí cator-í.o s de

la adquisici6n de equipos en el exterior con anterioridad al dictado del decreto que

declar~ la prioridad de equipamiento o la Resoluci6n conjunta en su caso tendrá el

carácter de renuncia a los beneficios previstos en el presente decreto".

Además, el artículo 21 establece una obligaci6n para la Direcci6n-General de

Aduanas, al indicar que esta no dará curso a ningún pedido o solicitud de despacho

a plaza de los bienes amp~~ados por el presente régimen si verificara que la fecha

de embarque de los mismos es anterior" a la del decreto o resoluci6n que declara la

prioridad de equipamiento".

5. INTRANSFERIBILIDAD DE LOS BIENES IMPORTADOS

En la parte V del decreto N° 5339/63 - parte que consta de s610 dos artículos

(22 y 23) - se establece la intransferibi1idad de los bienes introducidos con fran-

" quicia del exterior. Al respecto, el artículo 22 dice que dichos bienes "no podrán

ser transferidos hasta cinco años despu~s de la "puesta en marcha de la instalaci6n

industrial, salvo autorizaci6n expresa de la Secretaria de Estado de Industria y

Minería ti. Es decir, que pasados cinco años, podrán transferirse sin necesidad de

autorizaci6n alguna.

Pero en el artículo 23, que se refiere a los bienes introducidos como inver

si6n de capitales extranjeros, la limitaci6n es mayor ya que indica que para su

"transferencia será necesario en cualquier tiempo la autorizaci6n" de la referida

Secretaría de Estado.



6. DISPOSICIONES ESPECIALES

La parte VI del decreto N° 5339/63 establece en su único artículo ( el 24),

un procedimiento con menores requisitos para determinar prioridad de eguipamiento

para los "proyectos de la mediana y pequeña industria correspondientes" a activi

dades que promuevan una mayor industrializaci6n de la producci6n primaria" ( ver

el art1culo 24 del decreto N° 5339/63 en el Apéndice a este capítulo).

7. DISPOSICIONES TRANSITORIAS.{

Estos art!culos (25 al 27) son s610 de carácter formal.



IV c= El decreto N"O ~ o 11_3/64· ~ Nuevas franguici~s d~ promoción

El PoE dictó el decreto 3 113/64 con el fin de establecer un régimen de

promoción que reunieraf~ en un solo ordenamiento todas las disposiciones referen

tes a los beneficios y franquicias o oo para favorecer el genuino desarrollo indus~

trial p y que establezca~ además~ un orden de pr~lación entre las actividades y

zonas del país que se cqnsidera necesario promover D de manera de canalizar las

Inver-s i ones conforme al mismo VQ (2) o Además , los considerandos del decreto indi.,...

can que en ví s ta de la ·gran concentración industrial en la zona del Gran Buenos

Ai r es l' 9Q es aconsejable p para estimular la conveniente descerrtr-a'Li zac í ón de las

actividades econ6micas~ excluir de los beneficios del régimen de promoción a la

mencionada zona , con las salvedades que expr-esamerrte se determinan (1) o

a) Actividades promovidas

Las actividades promovidas son básicamente las siguientes p con las especifi~

caciones aclaratorias y excepciones que se indican en el mismo decreto~

A- Siderurgia

B"c Petroquímica

Co Celulósica

Do I~dustrias mineras

Eo Forestación y reforestaci6n

Fo Pesca y caza marítima y en aguas interiores

Gc Industria de la construcción p ~~ en los casos en que forme un conjv~to fun~

cional y completo para la construcción bajo m~ sistema de construcci6n normalizado

y masivo de viviendas económicasooooooo ff

Se establecen div~rsas zonas de especial promoción v fundamentalmente en el sur p

norte y este del país p las que gozan del 100% de las franquicias del artículo 7°0

b) Franguicias

Las franquicias se hal Lan determinadas en la parte V del decreto 3.0113/640

(2)- Ver los considerandos y el decreto mismo en el Apéndice a este capítuloo
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Al respecto, el artículo 6° establece un régimen de carácter opcional, ya

que indica que " las empresas o explotaciones comprendidas en el presente régimen

de promoci6n, podrán optar por acogerse a la totalidad de las franquicias que ta

xativamente se enumeran en el artículo 7°, o por usufructuarIas parcialmente re

nunciando en forma expresa a las que 1,~,s acuerdan los incisos a), b ) Y c ) del apar

tado 1 de dicho artículo, con el o~jeto de que sus inversionistas puedan beneficiar-

se con las ventajas impositivas que, en este supuesto, se le conceden por el artí-

culo 8° de este decretQ~ •

El decreto establece dos clases de beneficios: los otorgados a favor de la

empresa o explotación (determinados en el artículo 7°), y los otorgados en favor

de los inversionistas (artículo 8°).
Beneficios a favor de la empresa o explotación

El' artículo 7° establece que, para gozar de los beneficios que se indican en

ese artículo, las empresas o explotaciones comprendidas en dicho régimen de promo-

ci6n deberán formular sus solicitudes de acogimiento antes del 10 de enero d~ 1969.

El mencionado artículo0 deterrn~nat a su vez, dos tipos de beneficios:

r) beneficios de carácter general, y

11) " " " especial.

r) Beneficios de caracter general-

Estos consisten fundamentalmente en reducciones, diferimiento$, y exenciones

de impuestos de diversa índole por cierto número de años. Además, incluye

" precios de fomento del gas, de la energía eléctrica y de los combustibles,

teniendo en cuenta no sólo las~cantidades consumidas, sino también la ubi-

caci6n de las fuentes de energía respecto a las zonas de utilización; igual

mente se considerarán tarifas de fomento correspondientes a los diversos

sistemas de transporte".

Ir) - Beneficios de carácter especial

El mismo artículo 7° establece este otro tipo de beneficios. Consisten esen-
I

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 son los siguientes:

a) Siderurgia: Para ésta se establece la"exenci6n de derechos aduaneros y

recargos de importaci6n sobre las maquinarias, accesorios y repuestos,

as! como las materias primas, combustibles y materiales que se importan

con destino a las plantas siderúrgicas, salvo lo que la industria nacio-

.nal produzca en cantidad, calidad, plazos y precios razonables~

Además, establece para las empresas de esta rama beneficios especiales

concernientes a la forma de amortizar las inversiones de activo fijo a

los efectos del pago de los impuestos a los r~ditos y a los beneficios

extraordinarios.

b)petroguímica: En este caso se determinan "precios de fomento del gas que

utilice esta industria como materia prima••••• "

c)Forestaci6n y reforestaci6n: Al respecto establece que" los titulares de

plantaciones forestales podrán constituir las mismas en "bien de familia",

en base a lo establecido por la .ley 14.394tt . '

d)Pesca y caza marítima: Fija franquicias para la obtenci6n 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 artículo 8,~) • Dicho artículo señala que cuando las empresas o

explotaciones opten por renunciar expresamente tt a los beneficios que se fijan en

los incisos a), b) y c), apartado 1 del artículo 7°, para que los inversionistas

se beneficien con las ventajas impositivas que se establecen seguidamente, ~stos po

drán deducir del r~dito del año fiscal las sumas invertidas (aportaciones directas

de capital o suscripción é integración de acciones), destinadas a la formación o

ampliación 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 artículo y a condición de que se cumplan los requisitos que se establecen en

los apartados 2 a 4 y demás disposiciones complementarias.
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Este mismo artículo 8° detalla a cuánto alcanzará el monto deducible, cuán

do deberán ser hechas las inversiones, el período dentro del cual se deberán in

tegrar las acciones suscriptas, y el tiempo durante el cual los titulares deberán

man'tener- en sus patrimonios las respectivas .í.nver-si.ones ,

El artículo 9° establece una limitación en cuanto al goce de los beneficios,

ya que dice que "las franquicias determinadas pr-eceden t emente.: se acordarán mien

tras exista necesidad de expandir la producción de las actividades y/o en las zo

nas enumeradas en este decreto"'>

Hasta aquí se han visto las leyes vigentes más importantes. que tienden a pro

mover las inversiones de capitalo Empero, simultáneamente han venido coexistiendo

una serie de disposiciones que dificultan, e incluso traban la realización de bie~;

nes de capital en la Argentinao A continuación pasamos·a considerarlaso

V - Las circulares Re 196 y 238 del Banco Centra1 p del', 20/11/64 y 23/7/652 respec

tivamenteo

La circul~r RoCo 196 del Banco Central fué emitida a fines de 1964 p fundamen

talmente para evitar, en lo posible p los serios problemas de endeudamiento exter

no que surgieron en el país como consecuencia del grande·y desordenado reequipa

miento industrial de los años inmediatos anteriores que p al provocar un alto endeu

damiento externo a corto plazo tanto perjudicó a los balances de pagos del país

en los años siguientes o Dicha circular, modificada posteriormente por la circular

RoCo 238 p rigió hasta mediados de 1967, y establecía que las importaciones de bie

nes de capital estaban sujetas básicamente a los siguientes requisitos (3): a) los

pagos al exterior dorrespondientes a importaciones superiores a U$S 50000 FoOoBo

debían realizarse a plazo: desde 4 semestres a partir de los 6 meses del embarque,

(3) Ver el artículo de Harvey Pope11 y Jorge L Krasuk aparecido en BUSINESS TRENDS

el 28/11/1966: "Probables escasas inversiones de capital en 1967 - problemas

para la importación de bienes de capital" BSoAso
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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 debían contar con el for

mulario N° 1558 debidamente "registrado" en el Banco Central. Una vez hecho esto

se podía concertar la compra y ordenar el embarque (4).
Con relaci6n a esto, las empresas importadoras indicaban que se originaban

los siguientes problemas (5):

a) Dificultades técnicas, en algunos casos serias, para diversas empresas que

requerían con cierta urgenéia bienes de-capital que no se producen en el

país" en especia~ para aquellas que poseen plantas con procesos contínuos

de producci6n;

b) Dificultades para lograr financiaci6n de los proveedores del exterior con

plazos "tan extensos como los que se requiere según la circular R.C. 196,

especialmente para las importa~iones individuales' de hasta U$S 5.0~O como

consecuencia de que los importes de cada una de ellas eran acumulables; y

c) Serio riesgo de cambio, que persiste durante varios años, como consecuen-

cia de la imposibilidad de asegurar cambio futuro a plazos tan extensos.

Dada la dificultad para lograr tan amplias financiaciones de 10'$ proveedores

del exterior, en gran parte de los casos los primeros pagos correspondientes a las

importaciones de bienes de capital se efectuaban por el mercado paralelo, encare~

ciéndose as! el precio de los productos.

Era evidente que existía una seria contradicción entre las disposiciones 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

(4) Con respecto a los. importes a financiarse a plazos, la circular R.C. 196 esta

-blecía que "se cursarán. en las fechas y condiciones que este Banco ( Central)

consigne en la f6rmula NQ 1562, una vez introducidas al país las mercaderías"

Ver esta circular en el apénd í ce de este capítulo~-;.

( ) ~ " .5 Ver el artl.culo "Probables escasas inversiones de capital en 1967 •••• , ya c1tado.
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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 exigían las mencionadas circulares afect6 a las decisio

nes dé inversi6n en la Argentina, trabando fuertemente la realizaci6n de gran

número de 'ellas.

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 países de la

ALALC, y en las Listas Especiales para Ecuador y Paraguay (paises de"menor desarro

llo relativo").

VI - Las últimas modificaciones al régimen financiero de pagos para las importa-o

ciones de bienes de capital: ,La Circular R.C. 328 del Banco Central

A xin de favorecer las importaciones de bienes de capital, el Gobierno modi

fic6 el régimen financiero de pagos para las importaciones ,de esos bienes mediante

la emisi6n de la Circular R.C. 328 del Banco Central, del 15 de junio de 1967.

Dicha circular establece básicamente lo siguiente:

a) Importaciones que ~o excedan de u$s 10.000 de valor F.O.B. La financiaci6n

de estos bienes de capital queda librada a lo que los importadores del país acuer

den libremente con, los proveedores del exterior.

b) Importaciones que excedan de u$s 10.000 de valor F.O.B. Se admite como má

ximo un pago inicial en el momento de la formalizaci6n de la operaci6n de no más

del 5% del importe de los bienes adquiridos.

El saldo pendient~de pago podrá cancelarse en cuotas peri6dicas iguales que

deberán abonarse de acuerdo con los siguientes plazos mínimos, contados a partir

de la fecha del embarque:
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Cancelaci6n Pago de la

Monto de la importaci6n del saldo la. cuota

, a) Mayor de u$s 10.000 'hasta u$s 30.000 2 años 6 meses

b) " ff " 30.000 " tt 50.000 3 " 6 tt

c) " " tt 500000 tf n 100.000 3 1 " 6 ""2

d) " " "100.000 tt " 200.000 4 tt 6 "
e) tt " "200.000 " " 500.000 4 1 " 12 .ff

2"

f) tf " "5000000 n " . ';1 •000 •000 5 12 tf

Es decir, que cuando se trata de importaciones de bienes de capital cuyo valor

F.O.B. exceda de u$s 10.000 los plazos mínimos aceptables para ~l Banco Central van

desde 2 años 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 años a partir de los 12 meses

siguientes al embarque de las mercaderías ( para importaciones de más de u$s 500.000

y hasta u$s 1 mill6ri ).

e) Importaciones a efectuarse en términos diferentes a los de la Circular R.C.
('"

328 o que superen u$s 1.000.000: Jn estos casos se deberá consultar al Ban-

co Central antes de concertar la operaci6n, utilizando a este fín el form~lario; N°

1879 (Ver dicho formulario en el Apéndice a este capítulo)o

Quienes deseen importar bienes de esta índole "deberán solicitar Y' obtener de

las instituciones autorizadas la apertura de las correspondientes cartas de crédi

to, para lo cual deberán presentar la f6rmula N° 1880:1 ••• ". La insti tuci6n autori

zada interviniente deberá verificar que la operaci6n se halla encuadrada en los tér

minos de la Circular R.C. 328, procediendo a continuaci6n a conformar la fórmula

N° 1880 en todos sus ejemplares (cuatro) • La referida circular agrega que "cumplido

ese requisito, la misma instituci6n podrá cursar las respectivas cartas de crédito

y realizar los demás trámites en que le corresponda intervenir .El plazo para la

utilizaci6n de las cartas de crédito no podrá exceder de un año desde la fecha de

su apertura. Dentro de los tres días de emitidas las cartas de crédito, las institu

ciones autorizadas remitirán al Banco Central, al solo fin informativo, un ejemplar

de la f6rmula N° 1880" •
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VII -EL DECRETO N° 5364 2 QUE CREA EL SERVICIO· DE PROMOCION DE INVERSIONES

EXTERNAS (Del 26/7/1967)0

Por este decreto se crea (arto l°) en el Ministerio de Economía y Trabajop de

pendiente de su titular~ el Servicio de Promoci6n de Inversiones Externas p definien

do (el art e 2°) sus funciones p errtre las que se menciona como prí.mer-a , "estudiar las

propuestas de acogimiento al régimen de promoci6n de inversiones establecidas por la

ley N° 140780 Y (~J~) reglamentaci6no

Con respecto a su tramitaci6n¡ indica que "verificada la viaBilidad de la petici6n

(arto 5°) el referido servicio "enviará copia de las propuestas a las SecretarIas de

Estado u organismos específicos que tengan competencia en la actividad a desarrollar,

para que emitan su opini6n respecto de las mismas en un plazo que no deberá exceder

de treinta (30) díaso Simultáneamente p en caso de solicitarse la introducci6n de ma

quinarias' y equipos libre de recargos~ enviará las listas de dichos bienes a la Secre

taría de Estado de Industria y Comercio para que ésta informe si dichos. bienes se pro

ducen en el país en condiciones de razonable economicidad" o -

Los ~rtículos 6° y 7° se refieren al régimen de oposici6no Por el artículo 6° se

fija en 3 el número de dias durante los cuales se deberán publicar en el Boletín Ofi

cial las solicitudes de acogimiento al r~gimen de la ley N° 1407800 Por su parte~ el

articulo 7° establece que "las firmas instaladas y'que CVroduzcan los bienes ~ara cu

ya, producci6n se soliciten los beneficios promocionales~ individualmente o en conjunto~

podrán presentar oposiciones al otorgamiento de franquicias dentro de los quince (15)

días corridos a partir de la publicaci6n mencionada en el artículo 6°19» aclarando tam

bién qué datos deberán contener para ser tenidas en cuentao

Si el Servicio de Promoci6n de Inversiones Externas considera "que el proyecto

reúne las condiciones para el otorgamiento de los beneficios solicitados"i elevará al

Ministro de Economía y Trabajo el proyecto de norma que corresponda d.í.ct ar ::,
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VIlf- El artículoSl de la ley N° 11.682, del Impuesto a los Réditos

Quizás sea éste, el de las desgravaciones impositivas, uno de los artículos

que más agregados, cortes y cambios de diversa índole ha sufrido desde la

sanci6n de la ley N° 11.682, del impuesto a los r~ditos. Puede decirse que

cada nuevo grupo de autoridades que llegó'al ejercicio del gobierno en el

país, di6 muestra de su {ifosici6n filos6fico-econ6mica 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 continuación (6):

A) Deducciones posibles en el período l° de junio 1967 al 31 de diciembre de

1968

En su primera parte, el artículo 81 establece que las empresas o explo

taciones que realicen inversiones vinculadas· con sus explotaciones pueden de-

ducir de sus réditos:

a) Las industrias manufactureras o de transformaci6n: El 100% de los

montos invertidos en maquinarias, equipo o instalaciones, utilizadas

directamente en su proceso. indus.trial;

b ) Las explotaciones 000 agrícola-ganaderas: El 100% de los montos inverti

dos en maquinarias agrícola (entendiéndose como tal la utilizada en

la ganadería y aquella. que complete el círculo productivo agrario);

en tractores y acoplados de uso agrícola; en diversos equipos, ins

talaciones, alfalfares, plantaciones perennes, reproductores machos,

etc. (ver el texto completo.en el Apéndice a este capítUlO).

e) Las plantas productor-ás o elaboradoras de vino: El 100% ~e la inver

si6n en vasijas vinarias que reúnan las condiciones establecidas en

la reglamentaci6n.

=---

(6)- Además, el arte 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 inversi6n que efectúen en una se

rie de rubros importantes (esencialmente maquinarias, equipos, insta1aci~~

nes p tracci6n y carga mineras, construcciones e instalaciones destinadas

a la explotaci6n minera, viviendas, equipos de transporte y gastos directos

de exploraci6n (7).

Con respecto a este inciso d)~ se establece un período de desgravaci6n más

extenso p ya que dichas disposiciones abar-can La las inversiones que se efec

túen entre el 1/6/1967 y el 31/12/1970p inclusiveo

e) Las empresas navieras: El 100% de lo invertido en la construcci6n de bugues

destinados a la matrícula nacional y conversiones o modernizaciones de bu-

ques con matrícula nacional; y

El 50% de lo que inviertan en equipos instala-
o ~

ciones y accesorios de carga y descarga afectados a buque~Jrnuelles o galpo

nes; ~ en draga~Jdiques u otros artefactos flotanteso

Finalmente, el arto 81 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 podrá super~r el 60% del beneficio impositivo de la empre-

sa antes de computarse la deducci6n; (]~V que el excedente (de deducciones) que no
~

hubiese sido utilizado en el o los dos ejercicios inmediatos anteriores podrá tras

ladarse hasta los dos ejercicios inmediatos siguientes; y (4) que las disposiciones
.{'.-.' /

de dicho artículo 81 no son aplicables a las empresas comprendidas en los reglmenes

especiales establecidos por las leyes 170010~ y 170319~ y por el decreto 300113/640

(7) - Para mayor detalle p ver el texto legalo
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VIII - Consideraciones finales relativas a los aspectos legales

De lo visto en este capítulo se desprende que si bien existen algunas leyes

que favorecen las inversiones de capital en la Argentina~ han venido ~igien

do disposiciones que dificultaron y -como se verá a continuación - aún difi-

cultan las importaciones de bienes de capital YP en consecuencia~ las inver

siones de esa índólec Si bien~ como ya se ha indicado más arriba, el Gobierno

ha tratado de correg~r los problemas derivados de las circulares 199 y 238

mediante la emisión de la RoCo 328, y no obstante todos los comentarios de la

prensa en general en el sentido de que esta última hará factible la realiza-

ci6n de altas inversiones de capital en el pais$ nosotros pensamos que sus

,~fectos serán reducidos en tanto:
\"'~)

a) Se continúe exigiendo a las empresas importadoras de los bienes de capi

tal obtener la apertura de las,cartas de crédito para poder efectuar la

importación de dichos bieneso Nosotros consideramos que si bien las gran

des empresas y 'compañías de primera línea podrán» en general~ lograr la

apertura de las correspondientes cartas de crédito p la mayor parte de las

empresas medianas» fuertemente endeudadas, no lo podrán hacer, ya que los

bancos procederán~obviamente~aseleccionar las compañías a las que le?

acordarán la apertura de dichas cartas de créditoo En nuestra opini6n p no

se entiende bien la raz6n por la que el Banco'Central continúa exigiendo

el referido requisito; y

b)Continúen persistiendo en el país perspectivas recesivaso Es evidente que

las desfavorables perspectivas econ6micas hace que los empresarios actúen

con mucha más cautela que en épocas mejores, a fin de evitar incurrir en

riesgos fina~cieros innecesarios y evitables~
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CAP I TUL O IX

CONCLUSIONES

En este estudio se han analizado las características fundamentales de los diver

sos criterios susceptibles de ser aplicados en el campo privado para la decisi6n de

inversiones, y algunos de los aspectos más importantes que afectan a las decisiones

de inversi6n, con especial referencia a los factores' socio-económica-financieros de

la Argentina (1).

Se han considerado las inversiones privadas desde el punto de vista de la Direc

ción de la Empresa y no desde el correspondiente a los "individuos. Este enfoque su.!:

ge del hecho objetiva de que' entre ambos tipos de análisis, el concerniente a las in

versiones de capital efectuadas por las empresas es de mucho mayor relevancia, ya

que en las últimas décadas, y especialmente con posterioridad a la Segunda Guerra M~

dial, las inversiones de capital se caracterizan por una serie de factores que ~as di
ferencian sustancialmente de las de períodos anterioresjcómo -entre otros- los siguie,!l

tes; a) la creciente magnitud de cada inversi6n; b) la mayor envergadura de las ~mpr~

sas; e) la creciente y más sofisticada tecnología 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 contí

nuos y acelerados cembí.os , mientras que el ai t.í.mo vrepr-esente el avance que está ha

biendo en los procesos decisionales, fundamentalmente dentro de las grandes organiz~

ciones.

Del análisis efectuado surgen claramente las siguientes concLus.íones r

l. El empresario privado opera en una economía totalmente orientada hacia el mercado y,

consecuentemente, su decisi6n de invertir en uno~" otro proyecto será normalmente de

terminada por el rendimiento pronosticado, que a su vez es una f'unci6n o..e (a) la es-

(1) - A fin de poner énfasis en lo que consideramos fundamental, se han dejado de consi

derar ciertos problemas te6rico-prácticos vinculados con situaciones o casos muy es-

pecíficos.
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timaci6n de los precios del mercado y (b) los desembolsos estimados. Para el empresa-

rio privado que debe decidir entre una serie de inversidnes alternativas esta es sufi

ciente. Por eso puede decirse que su decisi6n es "unidimensional" (2).

2. Desde un punto de vista amplio, del desarrollo econ6mico del país, el mecanismo de

los precios induce a menudo a que en la empresa privada las inversiones se orienten

no precisamente a lo que macroecon6micamente es más necesario.o deseable para el

país de acuerdo con las prioridades establecidas, sino a lo que previsiblemente es

más rentable (3). Esta es la razón por la que, a fin de contrarrestar el crudo mec~

nismo de los precios, en países como la Argentina se han dictado en los últimos años

(2) - Ver, además, ttE~aluación de proyectos en países donde predomina la empresa priv~

da", División de Desarrollo Industrial del Departamento de Asuntos Económicos y
Sociales de las Naciones Unidas. Nueva York. 1962.

(3) - Como consecuencia de lo anterior. surge la necesidad de que los problemas de d~

cisi6n de inversiones tendientes al desarrollo econ6JÍrico-social, se encaren con
enfoques multidimensionales que contemplen aspectos fundamentales para el p~ís,

como:
a) El 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 país.

b) Los efectos ?obre el balance de·pagos.
e) Los efectos sobre la distribuci6n del ingreso y sobre la distribuci6n regio

nal de la actividad econ6mica.
d) La' creaci6n de empleos remunerados, especialmente en los países con alta de~

sidad de poblaci6n y/o alto porcentaje de desocupaci6n disfrazada. Esto es v!
lido en la mayor parte de los países de Latinoamérica en vista del alto grado
de desocupaci6n disfrazada. Sin embargo, a nuestro modo de ver, en países ce
mo la Argentina la situaci6n es distinta por cuanto:
- la densidad de población es baja, y
- la desocup.aci6n 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 tecnología. A su ve~

este tipo de inversión permitiría lograr menores costos y una mejor posición
competitiva internacional.
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.cíer-tas disposiciones -fundamentalmente desgravaciones imposi tivas- tendientes a madi

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 capítulo VIII).

3. Los criterios de decisi6n co~siderados en este estudio no necesitan de una clasifi

caci6n de los proyectos cuando (a) el capital es' ilimitado, y (b) las alternativas

son totalmente independientes. En caso de reunirse estas condiciones, 5610 bastaría

con elegir aquellos proyectos que tengan un valor. actual neto positivo o una tasa

de rendimiento superior a la míní.ma requerida dentro de la empresa considerada. Em

pero, normalmente dichas condiciones no se cumplen, y por ello §Ur~ la necesidad de

preparar un presupuesto de capital en el que se tengan en cuenta ambos factores,

que comportan restricciones en la decisión final.

4. El criterio del "estado financiero" presenta varios aspectos positivos tales como:

a) Es fácil de entender y comunicar a través de la.empresa, a tal punto que, en la

experiencia del autor, es -juntamente con el del "período de reínt·egroU - el más

utilizado en la mayor parte de las empresas; bY considera la relaci6n entre uti

lidad e inversión, lo que permi te referirse a un "rendimiento" o "r-entab í Lí dad"

de la inversi6n; c) es en su presentaci6n, idéntico al que en forma tradicional

se aplica contableme~te a fin de establecer la rentabilidad tlhist6rica" o "real"

de la empresa, o de alguna divisi6n de ella, lo que permite efectuar comparacio

nes más fáciles entre los pronósticos efectuados y los resultados reales de las

'operaciones llevadas a cabo.

Sin emb.¿;~got>~:.' presenta varias deficiencias: a) No considera las distintas "Formas"

(c~ecientes, decrecientes, constantes) en que previsiblemente se irán generando los

beneficios, es decir, no destaca al valor-tiempo del dinero; b) en cualquiera de .los

dos mé todos incluídos dentro de este !=l'i terio (ttinversi6li,_ total inicial tt o "Lnver-s í ón

promedio") no se toma en cuenta la forma en que se irá invirtiendo el capi tal en el

tiempo, ya que se están formulando dos suposiciones no necesariamente reales: en el .~//
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primer caso, la de que la inversi6n total inicial se mantiene inalterada a 10 largo de

toda la vida econ6mica del proyecto; y en el segundo, la suposici6n de que la inversi6n

promedio representa la inversi6n en cualquier momento de la vida del proyecto. Y es evi

dente que ni uno ni, otro procedimiento reflejarán lo que ocurre en cada período en lo

referente a los aumentos o las disminuciones que se producirán en la inversi6n; c) en

el ·método de la "inversi6n total inicial~·.L no se reconoce que la inversión decrece debi

do.a la recuperaci6n de los fondos; d) no toma en cuenta el número de años durante el

que se obtendrán las utilidades; a este aspecto s6lo lo considera en forma indirecta y

parcial al calcular la depreciaci6n de los bienes de uso necesarios.

5.El criterio del "período de reintegro U presenta básicamente dos aspectos positivos;

a) toma en cuenta-aunque s6lo parcialmente- el tiempo de vida económica del proyecto,

considerando la primera parte de la vida económica de la inversi6n (hasta el momento

en que se termina de recuperar la inversi6n efectuada); b) otorga Eundamental impor

tancia a la rápida recuperaci6n de la inversi6n, reconociendo de esta manera el ma

yor aprecio que usualmente se tiene por una inversión de rápido reintegro. No obstan

te, sus características negativas son muy grandes:~)a) No toma en cuenta los ingresos

a generarse con posterioridad al tiempo de recuperaci6n, interesándose s61amente por

los obtenidos por el proyecto hasta que se termina de recuperar la inversión efectua

da; b) No considera las diferentes épocas en que se logran los·; ingresos antes de

que se termine de.recuperar la inversi6n; e) No mide el ttrendimiento tf o "rentabilidadH

del proyecto '~I determinando s6lamente el tiempo en el que se logra el reintegro de la

inversión. De este modo puede llegarse a verdaderos absurdos., clasificando a un proye~

to como primero por recuperar la inversi6n más rápidamente 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 termin6 de recuperar la inversi6n.

6. Los cri terios "del coeficiente de ingresos t·otales en relaci6n 11: con la inversi6n"y

"del promedio de ingresos netos anuales en relaci6n con la inversión" presentan como

positivo el hecho de que consideran todos los ingresos netos a obtenerse durante to

da la vida econ6mica 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 así

de otorgar importancia al valor-tiempo del dinero; y b) No permiten establecer la

rentabilidad de la inversi6n ya que 5610 determinan un coeficiente no referido a

una base anual de cómputos ,

7. Los criterios que toman en cuenta los valores actuales (el criterio de la tttasa

interna de rendimientoU y el del' "valor actual netou ) son, en nuestra opini6n, los

que responden a una evaluaci6n objetiva (o más objetiva) de los proyectos de in

versión que se le presentan al empresario privado (reconociendo, obviamente, que 52
lo se está trabajando con los valores que se estiman "más probables" y no con da

tos ciertos).

8. Los criterios de evaluación a nuestro juicio más aceptables, el del "valor actual

ne to' y el de la "t.asa interna de rendí.mí errtov , presentan una serie de aspectos P2.

sitives, entre los que se destaca por su importancia el de la consideraci6n del

uvalor-tiempott del dinero.. Sin embargo, se hacen aparentes ciertas objeéiones, al

gunas de las cuales fueron analizadas en los capítulos corr~spondientes. Entre e

llas cabe mencionar: a) los problemas vinculados con el precario conocimiento del

futuro; b) ciertas limitaciones vinculadas al procedimiento de cálculo, como la

que en algunos casos se presentan bajo el problema de la existencia de más de una

tasa de rendimiento, o cuando las raíces que satisfacen la ecuaci6n son imagina

rias; y e) ciertas limi taciones vinculadas con las hip~6~~~~i~ relativas a la tasa

de rendimiento interna y de financiaci6n (en el criterio de la "tasa de rendimien

te interna") (Para más detalle, ver el capítulo IV). El criterio del' "valor ac

tual neto", si bien es recomendable, también presenta varios problemas: a) No de

termina una tasa de rendimiento para cada progecto , sino 5610 su valor actual neto;

b) Supone la hip6tesis (te6rica) de que las entradas intermedias de caja generadas

por el proyecto se reinvertirán a una tasa de rendimiento igual a la tasa externa

de interés usada, y que las salidas de caja se financiarán a esa misma tasa de in
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terés; e) Habitualmente existe dificultad en determinar el Ucosto de capital1t para

evaluar un proyecto; d) Puede presentarse el problema de la disparidad en la vida

econ6mica del proyecto o el problema de la disparidad de los montos de Lnver-sí.ón.

necesarios, o ambos conjuntamente. Asimismo es EQ~damental tener en cuenta que al

aplicar este criterio (o cualquiera de los otros ya analizados) ,se trabaje con da

tos de poder adquisitivo equivalente a fin de evitar serios errores en las decisi2

nes de inversi6n (Ver anexo al Capí.tulo V) • Además de los problemas te6rico-prá.s.

ticos enunciados, deseamos aquí poner énfasis en un importante problema de orden

práctico: 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/o financiera~no puede esperar mucho tiempo a·que ingresen los benefi

cios, y el proyecto más rentable de los analizados obligue precisamente a esa em

presa a "esperar" algún tiempo hasta obtener e ingresar utilidades sustan.ciales

(ver el capítulo VI).

9. La evaluaci6n.de los proyectos -y la decisi6n de llevarlos a cabo- sobre una ba

se estrictamente cuantitativa no es la más adecuada. Además, concordamos con lo

que sostienen C.F. Carter y B.R.Williams en cuanto a que este "constituye más bien

la excepci6n que la reg:la" (4). Hay factores de diversa índole -no cuantitativos

que a menudo deben ser tomados en cuenta al adoptar las decisiones de inversi6n.

Entre éstos cabe mencionar:

(1) el tiempo de espera para la obtenci6n de rendimientos satisfactorios;

(2) la capacidad del personal directivo y ejecutivo con que cuenta la empresa; y

(3) el capital (propio y/o ajeno) suficiente para efectuar la inversi6n (Ver el

capitulo VI).

(4). - Ver C. F. Carter y B. R. Williams: "Invertir para innovar" , ya citado,

pág. 100.-
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10. La decisi6n de invertir o no, basada solamente en su rendimiento ttdirecton (es de

cir, sin tener en cuenta sus efectos indirectos sobre otros productos o líneas de

productos puede ser muy peligrosa. Un proyecto puede brindar un rendimiento econ6-
mico "directott bajo y, sin embargo, tener una importante incidencia positiva en

la rentabilidad de una linea de artículos que la empresa ya viene produciendo. En

un caso como éste, la decisi6n de no invertir en el nuevo proyecto podría llegar

a ocasionar la disminuci6n del rendimiento econ6mico que se venía óbteniendo en 2

tros productos.

11. Son varios los factores que afectan las decisiones de inversi6n en general.

Entre ellos se destacan los siguientes: a) el costo de la inversi6n fija instal~

da; b) capital de trabajo; e) período de construcci6n; d) gasto inicial de pues

ta en marcha; e) volumen de ventas; f) precio del pro~ucto; g) corriente de cos

tos (desembolsos) durante la vida del proyecto; h) vida técnicamente probable o

vida tltil de la inversi6n; i) valor residual final; j) tasa mínima de rendimien

to aceptable; k) tasa de impuesto a los r~ditos aplicable; 1) tasas de inflaci6n

pronosticadas; m) condiciones generalesD de los negocios o incertidumbre; n) tiea

po de espera para la obtenci6n de rendimientos satisfactorios; ñ) capacidad del

personal; o) .falta de capital.

12. Factores de diversa índole han venido distorsionando y/o trabando la realizaci6n

de inversiones en la Argentina. Entre ellos se destacan: a) la inestabilidad de

los gobiernos, a partir de 1930; b) e~ latifundio; c) la inflaci6n que aqueja al

país desde hace aproximadamente veinte años; d) la concentración de la actividad

econ6mica en pocos centros importantes (polos de atracci6n); e) la brevedad de

las etapas de los ciclos económicos, resultantes de la diversidad de políticas

en el campo econpmico; f) la estrechez del mercado; g) la elevada protecci6n a

rancelaria; h) la fuerte presión fiscal para la gran mayor1a de las actividades

econ6micas; i) los beneficios especiales acordados por los gobiernos a las inve~
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siones extranjeras de capital (caso de la industria automotriz); j) la relaci6n de pr~

cios entre los productos pecuarios y agrícolas; k) los problemas .de la carencia de a

decuadas vías de comunicaci6n y transporte, mano de obra y energía en vastas zonas del

país (ver el capítulo VII). Además, y esto es muy importante, la falta de suficientes

cuadros directivos y ejecutivos con altos conocimientos, elevada imaginaci6n y firme

empuje como para pensar y llegar a instrumentar y conc~etar proyectos de alto vuelo.

13. Con relaci6n a los aspectos legales e impositivos, pensamos que la legislaci6n en vi

gencia en la Argentina provoca una muy fuerte presi6n xiscal sobre la mayor parte. de

las actividades econ6micas. Empero, consideramos que las desgravacione~ establecidas

para la realizaci6n de. inversiones -cualquiera sea su procedencia, argentina o extr~

jera- en ciertas ramas de la producci6n que existe interés en fomentar(actividades

prioritarias)son, en general, más que satisfactorias (ver el capítulo VIII y ei Apén

dice d~ dicho capítulo). Vinculado con este último, pensamos que si el proceso de in

versiones en el campo privado no se llevara.a cabo en la Argentina a un ritmo tan rá

pido como el que pudiera desearse, no sería por falta de adecuados incentivos o des-

gravaciones a los sectores que se consideran prioritarios. Otros factores extra-fis

cales serían los que incidirán desfavorablemente en dicho proceso.

Finalmente, deseamos dar nuestra opini6n con relaci6n a ciertas posiciones agn6~

ticas relativas a las decisiones de inversi6n. C.F.Carter y B.R. Williams sostienen

que los análisis efectuados en su libro (5) Uno suscitan la esperanza de que podamos

formular una teoría sencilla y neta./ ni si·.quiera de que podamos aprQ:)(imarnos a la ve.!:

dad' por medio de un modelo sencillo'! Y agregan a continuaci6n que, para ellos, "la

decisi6n tomada por muchos economistas de conseguir sencillez analítica gracias a a~

tiricias que eliminen la incertidumbre y otras complicaciones, ha desviado el estudio

de las decisiones de inversi6n a regiones más fértiles en controversias que en inte

Leccí ón", Pensamos que gran parte de esto es verdad, pero si bien ;.)es~tamos de acuer-

do con dichos autores en que no se puede formular una teoría sencilla y neta acerca

de las decisiones de inversi6n, consideramos que los diversos criterios analizados

(5) - Op. Cit. pág. 168.
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en este trabajo, y especialmente aquellos que, según se ha visto, están a nuestro jui

cio menos sujetos a críticas, pueden ayudar en gran medida a .formar un adecuado conce,e

to, útil para adoptar decisiones con un mayor fundamento racional.
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REGIMEN DE INVERSION DE CAPITALES EXTRANJEROS

Ley 14780

Ártículo 1°0- Los capitales extranjeros que se inviertan en el país en la pro

moción de nuevas actividades productivas y en la ampliaci6n y/o perfeccionamiento de

las existentes p necesarias para el desarrollo económico nacional~ gozarán de los mis

mos derechos que la Constituci6n y las leyes acuerdan a los nacionaleso

Artículo 2°0- La incorporaci6n de capital extranjero podrá efectuarse en divi

sas o en máquinas p equipos e instalaciones que aseguren el normal desenvolvimiento

de las actividades a desarrollar y SI concur-ren t emente, en repuestos p materí.as primas

y otras formas de aportes por el plazo que en cada caso se determineo El ingreso de

los capi tales extranjeros que se inviertan bajo el régimen de la present.e ley reque

rirá la previa autoriza~ión del Poder Ejecutivo p condicionada a que las actividades

productivas a crearse, expandir y/o perfeccionar, pr~porcionen suficientes garantías

técnicoecon6micas y contribuyan directa o indirectamente~ a substituir importaciones,

incrementar las exportaciones o promover aquellos desarrollos conducentes a un ra

cional y arm6nico crecimiento de la economía nacionalo

Artículo 30
0 - Serán co~sideradas con preferencia aquellas inversiones extranje

ras que se destinen a elaborar materias primas para la industria» partiendo de re

cursos nacionales y/o a producir bienes de capital y de utilización ~ntermedia que

contribuyan a la. mejor evoluci6n de la economía nacional sobre la base de su insta

lación en el interior y del desarrollo e integración de las economías regionaleso

Serán también objeto de especial consideraci6n 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 promoci6n de ac

tividades de positivos beneficios para el paíso Se deberá dar preferencia a quie

nes se comprometan a reinvertir en el país sus utilidadeso
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Artícu."lo4° 0- Las inversiones que se aucor-i cen e11 v i r tud de esta. Ley s ezán reais-
~ ..." . ~

t r-aó.as a.l tipo de camb.i o de mer-cado Li.br-e )! sus ti tulares podr-án t r-ans Per-i r al país'

'de or-í qen , por dicho mer-cado , las gaJ.'lill1Cías anual.es líquidas y r-e al.izadas p r-overri errt e s

de dichas inversiones o

La repatriación. d.el capi tal 11.0 es tará some t í.da a o t r as, Li.mi, t ac i ones que las que

expr-es amente se hub.i e ren establecido e 11. , opo r turri.dad de aprobar la Lnver-s í ón,

l\rtículo 5° o - Para imp-ulsar las inversiones básicas en actividades .indus t r-i al.es

y de la prodllcci6n~ el Poder Ejecutivo podrá acordar alguna o algunas de las medidas

autor-i.zadas por las leyes v i qente s , con. r-el aci.ón a derechos aduaner-os ~ rég-in1el1. ilnpo~

si tivo -o cernb i ar-í.o p t r-atami ent.o 'credi ticio e LncLus i.ón de las Lnver-s i ones eI1 el régi-

men más Eavorable de fomento y def~nsa de la industriao Tales beneficios deberfu~ ser

extend.ídos a todos aqueTl.o s sectores de la producci6n que se encuen t r-en en igv,"aldad

de condi CiOl1.eS o

Artículo 600~ El poder ecut i vo adop tar-a" los recaudos necesarios para verificar

el origen ext r-anj cr-o deL cap i tal a il1.gresar y qu..e 11.0 sea aplicado a. otros fiIles que

los especiEi.cement;e aprobados S' ni afecte el desenvoLvímíento normal, de las empresas

locales' p r-eex'i s t ente s 9 cuya evoLucá ón debe, asegur-ar-se en or-den a 511 ca.pacidad y efi-

c i enci a,

J~~in1islno9 deber-á as equ..r-arse a las Lndu..strias nac.i onal.es la posibilidad de irnpox'--

tar equipos o elementos de producción similares a los radicados 9 en las condiciones

que la reglarnel'1tación de t e rrní.ne o

l:l.rtículo 7°~o - El Peder Zjecv,-tiva dará ampLí.a publicidad de todas aquellas soli

citudes de inversiones de capital que se formulen~ asegurando su difusi6n en los sec~

tores interesados~ antes de concederse la respectiva autorización~ Exceptúro~se aque~

1105 casos que afecten a la defensa o seguridad nacional~
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~o M4PLIACION DE PLPJ~TAS INDUSTRIALES

.DECRETO N'O 5'339 ~

Buenos Aires 9 julio 1 19630

\TISTOg

Lo dispuesto por las leyes 140780 y 140781 9 los decretos nwneros 50800/59 p . ~ 

130277/59~ 778/ 6 2 y disposiciones concordantes y complementarias? y

CONSIDEF¿AJ~~DO ~

Que conf'orme a Las normas v.i qen t es la .í.mpor-tací.ón de equipos Lndus t r-i ales se

encuentra sujeta al pago de recargos carnbi ar-í.os y derechos aduane ros r Que debe ser

preocupaci6n d e gobierno articular un régimen equitativo para la introducción libre

de graVáJnel1.eS de di.chos equipo.s en .Los casos en que el interés general así lo ju.sti

fiqueg Que el decreto N° 130277/59 ha permitido atender en medida ponderable los pla

nes de expm1.sión de la aC'Lividad productora privada; Que su aplicación se encuentra

parcialmente suspendida de acuerdo con: las Lí mi taciones del Decreto .I\Io 778/62~ Que

resulta necesario adecuar las citadas disposiciones a las actuales exigencias 9 tenien

do en cuenta la experiencia recogida durante su vigencia y la conveniencia de prose

guir vena prudente política de e quí.p emí.ent.o ; Qv..e esa experiencia hace aconsejable Iuan

tener las actuales restricciones hasta tanto la situaci6n general de recuperación del

país aconseje la reducci6n gradual y general de los actuales gravámentes a todas a-

que l.las Lmpor-tecí.ones de equipos y mater-í ales que incidan en 10$ niveles de cos to ,

Que atend.i endo al principio de la igualdad ante la ley 9 debe conciliarse la neces í dad

de seguir projnoviendo las radicaciones de capitales con la defensa de los legítimos

derechos de los' capitales nacionales 9 Que a tal fin es equitativo legislar en forma

uni Fo rme para. todos los casos en que se r-econocen condiciones de excepción para la

introducción al país de equipos industriales liberados del pago de recargos cambiarios

ya. sea ésta consecuenc.i a de una r-ad icaci ón de capi tales ex:trajeros o del desarrollo
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de un proyecto industrial por parte 'de empresas nacionales p Que en todos los casos

es conveniente alentar la integración parcial de los equipos que se importen con ele~

mentas fabricados en el país que reunan condiciones de eficiencia en relación con

los extranjeros con el objeto de tender al máximo alivio de divisas y asequr-ar al.

mismo tiempo una mayor actividad a la industria nacional de bienes de capital y ser

vicios; Por todo elloi

EL PRESIDENTE DE LA NACION ARGENTINA D

DECRETA·~

lo PRIORIDAD. DE EQUIPAMIENTO

Artículo 1°0'- Los proyectos .de instalaci6n y/o ampliaci6n de plantas industria-

les t-endr-án prioridad de equipamiento cuando cumplan en forma con junta con los requi

sitos que a continuaci6n se detallan~

a) Que la inversión aporte mejoras técnicas y tecnológicas y posibilite el in~

crementoj mejor-amí ento cuali tativo o abaratamiento de la pr-oduccí.ón nacio-=

nal;

b) Que implique una mayor utilizaci6n de materias primas o semíelaborados na~

c í onat.cs p directa e indirectame:nte;

e) Que arroje un beneficio en la balanza comercial por sustitución de importa

ciones o desarrollo de nuevas exportaciones~

d) Que beneficie la balanza financiera exterior en base a los conceptos del a~

partado anterior en relación con los compromisos de financiación de la plan

ta~ con las remesas correspondientes a utilidades según la rentabilidad es~

perada~ con las regalías y con los préstamos de origen externo o el reinte

gro de los capitales invertidos p cuyos plazos de pago deben guardar relación

con los plazos de amortización técnica;

e) Que cuente con recursos de capital circulante proporcionados a la inversión;



f) Qv"e ascqur-e directa o Lnd i r-ec t amen t e fV..entes estables de trabajo el1- r-azón de

contar con mercados asegurados;

g) Oue la pr-oducc.i ón se realice a niveles de costos r-azonab.les en r-el ac i ón a

precios .int e r'nac.i one.Les y con t r-i.buya a un mayor grado de comp e t enc.í a

h) Que los niveles de defensa adUill1era necesarios para el desenvolvimiento de

esa actividad se~1 comparables conl los de países industriales o

Artículo 2°o~ La prioridad de equip~niento será acordada por decreto del~Poder

Ejecuti.vo conf'orrne a lo previsto en los artículos siguientes y autorizará a la bel1.e""""

ficiaria a la Lnt r-oducci.ón libre de todo recargo cambí ar-í o , Lmpues t o o der-echo aduane

ro de las mequí nar-í as y equipos destinados a. la .impLan'taci ón Lndus t r-i al, que no se fa

brique en el país o qlile cuando se fabriqv"e el Lnt ere s ado pueda demostrar fehaciente-=

mente que no satisfacen las exigencias tecno16gicas que el proyecto exige;

La autor-i zac.i ón se extender-á a los repuestos y accesorios necesarios p ar-a g.araJ.1."

tizar la pues t a en mar-cha y el Funcf.onamí.ento durante el periódo de prueba del eqv~i-

po has ta un máxi.mo en valor del 5 % de las máquínas o equipos Lmpor t ados o }Ss ta ·fJ:'a11<=

quicia tendr~ validez para los'repuestos y accesorios que se embarquen hasta los 90 

días posteriores a la fecha de puesta en marcha de la plill1ta~ los que estarfuL sujetos

a comp r-obaci ón de des t í no ,

Artículo.3°o~ Los decretos del Poder ectmvo aprobando el acogimiento de proy@c~

tos industriales a regímenes de promoción para sectores industriales que· no canten 

gan limitaci6nes de tipo zonal o reconociendo w empresas nacionales el dere~ho a que

se refiere el artículo 6° de la Ley N"O '140 780;~ervirán igualrnente COI110 decLaraci ón de

prioridad de e quí pamí ento y su..r t i r-án los efectos previstos en el ar.t í cu..lo ante r-í or-;

IIo- JJEL TRAJ1ITE

Articulo 4°0- Los interesados en acogerse a lbs beneficios de este decreto debe -
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rán presentar ~~te la Secretaría de Estado de Industria y Minería la docvmentaci6n

necesaria para que se pu~dan calificar los proyectos en base a los sigv~ientes fac

toresg

lo~ Estudio t~cnico~econ6mico del proyecto sobre el futuro de la empresa p te~

niendo en cuenta especialmenteg

a) La eva.íuac í ón de la calidad del proyecto a

b) La evaluación de la capacidad organizativa y directiva del pr-eponente 9

c) La evaLu..ación de la capacidad financiera del proponente;

d) La evaluación comparativa de la relaci6n producto-=capital y otras rela"=

ciones o índices de productividad p

e) Los efectos de la iniciativa sobre la balanza comercial y de pagos;

f) La evaluación de la protección cembí.ar í a y adu..anera solici t ada ;

2o~ Los aspectos financieros del proyecto incluyendo aportes de capital con el

detalle de sus titulares 9 préstamos de origen externo con especificación de

fuentes D plazos de amortización y tipo de inter~s~ pagos en concepto de re~

galías y/o asistencia técnica; rentabilidad esperada y plazos de reintegro

de los capitales invertidos en los casos en que se lo hubiere convenidoo

3o~ El volumen y la diversificación de la producción final y los análisis y pro~

yecciones del mercado correspondienteo

4o~ Los procesos de fabricaci6n elegidos y su adecuación a las materias primas a

utilizar y el grado de evolución tecnológica de la respectiva industriao

5o~ Los determinantes del costo de elaboración v especialmenteg

a) Calidad y precio de las materias primas v de los combustibles y de la ener~

gía en todas sus formas;

b) Eficiencia en.la utilización de la mano de obra;

c) Costo de los transportes;

d) Economía de combustibles obtenida por mejor rendimiento de las instala~

ciones y por utilizaci6n de sobrante 9
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6 ~ =- Le.. cali étacl e a de las obras e instalaciones a erigir

7 o ~ Los n1011t05 entes a los equipos indus ales a Lnt r-oduc i

del exterior y a los que se ri r-án en. el pa.í s ~

y de puesta en marchaa

9;;"'" Los considerados para de la empr es a,

/~rtícvi.l0 5° o~ La Secr-e t ar-La de Estado de Lndus t r-i.a y r'1íl1.ería 9 U11,a vez verificada

en principio la viabilidad de la inici ·girará los mltecedentes

11e si es acons e j abl.e una ](1'L1CVa.· Lmp Lantac.i ón en el sector de qV..e se trate r t errí ende en.

de des ar-r-o L'l o de la .indus t r i a nac.i ona'l , la Lnci denc í a en las ba.l anzas

coner-c i a Les y de pagos en. f'unc í.ón de la Lnve r-s í ón , de la 51J1Sti t.uc i ón

o de exportaciones te además la debida publicidad de

es t as Lní.c i at í vas el1. el sector privado eJ:1 la f'o rma que la. C0111isióJ:l establezcan

c'ulo 6° o~''- La Conri s i ón Asesor-a de en.it i r 51)" d i ctamen (le1:'1--=

tro de un plazo de 30 días contados desde la fecha en que el proyecto de

~21J:.era gi rada a SV_ cons i de r-ac i ÓJ1.y vCl'1cl.dos los cual es con t í.nuar-á el t r ámí. te fi j ado 0

jil.rtículo 7° 0'-' Con el d i.c t amen de la Conu s i ón asesora de o venc i do

el a qu..e se refiere el art í cuLo anter-í or- ~ la a de ¿stado de Industria

a reali el anáf í s i s econórni co Lndus t r í e I del p r-oye c t o por .íntcrrnedi o de

sus e s t r-uctur-as las que en el cump l irni énto ele esta r-espcns aoi.Lí.dad podr-án

r-cc t amente de otros It1ixlisteJcios y as u Es ~~:ado JT

s ar-i as ~ los .in Formes ~r as e sor-amí.entos que es timen per-t i nerrte s o

Ar-tLcul.o 8° 0- La Secr-e t ar-í a de ';!~stado de In.dl1stria jT l"Iil1.ería elevará las concLu--

s i ones del estudio a que se refiere el artíev¡.10 anter i o r al IJli l'1i s t e r i o de ECOl1.0rnía del1...-

tro de Vill plazo que no excederá de los 90 días a contar de la fecha de presentación~ Bl

decreto que decl aiá la prioridad de equipamiento será r-ePr-endado por el señor í"linistro

de ~~cononlía. y Ei rrnado por el s eñor Secr-et ar-i.o de gstado <le Lndus t r-i a jr 1'1i11.e ría"

Articulo 2°0-31 rechazo de las solicitudes de "prioridad de equip~niento ser~ resuel

"ce ó i r-ec t ament;e y por r-eaoLuci.ón conju..nta del I:4il1.isterio de Econ.omía. ':l de la Secreta

ría de Estado de Industria y Mineríac
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III - RADICACIONES DE CAPITALES

EXTRANJEROS

Artículo lO~ -Las propuestas de inversi6n de capitales extranjeros que se

formulen al amparo de la Ley N° 14.780 estarán sujetas a los requisitos y trámi-

tes establecidos en los artículos anteriores. En ese caso el decreto del Poder

Ejecutivo que acuerde la p.rioridad de equipamiento incluirá el reconocimiento del

origen extranjero del capital, clasificado en bienes físicos, transferencias de di

visas y otras formas de inversión previo cumplimiento de los recaudos que la mencio

nada ley establece.

Artículo 11°.- En el caso previsto en el artículo anterior la firma inversora

-recibirá como contrapartida de su inversión acciones o cuotas de capital de la socie

dad receptora, a un valor no inferior al nominal, las que no podrán ser transferidas

hasta tres años después de la puesta en marcha, en condiciones normales, de la plan

ta y/o ampliación objeto de la inversión. La conversi6nJdel aporte en moneda extran

jera.se hará al tipo de cambio de mercado libre vigente a las siguientes fechas:

a) Las del despacho a plaza, en el caso de bienes físicos;

b) La de la respectiva transferencia bancaria, en el caso de remesas de divisas;

e) La del primer despacho de bienes f1sicos en el caso de valores inmateriales.

Artículo 12°.- Exceptúase de la intransferibi1idad prevista en el artículo an-

terior el desplazamiento de las acciones o cuP~as de capital entre empresas del mis

mo grupo, siempre que como resultado de la operaci6n no se obtuvieren fondos en el

país que pudieren ser transferidos al exterior y previa autorizaci6n en cada caso

de la Secretaría de Estado de Industria y Miner1a.

Artículo 13°.- Los valores de los bienes físicos a incorporar como inversi6n de

capital extranjero deberán ajustarse a los corrientes de venta en los mercados de e~~p

portaci6n, circunstancia que'deberá ser probada por la firma inversora a satisfacci6n

de la Consejería Econ6mica de la Embajada Argentina en el país de origen de los

mismos, con anterioridad al embarque.

Artículo 14°.- Los inversores podrán transferir por el mercado libre de cambios

las utilidades realizadas y líquidas provenientes de la inversi6n. El reintegro del

capital se hará en la forma y oportunidad previstas en el decreto de autorizaci6n.



IV. - DISPOSICIONES COMUNES

Artículo 15°.- Dictado el decreto a que se refiere el art1culo 8°, la Secretaría",·

de Estado de Industria y Minerfa aprobará el detalle de los bienes a introducir del

exterior en las condiciones establecidas en el artículó 2°. Para el mejor cumplimien

to de esta responsabilidad, la mencionada Secretaría podrá requerir el asesoramiento

de la actividad privada y/o constituir comisiones de consulta con representantes de

las entidades gremiales empresarias correspondientes. La aprobaci6n del detalle in

cluirá tambi~n la fijaci6n de los plazos para el despacho a plaza, para la instala

ción de los bienes y para la puesta en marcha de la planta y/o ampliaci6n de que se

trate.

Artículo 16°.- La Direcci6n Nacional de Aduanas autorizará el despacho a plaza

de los bienes que se autoricen conforme a lo previsto en el artículo anterior sobre

la base del detalle analítico que extenderá la Secretaría de Estado de Industria y

Minería y la constancia del cumplimiento del requisito a que se refiere el artículo

13 en el caso de las inversiones de capitales extranjeros.

Artículo 17°11.. La Secretaría de Estado de Industria y Minería queda facultada

para autorizar los reemplazos que pudieran originarse en raz6n de la clasiflcaci6n

aduanera que se asigne a la maquinaria y equipos aprobados en el momento de su in

troducci6n al -país, pero siempre ajustándo.se a las disposiciones de este decreto.

Artículo 18°.- La Secretar!a de Estado de Industria y Minería controlará el

cumplimiento de la instalaci6n y puesta en marcha de la planta industrialcorrespon

diente al proyecto aprobado.

Artículo 19°.- Trimestralmente, las firmas beneficiarias deberán informar a la

Secretaría de Estado de Industria y Minería acerca de la marcha de la instalaci6n

industrial y específicamente 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;
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e) Monto de las transferencias de divisas recibidas p cuando correspondiere;

d) Monto de los pagos correspondientes a obras civiles realizadaso

La informaci6n precedente deberá referirse al período trimestral y al total

acumulado a esa fecha~ hasta completar la instalación industrialo

Artículo 20°0- El embarque de las maquinarias correspondientes al proyecto~ la

apertura de créditos documentarías u otros actos confirmatorios o ratificatorios de

la adquisición de equipos en el exterior con anterioridad al dictado del decreto que

declare la prioridad de equipamiento o la Resoluci6n conjunta en su caso tendrá el

carácter de renuncia a los beneficios previstos en el presente decretoo

Artículo 21°0- La Dirección Nacional de Aduanas no dará curso a ningún 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

resoluci6n que declare la prioridad de equipamientoo

Vo - INTRANSFERIBILIDAD DE LOS
BIENES IMPORTADOS

Articulo 22°0 ~Los bienes introducidos con f~anquicia del exterior no podrán

ser transferidos hasta cinco años después de la puesta en marcha de la instalaci6n

industrial~ salvo autorizaci6n expresa de la Secretaría de Estado de Industria y Mi

neríao

Artículo 230- Lo dispuesto en el "artículo precedente no regirá para los bienes

introducidos como inversi6n de capitales extranjeros» para cuya transferencia será

necesario en cualquier tiempo la autorizaci6n de la Secretaría de Estado de Indus

tria y Mineríao

VIo - DISPOSICIONES ESPECIALES

Artículo 24°0- Previo dictamen de la Comisi6n Asesora de Importaciones~ el Mi

nisterio de Economía y las Secretarías de Estado de Industria y Minería~ de Comercio

y de Agricultura y Ganadería p por Resoluci6n conjunta p podrán determinar prioridad
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de equí.p ami ento para pr-oyec tos de la. mediana y pequeña .indus t r-i a cor-r-eapond.i ent.es a

act i vida.des que pr-omuevan una mayo r Lndus t r-i ali zaeiQ'¡Q\_Q~\ ':~a.-::,;p~;ºducció11 primar í a ,
" JI··O

En ese caso~ los proyectos que se formulen debcráill ajustarse a lo dispuesto en

los Lnc i sos 1) apar-t ados b , e Y'" e~ 2) 9 7) 8) y 9) del artículo L1r o de este decr-e t o ,

La ResoLución conj un t a , que declare la prioridad de equí.pamíento tendrá los mi smos

efectos previstos en el ar-t í cul.o 20
o Dictada la. I¿esolli9i6n$' será de aplicación lo

di spues to en el Capí tu.Lo IV pr-ecedence ,

'\TII o - l)ISPOSICIOI\jr~S .Tl~!-u~SITORIAS

¡~rtícv~lo 25° 0- Las dispos rc.i ories del p r-cserrte 'decreto se ap Li carán a todas las

-pr-escnt.aci.ones que se ef'ec túen a partir de la f'e oha de s 1). publicaci6n en. el Boletí:n

.Ofi c.i al.

iJi.rtícl¡lo 26° o - ~Der6gaJ:1se todas Las d i spos i cí.ones que se opongan a lo estable-

cido en presente decreto¿,

Artícv"lo?7°o- El presente decreto será r-eEr-endado por el señor 14il1.istro Se

.cre t ar-í o en el Departamento de Eco110raía y firmado por los señores Secretarios de Es-

tado de Industria y Mincría~ Hací enda y de ¡~,gricv,-ltura y Ganader-La,
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REGIMEN DE PROMOCION

DECRETO N° 31130

Buenos Aires, 30 de abril de 19640

VISTO Y CONSIDERANDO:

Que conforme con los estudios realizados resulta conveniente instaurar un nue-

vo r~gimen de promoción, racional y equitativo p que reuna en un solo ordenamiento

todas las disposiciones referentes a los beneficios y franquicias que en la actual

coyuntura econ6mica es posible otorgar para favorecer un genuino desarrollo indus

trial, y que establezca, además p un orden de prelación entre las actividades y zo

nas del pa1s que se considera necesario promover. de manera de canalizar las inver-"

siones conforme al mismoo

Que al instituirse un nuevo régimen orgánico en esta materia~ corresponde pre

ver la intervenci6n del Consejo Nacional de Desarrollo para coordinar la promoci6n

de determinadas zonas o industrias con las prioridades que se fijan" en el Plan de

Desarrollo o

Que la intervenci6n de dicho organismo permitirá~ simultáneamente~ evaluar las

circunstancias que pueden hacer aconsejable extender a otras zonas. los beneficios

promocionales que se establecen en este decreto.

Que es conveniente p asimismo~ prever el asesoramiento del Banco Central de la

República Argentina con respecto a 'las actividades a promover~ tanto en los aspec-

tos "financieros de los proyecto~ como en lo referente a su influencia sobre la ba-

lanza de pagoso

Que p por otra parte» en vista de la gran concentraci6n industrial que se ha

ido operando en la zona del "Gran Buenos Aires", es aconsejable p para estimular una

conveniente descentralizaci6n de las actividades econ6micas p excluir de los benefi

cios del régimen de promoción a la mencionada zona, con las salvedades que expre-

samente se determinan.

Que el agrupamiento de las normas de promoci6n en un ordenamiento único p tiende
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además a. asequr-ar' la ep I i cac.í ón de crd.ter-í os uní.Formes en el
J

Cl1tO de berleEi-

cios v cvi tando qV..e si -'cu~aCiOl'H:;S similares se corrtempLen o ele maner-a desi

a tal efecto deberá estable~erse un sistem,a orgánico de exenciones~ que re~

pose en principios de equidad y justicia tributaria 9 esto es~ sin acordar

gios excesivos que por su Fue r-t;e .i.nc.i dcnc.i a en las r-ecaudac i ones fiscales i deban ser

solventados por mayor-e s aportes de otros sectores de la act í ví dac económí ca.

QU.e la pr-eocup ación Fundementa.l del Poder EjeCl.,1tivo es <; pues 9 la de

CODo las pr-es.errt e s nor-mas un régirneJ:1.de p r-omoc.i ón Lndus t r-i a.l que 9 t ení.endo el1. cuenta

J,a a recogida en la ]nateria~ contribuya a lograr un auténtico y orgánico

.des ar-r-oLlo econó.ru cc.;

Por ello jl conf'orme a 10 establecido por las Leyes 120987 (modificada por Le:y'

siguiente decretog

r . BEI\IEFICIliRIOS

Requisitos a cumplir

llrtícl},lo 10 o - Las empr-es as o exp l o t aci.oncs que,e r-ea l í.cen actividades concempLadas

e11 el arto 2° o las menc í onadas en el art~5° que se .ins t aten en las ZOl'1a~S deliInita~··

das por el arto 4° podrán acogerse a los beneficios que se acuerdill~ en el presente

decreto .s i empr-e qu,e den cump l í.mi.ento a los siguientes r-equí.s i tos g

a) se r r-ate de VJ:1.a nueva empr-es a o explotación o de la ampLí.ac i ón de U.11a

ya exí s t ente ,

Que se trate. de lli~idades técnic~nente eficientes y económic~nente rentables o

e) Que las empre s as o explotaciones que se Lns t aten o amp'Lí.en sean propiedad

de personas físicas domiciliadas en el país y en el caso de que se trate

de pe r-aon.as jv.rídic~s? que las mismas te11~gaJl SV~ donri c.i Li.o y 11.ay a11. sido C011S-=

tituidas en la República Argentina? conforme a sus leyeso

11 o flCTIVIDP-¿DES PltOIVIOVIDPbS

Articulo 2°0- Son act~vidades promovidas en todo el territorio nacional - exclui-

da la zona que se delimita en.el arto 3° con los índices de beneficios que en cada

caso se establecen 9 las siguientes~
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A. Siderurgia, entendiéndose por tal:

l. Las unidades siderúrgicas semi-integradas que inicien el ciclo industrial

partiendo de los minerales y lo terminen con la producci6n de arrabio o hierro es

ponja; 9 las que partiendo de arrabio, hierro esponja y/o chatarra, inician el ci

clo industrial con la elaboraci6n de aceros no comunes y/o especiales, en una pro

porci6n con los aceros comunes que a juicios de la autoridad de aplicaci6n se con

sidere adecuada a los fines del Plan Siderúrgico Argentino y lo terminen con la

producci6n de aceros fundidos, laminados y/o forjados; con un índice del 75% de.

las franquicias del arte 7°, inc. a).

2. Las unidades siderúrgicas integradas que inicien el ciclo industrial par

tiendo de los minerales y combustibles y lo terminen con la producci6n de aceros

fundidos laminados y/o forjados,. con un índice del 100% de las franquicias del arte

7°, inc. a).

B. Petroquímica, entendiéndose por tal:

l. Las plantas que, a partir del petr6leo o gas natural, sus fracciones o des

tilados, produzcan primordialmente hidrocarburos, saturados y no saturados, nafté

nicos o aromáticos y/o azufre y/o hidr6geno; con un índice del 50% de las franqui

cias del arte 7°, inc. a).

2. Las plantas que elaboren algunos de los siguientes productos: caucho sinté

tico, negro de humo, fertiiizantes, plaguicidas, herbicidas, plásticos y resinas al

fenal; polietileno, cloruro de polivinilo, polipropileno, poliamidas, poliésteres,

poliuretano y sus mon6meros, ~ otros productos semejantes que se desarrollen en

el futuro, siempre que se integren en una sola empresa o gu~rden relaci6n arm6nica

con las plantas básicas -definidas en el apartado anterior- instaladas en el país;

con un índice del 100% de las franquicias del arte 7° in~. a).

A los fines dispuestos precedentemente se entenderá que una planta guarda re

laci6n arm6nica con otra que la precede en el ciclo productivo, cuando las materias

primas pueden ser provistas efectivamente en cantidad y calidad y, además, existan
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contratos 9 operaciones comérciales concertadas en firme~ u otros compromisos ~revios

que aseguren el flliacion~11iento regular de la actividad promovidao

1\1"0 sé las p Lantas que t enqan por objeto principal la elaboraci6n de Lu-

br-í cant.cs v/» combus t i.bLe s 9 11.i las que des ar-r-ol Len procesos t.ext í Les o de t r-ans For»-

mac i ón de los p roductos ci tadosprecedentelnente o

Co Calulósica? entendiéndose por talg

10 Las p Larrtas pr-oduc t oras de pastas celut5)Ósicas9 de fibras cortas o Lar-qas ; COl'1

vn índice del 50% de las frill1quicias del arto 7~p inco a)o

20 Las plantas que crunplan el-ciclo de la producción que.se indica en el aparta~

do ant.er-i.or- jr fa:.briqu.el1. papeLe s JT car-tones ~ COl'1 "un íl'1d.ice del 7 de las cías

30 Las p l anras de pastas que f'abr-í.quen papel para d i ar-i osj COI'1 un Lnd.i.ce del

de las franq1.1icias del ar t , 70 ~ i11Co a) o

Do Industrias mineras en todas sus eta~a?~ excluidos petr61eo~ gas y minerale~)

E e r'cr-es 't ac'i ón :l r-eFo r-es t aci.ón en t endi.éndose por tales 9 las p Lan t ac i orles rea.li-= ~

zadas de acuerdo COIIJ. p Lanes orgánicos aprobados por-la Secretaría de Pigricu.l JT

por fil1.alidad la .i.mp Lantac.i ón de 111011tes ar t i Ei c'i a.l e s para el

to racional de la madera y otros productos forestales necesarios para

el desenvcLvimi ento de la Lndus t r í a nac i one.l ; con, U11 í11dice del 100% de las fran,qllí--
"

Fo Pesca y caza marítima y en aguas interiores? entendi~ndose por talesp.las

empr-es as que p ar-t i endo ele esta activida.d la comp Le t en vcon la .indu..strialización :l/O

d i s t r-Lbuc'i ón ; C011 VJ:1 índice del 100~~~ de las fral1qU,.icias del arto 7° r iI1Co a), Cuando

VJ:1él de las
r-

etapas 9

dice

Ge IJ:1(il)~S tri él ele 1 a. COll.S t ruccx Ó11. v en casos en que forma U.11 conjunto Punci ona'l

y completo para la construcción bajo un sistema de fabricación normalizado-y masivo

de viviendas económicas~ con V~ índice del de las
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Artículo 3°0 ~ Esta excluida de los beneficios del presente régim~ la zona del

Gran Buenos Aires comprendida por la Capital Federal y los siguientes partidos de la

provincia de Buenos Aires~ Almirante Brown p Avellaneda p Berazategui~ Esteban Echeve

rria D Florencio Varela p General San Martín~ General Sarmiento p La Matanza p Lanús p Lo

mas de Zamora p Merlo p Moreno p Mor6n p Quilmes p San Fernando!) San Isidro p Tigre p Tres

de Febrero y Vicente L6pez~ en sus límites actualese

La exclusi6n que establece este artículo no regirá cuando se amplie o comple

mente una actividad ya instalada en la zona p siempre que p tanto desde el punto de

vista técnico como por la relaci6n de la nueva inversi6n con lo ya realizado p corres

ponda a una real ampliaci6n o complementaci6no La autoriqad de aplicaci6n - verifi

cará el cumplimiento'de estos requisitose

Tampoco regirá la exclusi6n establecida dentro de los partidos de Tigre p San

Fernando y la zona del Delta~ cuando se trate de las actividades contempladas en lo?

puntos e y E del arte 2°0

rIlo ZONAS DE ESPECIAL PROMOCION

Articulo 4°e- Son zonas de especial promoci6n p las siguientes:

Zona A: La ubicada al sur del río Colorado y su axluente el río Barrancas y los de

partamentos de Puel~n9 Curaco$ Lihueil-Calel y Caleu-Caleu de la provincia

de la Pampa y el departamento de Malargüe de la provincia de Mendozae Todos

ellos dentro de sus límites actualeso

ZonaB: La que abarca las provincias de Catamarca p Jujuy~ la Rioja p Salta p Santiago

del Estero p Tucumán p Chaco y Formosao Los departamentos de Sobremonte p Río

Seco p Tulumba~ Ischilín p Totoral p Cruz del Eje p Minas p Pocho p San Alberto y

San Javier de la Provincia de C6rdo~a; los departamentos de Vera, 9 de Julio

y General Obligado de la provincia de Santa Fe y los departamentos de C~lin

gasta p 19lesias p Valle Fértil y Jáchal de la Provincia de San Juane Todos

ellos dentro de sus l1mites actualeso

Zona C: La que incluye la provincia de Corrientes p con excepci6n de los departamentos

de Ituzaing6 p Santo Tom~p Esquina p Sauco y Curuzú-Cuatíae Los departamentos
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de El dorado , San Pedro v Montecarlo ll CapitalvCandelaria D Leandr-o No Al.em, Sal"!

,Javier y Oberá de la Provincia de Misioneso Todos ellos dentro de sus lírnltes

actuales o

En es tas tres zonas se aplicará un í.ndice del 100% de las fral1.quicia~~)del
,~-;~.···j'ii

arto 7° ~ apartado L, Lnc , a) ~ t anto per-a las actividades indicadas ,en el arto 2°

como para las zonales a que se refíere el arto 5°0

IVo ACTIVIDADES ZONALES

Articulo ,5~o~ Dentro de las zonas delimitadas en el artículo anterior~ son promo~

vidas las siguientes actividadesg

a) Todas aquellas que Lndus tr-í a Lí cen productos naturales originarios de su respecc=

tivas zonas y/o que ccntr-Lbuyan va increméntar exportaciones o sustituir impor-=

tacioneso

b) En particular D las que se indican a continuacióng

lo Impregnación v aglomeración~ secado artificial e industria1ización de madera~

fibra y bagazoo

20 Elaboraci6n de fibras naturales p hasta completar como m1nimo p el proceso de

h í La tur-a ,

30 Curtiduría o

40 Industrializaci6n y/o almacenamiento frigorífico de produc tos a.líment í.c í.os ,

5 o 11.1etalúrgicas o

'70 Cerámicas o del vidrioo

v: FRAI\TQUICIAS

Régimen opc í onal

Artículo 6°0- Las empresas o explotaciones comprendidas en el presente régimen de pro~

moción podr~1 optar por acogerse a la totalidad de las franquicias que



taxativo~ente se enumeran en el arto 7°~ o por usufructuarIas parcialmente re~

nill~ciando en forma expresa a las que les acuerdan los incso a) b) y e) del apar

tado ]. de dicho artículo~ con el objeto de' que sus inversionistas puedan benefi

ciarse con las ventajas impositivas que en este supuesto p se les conceden por el

arte 8° de este decretoo

Beneficios en favor de la empresa o explotaci6n

Artículo 7°e~ Las empresas o explotaciones comprendidas en el pres5~te ré~

gimen de promoci6n p gozarán de los beneficios que seguidamente se det~rminanp siem~

pre que formulen sus solicitudes de acogimiento antes del l° de enero.de 19690 En

el supuesto de que opten por el segundo término de la alternativa a que se refiere

el artículo t~x1terior~ no regirá para ellas lo dispuesto en los iX1CSo a) b) y c )

del apartado 1 de este artículoo

Las solicitudes que se reciban durante los 3 primeros meses de vigencia de

este decre to , serán cons í der-adas en conjunto por la autoridad de apLícac i ón , con

la finalidad de seleccionar aquellas inversiones que resulten más convenientes a

través de la ponderaci6n de los distintos f'ac tor-es que se han texlido ell. cuerrta al

es tr-uc tur-ar .el presezrte r~gimen~ s í,n perjuicio de la consideraci6n de todas las so

licitudes que se presenten con posterioridad al término mencionadoo

lo Beneficios de ca~ácter general~

a) Reducción p durante un máximo de diez ejercicios anuales p 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 transmisi6n'gra~

tuita de bienes~ en la medida que resulte por aplicaci6n de los índices que se es~

t abLecen en la siguiente escala y demás normas que a continuaci6n de ella se es ta- .

tuyenc
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Porcentaje

Ejercicios Fiscales

AnuaLes

(A contar de .la

puesta en marcha de

la planta)

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

100

100

100

100

85

70

55

40

25

10

Esta escala regirá -integramente p sólo para aquellas solicitudes que se pre

senten ~~tes del día l° de enero de 19670

Las que se presenten entre esta última fecha y antes del l° de enero de 1968~

tendrán el beneficio por nueve años v perdiendo un año del 100% de beneficioso

A su vez~ las solicitudes que se presenten a partir de la última Eecha mencio~

nada en el párraxo anterior y hasta el 31 de diciembre de 1968 v gozarán de la de

ducción de los impuestos señalados p por el término de ocho años v perdiendo dos

años del 100% de beneficioso

Para las empresas de forestación y reforestación comprendidas en el presente

régimen se entenderá por ~·17ejercicio de la puesta en mar-cha" ....,. a opción de los in.,.,.

teresadosc= aquel dentro del cual se efectuén las inversiones o los inmediatos sio=:o

guientes p hasta el sexto inclusiv0 tl como rnáximoo

Para determinar el monto de la rebaja se seguirá el procedimiento que se in

dica a continuaci6n~
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1) -Sociedades an6nimas de economía mixta y en comandita por acciones (en la par

te que corresponda al capital accionario)o

El monto sobre el cual se calculara la rebaja se establecerá multiplicando di

rectamente el impuesto determinado en la respectiva declaraci6n jurada por el por-

ciento que p conforme con .la escala precedente p corresponda al ejercicio anual de

liquidaci6n del gravamen o

2) Empresas unipersonales y sociedades de personas (inclusive la parte que co

rresponde a los socios solidarios en las sociedades en comandita por acciones)o

Determinarán el monto sobre el cual se calculará la rebaja siguiendo el proce

dimiento indicado en el apartado anterior salvo cuando por el carácter personal del

gravamen (impuesto a los r~ditos y de emergencia 1962/64) su liquidaci6n y pago se
~

efectúe sobre el conjunto de los r~ditoso En este caso p dicho monto estará dado por

el aumento de la obligación fiscal del año p que se produzca como consecuencia de la

inclusi6n en la respectiva declaraci6n jurada de la participaci6n atribuible al due-

ñQ o socio en el beneficio neto impositivo de la empresa o explotaci6n promovida~

multiplicado por el por ciento que fija la escala precedente para el respectivo pe

ríodo de liquidaci6n del gravameno

El importe resultante por aplicaci6n de cualesquiera de los procedimientos re

feridos en los apartados 1) y 2) precedentes~ se considerará como un cr~dito a fa

vor de los beneficiarios en la proporci6n que cor~esponda según la naturaleza de

la actividad o zona promovida (100%» 75% o 50%)p debiendo computarse en la respecti-

va declaraci6n jurada como pago a cuenta del impuestoc

Los beneficios impositivos correspondientes a las empresas o explotaciones pro-

movidas p podrán excluirse- a opci6n de los contribuyentes- de la compe~saci6n que

establece el arto' 18 de la ley 110682, texto ordenado en 1960 (XX-A p 496) y sus mo-

dificacioneso

El computo como pago a cuenta que establece ·este inciso p se hará extensivo a

aquellos impuestos p presentes o futuros~ que bajo cualquier denominaci6n complemen

ten o sustituyan a los alcanzados en la actualidad por la franquiciao
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Las c.np res as o taciones incluidas en el presente que desar-r-oLl.en

3115 act i vidades dent ro de las ZOl1.a5 de especial p romocí ón que expr-es amente con t ernpLa

el a..r t , 4.0 ~ comput-ar-án el 100% de la r-ebaj a. que se de termí.ne por ap Li cací.ón d~el pr'o~

cedi.rri ento cstablec.i do en. los apartados ~.l 2) ~ cua.t qu.i er-a Fuer-e el Lndl ce de l:Cl)f>

ración que les corresponda en razón de la naturaleza. de sus actividades e

Sn el caso de ~npliaci6n de la empresa o explotación? los beneficios impositi~

vos que se establecen p r-ecedentemente serán. acordados camence sobre la p r-cpor-c i ón

ql1e cor-r-esponde a esa exp ans i ón , conforme con las 11.0rn1aS que al respecto dicte la

Direcciól1. Gener-aI Imposi tiv e,

b) Las nuevas empr-es as o .exp l.o t ac.i ories podr-án diferir el pa.go del Lrnpu..esto

sus t it.ut.Lvo del gravanle11. a la t r-ansmi s í.ón gratvj~t a de b i enes -qvLe corres-

penda a. los ejercicios anual.es que se cierren en t re la fecha de apr-obaci ón

por el Pocler ecutivo de la propuesta y la de puesta en ma~cha de la ac=

tiv.i dad pr-omoví.da- hasta el venci miento del plazo gel'J.eral fij ado para. la pr-e,

sentaci6n de la declaraci6n jurada correspondiente al ejercicio fiscal en

que la. pues t a en mar-e 11.a t.enqa lugar 9 debi endo ell ta.les casos abonar-s e lo 'adeu"'"

dado Si11 .inter-eses 9 y eYl t antas cuo t as anuales iguales y conse cu..t ivas s a

partir de aqueL venc i mi ent.o p COTIla períodos fiscales se hayan di Fe r í.do .

e) Exe:nciól1. hasta un máx.imo de 10 años del .impuesto de sellos sobr-e los con t r-a

tos de sociedad y sus p r-óz-r-oqas ~ .i.ncIuyendo las ampl i ac i ones de capi tal }T la

emi s i ón de acc i ones s i empr-e que dichos actos r espondan a la fiJJ.alidadL eco

nómi ca que se t uvo en cons i der-aci ón para acordar la. frCJ1.quiciaa

d) Autor-i zac i ón de ingreso )l permanerici a en el país p en For-ma t empor-ar-i.a , del

per sonaf ex t r-anjer-o neces ar-í.o para. el desarrollo de los planes de la. empres a

o exp Lot ac i ón qv..e lo solici te 9 los que podr-án hacer-Lo con 5115 Farrri L'ias .

e) Pr-í.or i dad del e quí p ami ent;o con.Forme a Las d.i spos i c.iones de I dec , 5339/63

(1963-B~ 897) y a lo establecido en el presente régimeno

f) Precios de fomento del gas~ de la energía eléctrica y de los combustibles 9

t erriendo el'1 cuerrta no sóLo las can.tidades COX1S1.11nidas ~ Síl1.0 taJTlbiél1. la ubi

cación de las fuentes de energía respecto a las zonas de utilizacións



~gualmente se considerarán tarifas de fomento correspondientes a los distintos sis~

temas de transporteo

Beneficios de carácter especial

a) Siderurgía~

lo Exención de derechos aduaneros y recargos de importación sobre las maqui~

narias~ accesorios y repuestos~ así como las materias primas!) combustibles

y materiales que se importen con destino a las plantas siderúrgicas v salvo

lo que la andus t r í,a nac íone.I produzca en cant í dad , caLí.dad , plazos y precios

razonables o

No están incluidos en la presente franquicia los recargos establecidos por el

dec , 3762/58 (:XVIII c=A p 693)0

20 A los efectos del pago de los impuestos a los r~ditos y a los beneficios

extraordinarios podrán ~de acuerdo con lo previsto en el arto 71 de la ley

110682 (toco en 1960) y sus modificaciones -amortizar los dos tercios del,

valor de las Inver-sí.ones en bienes del activo fijo en la primera mi tad de

su vida útilo

b) Petroquímicag

Precios de fomento del gas que utilice esta industria como materia primaD el

cual será fijado por la comisión creada por deco 1215/64 (BoGo 26/II)o

c) Forestación y reforestación~

Los ti tulares de plantaciones 'forestales podrán constitui~'>las mismas enc=-~~bien

de familia H v en base a lo establecido por la ley 140394 (XIV -Av 237)0

d) Pesca y caza marítimag

Obtenci6n del combustible necesario para las embarcaciones dedicadas a las

operaciones de capturav con las franquicias establecidas en el deco 244/~8 ~

(XVIII~v 455) (sistema Bunker)o
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Beneficios eJ:1 fa\lor de los i:nversioJ2isté32-

l;'rtícv~~o 8° 0-- CU,aILdo Las empr-e s as o exp l.o t ac í ones op t en por el s eguncc tér=-

mi no de La a.lccr-nat i.va a. que se refiere el arte 6° -c-enunci e expr-ese a los bene f'L»

cios que se fijan en los incso a)9 b) y c)~ apart~d~ 1 del arto 7° para que los

inversionistas se beneficien con las ventajas impositivas que se establecen se~

déUl1el1.te- ~ és tas podr-án dcducá r del rédi to de I año fiscal. las sumas Lnve r-t i das

(aportaciOl1.eS directas de capi tal o sv.scripción e integraciól1. de accí.oncs ) p des-

t i.nadas él la Fcrmaci ón o ampLí ací.ón de empresas que t enqan por objeto alguJl1.a de

Las ac t i vi dades pr omov.idas ~ LncLu..idas las zonales ~ e11 las proporciones que se de .....

t erminan eXl el apartado 1 de este ar t í cu.Lo y a cond.i c i ón de que se cump Lan los

requisitos que se establecen en los apartados 2 a 4 y

men t ar-i as o

10 El monto deduc.i b.l e alcanzará al 70 por c i ento , 50¡~ }r

disposiciones comple-

de las sumas il'l-

vertidas ~ cuando se t r ace de emp r-es as o expLo t ac.i ones a. Las que les hu..biere corres-

pendí. do 1]..1'1. ce de liberaci6n del lOO%~ 75% y 50%~ respectiv~nente~ de haberse

por los benefi c i os que a las empresas aludidas acuer-da. el .inc , a) del .2iP8~10-

2() Las Lnver-s i.ones deber-án efectuarse 9 a
,

mas tardar~ hast~'la fecha que en

cada caso fije el Poder ecutiv~ para la puesta en marcha de la actividado A es-

te efecto no ser-án t eni das el1. cuen t a las pr-ór-roqas que eventuaIme.rte pudi er-an acor-

darse al primitivo plazoo

3 o Cuando se t r-ece de sus.cr-í pc í ón de acc i ones su ilfl"tegracióxl

se denr r-o del afio de la fecha de la swscr-í.pcí.ón.

reaI.izar-

40 Las r-espec t i vas Lnve r-s i.ones deberán. mantene r-s e en el p a t r-imoni o de sus

titulares durante un np inferior a 2 aHoso

deducc í ón que auto r-i z a el presente ar-t í cuLo deberá e Fec t uar-se en el ejer-

cicio fiscal en que efectivamente se realiza la inversión y tratánd~se de suscip-

ción de acciones en el ejercicio fiscal en que éstas se integren~



:,)i r-ecc i Ól1 Gene r a.l Imposi tiva<;·a:i-ªtará 1as normas comp I en1entari as neces ar-i as

p ara la. a.plicación de la Pranquí.c i a qv..e se establece .en. este ar t í cul o , especial1neXJ.

te en cuanco a. la. Forma e11 que se cons i dcr-arán .e.Fec t i vamente reali zadas las il1.Ver

s i oncs ']r r-equi s í. tos par-a los aportes o depós i tos~:a'~e las accí.ones ~ durante el Lapso

indicado en el partado 4°0

CESE DE LOS BEN~FICIOS

Artículo 9°0- Las frill1quicias determinadas precedentemente se acordarfu2 rnien~

tras exista necesidad de expandir la producción de las actividades 'y/o en las zonas

enumer-adas e11 este decr-e to , Cuando a. juicio de la autor-i.dad de apLdcaci ón 11.0 se

.jus t i.Pi que conti.nuar p r-omov.i endo una actividad o una ZOl1.a Sl podrá excluírsela del

presente r~gimen9 previo informe del Consejo Nacional de Desarrollo p po~ resoluci6n

conj un t a de los mi ní s t ros y secretarios de 7~stado que deben r-ef'r-endar- "}T firma.r la.s

autorizaciones del acogimientoo

VIo INFOPJ~ACION NECESARIA

Artículo 10°0- Las solicitudes de acogimiento a este régimen deberfu~ contener

la siguiente informaci6ng

A) Individuali~aci6n de la persona solicitffi1.te~ física o jurídica y de su do

micilioo La solicitud deberá acompill~arse con copia debidamente firmada de los es

t at.ut.o s o el C011'Lrato social p segv..n cor-responda, Si se tratara de una ampI í ac i ón

cJ.eberá~ .además .LncLu'i r' los tres v..ltinl0S bal ances ,

b) Des cr-i.pc i ón de la. actividad .indicando las rnate r-i as p r-í.mas ~ su origen Jr su .

costo de acopio~la tecnología a usar )T su aclecuación a la mater-í a prima a ut i Li.zar ;

el origen de la maquinaria y equipos los productos y subproductos principales a ob

tener? jf el s í s t ema de dd s t r-i.buci.ónt potenci a eléctrica es t i mada y can t í dades 11.eCe

sarias de combust~bles; carb6n p gas p derivados del petróleo p lefia 9 etcéterac

'c) Pla~ de producción de los primeros cinco ejercicios ~~uales posteriores a'la

puesta en marcha de la empresa que indique los volúmenes estimados de los princi

pales artículos ::l supr-oductcs y calidad de los mí.smos ,

<1) Estv..dio qe mer-cado , C011. Lndd cac.i.ón de Fu..entes y mé t odos de es tí.mac.i ón ,
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e) Aspectos financie~os del proyecto con inc1usi6n de los aportes de capital y

el d~talle de los titulares p préstamos de origen externo con. especificaci6n de fuen

tes~ plazos de amortizaci6n y tipos de interéso

f) Rentabilidad esperada p con estimaci6n de costos· y plazo de reintegro de ca-

pitales invertidos~ en caso de que así se hubiera convenidoo Cuando se trate de ra-

dicaci6n de capitales extranjeros, certificaci6n del monto necesario para garanti-

zar el giro financiero durante los dos primeros años a partir de la puesta en marcha

de la planta sin recurrir al crédito· bancario internoo

g) Manifestaci6n expresa con respecto al régimen de franquicias por que se opta~

conforme a lo' dispuesto en el arto 6° de este decretoo

h) Las solicitudes deberán. contener, además, toda otra informaci6n que la autori

dad de aplicaci6n determine en la reglamentaci6n pertinenteo

Cuando las solicitudes no contengan las informaciones exigidas en el presente

régimen serán archivadas al vencimiento del término que se fije para su presentaci6n p

salvo aquellas actividades que por su naturaleza específica$ no puedan inicialmente

dar cumplimiento a la totalidad de los recaudos determinados en este artículoo

VIIo MECANISMO DE APLICACION

Artículo lloo~ La autoridad de.aplicaci6n será la Secretaria de Industria y Mi-

nería~ excepto para siderurgia y forestaci6n y reforestaci6n p para las cuales 10 se~

rán la Direcci6n General de Fabricaciones Militares y la Secretaría de Agricultura

y Ganadería~ respectivamenteo

La autoridad de aplicaci6n requerirá opini6n sobre las solicitudes presentadas
/

al Consejo Nacional de Desarrollo sobre su ade~~aci6n a las prioridades que se fijan

en el Plan de Desarrollo; al Banco Central de la República Argentina acerca de los

aspectos referidos en los incso e) del arto 10 y d) del arto 12); a la Secre.taría

de Estado de Agricultura y Ganadería en el caso del punto Fa del arto 20
; a la

Secretaria de Energía y Combustibles sobre los aspectos que le conciernen de los
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'inc. b) de los art •• 10 y 12, Y a la Secretaría de Estado de Industria y Minería
I

cuando se trate de los puntos A y u~E del arte 2° de este decreto. En estos últi-

mos casos (puntos A y E del arte 2°), la autoridad de aplicación solicitará opini6n

a la Secretaría de Estado de Industria y Minería, la que determinará si la industria

nacional está 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 siderúrgica y forestaci6n y reforestación, según corresponda.

Además, la autoridad de aplicación podrá pedir asesoramiento a organismos na

cionales, provinciales y/o municlpales, así como a entidades privadas.

Artículo 12°.- La autoridad de aplicación analizará la información presentada

y la producida por los organismos consultados, teniendo en cuenta los siguientes

aspectos:

a) Procesos· de fabricaci6n elegidos, su adecuación a las materias primas a uti

lizar y el grado de evoluci6n tecnológica de la 'respectiva industria.

b) Disponibilidad de materias primas, energía, combustibles y de mano de obra.

e) Localización elegida, las facilidades y el costo de transporte para el abas

tecimiento de materias primas y la distribución de los productos terminados.

d) Influencia sobre el balance de pagos, por sustituci6n de importaciones, au

mento de exportaciones, servicio de créditos al exterior, derechos por uso de paten~

tes y marcas, asistencia, etcétera.

e) Estimación .del costo uni tario de producci6n, productividad y calidad de

los productos elaborados.

Si del análisis realizado resultara que corresponde acordar las franquicias es

tablecidas, la autoridad de aplicaci6n por conducto del ministerio respectivo ele

vará el correspondiente proyecto de decreto a consideración del Poder Ejecutivo, el

que en todos los casos será refrendado por el Señor Ministro de Economía y firmado

por los señores secretarios de Estado de Hacienda y de Industria y Minería. En los

casos comprendidos en el punto A del arte 2°, será refrendado, además, por el señor

Ministro de Defensa Nacional y firmado por el señor Secretario de Estado de Guerra.
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I

En los casos encu..adrados en los pu..n tos E JT '1? del ar t o 20 p el decreto será fil"rnado 9

en vcamb.io j ipor- el señor Secretario de Estad~o de llgricultura jT Ganade r-La,

Si del análisis resultara que el proyecto merece opinión desfavorable~ se dic-

tará la per-t í.nente resolución denegatoria en forma conjunta por los mi.rri s ter io s y

las secretarías de Estado que hubieran debido refrendar y firlnar el respectivo decre-

to en caso de decisión favorablec

VI I I !\Riu.JCELES

l~rtíc1./llo 13° ",- Las ernpr-es as o explotaciones que .ao l i c i ten acogerse a los be-

neficios establecidos en el presente régimen 7 deber~1. abonar un' arancel de hasta

el 7 que se graduará en relaci6n con ·el monto de la inversión destinado a solven-

t ar- los gastos que or-i qi nen el estudio }T ená.l i s i s de los respectivos ~proyectos>'

asi como su posterior verificaci6n y control en caso de conceders~'los beneficios que

instituye el presente decreto c

Las autoridades de aplicación propondrán los aranceles respectivos¡ los que

serán aprobados por r~solución conjunta de los ministe~ios de ;;conomíp y de Defensa

IJa.ciol1.al y de las secretarí as de Hac i enda í de 1ndus tri a y IJlil'1erí a.p de. P.Lgri cu..l t.ura y

G~~adería y de Guerrao

OBLIGPtCI ül'JES

Régimen de Supervisión - Sill1ciones

J\rtícu.lo lLt· o ~ - Las empresas o exp Lo t ací ones a las que se hubí.ez-an acordado al-

gUJ1.0S de los bene.ficios d.el pr-esente dccr-eto, es t án o1uligadas a cump Lí r los planes

que sirvieron de base para la conces i ón ele las fraJ:1qu.icias 9 a. C1J:)TO efecto la auto-

ridad de aplicación establecerá los controles.correspondienteso

Los pla.zos de t errní.nados en el decreto autori tativa sólo podr-án ser pr-or-rog ados

a petición de par t e , por r-esoLución de la au t ori.dad de ep Li cac.i.ón , cuando med i en cir-

cuns t anc i as deb.i damen t c .jus t í f'Lc adas y por Ul1. t érmi.no 110 mayo r de la mi t ad del fija~

do en el decreto respectivoa

j;n caso de Lncump Limi.ent;o t o t e.I o parcial de la obligación. enu..nc i ade , salvo ca-

so i'o::r' tui to o de Fuer-za mayo r coris i de r-ado COJ1.fOI~lne a los p r-i nc.i p i os de la legisla-

c'i ó:; de Fondo 9 las empz-e s as o expLo t ac i one s es t arán su.j etas desde el moment o en. que

se comp rueoe el Lncump Limi.ent.o , sin necesidad de cons t i t uc i ón e11 mor-a de n í nquna :na-
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turaleza y con la sola notificación a lassiguientes medidas:

.Ja) Pérdida de los beneficios que se les hubiere acordado en acuerdo con lo pre

visto en este decreto~

b) Ingreso de t odos los importes con que hubieren resul tado beneficiadas p por

aplicaci6n de las franquicias previstas p incrementados desde el momento en

que deberían haberse ingresado p por el interés que resulte de aplicar la

tasa vigente en el Banco de la N,aci6n Argentina para los descuentos en ge

rieral~ en la fecha de realizarse el ingresoo

Las medidas enunciadas se aplicarán sin perjuicio de las que resulten proceden

tes p de acuerdo con las leyes y reglamentaciones impositivas en vigor y de las accio~

nes penales del casoo

En el caso de que los inversionistas p comprendidos en los beneficios del arto 8 0

de este decreto transfieran sus cQotas partes de capital a acciones v antes del ven

cimiento del plazo de dos años que establece el apartado ~ de dicho ar t Icul,o , deb'e

rán ingresar todos los importes con que hubieren resultado beneficiados por aplica

caci6n de la franquicia prevista p increm~ntados~ desde el momento en que deberían

haberse ingresado$ por el inter~s que resulte de aplicar la tasa vi~te_en el Ban

co de la Naci6n Argentina para los descuentos en general p en la fecha de realizarse

el ingresoo

Xo DISPOSICIONES GENERALES

Artículo 15°0- Las solicitudes actualmente en trámite serán consideradas &e

acuerdo con las normas vigentes a la fecha de su presentaci6n y con sus disposicio

nes modificatorias y complementarias~ a menos que los interesados opten expresamen

te por acogerse al .presente r~gimenp dentro de los 90 días de la publicaci6n del

presente decreto en el Boletín Oficialo

Artículo 16°0- Facúltase a la autoridad de aplicaci6n, en cuanto se refiere a

los aspectos t~cnicos y de trámite vinculados a las actividades y zonas promovidas,

y a la Direcci6n General Impositiva y a la Direcci6n Nacional de Aduanas~ en los



.impos i tivos y aCv..aiJ1.eros de sus r-espect i vas compecenc i as Si para que d.icten

las normas aclaratorias y as ql~e fueran menester para aplicar el regí-,

men de pr-omoc i ón que se establece por el prese:nte dccr-e to , Los orgaJ.1.isrnos citados

ú.ltirno t é rmi no zar-án as i.mí.srno Si el,}' las mcter-i as de su compe t enc.i a , los regis

estadísticos indispe~$ables para conocer individualmente por elnpresas promovidas 9 por

grv¡,pos de ellas clasificadas según la ac t l v i dad 9 o por Z01:1aS de p r-omoci ón 9 el monto

accual.i zado de las des qr-avaci ones Lmpos i tivas o aduaner-as que resul ten por ap Li cac.i ón

dLe es te ' réginle}:1 e

Articulo 17°0- El Ministerio ~el Interior invitar~ a los gobiernos provinciales

a conceder' exencí.ones de Lmpues t os Loeal.es qV..e grave11 a las act í vidades .indus t r-í a.Les

que se refiere este decreto~ por períodos no inferiores 'a los acordados por el Po

der ecutivo Nacionalo

Artículo 18° o"'" Dése cuenta opor-t.unamence al hono r-abl.e Congreso de La Naci ón.

Artículo 19°G7 El presente decreto ser~ refrendado por los se~ores ~inistros se

cr-ec ar-i os en. los dep ar t amen .os de ;¿col1.on1ía. 9 de I n t e r í.or- y de Defensa Nac.i oria'l y fir-

mado por los señores secr-e t ar-í.os i~sta.d.o de Hac.i enda , de AgI'icu.ltuj~a Ga1'1ad~ería~

de I11dllS tri a jT I\'~inerí a)\ de GlJ.erra y- de E11ergí a y Combus tib.l e s ~
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CIRCULAR R.C. N' 196

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGEN-TINA

Buenos Aires, 20 de noviembre de 1964.

A .LAS INSTITUCIONES Y CORREDORES AUTORIZADOS PARA OPERAR BN CAMBIOS

Ret.: 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 interesados t cOllreEerencia a lo dispuesto

en el articulo 80 del Decreto N° 3011/64 y 'Decreto n6mero7109/64 (CircularR.C. 

N° 191).-

Al respecto, llevamos a su conocimiento que. este Baneo ha dispuesto que el pago

de las importaciones de bienes decapital deber! ajustarse a las siguientes condi..

ciones:

1.- Résimen_financierode carácter.general.

Los pagos al exterior deberh ser- eEectuaclos, como mínimo. de acuerdo con las

esti.pulaciones que se e-stablecen a continuaci6n:

.a)

b) Mb de Dls. 5.000,-

Hasta DLs.

hasta Dls.

·,;.ooo,-"Al contado

20,000,- En 4 semestres a p~

c)Hb de Dls. ·20,000,-

tir de 6 meses del embarque~
I

hasta Dls. 50,000,- En 6 semestres a par-

tir de 12. meses del eJllbarque.

,
tir de 12 meses del embarque.

d) Más de Dls. 50.900,- hasta Dls. 100.000,- En 8 semestres ap~

e) Más de Dls. 100.000,- hasta Dls. 200.000,- En 10 semestres a par-

tir dé 12 meses del embarque.

E) Más de I?ls. 200.000,- hasta Dls~ 500.000-:,- En 12 semestres a par-

tir .de 24 meses de·l embarque.
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1.OOO.OOO,-En 14 semestres a partir

h) Has de Dls. 1.000.000.-,

de 24 meses del embarque.

CoD~encional t no pudiendo ser inferior a las con-

díciones precedentes.

Los montos indicados precedentemente debeD considerarse como valores F.O.B. y

aplicables por sus respectivos ·equivalentes a otras divisas. entendiéndose que ~~a
~~?'

cada condici6n de' pago las cuotas son iguales. Los illPortes correspondientes a los

fletes y eventualmente, el seguro t podrán abonarse al contado.

Los líllites sobre los valores antes mencionados sereEieren a los JBOntos que

podrán ser afectados por cada .tirma dentro del año contado' a partir de la f~cha de

autorizada la primera operaci6D,,,a cuyo efecto se acumularán tpdas las adquisicione's

que se autoricen en dicho período. .

Cuando la firma importadora DO fuera la destinataria tinal del bieD ,a introducir

las disposiciones del p'rraEo precedente serán de aplicaci6ri él la firma usuaria siem

pre que ésta sea la beneficiaria de la .tiDaUc~aci6n externa.

Podrán admi. tirse .excepciones cuando UD r mismo soiicitante requiera en forma COD-
'."

junta la importaci6n de bienes de capital de diferentes paises de origen, cuyo mon-

to total encuadre en un r6gimen financiero w extenso del que pudieracorréspollder

1 a Una o algunas de las individualidades que integran la importaci6n.

Las firmas interesadas en realizar estc\9 iJJlp~rtaciones y siempre que las mis

mas no estuvieren comprendidas en los reg1menes especiales a que se hace reEerenc:ia

en los Cap1tulos 2 y 3 de la presente circular, una vez concertada laadquisici.6n

en el exterior deberán presentar a este Banco la t6nnula N° 1558 debidamente inte-

grada~
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2.- Reg{lIenEinanciero de bienes de capital, suya iIRportaci6n se realice de aCÚerdo

con las disposiciones del•• Leyes Nos. 14.780 114.781'Ysus Decretos reslamen

tarios Nos. 5.339/63 1 3.113/64.

A electos de cumplillentar el aspecto Einanciero de las propuestas _que se trami

ta ~te los orgañismos de aplicaci6n de las disposiciones de la referencia, los in

teresados deberm ajustarse, como BÚnlll\o, a las estipulacion~s que se establecen •
,~

a continuaci6n:

hasta·· Dls. 20.000,- En 4 semestres a partir

de 6 meses del embarque. '

hasta Dls. f SO.Ooo,.. En 5 semestres a partir

de ·12 meses del eJIlbarque.

hasta Dls. lOO.OOOt~ En 6 semestres a partir

de 12 meses del eJDlj)arque-.

hasta Dls. 200,000,- En 8 semestres a partir

de 12 meses del elRbarque.

a)

b) Mb de Dls. 5.000.-

e) HAs de Dls. 20.000,--

e) Mb de Dls. 50.000,-

e) KAs-de Dls. lOO.OOO.~

ílasta Dls. 5.000.- Al contado

E) Mb de Dls. 200.000,- hasta Dls.
J

500.000,.. En 10 semestres a partir

de 24 meses de:l embarque.

g) Hb:)de Dls. 500.000,- hasta Dls. 1.000.000,.- En 12 semestres a partir

de 24 meses del embarque.

h) Kás de Dls.l.OOO •.OOO,- Convencional. no pudiendo ser inferior a las condicio

nes precedentes.

Los montos indicados precedentemente deben considerarse como valores F.O.B. y

aplicables por sus respectivos equivalen~es a otras divisas, entendiéndose que pa

ra cada condici6n de pago·las cuotas son iguales. Se admitir' el pago al contado de

hasta el 10% del valor F.O.B. así eoJlO el importe de los.fletes y del seguro si <:0-

rrespoDdiera.

Los 11mites establecidos se aplicarú para cada decreto que autorice la im.

portaci6n libre de recargos y/o derechos aduaneros, pudiendo consid~rarseexcepcio

n«cuandoaquélla posibilite el ingreso de bienes provenientes de diferentes paí

ses preveedores.



-202-

, .,~

.. ~~--._.,)--' -

Quedan igualmente comprendidps en las disposiciones del preseIlte capítulo, los.

bienes de capi tal cuya introducci6n al pida se realice al amparo de las .franquicias

establecidas por el Decreto N° 13.277/59 (Líneas. de ProdUCc:f.6D~.

Una vez que la tirma interesada hubiera 'obtenido el respectivo Decreto del PO"

der Ejecutivo concediendo las excepcioaes previstas en a las disposi:iones citadas

en el presente capitulo, deberb remitir a este Banco copia Eotostltica del mi'SIRO.

jUD~amente con el EGrmulario N° 1558 debidamente integrado.

3. Otros reg{meDes especiales.

El pago de las importaciones de. bienes de capital que se efect6en COD las ..

EranquiciáS.que otorgaD otros regímenes especiales de exenci6n de recargos y/o dere

choaduanerost quedar' sujeto a las condiciones est'-'lecidas en el régimen finan

ciero de carkter general a que se refiere el Capitulo l.

Una vez que la .firma interesada hubiera obtenido la respectiva autorizaci6n

concedieDdo la ~exeDCi6D de recargos y/o derechos aduaaeros, otorgada por los dis-

tintos organismos de aplicaci6n, deber' remitir a este Banco copia totostAtica de'

la misma, juntamente con el formulario N° 1558 debidamente integrado.

4. Procedimiento para el pago. al exterior.

A los efectos 4e verificar la correcta aplicaci6n de las condiciones de .ti

nauciaci6n establecidas, los importadores deberb presentar a este Banco, en la

oportunidad a que se hizo reEerencia en los capItulos precedentes, la E6rmula N°

1558. integrada en cuadruplicado.

En oportunidad de e.rectuarse el despacho a plaza, las Aduanas y/o Recepto--

r1as dejarb constancia en la citada E6rmula de la intervenci6n que los compete, con

signando asimismo en .f6rmula 1562 (ffCancelaci6n de pagos por importaci6nes de bie

nes de capitaltt ) el número del formulario 1558 registrado por este Banco y) en los

casos en que as! corresponda, los datos re.ferentes al régimen especial de eXeDCi6n

de recargos y/o derechos aduane'ros.

La apertura de cartas de créditos así como cualquier otra Eorma de pago al

exterior, que cubran las importaciones que se realicen de c011.formidad son lo es

tablecido en la presente circalar, s6lo podrm ser cursadas por las Insti tuciones
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'intervLsnientes una vez autorizada por este BaBeo la citada t6rmu.la 1558. Esta "41ti-
\J

ma habi;11 tarA. para la transEerencia de los pagos que, de acuerdo con lo que esta

blezca la misma, corresponda efectuar al contado, debiendo la Iastí tuci6n intervi-

Diente denunciar a este Banco mediante f6rmula N° 2856 la correspondiente veata de

cambio t . la que deDerá ser reJDi tida anexa al Eo~ario 353~.· En cuanto a los iJllPor

tes a .financiarse a' plazos, se cursarán en las techas y condiciones que éste Banco

consigne en la 16rmW.a N° 1562, una vez introducidas al país las JRer<:ader1as.

Los plazos de pago que al11 se consignen ser_ los establecidos previ8lente en

cada caso' y los iaportadores deberán presentar dicha f6rmula 1562 ante las Institu_

ciones Autorizadas cada vez que se produzca el vencimiento de cada cuota, la que

podrl hacerse efectiva con \~!;i una anticipaci6n de hasta cinco d1as de la .fecha en

que se oper)~ la respectiva oblígaci6n.
,J

En amos casos, la Insti tuci6n interviniente dejarA constancia de las remesas

cursádas y, en la deelaraci6n juradaeil t6nmüa 4002 A', ~el n6Jaero de lacorrespon

diente f6rmula 1558, ajustbdose estrictamente a los plazos y montos consignados

en la respectiva f6rmula 1:562.

5. Excepciones.

Quedan e~ceptuadas de las dispocl'ones de la presente circular las iJllPortacio--

Des de bienes de capital que se indican a continuaci6n:

a) Animales de "pedigreett para la reproducci6n¡

b) Bienes de capital comprendidos en la Lista Nacional Argentina para Brasil, Co

lombia, Chile t H6xico, Per6.y Uruguay y en las Listas Especiales p~a Ecuador
, \

Y Paraguay <-.sociaci6n LatiDOaJReric~de Libre Comercio);

e) Operaciones que cuenten a la techa con crédito otorgado por Organismos Inter

nacionales a los cuales est' adherido nuestro país. A los ~ines estadisticos,,
'y en tanto los bienes .financiados a plazos no se hubieran introducido total-

JRente, deberán cumplirse las restante. disposiciones decarkter general conteni..

das en la presente Circular.

6. Otras disposiciones•

.~
a). Los bienes de capital amparados por decretos o certificaciones que l~s eximan
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del pago de recargos y/o derecho~ aduaneros emitidos hasta el 8 de octubre últi"

mo-que no hubieran sido totalmente introducidos-o deberán someterse en consulta

a este Banco a objeto de establ~cer el régimen financiero que resulte de aplica

ci6n.

b) Basta tanto se ·dé a conocer la n6mina de los elementos que corresponda incluir

en el concepto nbi~es de capi talt" debe entenderse portales a mAq\liD~ e.quipos,

motores, elementos para el transporte, comunicaciones, provisi6n y distribuci6n

de. energía e16ctri'ca y, en general, todo bien de activo .fijo utilizado para la

producci6n de bienes y presentaci6n de servicios. En los casos de duda, los inte_

resados podrán formular la correspondiente consulta 'a este Banco;

e) En los casos correspondientes a regímenes especiales para la importaci6n de bienes

de capital, como así en los referentes a créditos otorgados por organismos inter

nacionales, que se mencionan en los capítulos 2, 3 Y 5 (apartado e), los intere

sados deberán acompañar copia Eotostltica de la doewnentaci6n que acredite en

contrarse en las condiciones invocadas.

d) Sin perjuicio del cumplimiento de las disposiciones del -Decreto N° 5.007/61, los

pagos de ias importaciones de bienes de capital que realicen las repar~iciones

nacionales, provinciales, municj;p.ales y organismos descentralizados, cualquiera

sea su naturaleza y seencuentren~xentas O no del pago de recargos y/o derechos

aduaneros, seruresueltos por el Banco Central de la Rep'6blica Argentina con el

asesoramiento del Consejo Nacional de Desarrollo, en cuanto a su viabilidad y

condiciones de Einanciaci6n a aplicar.·

e) Quedan exceptuados de los establecido en la Ci·rcular R.C. N° 168 t en c:uan~:o al

dep6si to en moneda nacional equivalente al 50% de las divisas que se transEieren,

los pagos anticipados que se: habilitan por las presentes disposiciones.
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f) A partir de la fecha las solicitudes de cr~dito que los interesados formulen

ante los Organismos internacionales a que se refiere el apartado e) del Capí~

tulo 5 de la presente circular~ 5610 podrán iniciarse previa conformidad de

este Banco o, cuando así cor-r-esponda; de la Comisi6n Coer-d.inadora creada por

Resolución N° 198~/64 del Min.isterio de Economía de la Nac í.ón ,

g) Las normas de carácter general en materia de cambios que no se alteren por

las disposiciones precedentes permanecen en vigor para la presente circularo

Saludamos a Vdso muy atentamenteo~

BANCO CENTr~L DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Fdoo~ Rodolfo R~JoLamberti

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

ReE.: 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 demú sectores interesados, con referencia a las disposicio

nes dadas a conocer por CircW.ar R.C. N° 196 del 29 de noviembre de 1964 relaciona..

das en las importaciones de b~enes de capital.

Al respecto llevamos a su conocimiento que, a los efectos de poder determinar

en el tiempo los compromisos que el país vaya asumiendo por la adquisici6n de 'Qie

nes de capital en virtud del reordenamiento de los pagos resultante de los recien

tes acuerdos de relinaaciaci6n'de nuestras deudas coa el exterior, a partir de la

Eecha, antes de concertarlacG!Pra en firme. en el exterior de cualquiera de los

bienes comprendidos dentro del résimen.financiero.de carlcter aeneral establecido en

el Capítulo 1 de la mencionada circular o de ordenar nuevos embarqUes con imputaci6n

a preséntaciones ya e,.fectu&dasante esta Instituci6n,las firmas importadoras debe

rán contar con la fórmula N° 1558 debidamente resistradapor el Banco Central.

Saludamos a Vds. muy atentameDte.

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Fdo.: · HE· .1 4 tEvar1sto .• vange 15 a
Subgerente de Exterior

Pedro Camilo L6pez

Gerente Departamental

Adscripto~laGerencia General
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Aires~ 26 de julio de

Las 140780~ 160956 Y sus decretos

es e senc.i al, Lntens í Pí.car el ri trno de capi tali zac i ón del país corno VJO.

sito imprescindible para acelerar el. d~sarrollo ec6n6mico y social;

s i endo las Lnver-s i.oncs privadas UJ:1 factor sus t anc i a.l cIe es cap.í zac i ón ,

es menes ter" dentro de mn marco racional de dades "}/

adecuados ~

esta pr-omoci.ón debe comp r-ender- en For-ma armón.ica a las

t an t o nacjonajcs tcomo _·U"-::~"A"",,~""

tos~

eras , deb i endo .. ser equí. tativos 51)15 r e spect i vos t r-at amí.ell-='

es LndudabLe que las Lnver s i ones pr-í vadas nec í onal.es dons t itu..}rel1. la propor-=

CiÓXl 6e mayor- si ~ por 10 cuaI la polí tica económí ca del Gobiern.o tiene ca.....

171.0 14110 de SU.S, obj e tivos

la era de

r-e l evant;e Lnpor-t anc i a por au tecnológicó )f la cap i tali z.ac i ón ad.i c'i one.I

e 11. las accue.Le s c i r-cuns t anc.l e,s es convení.ente aceLe r-ai- la caue.Lí z ací.ón de

13i· externa. 'hac.i a aque l l.o s sec t.or-es apropiados para Lrnpu.l.s ar- .el des a-

rroll0

C011 el obj eto de esta, mayo r ce Le r i.dad en el t r atemi ento de

er-as corno as i.mi smo la coor-d i n aci ón de las

dec i s i oncs ~ r esu'I t a ap r-op i ado .la adopc í ón de un p r-oce di nd cnt;o orgánico COi~,

la Ley 160956 establece la compe

jo a los efectos d,-:: la de las Secretarias de Estado de su jurisdicci6nc
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Por el100

EL PRESIDENTE DE LA. I\TACIO:N ARGErJTINA

Artí cu~lo 1 o o =" Créase en el 14in.i s teri O' . de ~conortlía. :y 'I'rabaj o de su

de Pr-omoc i ón de Enver-s i ones T:~)cter:na.s o Dicho SeI'\ricio es a.

car-go de 1)J.1. furlciol1ario COl1. el r anqo de rSv:.bsecretario a. ca.rgo de las II1.versiol1.es

:~~x t~e r nas o

lt.rtículo 2° ~ - Se r án fV11Ciol1.eS del Servicio 'de Pr-omoc'i ón de Lnver-s Lone

1) Estudiar las propuestas de acogimiento al régimen de promoci6n de

nes establecido por la ley 140780 y su regl~nentaci6na

2) tender las consultas que formulen los potenciales inversores sobre las dis-

posici 011.e s vi gel1.tes 9 treuni tes y demás cues ti ones v.i ncuI adas C011 1 a p rornoc:i ón

de inversiones externas en el paiso

3) ~Dar a dichas p ropues t as .el t r-ámí t e que se establece en. el art í cu.Lo 5° del

presente decreton

.L1-) I;¿eglarfLen.tar la For-ma ele pr-esentaci ón y contení.do d,e Lnf'ormac i ón de d i chas

pr-opues t as o

5) Pr-oponer al l':Iini-stro de ECOJ:lolTlía jJ Trabajo el o tor-qamí ento de las Eranqui c i as

a los so l i c.i t ant.cs que cubr-an los requisitos cxí q.í dos ,

6) Difundir los regírnenes nac.i one.Les de pr-omoc i ón en. el ex t er-i or- clel país o

7) Promover ~1.te potenciales inversores del ex:~erior la realización de proyec~

tos específicos de Lnver-s í.ón de elevada. p r-i or-í.dad ,

8) Orgal1.izar y pr-omover- COl"}. la colaboración. de los sectores. p r í vados accdones

para. Fomen.tar e i Lncr-ement;o de las .i.nver-s i ones ex t e r-nas o

Ar~~ículo3 o ~ - Para el mejor cump l í.mi ento de sus f'unc i ones el Servicio de ProTno..-..

ci6n de Inversiones ~xternas podr~ constituir Comisiones Asesoras con '~articipaci6n

de r-ep r-esen t arrte s tanto del sector públ i co icomo del p r-í, vado e

Articulo 4°0- A partir de treinta (30) dias de la fecha del presente ~ecreto

todas las propuestas de inversiones externas que soliciten acogerse al régimen de la



y S1JS reglaJl1errtarias ser-án p r-es ent.adas ante el

o -= Servicio de' Pr-omoc.i ón de Lnver-s i.ones Exterl1.a.s ..... conf'orrne a las

normas que a sus efectos se dicteno

- "erificada la viabilidad de la petición el : - Servicio de Prorno---

ci6n de Inversiones Externas enviar~ co~ia de las propuestas a las Secretarias de

:~stado u orgaJ:liSn10S específicos que t enqan compe t enc i a en la act i vi dad a desarrollar i

para que errri t an su: op í n i ón respecto de las mí.smas en un E>la~o:que 11.0 deberá exceder-

de treinta (30) díaso Simultfu~e~nentei en caso de solicitarse la introducción de ma~

quinar í as '1 equipos ~ libre de recargos 9. envi ar-á las listas de dichos bi enes a la.

Secretaría de ~s tado de .Lndus t r-í a y ·Conlercio· para que ésta íJ:l.forlne si d í chos b.í e--

nes se producen en el país en condiciones de razonable economicidado

o Las solicitudes de acogimiento al régimen de la ley 14~780 se

por as en el Boletín Oficial p debiéndose indic~rg

1) Régimen solicitado

2) Bienes a producir o servicios a prestar

3) Capacidad a instalar

Li,.) I"io:k1.to de La Lnver-s í.ón

5) de .ins

6( Fecha estimada de iniciaci6n de actividades

f1.rtícu.lo 7° Q ~ Las f i rmas instaladas ~r que podr-uz.can los bí.enes para cuya pro--

ducc i ón se s oLi.c i t en los beneficios pr-omoc í ona'Les , Lndaví dual.mente oc el'1 con.j un t o , po-

drán p r-esentar oposiciones al otor-ramí.ent;o de fral1.quicias dentro de los quí.nce (15)

días corridos a partir de la publicaci6n mencionada en el ar'Lículo 6°0 Dichas o~osi~

c i ories deber-án cont.encr , COllI0 mí.nxmo, para ser recibidas y t~~das e11. CUel1.t21 los

siguientes datos:

1) Capacid~d de producción instalada en el país

2) Cant í.dad de estabLe cámi.en t os

3) Nombre Y' dad de los establecimientos principales

4} ~?echas de iniciación de actividades -y ou:ltigtledad de los e qu.i.pos Lns t al ados ;.
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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) Clasificaci6n NARI, al nivel de posici6n de los bienes producidos y recargos

de importaci6n.

8) Clasificaci6n NABALALC y situaci6n en las listas nacionales de países de la

ALALC.

9) Ventas (volúmenes y valores) de los últimos tres años.

10) Importaciones y exportaciones (volúmenes y valores) de los últimos tres años,

indicando origen y/o destino.

Articulo 8°.- Posteriormente al cumplimiento del trámite establecido en la se

gunda parte del artículo 5°, el Ministerio de Economía y Trabajo -Servicio de Promo

ci6n de Inversiones Externas - aprobará el monto de los bienes a introducir del ex-

terior.

Artículo 9°.- Establecido por el Servicio de Promoci6n de Inversiones Externas

que el proyecto reune las condiciones para el'otorgamiento de los beneficios solici

ta:<:l"o'S), elevará al señor Ministro de Economía y Trabajo el proyecto de norma que co-
~............:.~;;

rresponda dictar.

Los decretos por los cuales se otorguen franquicias serán refrendados por el se

fior Ministro de Economía y Trabajo y firmados por ¡os sefiores Se~retarios de Estado

competentes en la actividad a desarrollar.

Artículo 100.~ Dictado un decreto otórgando beneficios promocionales, la Sec·re

taría de Estado competente fiscalizará el cumplimiento por parte del beneficiario de

los t~rminQs y condiciones de las franquicias otorgadas y propondrá en. caso de in-

cump Limí.errtorto ta.l o parcial las sanciones que correspondan.

Artículo 11°.- El servicio que se crea por el artículo l°, deberá proponer al Po

der Ejecutivo, por conducto del Ministerio de Economía. y Trabajo, su estructura Pun-

cional.

Artículo 12°.Cd A los fin·es del cumplimiento de lo dispuesto en los artículos an

teriores quedan sin efecto las facultades conferidas a'la Secretar1a de Estado de In

dustria y Comercio por el Decreto N° 8037/62 en lo referente a inversiones extranjeras.
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todas las disposicion.es que se oponqan a 10 establecido

en el presente decreton

Articulo 14Q~- El presente decreto ser~ refrendado por los sefiores.Ministros de

),~~COl'10JTl.íél y T~rabajo y de ~Deferlsa :y f í rmado por Les señor-es Secretarios de ~~~stado de

l\gri cul t.ur-a y Garladerí a)l de Haci enda , de Endus tri a y Comer-c i o ~ de ~~l1.ergía :)T l'ii:nerí aL 9

de ~!ransporte y por el Se11.01'" Comandante en J efe del Ej erci to ~



Ministerio de Economía

y Trabajo

SERVICIO DE P~OMOCION DE

INVZRSIO~3S EXTERNAS

GUIA PA~A PRESENTACIONES ~3 PROYECTOS

l~ Aspectos Ins~itucionales

))e .10. El1}l?:resa~

Nombre y domicilios

kx: tecedentes

Forma j'u.rídica

Capi tal

Directorio

Vinculaci6n con otras empresas

Referencias de las mismas

De los Inversores~

Principales integrantes

Forma de .í.nver-s i ón del capi tal extranj ero

Docwnentaci6n pertinente

De los Beneficios Solicitados~

De acuerdo con disposiciones vigentes

De excepción

-=223-
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Bienes y/o servicios a producir

De s cr-í.pci ón (iXlcj'ou.J,e}1,do suop r-oductos)

Volv~en (segvn planes de producci6n)

Utilizaci6n y aplicaciones

Otros previstos para los pr-óximos diez años

Del Mercad?_ Localg

PU1.álisis de t endenci as para los diez años Fut.ur-os

Producción nacional

Importación.

.Expor-t ac i.ón

Qapacidad instalada

Con.sU1l10 !Jvper cap i t a" compar-ado COII1 o tr-os países

Estudio de productos sustitutivos

Del Mercado Extern~2

sis de los posibles mercaaos para exportaci6n

RegiaJ11el1Ltación. local v í qence para. expor t ac.i ón

Conveni os Lnter-nac í onafes "5l disposiciones ele países importadores

Situación especifica en la AcL o aLaCo

Cla.sificación. y gra.váJTIenes en los posibles mer-cados consumi dor-es

De la ComQetenc~a~

Para el Mercado Interno

Pr-Lrici p a.l.e s Productores

VOIÚJlleneS

Niveles ·de precios

Proyectos para diez ili10s

~~'uerltes de Trnpor t ac i ón

'lolvJneJ:3.es



Niveles de precios

Protecci6n local existente

Para la Exportación

Individualización por me~c?do~
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