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1. Introduccidn.

Las postrimerias del 3iglo XX ennuentran a la
Argentina en la necesidad de enfrentar un problema de
enunciacidn simple ¥ hace tiempo resuelto, en otras

latitudes: el crecimiento econdmico.

Bna forma de crecimiento que permita remover lag
rémoras estructurales ¥ difundir los frutos desl aumento
del producto real a todo el conjunto gocial.

No obstante la familiaridad del tema, sucede es5ta
vez que la proxXimidad del fin de la centuria hace que
—-como Macidn- s vesn 85 patéticas nuestras carencias ¥

més perentoria su sabtizfacoidn,
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Obviaments, sate achto del crecimisento no
materializard con 8d6lo pontificar acerca de s
necesidad.

Bin duda, &1 reconocimiento del problems o5 un

buen comienzo paras el planeamiento de la accidn.  Pero

1 proceso debe zer completado con 2] andlisis de las

3]

alternativas apbas para resolverio; sn &sbo 2sté
involucrado la determinacidn de loz recursos demandados,

ias fuenites gque los provesrsén, las actividades ¥
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sectores que merecersn preferencia, eto..

En el eabozo anterior subyace la idea de unsa
coordinacion deliberada de los medios aphos para
alcanzar las metas prefijadas. Cuando éstas vienen
expresadas &n términos de "crecimiento econdmico” el
niicleo de la coordinacidn es el zinalagma "inversidn -
financiacidn”.

De momento, Ardentina pareces haber archivado sl

expediente de financiar la inversidn con recursos

&
0

inflacionarios. En rigor, ha abusado de este resorte,

o obatante lo cual ho ha conseguido aln saldsr snormes

déficits en los drdenss tecnoldgico ¥ de calidad de vida.

Al menos £n aparisencisa, =stén hoy presentes

circunstancias ¥ condicionantes como 108 due enfrentan

'vg

las sociedades en las etapas de reconstruccidn

pogteriores a las calamidades de las gusrras. Alli ze

necesitan importantes capitales; pero al mismo tiempo
se le concede vital importancia a la estabilidad

monetarisa. Se habla entonees, de priorizar las
inversiones. Be revaloriza 1 papel del ahorro

genyine. S8 aprecian la austeridad v 1a

productividaed ¥ se censuran 1 dispendio ¥ la

ineficiencia.

La generaciodon de ahorro para ofrecerlo a la
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inversidn representa, hoy en dia, uns cusstidn vital tanto

rara los paises centrales como para los periféricos.

B
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En lo: : centrales se tisne conciencia de que

it
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21l cambio del modelo mecAnico de tecnologia al modelo

organico regquerird un aunento sustancisal en la formacidn

[wH

de capital tan grande oomo 1 de 100 afios stris cuandos

surgieron las actuales industrisas.

Al

En loz pa iféricoa, lazs dificultades de

[t

3 2
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acceso al ahorro externo -originadas por la crisis ds

1a dewda— deberpinan ue Sea Uung Preocupacisn

superlativa en la mayoria de ellos la constitucidn de un
volumen de ahorro interns que satisfaga las necesidades

de la inversidn. Bin embargo, la experiencia de la
década del 70 sn la utilizacidn del ahorro externo

obligs a concluir que, si bien &3 importante que los
paises periféricos realicen un esfuerzo adicional de
imaginacisn para digefiar nusvos instrumentos ¥ formulas de

=

v
i

captacion de shorros, quizas lo sea wds adn &1 qu
arbitren mecanismos que permitan por una parte, retener
e} ahorro generadc por la economia ¥, por la obra,
garentizar su eficiente utilizacidn en funcidn de las
priovidades gue plantes la urgente necesidad de
expandlr sus economiag.

Con respechto a las posibilidades de slevar 1



Morherto Bruneo / Cap. I, p. 4

ahorro real cabe recordar lag conocidas tesgis segin las
cualas 2n 1los paises subdesarrollsdos el ahorro e bajo
poraue el ingreso tambidn lo es.

Dadas las limitaciones que la insuficiencia de
shorro imponen a la inversidn ¥ a la productividad, se
conprende que =1 ingreso no pueds orecer ¥, por 1o
tanto, que el ashorro contimie siendo pegquefio.  SBuponiendo
que exista afectivamente un circulo vicioso difieil de
rowper, de todas formas estdn muy lejos de cerrarse log
caminos aues cohducen a unha utilizacidn Sptima del
reducido ingreso inicial.

ar el coeficiente de ahorro ¥ facilitar

(‘i‘

Incremen
su transformacidn en un nivel adecuado de inversidn
implica reconocer que eXiste un pobtencial de
financiamiento gue permanece ociono, diluido en el
consumo superflus o refugiado en el "subsuelo” de la

economia doméatica; dicho potencial debe ser convertido

Q,
q

en un fiujo recurscs estimulador de la actividad

\T‘

interna.

i donde =1 volume ahorro &5 e3IcasS0o cabri
A1li donde =1 1 n de shorro e SO bria

preguntarse si esta situsacidnh &5 tan s&lo producto de la
incapacidad del sistema econdmico para gensrar

Y

importantes excedentes o 51 tiene tambidén que ver la

ausencia de un razonable ntmero de activos financieros

4
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aue permita & los ahor istas componer su balanoe
particular de riegsgo v rentabilidad. In sste Gltimo
sentido, la politica econdmica en general ¥ 21 mercado de

capitales en particular deberian adaptarse

\

-inatitucional ¥ operativamente— para incentivar la
propensidn al ahorro de la poblacidn.

Lo que &n una sconomisa desarrocllads carachteriza al
mercado de capitales no e3 solamente el volumen de las
transacciones realizadas sino, también, la existencis de

una pluralided de instrumentos financieros en 1o gus

o

wace s sus derechos, vencimientos y formas de
rebtribucidn. Dicha pluralidad -variedad ¥
diversificacidn- reprezenta 1a mayor garantia tanto para
los inversores como para 1a estabilidad del mercado.

Es cierto que el estancamiento -—-cuando no, la

pauperizacidn- de la rents nacional condicionan

o]
oy
@
ot
i

fuertemente la formacidn de fondos de capital. Per
no significa que se deba contemplar pasivamente el
curao del procezo de declinacion. Hesulta imperioso
Proponerse la reversidn de esta tendencis. Para ello se
debe comsnzar por csrrar los 'canales de fuga” del
capital potencial, a la vez que ae reflota ¥ reorienta
hacia fines productivos el aqus actualmente se

esteriliza en los costos operativos del zsistemsa
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financiero, en =1 déficit de explotacidn de la corporacidn
smpresarial piablica, en €l atesoramiento de moneds
extranjera, en el gasto suntuario v en la adguisicidn de

activos fronteras afue

ot

5.
Los elementos apuntados se han conjugado para
deterninar que &l gistema financiero argentino estd hoy

limitado fundamentalwmente al mercadoe de dinero,
habidndose en la prictica casi extinguide toda forma de
instituciones e instrumentos auténticamente
representativos de un mercado de capitales.

Reaslizado dentro de este esquema financiero, el
funcionamisnto real de la sconomia presenta
desequilibrios considerables que tienden a obstruir el
surgimiento de un auténtico mercado de capitales
manteniendo, en.genefal, alicaidas las fusnies de

financimiento., Easto inhibe la expansidn econdmica, 1o

¥ ahorro; de lograr intensificédrselo, fsto seria el geruer

de un eficiente mercado de capitales,

ig

El Topus” que e exXpone en las piginas siguientes

i

&3 un intento de descubrir uns perspectiva positiva
para &1 mercado de capitales en la Bepiblica Argentina.

Pergspectiva positiva en el sentido de ofrecer un Ambito
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donde pusdan oolectarses fondos para financiar
- e

actividades ¥ provectos pioritarios desde el punto de

viasta del crecimisnto scondmico.

En realidad, wAs que la habilitacion de nusvas
operaciones sobre algo y¥a axistente, las propusestas de
este trabajo implican acordar una identidad concreia a
un mercado 42 capitales que e£8td hoy virtualmente
inactivo.

Los instrumentos con 1o due e prebend

fy1]

TECTaAY
egsa institucidn financiera se rafieren tento s los actos
de los operadores del mercado como a 1oz de los poderes
PﬁbliQDS.

Las responsabilidades de leos operadores
~bésicamente, las empresas demandantes de recursos— Se
concentran en el disefio d4e las herramientas de capbacidn
de foﬁdos v en la adecuads aplicacidn de los mismos; las
de las autoridades politicas se centralizan en dotar al
mercado 4 capitales de un mareo legal ¥ fiscal que
admita ¥ estimule la creatividad financiera aplicada al
interds nacional.

B8in ewmbargo, hay que reconhocer que la factibilidad
de las propuestas se encuentra relativizada por la
exigencia de ciertas formas de las variables

eontextuales: estabilidad politics ¥ juridica. Empero,
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al verificarse la formacidn de una conciencia colectiva

en torno de la importancia de tales condiciones se hac

S

viable asumirlas como dato del problema.
En un pasaje del "Hamlet”, el principe homdnimo le

que "...en &1 cielo ¥y

Nt

sefiala a Horacio (poeta ¥ migico
en la bierra hay muchas mwas cosaz de las que puseds sofiar
tu filosofia...” Eate filosdfico personaje estd aludiendo
a 1la imposibilidad de la mente humans para concebir

odos 1oz probables esiados de la naturaleza, a su
manera de conhocer:! disScursSiva ¥ Doy aproximaclones.
Esta inherente limitacidn es ls que me permite
viglumbrar solamente btres cursos de acclidn pParsa €ncaray

21 fubture:

1. Enmsayar un esquema distribucionista y
consunista a expensas del ashorro ¥ la inversidn y del
stock de capital acumilado, ademids de perpebuar un
Estado ineficiente » dispendioso que absorbe fondos sin
reparay en su costo.

z. chlinarsé por una economia centralmente
planificada, en la que &1 ahorro y la inversidn se
establerncan en valores extremadamente altos
{superiores al 30%}.

3. Intentar el crecimisnto econdmico medisnte



una conclientizacidn de austeridad pablica ¥ privada gue
posibilite el ahorro a la vez que priorite provectos de

inversidn 4de alta productividad.

/]

La primera alternativa forma parte del palis

U

inviable ¥ lleva a que el afio 2000 nos encuentre a los
Argentinos con el mismo ingreso que al comenzar &1
Biglo XX.

El segundo curso de accidn haria posible que el
ingreso per cAblitae creciers en un 55¥% durante los
proximos 16 arios.

La tercers opcidn le permitiria al pais triplicar
&l actusal indresc per cipita hacia =1 afio 2000

En el primero ¥ segundo casos no g6 necedita un
mercado de capitales pues nadie decidiria
voluntariamente ahorrar & inverbtir, © bien ello le seria
impuesto.

El tercer casc e3 el Unico en &1 Que tiene sentido
peEnsar en un mercado de capitales ¥ en =1 aque la
captacion del ahorro piblico por la empresa privads €8 su
razdn de aesr.

En paises en desarvrollo como la Argentina, el
mercado de capritales no tiene obtro objietivo que 21 de

robustecer la economia; ello tiende & cumplirse

@
b..l
44}
v/}
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fortalece afectivamente la formacidn de corrienbes de

ahorro & largo plazo ¥ 2l 3e mejora la asignacidn de los

fondos captados canalizéndolos hacis inversiones
productivas interpas.
Ez necesario en;&tl zar que en el mercado de

capitales -al igual que en cualguier obro tipo de

1,
.!

4;,
(o)

is

W

conomia- no sucsden milagros: &1 fundamento deci:

para 21 buen funcionamientso de un mercade de capitales

5]

siempre ha sido ¥ serd el shorro. La elevacidn del
coeficiente de shorro debersd resultar del concurso
programadeo de las politicas monetaria ¥y fiscal que, al
reformalar los gsistemas de impuesthos =l gasto ¥ al
ingreso, logre movilizar recursos més anplios hacia
inversiones producbivas.

Pero ésto 85610 no es suficiente. La voluntad v la
capacidad de ahorro son solamente posibles si la moneda

-

e table % la gente es5td convenecida de gue las

[P

autoridades ejercen efectivamsnte el poder ¥ estin

rermanencia 4e las relaciones de valér, pues =sta
esgtabilidad no pueds ser sustituida por nada. El
Estado podra resistirses a la presidn por subsidios
figeales como via de estimilo; 1o que no pusde hacer es

sustraerse 5 la responssbilidad de ofrecer un ambienbas



de estabilidad ¥ equidad econdmica y Juridica que hags
ogible el florecimiento de las actividades
genuinaments productivas,

Flaca contribucidn se haria al ponderable obljietivo
de canalizayr £l ahorro hacia el sector privado de la
econowia 81 tras montarse un mercado 4de capitales
~cubriends las exidencias inherentes a los atributos de
amplitud ¥ eficiencia- é&ste fusra luego virtuslmente
invadidoe por titulos piblicos que, premiados con rebajss
impositivas o rendimientos extraordinarios, terminarian
ahsorbiendo fondos para un destinoe no sisppre
aconse jable desde 1 punto de vists de la produchtividad

iobal. Por parte del Estado es necesaria una conducta
leal ¥ coherente con sus enunciados politicos,

Aun cuando se cumpliera oon todo lo anterior, el
mercado de capitales no lograréd seguramente un
funcionamiento pleno, fluido ¥ satisfactorio 31 se
olvida la importancia que tiene ol suscibar 1 interés
del piblico ahorrista por sus ofertas. BSe debe buscar
crear “la propisa dem&nda“, ofreciendo "productos
diferenciados”, "mervicios”, "mendes de operaciones
variados”, btodo ello con el enfoque de un verdadero
"marketing” financiero.

En un mercado de capitales "estereotipado” h

&

L

»
Al



Norbesrto Bruno / Cap. 1, p.12

f

por parte de los que ashorran, una posibilidad muay
pegueiia de diversificacidn del portafolio. En cambio, el
disponer de una amplis ¥ constantemente rsnovadsa gams

de insbtrumentos finasncieros les da a los ahorristas 1

Sx

oporbtunided de diversificar sus rissgos unitarios a la
vez que la de reducir la variabilidad en el rendimiento
de gu cartera bobal. Al mismo btismpo s5& f&dpce tambidn
la vulnerabilidad de los inversionistas de riesgo.

Para ensamblar un todo armdnico Se reqguieres la
presencia en ] esquens de un activo mercado de
negociacidn  —~ocon 5ignos reales de transparencia ¥
efectividad- de wodo que los inversionistas puedan, en
oualguisr momento, brocar rendimiento fuiuros por

iegtn sean sus preferencias,

my
o

liauider actusal

u’!

expectativas ¥ necesidades

Estando perfiladas las ideas presentadas sobre el
trasfondo del mercado de capitales en general, ¥ =1 del
mercado de valores en particular, parece conveniente
dedicar loz capitulos inicisles a la consideracidn de
ambas instituciones. BSerd apenas la exposicidm de unas
nociones bAsicas ocomo para no abundar en una temdtica
suficientemente btratada en la teoria y bastante
populafizada‘ Tendran en camblio mwAs extensidn losg

capitulos destinados al andlisis de las caracheristicas de

f""
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[

la realidad nacionsal e internacional &n los drdene

15

Ty

a ‘mate

o
[

ford

sllos aportan

&}

econdmico ¥ financiero pue
prima viva" o el estimulo para la elaboracidn de los

o

produaetogs—respussta de esta Tesisz.



I1I. MERCADO DE CAPITALES:

Una caracteristica conocida de los procesos de
~desarrollo sostenido es la intensificacidn del esfuerzo
de acumulacién de capital.

La posibilidad de alcanzer importantes niveles de
- formacidn de capital estd ligada a la necesidad de
generar en la economia un volumen de ahorro equivalente
ya que, en caso contrario, las metas de un Plan de
Gobierno en materia de inversidn no serian accesibles.

" Los montos de shorro indispensables para cubrir
los requerimientos del financiamiento de la formacidn de
capital son generados internamente tanto por el Sector
" Privado como por el Sector Pablico. En uno ¥ otro
sector, el ahorro puede definirse como la parte del
ingreso corriente que no se destina al consumo. Sus

elementos componentes son:

a) El1 ahorro de las familias y el de las
empresas que no son sociedades de capital;

b} Las ganancias no distribuidas de las

BIBLIOT[‘C‘ “r ' PR ATN AT eATEr A

LUTA 1 VAL

Du i s :
1 roieter Lo, s ~ S
™ L] i\L_,.u[Gl;
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sociedades de capital;

c¢) Los fondos que se reservan para prever el
desgaste y la depreciacidn de los activos de capital
existentes;

d) El superdvit corriente del Gobierno.

- KBl ecoeficiente marginal de ahorro voluntario de un
pais depende, en parte, del nivel de indreso real, y en
parte, de la existencia de estimulos capaces de
Justificar el sacrificio del eoﬁsumo inmediato. Audn
teniendo los factores anteriores magnitudes aceptables,
la capacidad de ahorro voluntario puede verse limitada
por la vigencia de un espiritu de imitacidn de los
patrones de consumo prevalecientes en las clases altas
del propio pais o de otros paises mds avanzados.
Entonces, la politica fiscal puede intervenir para
generar un ahorro forzoso bajo la forma de gravar las
manifestaciones conspicuas de suntuosidead.

No todas las formas de ahorro real se convierten
enn ahorro financiero. Quedan en el camino las
utilidades retenidas, las depreciaciones, el impuesto
inflacionario.

La transformacidén del ahorro privado en ahorro

financiero y la vinculacidn de éste con la inversidn son
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el desempeiioc badsico del mercado financiero.

Es habitual dividir el mercado financiero en -
"mercado de dinero” y en “mercado de capitales”. 8u
diferenciacidén tiene que ver con el objeto ¥y 1los plazos
de cada uno, aungue pueden advertirse entre ambos vasos
comunicantes cuya frontera es difusa.

La introduccidn de la intermediacidn financiera
transforma parte del esquema “ahorro — inversion” en un
mecanismo indirecto, permitiendo, simultineamente, tanto
un aumento del volumen de shorro cuanto su asignacidn en
forma més productiva.

Bésicamente, el sistema financiero busca
compatibilizar los deseos entre si contradictorios de
ahorristas e inversionistas. En tanto estos Gltimos
quieren obtener recursos por plazos adecuados a sus
necesidades, al volumen requerido por la escala S6ptima
de sus operaciones y a un precio compatible con él
rendimiento de las oportunidades reales de inversidn,
los ahorristas procuran colocar‘sus excedentes -no
siempre abundantes—- a plazos cortos y a tasas
compensadoras del riesgo implicito en la operacidén. Como
consecuencia de esta funcidn de intermediacion financiera
se produce, por un lado, una reduccidn de los costos de

transaccidn; por el otro, una reduccidn de los riesgos
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en razdn del aumento de la liquidez de los titulos
(debi@o a la existencia de un mercado secundario
activo) y a la diversificacion de las operaciones.
{GURLEY, ps. 50-55).

Naturalmente, para que el entrelazamiento entre la
inversidén y el ahorro sea estable no basta cualquier
organizacidn financliera sino que se requiere una
organizacidén mads amplia y diversificada.

Segun el criterio de la Organizacidén de las Naciones

“w

Unidas "...la buena ordanizacidn financiera no puede,
por si misma, producir desarrollo pero la mala
ordanizacidn financiera puede entorpecerlo.”. Esta
misma cuestidon fue oblicuamente tratada en un reciente
seminario internacional sobre politicas tecnoldgicas y
reestructuracion industrial que fuera organizado por el
Banco Mundial. Alli, el Secretario General del
Ministerio de Ciencia y Tecnologia de Brasil expresd que
en su pais la politica industrial y la tecnolégica se
confunden. Reconocid que a la tecnologia le cabe un
papel clave para superar el problema de la pobreza,

pero observéd que hace falta una reforma en la estructurs
financiera para que pueda ésta soportar una ola de

inversiones sin necesidad de fomento estatal.

Hay también, en este mismo sentido, un oportuno
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comentario de Hicks: "El inicio de un proceso de
expansion puede ocurrir en virtud de la incidencia de
factores reales (invencién u otros de igual naturaleza)
que elevan la tasa esperada de ganancia. Pero puede
igualmente ocurrir en virtud de los progresos lodrados
en el dmbito financiero reduciéndose, de esta forma, la
brecha... y permitiendo, en consecuencia, tener acceso
a los fondos de financiacidén para mejoras que podrian
haberse realizado con anterioridad si se hubiese
contado oportunamente con los recursos. No solamente
se requiere ahorro sino también los canales de
comunicacidn entre el ahorro y la inversidn potenciales.™
(HICKS, p.259)

En su indagacién sobre los nexos causales entre el
desarrollo financiero y el crecimiento econdmico,
Patrick se refiere a dos conceptos que podrian asociarse
con las formas pasivas o activas adoptadas por el
evolucion del sistema financiero de un pais., La primera
-denominada oferta inducida- es la que se produce
cuando los servicios financieros se generan én
respuesta al crecimiento de los distintos sectores
productivos; estoc es, la propia activided econdmica real
determina la infraestructura financiera

correspondiente. La segunda -denominada oferta
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En teoria, un mercado de nuevas emisiones deberia
dedicarse a atraer y canalizar para los sectores mas
productivos de la economia parte de los ahorros a largo
plazo, retenidos al presente bajo la forma de depdsitos
-bancarios, oro, divisas y/o joyas.

En las afirmaciones anteriores estdn implicitas dos
cuestiones preliminares que ahora trataré de explicar, a

saber:

1) ¢Cudles son las funciones relevantes de un
mercado de capitales?
2) sQué atributos definen la eficiencia de un

mercado de capitales?

Intentando responder &l primer interrogante
~decimos que, por 1o general, el mercado de capitales
estd asociado con la obtencidn de recursos a largo plazo,
a diferencia del mercado de dinero, donde se pueden
colectar fondos a corto plazo. Los mercados de
capitales son necesarios para que crezca el suministro
de bienes de capital en la economia. Ellos permiten que
aquellos sectores de la economia interesados en invertir
en planta ¢ en equipos productivos obtengan fondos de

los sectores que practican el ahorro, De la misma
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. 5) Préstamos de fomento;
6) Préstamos al consumidor y otros préstamos
bancarios a particulares para fTinanciar la adquisiciédn

de automéviles y otros articulos durables.

En el otro lado del mercado de capitales se
encuentran los agentes que han reunido recursos para
aplicarlos a la adquisicion o constitucidn de

instrumentos Tinancieros. Los més destacados son:

1) Lés bancos comerciales;

2) Los bancos de inversiones;

3} Los bancos hipoteéarios;

4} Las compafiias financieras;

5) Las sociedades de ahorro y préstamo para la
vivienda; .

6) Las cajas de crédito;

7} Las sociedades de shorro y préstamo para
fines determinados;

8} Los fondos estatales para el fomento de
ciertas actividades;

9) Los proveedores de bienes de capital;

10) Los inversionistas y prestamistas

extranjeros, (pGblicos ¥y privados);
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11) Los particulares;

12) Las sociedades de inversidn.

Bruce Lloyd describe el papel del mercado de

"

capitales como algo que "...auxilia en la asidnacidn de
los limitados recursos de capital de una Nacidn entre
los varios usos alternativos en competencia."” (LLOYD,
p.73)

Esta funcidn asignativa es usualmente critica para
la consecucidn del crecimiento y la eficiencia globales
dentro de la economia. 51 los recursos de capital
~capaces de aumentar la produccidn y la productividad-
no fueran dirigidos hacia aquellas actividedes que
exhiban un poder multiplicador o una demanda

interesante, entonces la tasa de expansidn de la economia

se veréd afectada negativamente.

"o,

Toca ahora el turno a la cuestidn

La pregunta es importante no sélo para las personas gue
operan dentro del mercado sino también para aquéllos que
intentan controlar ¥ dirigir el mercado desde un nivel
politico.

"Un mercado eficiente es aquél en el cual un gdran

nimero de compradores y de vendedores reaccionan a través
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de un mecanismo sensible y eficaz para que los precios
de la negociacidn reflejen plenamente -y de un modo
casi instantidneo- 1lo que puede ser sabido acerca de las
perspectivas de la empresa cuyos valores estédn siendo
transados”. (LORIE y BAMILTON, p.110)

Un mercado de capitales eficiente debe adscribir
la mayor parte de un volumen dado de ahorros en
aquellas compafiias o proyectos que ofrezcan la mayor
tasa esperada de retorno, habida cuenta del riesgo
involueredo. Un sistema de precios competitivos para
el capital -que es la egencia del mercado que nos
ocupa—- trae como consecuencia la derivacién de los
recursos financieros hacia las Areas més productivas,
contemplando las prioridades de la sociedad como un
todo. Una ventaja'inherente al mecanismo considerado
es que brinda una precisa idea del costo de captacidn de
los fondos.

Hasta aqui se han sefialado las caracteristicas que
limitan la nocidn de mercado eficiente. 8in embargo,
algunos economistas han puesto en duda que el mercado
de capitales eficiente puede ser asumido como una
categoria pridctica. Por ejemplo, Baumol es de la opinidn
que "... en general, no se puede rehuir la impresidn de

gque, en el mejor de los casos, la funcidn asignativa es
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desempefiada de una manera bastante imperfecta. La
posicidén oligopdlica de los que operan en el mercado
(corredores, operadores econdmicos, especialistas), los
pratrones aleatorios que caracterizan el comportamiento
de los titulos, la aparente insensibilidad de la oferta
a las variaciones de los precios, y la actitud de las
empresas de soslayar al mercado como fuente de fondos,
todo ello suscita varias dudas sobre la efectividad de
la fuerza reguladora del mercado.” (BAUMOL, p.93)

Muchos de los supuestos sobre los que descansa la
teoria del mercado perfectamente competitivo son
repudiados por los hechos. Sin embargo, es a través del
andlisis de las diferencias entre las hipdtesis de la
teoria ¥y las restricciones que impone la realidad como
van surgiendo los modos de lograr grados crecientes de
razonabilidad en el funcionamiento del mercado.

En la literatura econdmica aparecen puntualizados
como prerrequisitos para la existencia de un mercado

perfectamente competitivo los siguientes:

&} Presencia de un gran nlmero de operadores,
de manera que nihngtn comprador o vendedor individual
pueda afectar el precio a través de sus acciones;

b) Perfecta individualizacion de los productos
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comercializados en el mercado;

¢) Libertad para la entrada y salida del
mercado;

d)} Divulgacidén completa de la informacidn sobre
todos los aspectos de las transacciones. (BENSTON Y

SMITH, ps. 215-231}.

En. cuanto a los factores que comprometen el
~ funcionamiento eficiente de un mercado de capitales los

sefialados como més frecuentes son:

a) Escaso volumen y variedad en la oferta de
titulos;

b) El ntmero de compradores y vendedores que
operan en el mercado no es significativo y esos roles
tienden a concentrarse en grandes inversores
institucionales;

¢) El mercado acusa una friccién.importante
derivada de los relativamente altos costos de
transaccion;

d} El grado de conocimiento de las
condiciones del mercado estsd lejos de ser completo.

(KRAINER, ps. 429-438).
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Si se enfoca el problema bajo una perspectiva més
global aparecen en el escenario factores que -en
diferentes combinaciones—- conspiran contra el lodro de
un perfil de eficiencia, como ser la captacidén de fondos
por parte del Estado en desmedro del sector privado, la
fuga de capitales, los limites impuestos al crecimiento
por las practicas coﬁerciales de los paises centrales,

ete. .

El punto de arranque para el mejoramiento de la
eficiencia de la funcidn asignadora del mercado
-incluyendo la de sus instituciones integrantes- esté
dado por la necesidad de identificar correctamente los
factores limitantes.

A raiz de la existencia de esas limitaciones parece
inevitable una cierta iﬁtervencién o regulacidén -politica
o publica- para que el mercado de capitales pueda
desempefiar cualquier funcidn, Gtil en el largo plazo,
dentro de un programa global de desarrollo econdémico y
social.

En las economias latinoamericanas, se ha dado el
caso de que cuando se ha dejado librado a la dindmica
del mercado la funcidn de adaptar la estructura de

financiacidn a las necesidades dsl desarrollo econdmico,
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se han producido serias distorsiones que, en
definitiva, se tradujeron en mayores'oostos de
financiacién, con claras consecuencias inflacionarias.
Las mayores demandas de finenciacidn provenientes de los
sectores publico ¥y privado no fueron acompaifiadas de
modificaciones importantes de la estructura financiera
interna. Por ello faltd capacidad para captar y
transferir shorros voluntarios en la cantidad y formas
convenientes para el financiamiento del proceso y para
estabieeer nuevas formas de captacidén fiscal y
parafiscal gque sustituyeran a las tradicionales y a las
vinculadas con los excedentes del sector exportador.

De este modo, la mayoria de los paises comenzaron a
utilizar la expansidén inflacionaria como medio de
equilibrar la presidn simultinea de los sectores piblico y
privado sobre el sistema financiero. (CEPAL, p. 157).

Los mercados de capitales pueden realizar -y de
hecho realizan- una valiosa contribuciodn para la
adecuada aplicacidén de los recursos de una Nacidn. Pero
para que €llo sea posible tdérnase imperioso un més amplio
conocimiento de sus limitaciones e imperfecciones.

Estas derivan, fundamentalmente, de la naturaleza
distorsiva de la estructura social y econdémica de un

pais. Tan pronto como esos desesjustes sean atacados de
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un modo efectivo podremos imadinar un horizonte en el
que la vigencia de un mercado de capitales traerd un
aporte positivo para el desarrollo del Pais.

En un pais que todavia no ha logrado conformar un
sistema financiero en el que existan activos de mediano
¥ lardo plazo hay una escasa probabilidad de
administrar con amplia independencia las politicas
monetaria y fiscal, como ocurre en paises con sistemas
financieros bien desarrollados. En éstos, ambas
politicas son bastante independientes la una de la otra,
tanto en el corto plazo comoc por periodos mads largos.
Esto significa que puede haber una politica fiscal
expansiva mientras se mantiene bajo control la creacidn
monetaria, porque el déficit fiscal se financia a través
de operaciones que no tienen una repercusién monetaria.
Asi, puede haber un gran déficit fiscal y una baja en la
tasa de inflacidn, tal como sucedid en los EE.UU. desde
1880 en adelante.

Este tipo de posibilidad no existe en sistemas
financieros menos desarrollados. Falta aqui el segmento
de mercado de capitales, o sea, los fondos que pueden
mantenerse dentro del sistema por un periodo prolongado
¥ que permiten la colocacién de bonos o titulos de deuda

por plazos también largos.
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El rezago estructural del mercado de capitales no
puede superarse a corto plazo. Sin embargo, en
beneficio de la consecucidn de un sistema financiero
menos vulnerable -por ser mas diversificado- convendria
que el Estado realice una politica activa de estimulo al
desarrollo de esta institucidn de captacidén del ahorro
mediante la promocion de proyectos empresariales
claramente rentables, a fin de garantizar una
satisfacatoria tasa de rendimiento de la inversidn en
este sector.

Cerramos el capitulo dedicado a la conceptualizacidn
del mercado de capitales para dar pasc a otro en el que
se consignan los grandes detalles de la instituciodon mas

reconocida de su red operativa: el mercado de valores.



I11. MERCADO DE VALORES

U i CON

La expresidn "Mercado de Valores" indica que alli se
negocian todo tipo de valores, incluidos los titulos ya
gque éstos constituyen la mayor parte’de los valores que
se ofertan.

Los mercados de valores son una especie dentro del

género de las bolsas o mercadosrde comercio, siendo sus

\

192

principales caracteristicas las siguientes:

1. Las operaciones se concentran en un lugar
fisico determinado;

2. Estén organizados como un ente ideal con
personeria Jjuridica;

3. Tienen un marco normativo explicito que
encauza las operaciones;

4. lLas operaciones se concretan con la
intervencidn de un intermediario autorizante;

5. Los bienes que se negocian son homogdéneos ¥
fungibles dentro de cada tipo de titulos valores;

6. Los precios resultan de la libre accion de
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la oferta ¥ la demanda; {(CHAPMAN Y VERCHIK, p.83)

El progreso de los mercados nacionales hacia la
categoria de "Financial Supermarkets” se presenta como
un cuestionamiento a los aspectos gque,
tradicionalmente, se hen utilizado para caracterizar a
las bolsas de valores. Su internacionalizacién (con la
diversidad de operaciones en diferentes plazos que ello
trae aparejado) ha puesto en duda la utilidad y
eficiencia de los actuales recintos de operaciones
Lornandolos obsoletps. Es posible que en el muy corto
rlazo la operatoria se limite a conbar con un muy
eficiente sistema computarizado y que los esfuerzos
humanos se concentren en mantener y crear mercsados,
nuevas modalidades operativas, etc.. Probablemente,
esta tendencia conducird a que 1o que ze denomina “face
to face trading” tienda a desaparecer.

Los diferentes titulos~valores que circulan en el

nmercado pueden ser agrupados en dos grandes clases:
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/

Emitidos por el sector
piblico

Yalores de renta fija Emitidos por el sector
bancario

Emitidos por el sector
\empresario

Acciones ordinarias
Valores de renta variable
Acciones privilegiadas
Una base para la clasificacidn de 105 nercados de
valores consiste en distinguir entre mercados
primarios -en los cuales se venden inicialmente los

efectos—- ¥ mercados secundarios -en 1los cuales se

negocian posteriormente dichos efectos.

Las transacciones sobre valores tienen lugar en
bolsas formalmente organizadas o en mercados menos
formales. Las operaciones en los mercados de valores
proporcionan un sistema dentro del cual puede
entenderse le naturaleza de la banca de inversidn ¥y del

mercado de nuevas emisiones.

Se dice que los mercados de valores formalmente

organizados proporcionsn a los negocios por 1o menos
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cuatro beneficios importantes

1. Coadyuvan para la aceptacidn de las nuevas

emisiones, propendiendo al éxito de su lanzamiento;

2. Se estimula el proceso de inversidn al
brindar un lugar en el cual se pueden llevar a cabo
transacciones eficaces y relativamente poco costosas.

De este modo, los inversores estidn seguros de que tendrén
un ambito regular en el que podrén vender sus valores si
deciden hacerlo. La creciente ligquidez que

proporcionan los mercados de valores hace que los
inversores estén dispuestos a aceptar una tasa de
rendimiento més baja de la que requeririan en otro caso.
Esto significa que las bolsas de §alores bajan el costo

del capital para las inversiones;

3. Al configurarse un verdadero mercado se
crea una institucidn dentro de la cual las continuas
transacciones ponen a prueba la tasacidn de los valores.

las compras y las ventas de valores manifiestan los
juicios de valor y la forma de apreciar el
desenvolvimiento de las compafiias que de ellas tienen los

inversores.
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4. Los mercados formalmente organizadoé
mejoran la liquidez al acordar un ambito de
transacciones continuas en las que se dan cambios més
f:ecuentes ~pero de menor grado- en el precio de los
valores. En ausencia de mercados formalmente
organizados los cambios en los precios son menos
frecuentes, pero cuando éstos ocurren se dan en forma mss

pronunciada.

En deneral, las funciones del mercado de titulos -
valores privados eran mas preeminentes 100 afos atras que
en la actualidad. Por entonces, las inversiones a
largo plazo en los mercadoslindustriales que surgian se
financiaban, en su mayor parte, con fondos privados
{en especial, por medio de acciones). El uso del
capital accionario era importante para evitar que una
empresa asumiera una deuda excesiva y para ofrecer a
los inversores en la empresa la oportunidad de
beneficiarse con los aumentos futuros de las ganancias.

Durante la segunde posguerra y hasta la primera mitad
de la década del ’70, con el crecimiento de la banca
comercial ¥ la reducecidn del ahorro financiero

concentrado en unas pocas familias, la financiacidn
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pueden destinarse a satisfacer las necesidades
financieras especificas de la entidad que los emite.
Luego que se suscriben y se.los vende a un amplio
mercado de inversores institucionales e individuales
(cada uno con diferentes objetivos) es posible ponerles
un precio para que atraidan los fondos necesarios.

Esto no puede suceder en un grado significativo cuando
los ahorros se canalizan a un numero limitado de

institueiones financieras con objetivos similares.

La institucionalizacién del Euromercado en los
albores de los aflos 70 con un rasgo de estimulo a la
innovacidén financiera, la creacidén de los Parallel
Markets o segundos mercados cono una extensidn de las
bolsas tradicionales, la aparicidén de la modalidad del
“venture capital” o participacidén minoritaria en el
capital de pequefias o medianas empresas, la de los
“Financial Supermarkets"” y las politicas de fomento de
los paises, han determinado el reencuentro de los
mercados de valores con su rol de principal proveedor
de fondos de capital y captador del interés del publico

inversor.

Este proceso de revitalizacdn de los mercados de
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valores se ha acentuado en los dos ultimos aflos hasta
casi estar en auge por la convergencia de tres
factores: la disminucidn de la inflacidn, la caida de las

tasas de interés y la recuperacidn de las economias.

El mercado de valores debs ser un vehiculo iddneo
para la inversidén. Entenderlo como un mero instrumento
de transferencia es contrariar sustantivamente su
esencia. A él1 deben concurrir las empresas para exponer
sus proyectos y esperar del resto de los agentes
econdémicos la aprobacidn de los mismos a través de la

suscripeidn de titulos-valores.




PASADO Y PRESENTE

5i hay algo que define bien desde el punto de
vista institucional al mercado de capitales es la
existencia del mercado de valores y de la banca de
inversidn.

El mercedo de valores no ha logrado en la
Argentina una dimensidén y un funcionamiento
satisfactorios como para asegurar a las empresas la
obtencion de los fondos neoesarios-mediante la emisidn de
titulos valores. 5Su drea de nuevas emisiones estd ocupada
por el financiamiento al Tesoro Nacional en una
proporcion de B0 a 1 (apréciense, si no, los volumenes de
suscripeion de Bonex ¥y los de acciones).

El mercedo secundario no supera, normalmente, el
milldn de délares por dia en negocios, cuando en la Bolsa
de San Pablo los montos operados se aproxXiman -—-en

millones de ddlares diarios- a los 75 millones ; en las
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de Madrid - Barcelona, a los 350 millones; en la de
Lagos {Nigeria}, & los 45/50 millones.

El grado de desarrollo de un mercado de valores
estéd dado por la capacidad de absorber nuevas emisiones.
En este sentido, el hecho de que acciones de
"Petrobras” por 200 millones de ddlares se hayan colocado
en 24 horas habla a las claras de la potencia del
mercado de valores brasilefio.

Las cifras que damos a continuacidn, referidas a
montos negociados en el afio 1885, grafican -més que
muchas palabras- el abismo que separa a la Bolsa de
Comercio de Buenos Alires tanto de las plazas

tradicionales como de las surgidas recientemente.
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Millones de u$s — 1985

Nueva York 970.478,0
Tokio 382.280,0
Zurich 214.595,0
Ginebra 99.630,0
Alemanas 94.211,0
Londres 76.3558,0
Osaka 61.810,0
Basilea 40.747,0
Toronto 31.684,0
Amsterdam 19.888,0
Paris 19.824,0
Brasilefias 16.578,0
Tel Aviv 718,0
Buenos Aires 602,0
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FPor su parte, la banca de inversidn s6lo existe cono
categoris legal, pues en la practica no puede desempeiiar
prapel alguno. Ello puede colegirse sin necesidad de
contrastacion empirica, sélo con advertir la ausencia de
un segmento de fondos a largo plazo, méds la vigencia de
un "spread” varias veces mayor que la tasa de retorno
de cualquier proyecto. La carencia de una banca de
inversidn no es, en modo alguno, suplida por los escasos

prstamos de fomento que concede el Estado.
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Se puede estimar el mercado de capitales
-cuantificado en términos de ahorro interno- en no mas
del 0,15% del PBI para una inversidén neta de, al menos,
el 10%. Algo asi como lo suficiente para padar el
impuesto a los sellos y los gastos notariales de una
emisiodn.

Por lo deméAs es observable -a partir de la década
del *70- una tendencia cada vez mayor a que en el pais
las empresas se financien con fondos a corto plazo,

- aumentando asi peligrosamente su endeudamiento
corriente.

Entre las causas que fomentaron este

comportamiento encontramos:

1. La inflacidn, gque al crear

incertidumbre desalienta la inversion a largo plazo.

2. La ausencia casi total de politicas
claras a largo plazo por parte del Gobierno y la
falta de normalidad institucional, lo aue determina

no sdlo la discontinuidad de las orientaciones sino
también la volatilidad de la tan necesaria confianza
piblica para que las emprssas acepben encarar

inversiones con extensos periodos de maduracidn.
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3. La confianza arraigadae en las empresas de
que los créditos de corto plazo serién renovados
continuamente, transforméndose asi de hecho en fondos a

largo plazo.

4. La actitud del Estado que, en los momentos
~de crisis, refinancia a varios afios de plazo las deudas
contraidas por las empresas dentro del sistema
financierc (las que, en su mayoria, al inicio eran a

corto plazo}.

5. La conducta por parte de la mayoria de las
empresas qQue anteponen el propio crecimiento a la
rentabilidad de los inversionistas, no pagando
dividendos en efectivo o haciéndolo de forma tal qQue no
responden a la retribucidn minima esperada por éstos, o

reservando el dinero para otras inversiones; o sea:

1 1l inversionis sibilidad 4
decidir qué hacer con su rentabilidad, obligédndolo a

mantenerla dentro de la misma empresa.

En la Republica Argentina, las empresas han tenido



Norberto Bruno / Cap. 1V, p.6

un comportamiento de ahorro comparable al de los paises
desarrollados; pero las fuentes de financiamiento
externo a largo plazo -en relacidén a las inversiones
por igdual periodo- no han sido adecuadas a lo que
deberian serlo segin las reglas de juego de esos mismos
paises. Podria concluirse "prima facie” que no existid
deficiencia de recursos autogenerados sino
insuficiencia de financiamiento externo a largo plazo.

Esta debilidad del sistema financiero argentino ha
planteado recurrentemente la necesidad de incentivar al
mercado de valores como la mejor forma de corregir en
el corto plazo dicha insuficiencia. 8Sin embargo, la
consecucidn de los objetivos finales de esas iniciativas
se vid reiteraedamente frustrada por la presencia de
factores distorsivos y de circunstancias
condicionantes.

En el orden de las generalizaciones, la gravitacidn
mas intensa para impedir el despegue del mercado le
corresponde a las vicisitudes politicas, econdmicas ¥
sociales que ha sobrellevado nuestro pais durante largo
tienpo.

También ha tenido su parte el mismo
desenvolvimiento del mercado, que habla de la

preponderancia de un espiritu especulador en desmedro de
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la idea de agente canalizador del ahorro desde las
unidades superavitarias hacia las deficitarias. Las
fuertes fluctuaciones de precios que devienen de esta
conducta determinan €l alejamiento de una masa de
ihversores POCO Ppropensos a asumir ese tipo de riesgo.

En la lista de factores influyentes no se debe
dejar de incluir el hecho de que una gran cantidad de
- empresas -—aun revistiendo la formg juridica de "sociedad
andnima”- mantienen una estructura interna de
decisiones de caracter familiar, provocando el desinterés
del inversor comun.

Bastante es el drado de complicidad del Estado
que, por medio de titulos, sale a captar fondos para que
subvengan las necesidades de su gigantesca corporacion
empresarial; las condiciones de‘emisién ¥y de negociacidn
de estos titulos significan un tratamiento desigual y
discriminatorio para los poseedores de titulos privados.

Asi, los monumentales requerimientos del presupuesto

fiscal llevan al Estado a incurrir en un despropdsito
cuando proclama insistentemente desde sus dSrgdanos
politicos y técnicos la necesidad de fomentgr.un auténtico
mercado de capitales capaz de satisfacer las demandas
de fondos a lardgo plazo de 105 sectores productivos

{inclusive ha llegado a dictar medidas de promocidn de



Norberto Bruno / Cap. IV,

la artividad bursatil), pero la realidad més frecuente es
que aparece en situacidn privilediads compitiendo con la
empresa privada por los escasos recursos financieros.

A lo largo del tiempo, la falta de un mercado
eficiente y efectivo ha alejado al ahorrista de la
inversidn en titulos—valores privados, mostréandose en 1
una marcado preferencia por los instrumentos
financieros de renta fija ¥ bajo riesgo y por el
atesoramiento de moneda extranjera.

Tal como 1o revela el siguiente cuadro, la
suscripcidn de acciones por oferta publica -~en moneda
constante— ha venido declinando paulatinamente &
partir de 1974, si tomamos la comparacidn porcentual

respecto del Producto Bruto Interno.

35 R s R R SRR ORI RORIOROR R RO ROKCRRCCROR AR ORCROOR R SRR R K

Ahos 1874 1975 1976 1977 1878 1879

Relacidn porcentusal
de las subscripcio~
nes con el P.B.I. 0,1% 0,03% 0,01% 0O,00b5% 0, 04% O, 04%

b33 3242322233233 22222322243328222223322 233223232323 448 23

. 8
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1880 1981 1982 1883 1984
0, 05% 0, 037% 0,032% 0,014% 0, 022%

A KRR RO BOK AR NOK K OR AR AR OROIOK KRR RO ACHORACK R RO K IOK K OKKR K

laboracidn propis ep base datos de la C.N. V. del

B.C.R.A.

Estos porcentajes expresan con elocuencia lo
insignificante que es la oferta piblica de
titulos-valores como medio de captar shorros para la
inversidn en empresas.

Debe puntualizarse, ademés, que los mejores
promedios fueron consecuencia de la vigencia del Rgimen
de Desgravacidn Impositiva para la compra de acciones.

Asimismo, afio Lras afio desde 1970 se ha wvenido
verificando un incesante retiro de empresas del rdimen

de oferta publica segin lo reflejan estos guarismos:



.
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ARNO 1870 1871

Cantidad
de so-

ciedades 414 370

ANRO 1878 1878

Cantidad
de so-

ciedades 2898 287

1972 1973 1974 1875 1976 1877

363 342 327 322 308 303

s i - S A1 " — . e oty o o i A St M S i e S G S o =

1880 1981 19882 1983 1084

278 263 248 238 236

SRR SRORCAR R AR RO ROROR AOR R RCROICRORORCROROKORCROR R CROIOICK OR AR ROR R R R RO RO K

p. 10
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Las cifras y comparaciones comentadas nos llevan a
concluir que a lo largo de log Gltimos ahos y en la
actualidad no tiene importancia en la economia del pais
el rgimen de la oferta publica de titulos—valores dentro
del mercado de capitales como medio de conversidn del
ahorro del pablico inversor en capital genuino pare el

desarrolls empresario.

De este andlisis surge que la inexistencia en la
practica de un mercado de valores por un lado perjudica
a las empresas, obligéndolas a recurrir al endeudamiento
a corto plazo en proporciones y tasas que superan las
barreras de lo razonable para no verse compelidas a
disminuir su nivel de actividad. Por otro lado, el
inversor se dirige a otros sectores buscando mayor
seguridad ¥ rentabilidad o, 1o que es mis grave para la

economia del pais, esterilizando recursos mediante la
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especulacidn con divisas.

Es indudable que esta situacidn no es solamente el
resultado de factores psicoldgicos o especulativos, sino
que obedece también a razones mucho més complicadas que
se relacionan con el estado general de la economia. El
proceso inflacionario que aqueja al pais desde hace
muchisimos afios es probablemente el principal factor al
que cabe atribuir el estado actual del mercado de
valores. Los efectos de este proceso han creado en el
publico en general un sentido de desconfianza ¥ falta de
interés en las inversiones a largo plazo, por lo que
prefieren colocar sus shorros en papeles comerciales o
depisitos bancarios a corto plazo con elevado interés
nominal, en bienes durables ¢ en moneda extranjera. En
cuanto a las empresas, el proceso inflacionario ha
convertido en ficticios una parte o la totalidad de los
beneficios contables, por lo gque el capital circulante
se ha deteriorado resultando imposible pagar dividendos
en efectivo que sonh, en Gltima instancia, la base de las
inversiones que se llevan & cabo en acciones.

En distintas fechas del afic 1987 voceros oficiales
hicieron saber de la intencidn del Poder Ejecutivo de
remitir al Congreso proyectos de Ley destinados a

desgravar la operatoria bursatil ¥y a estimular, en
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consecuencia, el mercado de capitales.

Estos proyectos pueden tener algun efecto positivo
sobre el mercado ¥y facilitar el acceso de las empresas
a los ahorros del publico, pero ello no podrd ser tan
solo el fruto de medidas legales.

La suerte del mercado de capitales en la Argentina
esta, en definitiva, vinculada con la marcha general de
la produccidén. Las politicas redesivas aplicadas
sucesivanente en los pasados afios estimularon la creacidn
de conductas especulativas y desalentaron los procesos
de capitalizacidn fisica.

La creacidn de un verdadero mercado de capitales
requiere no s6lo una legislacidn adecuada sino una
economia en avance, fruto de empresas con planes de
inversidn y de un publico atraido por las inversiones a
largo plazo. De otro modo seguiremos asistiendo al
apogeo de las conductas cortoplacistas y a esa dafiosa
descapitalizacidén de las empresas que tanto mal ha

causado a la economia nacional.




V. CONDICIONES NECESARI LA K K

DE UN MERCADO DE CAPITALES
EN 1A REPUBLICA ARGENTINA

Un auténtico mercado de capitales es aquél que
trasluce la capacidad de canalizar el ahorro hacia la
inversién, convirtiéndolo asi en un instrumento de
desarrollo econdmico.

Un mercado de ese tenor no se denera
esponténeamente ni se preserva sobre la base exclusiva
de su propia operatoria. Hacen falta una deliberada
accidén en tal direccidn y el aval del medio externo,
traducible en ciertas condiciones de orden
politico~institucional ¥y Jjuridico. Veamos en qué consisten

tales condiciones.

El aspecto politico—institucional.

El proceso politico-institucional debe discurrir

ror cauces de racionalidad.
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En 70 afios nuestro pais no ha vivido la experiencia de
que un partido politico sea reemplazado, en la funcidn de
gobierno, por otro partido mérced al veredicto de la
ciudadania.

Los gobiernos que se sucedieron parecian ser
opositores de una manera plena. Ha habido disrupciones
institucionales aun dentro de un gobiernc en apariencia
homogéneo. AuUn hoy coexisten funcionarios, normas y
procedimientos contradictorios y contrapuestos entre
si.

Hay una sola regla de juego: NO HAY REGLAS DE
JUEGO PERMANENTES.

La coherencia del marco politico~institucional
tiene que ver con la existencia de un acuerdo [implicito
o explicito] acerca de los objetivos colectivos. 8i se
carece de objetivos nacionales superiores, claros y
compartidos, no se estaréd en condiciones de definir
objetivos secundarios que sean aprobados por la
sociedad en su conjunto, ¥y menos compatibilizar los
objetivos presentados por los distinbos sectores
gociales.

Un tal camino consensual permitiria configurar
reglas de Jjuego estables y creibles y, por aladidura,

erradicar el perverso criterio "costos-beneficios
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politicos” en el andlisis de las decisiones de gobierno
para reemplazarlo por el de "costos ~ beneficios
sociales”.

Las reglas de juedo estables no se dan dentro

del siguiente esquema dialéctico:

Autoritarismo vs. Democracisa
Democracia formel vs. Democracia real
Plataforma electoral vs. Accidn real de gobierno

Continuidad formal vs. Discontinuidad real

Mientras los planteos ¥ acciones sean antitéticos,
el horizonte del pais no se despejard. Las reglas de
juego deben sobrevivir al periodo vital de la inversidn ¥y
con total independencia del signo ideoldgico del
gobierno de turno. Caso contrario, las decisiones de
inversidn enfatizarédn el aspecto "liquidez” por sobre el
de "rentabilidad”, con perjuicio para el bienestar de
la comunidad a largo plaszo.

Tres décadas atrés, el premio Nobel de economia Paul
Samuelson veia en la Argentina =1 pais con més
rosibilidades de futuro. B8in embargo, en 1880 alertaba

a otras naciones sobre las nefastas consecuencias de

BIBLIOYECA r= s 77t v v 2ompgiag ECONOMIOAT
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caer en 1o que llamaba la "enfermedad argentina®,
caracterizada por la falta de un minimo de consenso

social.

uridad juridica

El valor seguridad juridica apsarece tipificado en
las conductas sociopoliticas tendientes a la
certidumbre, & la tranquilidad y a la proteccidn que,
mancomunadas, arriban en sintesis a la coordinacidn de
tareas comunes. La presencia de dicho valor apunta a la
afirmacion unitarista de todo conglomerado social.
(ENCICLOPEDIA, p. 100}.

Se ha sefialado ya que en lugar del natural curso de
un gobilerno a otro, se produce una verdadera disrupcidn
de la actividad gubernamental.

Las normas se van sucediendo no sélo sin solucidn de
continuidad, sino también sin coherencia y hasta con
OopOsiciones evidentes.

Reembolsos, retenciones y aranceles cambian a gran
velocidad. Los tipos de cambioc reales se unifican o se
dispersan bruscamente. Be crean o se eliminan

exenciones impositivas sin unsa direccidn 1loégica.
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S5e aumenta la alicuota del impuesto a la
transferencia de valores mobiliarios con propdsitos
fiscalistas ¥y, al poco tiempo, se propone su reduccidn
con fines promocionales. Ayer se aplicéd lalindexacién;
hoy se pone en practica el desagio, o se resuelve gue no
habré férmula de ajuste alguno abtacando la inmutabilidad
del contrato. Las leyes se sancionan para un plazo
determinado, pero sin miramiento alduno son extendidas
o acortadas en su videncia.

Actuar de manera tan incoherente no es gratuito.

Tiene varios ¥y altos costos; uno de ellos es la
aparicidén de la Argentina en el puestoc 71 (detras de
Libia)} del ranking sobre las seguridades que brindan a
los inversores més de 100 paises, realizado por
Institutional Investor en noviembre de 1986.

Quienes tienen reponsabilidades de conduccidn
politica deberian tener muy presente que todo proyecto de
inversidn tiene asociado un rendimiento esperado ¥y un
riesdo previsto, en un plazo también predeterminado.

Cuando no hay rendimiento mayor a la tasa de costo
de capital y cuando el riesgo es inmensurable, no hay
inversion alduna. A menos que se contrate un seguro; en
nuestro pais ese seduro lo da el Estado, por lo que, en

definitiva a €l se le transfiere todo el riesgo
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empresario inherente a proyectos de envergadura.

Los avales, los seguros de cambio, las
desgravaciones impositivas, "la teoria de la
imprevisidn”, son férmulas para acotar el riesgo
smpresario.

En esas circunstacias el "genio animador” del
emprendimiento acude cuando llega la gracia de la
"varita mﬁgica“ del Estado.

Mientras vivamos en una tesitura de infantilismo
magico, ¥y persistamos en el negarnos a ‘"madurar” no
habra en nuestro Pais seguridad juridica. Porgue en
Argentina la "magia" es, en realidad, inseguridad

juridica.

Inversores institucionsales

In proyecto de recreacidn, consolidacidn ¥y
ensanchamiento del mercado @e capitales no puede
soslayar el aporte estimulante que estd en condiciones
de hacer este tipo de operador.

El adjetivo "institucional"” designa una categoria
de inversor caracterizable por el rasgo colectivo de su

propiedad en valores y por el hecho de estar legalmente
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capacitados para otorgar prestaciones dinerarias.

Para algunos de ellos la participacidn en el
mercado de capitales es una especifica indicacidn de su
objeto {(p.e. compafiias de inversiodn); para 1l0s mas es una
de las alternativas admisibles de colocacidn de fondos,
dentro de una estrategia global de proteccidn de los
capitales confiados a su gestidn.

Son generalmente presentadas como inversores

institucionales las siguientes entidades:

~ Compafiias de seguros de vida

- Compafiias de seguros contra incendio
¥ accidentes

~ Cajas estatales de jubilaciones

- Fondos privados de pensiones

- Compaifiias de inversidn

-~ Bancos comerciales

-~ Fondos mutuos de ahorro

Lag decisiones de inversion de estas entidades
tienen restricciones en los deberes que la Ley impone
al depositario y por la necesidad de observar conductas

propias de un diligente administrador. En el espectro
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permisible hay una buensa cantidad de posibilidades de
inversidn, pero son tres las que tienen mayor adhesidn, a

saber:

a) Adquisicidn exclusiva de titulos de deuda de
bajo riesgo
| b) Fondos balanceados (inversidén en bonos y
acciones)

c) Cartera de fohdos comunes (portafolio

diversificado)

El poder de participacidn de dichas instituciones
en el mercado de valores estda dado por su nimero ¥y por la
cantidad de fondos que potencialmente pueden invertir.
Esto es particularmente visible en el mercado de
valores de los EE. UU., a estarse por las cifras del
Anexo I referidas a la propiedad de activos financieros
de las instituciones de ahorro contractual, radicadas
en dicho pais.
De todos los inversores colectivos actuantes en
EE. UU. sobresalen los fondos de pensiones. Sean cifras

disponibles para 1980, los activos mobiliarios en manos
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de dichos inversores colectivos representaban un 17, 62%
de la capitalizacidén bursédtil de la Bolsa de Nueva York,
mientras que los de las compafiias de Seduros suponian un
5,2% y los de otros inversores institucionales no
llegaban a &alcanzar, por drupo, un 5% del total,.

{BOLSA DE BARCELONA, p. 213). El1l hecho de que tantas
personas posean acciones a través de su participacidn en
fondos de pensiones, condujo a Peter Drucker a la
conclusidn de que la economia norteamericana es altamente
gsocializada (DRUCKER, p..104).

Mayor importancia relativa han adqurido éstas en el
Reino Unido donde han pasado a representar un 26,7% del
mercado bursatil. Resulta superior Unicamente la
inversién de particulares con un 28,2%. En orden de
importancia les siguen las compafiias de seguros con un
20, 5% de participacidén (BOLSA DE BARCELONA Ib. Id.}

Durante 1884 las entidades privadas de previsiodn
participaron con €l 65% del total de las nuevas
emisiones de acciones tomadas por €l conjunto de los
inversores institucionales.

En los mercados de Brasil y de Chile los
inversores institucionales mids representativos son los
fondos de jubilaciones privados. El Anexo II muestra

la composicidén porcentual de las carteras de las

L4
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instituciones de previsidn privada en el Brasil. En
este pais, los planes de jubilacidén fueron instrumentados
en 1877 y en la actualidad su disponibilidad de fondos
significa el 30% del valor de los titulos privados que
operan en la Bolsa de San Pablo (unos 300 millones de
ddélares). |

Entre nosotros el Unico inversor institucional
virtualmente activo son los Fondos Comunes de Inversidn,
creados por la Ley 15.88b5. En su politica de
inversiones, los Fondos Comunes de Inversisdn deben

ajusterse a las siguientes normas:

a} La cartera se integrarsd en un 80% a 103 menos

de su fortuna total por valores mobiliarios de
empresas privadas o mixtas, que se coticen &n un
mercado de valores;

b} No podran proceder a suscripciones de tales
valores en uha proporcidn mayor de un 5% de los titulos,
aforados a su vélor nominal, emitidds por una misma
sociedad.

¢} No dizpondréan de més del 5% de los derechos de
voto correspondientes a una sola sociedad;

d) Los valores a que se refiere el punto a) podréan



.
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ser hasta un 30% de origen.foréneo»siempre ¥ cuando las
bolsas o mercados donde se coticen tengan un volumen de
operaciones igual © superior al del mercado de valores
de Buenos Aires;

e} Las inversiones en una misma sociedad no podraén
exceder en el momento que se realicen el 5% de la |
fortuna del fondo, involucrando dentro de esta
limitacidn a otras sociedades de las cuales aquélla sea
holding o que controle;

£f) El 10% de la fortuna del fondo debe siempre
permanecer en dinero efectivo o titulos del Estado o de

sus reparticiones autdrquicas,

Sin embargo, venciendo trabas legales y arcaicos
prejuicios, podrian ser incorporadas al campo de los
inversores institucionales las Cajas de Subsidios
Familiares. También podrian tener su participsacidn en el
mercado de capitales los fondos que se atesoran con
fines previsionales si se permitiera la existencia de
entidades privadas que cubran retiros ¥y pensiones.

Respecto de esto Gltimo ha tomado estado publico la
intencidn ofinial de autorizar a las compafiias de seguros

a otordar prestaciones jubllatorias. La Asociacidn
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Argentina de Compaiiias de Seguros ha presentado un
proyectso en tal sentido ante la Superintendencia de
Seguros.

El proyecto establece un sistema érevisional
basado en aportes individuales prepactados por sumas
Jubilatorias futuras fijas a valores constantes con
capitalizacidn, que al tiempo de cumplirse la edad
reglamentaria se concreta en €l retirc total de los
aportes realizados o en la suma individual prefijada.
La propuesta se basa en la combinatoria de un sistema
financiero (que permite capitalizar la masa de dinero
proveniente de 1los aportes particulares) y de uno
actuarial {(gue po3ibilita ponderar‘estadisticamente el
promedio de vida de los aportantes y las bajas
consecuentes antes de lledar a la edad del retiro). La
rentabilidad que generen las diversas colocaciones
financieras derivadas de la masa de aportes y la mesura
de los beneficiarios finales posibilitan extraer un
promedio para aportantes ¥ pensionados que no
descapitalizaria el sistema.

Por mi parte guiero exponer lo que entiendo pueden
ser los lineamientos generales de un modelo érevisional
privado.

La idea central es que los Fondos de Retiros
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Privados (asi se llamaria la institucidn) se constituyan
con aportes oblidatorios minimos de los interesados y
adicionales voluntarios para componer al cese de
actividad una renta vitalicia sobre bases actuariales.

Existirian sociedades gerentes de dichos Fondos que
l1os podrian invertir en titulos de renta, pablicos o
privados, en acciones O en colocaciones transitorias a
ser determinadas.

El cuadro que sigue grafica la evolucidn del
sistema en los rubros adherentes, aportes y patrimonio

neto.

SRR S ACROK OR K O KOR N R OOROR SRR EOK HORORCICICKSCK AR CR IO RO R ok OoR K

Afio ADHERENTES APORTES PATRIMONIO

1987 50.000  U$s 20 mill  U$s 21 mill
1988 102.000  U$s 93 mill  U$s 125 mill
1989 160.000  Uss 156 mill  U$s 315 mill
1980 221.000  U$s 236 mill  U$s 682 mill
1991  285.000  U$s 334 mill  Uss 1105 mill
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Estos fondos se canalizan hacia titulos publicos en
progresion geométrica decreciente para subvenir a las
necesidades del sistema previsional estatal.

Ya sefialamos que un interesante inversor
institucional podria ser el sistema de Subsidios
Familiares. Actualmente el sistema es exedentario en
aproximadamente 1220 millones de ddlares. Si se |
constituyese con el sobrante un fondo de inversidn, la

proyeceidn de éste seria:

3 KR R KR A KSR SRR K R SOROKOROR R AOR AOKHOR FOK K KR SKOK 30K

Ao EXCEDENTE PATRIMONIO
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El efecto combinado de ambos fondos (previsional y
asistencial) seria, hacia 1881, de 10.477 millones de
ddlares ocon lo gque se crearian 161. 000 puestos de trabajo
con nivel de eficiencia y productividad
internacionales.

Con ésto se quiere significar que un buen uso de
los recursos previsionales ¥ asistenciales autogeneraria
empleo para el B37% de la mano de obra que se
incorporara al sistema de fondos de retiro bajo las
hipétesis de trabajo sefialadas.

Estas inversiones suponen hacia &l afic 1881 un
incremento del PBI del 5% respecto de 1887 dracias a un
uso mas eficiente de recursos; O sSea, una tasa de
crecimiento del PBI del 1,2% por encima de los valores

que se podran alcanzar sin este proyecto.

La innovecidn financiers

En un contexto de creciente competencia por el
capital, de marcadas oscilaciones en su precio y de
excesivas regulaciones &5 comprensible que se resientan
y retraigan los mecanismos tradicionales de
financiacidn, por 1o gque entonces los tomadores de

fondos deben pensar en formulas nuevas que maximicen la

BELGILE por 1 0 TS ECOROTION
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captacidn a la vez que nminimicen el riesgo financiero.

Mas especificamente las innovaciones financieras se
producen por el deseo de eludir algunas medidas que
claramente restringen la dindmica del sistema financiero
o beneficiarse con otras que la estimulan, o bien de
reducir los mayores costos que, en deneral, se derivan
del cumplimiento de las nuevas regulaciones aplicadas.

En el primer caso estas innovaciones se expresan,
en la creacidn o mejoramiento del producto financiero;
en el segundo, en la incorporacidn de modernos sistemas
de procesamiento de informacidn y comunicacidn.

De estas consideraciones podria concluirse que,
cualquiera que sea el marco de las regulaciones, la
innovacidn permitird al agente econdmico adaptarse al
contexto financiero. Cuando el marco regulador no se
concibe en conexion con los objetivos de la politica

econdmica global, 103 nuevos mecanismos & intrumentos
benefician al agente o entidad financiera en

particular, pero no concuerdan necesariamente con las
prioridades del desarrollo del pais (BANCO CENTRAL DE
VEREZUELA, p.288).

El Jjuego de la innovacidn es particularmente
ralmario en el llamado mercado del Eurobono. Alli, por

ejemplo, la creatividad de los banqueros did lugar a una
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serie de monedas "compuestas” o "mixtas” en un intento
de reducir los riesgos para ambas puntas del mercado.
Surgieron asi la E.C.U. (European Currency Unit) ¥
la EURCO (European Composite Unit). La E.C.U.
preséntaba eﬁ 1985 la siguiente composicidn: 0,719 marco
alemdn + 1,31 franco francés + 0,878 franco suizo + 0,256
florin + 140 liras + 3,71 franco belga + 0,219 corona
danesa + 1,51 franco luxemburgués + 0,00871 mon.
irlandesa
Una modalidad de financiamiento muy deseada por los
prestatarios es el bono en moneda opcional. El primer
experimento data de 1867 ¥y se hicieron entonces
empréstitos en esterlinas oon opcidn a reembolso en
warcos alemanes. En 1874 hicieron su aparicidn (en el
momento de las crigis monetarias de principios del afio
1873) las opciones franco luxemburgués-délar americano,

ddlar australiano-marco aleman o corona danesa—marco

alemdn.

Otra variante consiste en ligar el capital a la
evolucidn del precio de ciertos bienes o productos. En
esta clase se han observado emisiones de bonos a largo
plazo, cuyos pagos de intereses y capital son indexados

a precio oro, a precio plata y a precio petrdleo.
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Sin embargc, no hay necesidad de mirar tan lejos
para encontrar ejemplos de creatividad en materia
financiera.

Para corroborarlo traemos a cuento la ewperiencia
SIDERCA B8.A. con su emisidn de “acciones preferidas
especiales” en el afio 1870.

La empresa decididé hacer un esfuerzo para ofrecer
condiciones particularmente atractivas al publico ¥y
apuntar a la colaboracidn de 1la C.F. 1. ¥, eventualmente,
de otras sociedades financieras para la tarea de
estudiar las condiciones de emisidn ¥ colocacidn del
valor entre el piblico inversor. '
El estudio conjunto se orientd hacia la emisidn de
intrumentos {(debentures o acciones de tipo especial,
con algun tipo de cléusula de ajuste), cuyas
caracteristicas los hicieran atractivos al publico en
general. De esta manera se esperaba acostumbrar al

inversor a operar en la plaza, a tomar confianza, ¥y a

percibir las ventajas de este tipo sspecial de
inversiones, y a contribuir, con su propia experiencia,
al fortalecimiento del mercado de capitales local.

Como el objetivo principal de la empresa y de la
C.F.I. apuntaba a la captacidén de fondos en el mercdo de

valores, se optd por la emisidn de acciones “especiales’”.
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Esta decisidn representd un gsacrificic para Biderca, en
el corto plazo por lo menos , pues al utilizar este
tipo de instrumento no podia deducir impositivamente la
remuneracidn al capital asi obtenido, lo que hubiera sido
posible de haberse optado por la emision de debentures.
Esto significd un encarecimiento del costo financiero de
la operacidn aproximadamente un 39%. Se emitieron diez
millones de acciones “preferidas especiales”.

Estas eran rescatables en cuotas a no mas de cinco
afios, y cuyos dividendos variaban en funcidn de un
indicador de la evolucidn de la empresa. Al mismo
tiempo se buscaba que su valor no estuviese expuesto al
deterioro del poder adgquisitivo del dinero.

El parametro al que se vinculd la magnitud del
dividendo {(en moneda constante), ¥ sus limites inferior
¥ superior, fue la produccién de acero de la empresa.

Se acotd el interés entre un minimo del 8% anual ¥ un

maximo del 13% anual (siempre con referencia al valor de

rescate, vinculado al délar).

El caso de la emisidn de acciones “"preferidas
especiales” de SIDERCA (en aguél entonces era
ﬁALMINE—SIDERCA) fue expuesto para significar en qué
sentido es importante la "innovacidén” para la vitalidad

de un mercado de capitales en un pais en vias de
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desarrollo. No se trata de “innovar"” para sortear
redgulaciones estatales y “"ganar sin producir”, sino

de una permanente actitud de la empresa para interesar
al piblico en el cofinanciamiento de proyectos de
inversidn -~social y privadamente rentables- mediante
la oferta de férmulas de ashorro que consulten al
ahorrista en sus prgferencias ya que, logicamente, éstas

pueden ir variando de tiempo en tiempo.



¥1. DESCRIPCION DE 1.05 PROBLEMAS A RESOLVER
Y PROG S ACCION -

No podriamos abrigar grandes esperanzas de éxito en
la resolucidn de un problema conociendo solamente sus
generalidaedes o algunas de sus facetas parciales.
Necesitamos una definicidn preciza de sus elementos
componentes y es ésta la finalided de los parrafos

siguientes.

Los ardentinos somos hoy més pobres que en.lg?o,
ademés de estar soportando una hipoteca externa cuyo
importe equivale al 70% del PBI de todo el afio. El mismo
cuadro dramiético se pinta diciendo que Argentina ha
necesitado los 86 afios de este 5iglo para solamente
duplicar el nivél de riqueza per cépita, o que se
encuentra entre los paises que més retrocedieron en el
lapso 1973-1983, conforme surge de la informacidn
volcada‘en el Anexo 111. Esto explica la generalizada
ingatisfaceidn de sus habitantes y la cada vez méds aspera

ruja por log ingresos.
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Dos grupos de hechos estdn -sin duda- entre las

causas de las realidades descriptas precedentenente:

1} La no formacidn de un nivel adecuado de

ahorro interno

2} La ineficiencia global de la economia

(La informacidn del Anexo 1V referida a la relacidn
capital /productoc de varios paises en desarrollo es
elocuente en este sentido)

Histdricamente, Argentina ha dastado mds de lo
aconsejable. En ciertas ocasiones se ha exacerbado el
consumismo, llegdndose incluso a afectar el capital
acunmulado en el pais. En algunos casos, Se€ podra tener
una inversidén desde el punto de vista de la contabilidad
econdmica; pero, en realidad, son construcciones fijas
de dudosa utilizacidn y con baja productividad econdmica
y social.

Hasta sproximadamente el comienzo de la tercera
década de este Siglo, el sector de la sociedad argentina
ligado & la produccidn primaria obtenia de ésta una

cuasi-renta con la que solventaba la residencia en Paris
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o la construccidn en el pais de grandes palacios de
estilo europeo.

Posteriormente, la burgduesia surdente de la
industrializacidn liviana siguid con el modelo. 8d6lo que
esta vez construyd en Mar del Plata o en Punta del Este.
Los “"country clﬁbs" son la expresidn méds reciente del
mismo fendmeno.

Tales comportamientos evidencian la prevalencia de
un tipo de cultura pre-industrial, a la manera de la
sociedad musulmana de la India antigua, cuyos valores
caracterizantes fueron la construccidn del Taj Mahal o
de los Jjardines moriscos (PREBISCH, ps. 211-215).

Por su parte, o1 Estado argentino realizd muchas
obras encuadrables dentro del mismo concepto econdémico.
Las autopistas ¥ la TV Color representan un par de
ejemplos del enunciado anterior.

No solo se gastd mucho, sino que aquéllo que se
ahorrdé fue mal invertido.

En muchas oportunidades, las construcciones
civiles se llevaron hasta el 80% de la inversidn neta
interna, recibiendo Maquinarias y Equipo una baja
participacidn en los recursos.

Respecto de las inversiones piablicas, la mayor

asignacidn a construcciones no genera el mismo efecto
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gque en el Area privada, puesto que en la mayorie de los
casos éstas se vinculan a obras de infraestructura. Sin
embargo, agui incidid notablemente el crecimiento de la
inversién orientada a Defensa y Seguridad, ademAs que se
sumé a la falta de una adecuada evaluacidén de los
proyvectos, la despreocupacidn de las empresas publicas
por mejorar sus tenores de eficiencia ¥ el lento ritmo
de ejecucidn de las obras como consecuencia de una
programacidn insuficiente gque no contempld
convenientemente las restricciones presupuestarias
existentes.

Pero aun hay més: a esas inversiones mal realizadas
-porgue 1o tenian la posibilidad de generar bienes- se
les sumd el bajo drado de utilizacidn de las nusevas
inversiones en miéquinas ¥y equipos. Paralelamente, sl
rendimiento de la nueva inversidn verificd un marcado
retroceso. En efecto, mientras en la década del 60 un
aumento de 100 en la inversidn se traducia en un aumento
del producto de 23, en los afios 70 el incremento se
redujo a 9. Este comportamiento contrastae notoriamente
con los rendimientos obtenidos por Brasil. En este pais,
el rendimiento de la nueva inversidn en la década del ’60
era del 34% anual y logrd ampliarlo en la del 70 a nada

menos que el 41%.
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La Argentina no s6lo aparece en desventaja en este
rlano frente a Brasil sino también en relacidn a la
mayoria de los paises latinocamericanos. En tanto la
Argentina exhibe, para el periodoc 1871-73/1878-81, una
tasa de rendimiento sobre la inversidn del 9%, México
ostenta un 32% y Colombig un 30%. MAsz cerca se hallan
Chile, con 20% y Venezuela, con el 14%. los datos del
Anexo V se ocupan de revelar la evolucidn de la
productividad de la economia argentina desde el afio
1970.

En el caso de las inversiones privadas, su escaso
rendimiento debe ser particularmente atribuido (entre
otras causas) a los inconsistentes regimenes de promocidn
industrial pues conceden exagerados subsidios al monto
de la inversidn, ¥y al uso intensivo de la restriccidn a
la competencia interna y externa como modo de
incentivar el emprendimiento de proyectos.

La baja productividad de las inversiones del
pasado reciente pone de manifiesto el imperativo de
ordenar adecuadamente -tanto en el sector publico como
en el privado- las asignaciones para la inversiodn a
efectos de potenciar el crecimiento de la economia.

Quizas demasiado ocupados por la evolucidn de las

variables monetarias en la coyuntura {(tipos de cambio,
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tasas de inflacidn ¥ de interés) los argentinos solemos
dar menos importancia a agquellas factores gque, como la
inversidn, estan estrechamente ligados al crecimieﬁte
econdmico del pais.

Loas datos que publica el Baneco Central se refieren
a la inversidn bruta; es decir, al incremento de stock
de capital corporizado en construcciones, maquinarias y
equipos, del que no se deduce la amortizacidn debida al
desgaste ocasionado por la participacidn de los bienes
de capital en =1 proceso productivo., Desde luego que la
vida Gtil de los edificios, puentes, squipos de
transporte, magquinarias, ete., 3 muy diferente y por
1o tanto las estimaciones de depreclacidn de grandes
valores agregados 5510 sirven para observar si realmente
se estA adicionando algo al stock de capital {inversidn
neta positiva) o 81 21 monto de las inversiones apsnas
alcanza ﬁara reemplazar los equipos que han cumplido su
ciclo productivo.(inversién neta igual cero} o si la
inversidn bruta ni siquiera ez suficiente para reponer
2l material obsoleto (inversidn neta negativa o
desinversidn). {La evolucidén de la inversidn neta entre
1970 ¥ 1985 es presentada en el Anexo VI.)

Para tener una idea cabal de la magnitud del

esfuerzo gue requiere el impulso inversor basta pensar
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que si6lo mantener en sus actuales niveles el stock de
capital &e la economia exige incrementar las inversiones
en mas de un 40%.

Desde hace casi diez afios, la economia argentina
gira alrededor de las variables financieras y sufre el
impacto del costo crediticio. La elevada tasacidn de
este Gltimo, unido a otros elementos desestimulantes de
la pfoducéién, sunidé a la economia en una profunda recesidr
¥y redujo la inversidn real a una minima expresion.

Con tales sefiales en el contexto, no es temerario
decir que los deseos de invertir no pueden ser ni muy
claros ni muy intensos. Una reciente encuesta realizada
por la Universidad Argdentina de la Empresa en relacidn
conllas intenciones de inversidn en el sector industrial
durante los préximos afios pone de manifiesto up limitado
horizonte temporal de decisidn, asi como también la
carencia en la practica de genuinas fuentes de
financiacién. Un andlisis de los resultados de dicho
trabajo permite extraer -entre otras- las siguientes

conclusiones:

Una mayor densidad de inversiones programadas

entre 1987 v 1988, comportamiento que, supuestamente,
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sefialaria un limitado horizonte de decisidn.

. Los sectores de "Alimentos ¥y bebidas”,

“Papel” ¥ "Quimicos" concentran el mayor numero de
empresas con intenciones de invertir.

. En lineas generales, la gran mayoria de las
inversiones programadas se canalizan hacia la ampliacidn
de lineas de productos ya existentes y hacia la
diversificacidn de la producciodn; en menor medida, a
reposicidn.

. Los wvolumenes probables de produccidn serian

degtinados, en gran medida, al mercado interno.

. Las fuentes de financiamiento requeridas para
la realizacion de las inversiones tendrian
prioritariémente origen propio {(capitelizacién de
utilidades y aporte de capital}, recurriéndose'en menor
medida al crédito y, en este caso, nucledndose en lineas
promocionadas.

En el caso de empresas que no han programado
inversiones, éstas lo atribuyen tanto a la carencia de
un financiamiento adecuado como a un elevado grado de

capacidad productiva ociosa.
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Es necesario recrear conceptos badsicos en economia:
FECUrsos eScasos para lograr una multiplicidad de
fines, teniendo en cuenta criterios de costo-ingreso;
productividad; ahorro-inversiodn.

Sin una adecuada productividad no se producen
excedentes (ahorro). Ardentina exhibe hoy una relacidn
PBI/I de sdélo 0,08, mientras que en Brasil , por
ejemplo, la misma razdn alcanza al 0, 42.

Sin una apropiada asignacion de los excedentes
{inversitn productiva) no se denera crecimiento
econdmico.

Sin crecimiento econdmico no hay estabilidad
aecondmica, a menos que la sociedad en su conjunto
concuerde en una menor distribucidn del ingreso para
todos. Pero en este caso estariamos cantrariapdo un
principio humano vital: crecer.

Sin acumulacidn de capital (tangible o intangible)
no es posible hablar de un proceso econdmico.

Para que hgya un mercado de capitales en la
Repiblica Ardentina es necesario que haya capitales y
éatos se forman sdlo en base al ahorro.

Se podréa discutir acerca de las bondades del
estructuralismo o del monetarismo. Lo gque no se puede

discutir es acerca de las bondades del ahorro.
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Para promover el ahorro es necesario también
contener la inflacidén o en su defecto brindar tasas de
interés suficientemente altas en términos reales como
para compensar el riesgo de deterioro del valor de la
moneda. Pero detener el proceso inflacionario es una
tarea de largo aliento, y las elevadas tasas de interés
desincentivan las inversiones productivas.

Aparentemente hemos hilvenado un razonamiento
circular, gque cerraria el camino a toda accidn.

Este lastre estd lejos de condenarncs a la
impotencia; 1o que en realidad debe hacerse es gquebrar
el circulo en algin punto. Lo gue parece imponerse a tal
efecto es la reorientaciodn de log recursos escasos hacia
las inversiones con potencial productivo o
multiplicador.

La relacidén de hechos precedente nos lieva a
concluir que los reclamos de la realidad son por
decisiones ¥y acciones que permitan romper los "nudos de
estrangulamiento” pare iniciar un camino de
crecimiento.

Un "nudo” bastante visible ¥y critico es el
desequilibrio externo, por lo gue hay acuerdo amplio
raespecto de que el aumento del volumen de exportaciones

debe recibir una atencidén preferencial.
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Sin embargo, con ser el aspecto central de una
politica de crecimiento no puede tener la estrategia
exportadora un desarrollo autdnomo.

Para que el esfuerzo exportador se autosostenga y
posea un efecto multiplicador significativo se requiere
el acompafiamiento de una estructura industrial
eficiente, dindmica y con capacidad de incorporar alta
tecnologia.

Discriminando los distintos aspectos que hacen a
la cuestidn del crecimiento eg posible dar forma a las

siguientes Areas—-problemas:

1) Ordenamiento del sector externo

Con altas tasas reales de interés en el mundo ¥y una
deuda externa que representa casi el 70% del PBI, no
hay posibilidad de crecimiento mientras pretendan
lograrse las divisas necesarias para superar el
desequilibrio externo restringdiendo el crédito y
tratendo de que las tasas de interés superen
suficientemente a las internacionsales.

S50lo hay una forma de salir de esa trampa: alentar

masiva y generalizadamente log ingresos de divisas por
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exportaciones {(CAVALLO, p.99}.

Un elemento clave de esta estratedia es el
descubrimiento de las potenciales fuentes proveedoras
de fondos gque basamenten la mayor actividad. Buscéndolas
fuera de los fondos fiscales, aparecen como

interesantes estas posibilidades:

1) Captar divisas de tenedores loceles fuera del
sistema finsnciero institucionslizado vy en poder de
particulares

Los célculos hacen oscilar estos valores entre los
2000 y 6000 millones de délares. Recientemente, en su
paso por la Ardentina, Vito Tanzi {(autor de una famosa
teoria sobre la fiscalidad, conocida como "efecto
Tanzi"} estimé en 5.000 millones de ddlares la cifr&'
atesorada internamente en billetes de ddlar
norteamericenos. De esta cifra, algo mAs de l.OOO
millones e 1o que requieren las transacciones |
corrientes en moneda extranjera: propiedades, campos,

viajes al exterior, etec.. Quedarian disponibles al
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menos 1.000 millones de ddélares.

Dada la composicidn qﬁe tendria el Comercio
Internacional Argentino (exportaciones) ¥ sus
necesidades de Pre financiamiento ¥ financiamiento,
suponemos necesario un valor de U$s 0,65/0,76 por cada
délar de exportacidén anual.

5i se pudieran captar fondos durante 1987 por unos
500 millones de ddlares, las exportaciones pasibles de
fianciacidn estarian en el orden de los 650 a 780
millones de ddélares. Por parte de quienes recibieran
este crédito deberia existir la obligacidén de exportar
esta cifra en més de lo realizado en 19886.

Para dar més confiabilidad a estas operaciones,
seria conveniente que las mismas fueran realizadas por
un consorcic de bancos liderado por bancos locales ¥
extranjeros de primera linea (Boston, Chase, América,
Galicia, Rio) y empresas también de primera linea
{Siderca, Bunge v Born, Alpargatas).

Al BANADE se le reservaria la pre financiaciodn dado
que seria necesario contar con un adecuado control del
avance de los productos para garantizar la operacidn. De
todos modos, se irian incorporando a la operacidn
aquellas empresas y bancos que normalmente operen con

el exterior ¥y por volUimenes de importancia.
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Los montos serian:
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De esta manera, no habria necesidad de endeudarse
ya que seria captacidn de fondos de residentes locales
que obtendrian un rédito de B0 millones de ddlares anuales
¥, a la vez, permitiria aumentar en un 1% el PBI.

Los montos asignados a cada linea corresponden en

un 62% a operaciones de cortoc plazo {con 1o cual el
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riesgo es menor) dotandose a los ingtrumentos de una

liquidez secundaria adecuada, aungue restringids.

2} Captar activos financieros en el exterior de

residentes locsles

Diversos calculos sefialan que los activos
financieros de residentes locales depositados en el.
exterior suman entre 20,000 y 30.000 millones de
délares. Un estudio de la Reserva Federal de EE.UU. de
fines de 1984 indicaba que los activos pertenecientes a
ciudadanos argentinos no residentes en dicho pais
totalizaban 31.500 millones de ddélares, por lo que se
puede presumir que, adicionados los intereses deade
entonces, el monto actual asciende a unos 35.000
millones de ddélares, o sea, el equivalente a la mitad
del P.B.I. argentino. Avalando estas estimaciones, un
estudio del Banco Mundial computa para el periodo
1979-82 una salida de divisas del orden de los 18.200
millones de délares.

Faras reconquistar algo de estos capitales, el

Poder Ejecutivo Nacional remitid al Congreso en
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setiembre de 1986 un proyecto de ley propiciando el
establecimiento de un régimen de normalizacidén impositiva
de patrimonios en el pais y en el exterior. El régimen de
normalizacién produce efectos sobre los Impuestos a las
Ganancias, los Beneficios Eventuales, los Capitales y
Patrimonic Neto, 'los gravamenes de emergencia referidos
a los tributos mencionados, €l revalio de hacienda, los
activos financieros, las ventas, compras, cambio o
permuta de divisas ¥ la transferencia de titulos
valores, ¥y las operaciones alcanzadas por €l IVA o
Impuestos Internos. Finalmente, para promover una
amplia normalizacidn, se propone levantar las
restricciones establecidas por las normas legales de
enision de BONOD v las obligaciones en délares
estadounidenses del gobierno nacional, en cuanto a que
las miswmas / los activos sean transferidos en favor de
personas domiciliadas o residentes en el pais,
exclusivamente para guienes los incorporen a su
declaracion patrimonial de normalizacién y declaren su
tenencia ante el Banco Central.

Fuera de las objeciones de orden ético que suscitan
estos redimenes, 1o cierto es que los asnhalistas
coinciden en destacar que en la actual coyuntura,

signada por una marcada tendencia recesiva en la
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economia, una perspectiva declinante.del mercado intefno
¥y una inestabilidad en el mercado cambiario, las

- posibilidades de repatriacidn de capitales son
reducidas.

De alli que esos mismos expertos digan que el
blangueo resulta particularmente atractivo para
empresarios que tienen bienes o activos en el interior
del pais todavia no declarados y que los pueden
exteriorizar por un reducido tributo.

Ello aporta recursos gue permiten satisfacer las
necesidades de un Fisco que se enfrenta a un

crecimiento del gasto superior al previsto ¥ que ya ha
practicamente agotado los fondos provenientes dei ahorro
forzoso. En cambio, es dificil que quien tiene activos
en el exterior se vea impulsado a blanquear. Mas que un
movimiento sitbito ¥ esporadico de dinero "negro” lo>que
en realided debe procurarse es un financiamiento

posible a largo plazo ¥y un amplio mercado de capitales
de cierta envergadura que funcione como apoyo

empresario ¥y no como foco de especulacion.

Un mercado de capitales de cierta envergadura
permitird a las empresas un acceso a fohdos de maniobra
¥y permanentes con bajo costo financiero para su

aplicacidn a activos reales, a la vez aque reformularsd una
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conciencia distinta entre los inversores del pais,

des jerarquizando la tenencia de divisas ¥ otras

colocaciones transitorias.

Dentro de esta perspectiva podria meditarse sobre

la alternativa de internacionalizar la plaza de Buenos

Aires como vehiculo efectivo para atraer -al menos-—

parte de los intereses que log fondos en cuestiodn

reditian.
En una
alic se vaya
gque se paga
adicionales

otros 660 o

posicidn de minima: con gue durante el primer
volcando a la plaza local el 30% de la cifra
por intereses, tendriemos unos 500 millones
incorporados &l sistema. De esta manera,

780 millones de ddlares de exportaciones

incrementales podrian ser financiados. Dadas las

garantias ofrecidas (pago en divisas, seguro de crédito

de exportacidn, aval del banco emisor y del

corresponsal) el riesgo es casi nulo.
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Se trata de consentir el funcionamiento de una
suerte de franja "offshore” dentro del mercado de
valores para la transaccidn con titulos especificos y la
percepcidn de sus servicios peridédicos. Lo corriente en
centros "offshore” es gque operen sobre el mercado de
dinero, tal como sucede en Londres, Hueva York,

Singapur, Hong Kong y Bahrain.

No se ignora la necesidad de pensar en férmulas
para evitar un gran trasvasamiento de fondos desde el
cireuito fiscalizado, pero que paralelamente no impidan
el flujo de dinero desde las zonas “"marginales™ para
dotar de liquidez al mercado. A tal efecto las
condiciones de emision de los titulos podrian incluir
términos que desalienten su venta antes de 108 tres afios
de la fecha de la compra. La enajenacidn anticipada
inplicard para las partes intervinientes la obligacidn de
aexteriorizar la operacidn en sus respectivos balances
impositivos.

La preocupacién por la expansién monetaria hace que
sea inevitable algin tipo de regﬁlacién. En teal sentido
la entidad interviniente debersd transferir las divisas
recogidas al BCRA, quien abrirsd cuentas a favor de las
empresas emisoras y entregaréd los Australes o divisas

que sean necesarios para atender los requerimientos
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concretos de la marche de los proyectos.

La propuesta esbozada no podria ser rotulada de
desproporcionada desde el punto de vista axioldgico ya
gque nuestras necesidades financieras son gigantescas y
debemos competir oon paises que tienen regimenes
permisivos para la entrada ¥y salida de capitales y que
tienden a liberalizarlos ain més. Un ejemplo de ello es
el famoso "Big Bang" de la Bolsa de Londres. El Anexo
¥II ilustra acerca d& lags caracteriticas del régimen de

entrada ¥ salida de capitales vigente en varios paises.

11} Modernizacidn productiva

La funcidn de produccidn globalmente considerada
debe ser sometida a un reajuste modernizador para
ponerla en situacidn de producir a costo ¥y calidaed de
excelencia definidos. Sin aparato productivo en esas
éondiciones, una estratedia exportadora smbiciosa no
tiene la menor probabilidad de éxito.

“La tarea de transformaciocn del aparato industrial

es titédnica, ya que en ello van comprendidos tanto el

t 53
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reordenamiento de las industrias "viejas” ~fusiones de
rlantas, cierres organizados de 1os establecimientos
menos competitivos, programas de especializacidn por
“lineas” de productos, etc.- como la gradual
implantacidn de ramas més modernas de industria y de
procesos productivos més acordes con la evolucidn
reciente de la frontera tecnoldgica mundial”. (KATZ,
Revista Techint Nro.238).

No se trata sinplemente de continuar was O menos
como estamos, agregando una cierta cuota de
exportaciones hecha a costos marginales. Lo realmente
necesario es una verdadera transformacidn de la
estructura industrial que afecte tanto a las fuentes de
acumulacidn como al tipo de actividades a expandir (o a
reducir) ¥y al tipo vy fuente de la tecnologia &
introducir ." (DI TELLA, ».60}.

En un contexto de extrema esceasez de capital es
obligada la racionalizacidn de las inversiones, haciendo
8610 aquellas que superen una alta rentabilidad real
anual. Un cepital usado parsimoniosamente ¥y en los
proyvectos was rentables, publicos y privados, con la
introduccidn adaptativa de tecnologias conocidas, puede
cambiar la tendencia de la productividad del capital.

Para esta Area, dados los montos exigidos, &l
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periodo de maduraciodn demandado por las inversiones y la.
alta productividad de las mismas, se ha pensado que una
financiacidn adecuada estaria cénformada POr una mezcla
de titulos de deuda ¥y titulos de riesdo, cuya aceptacidn
publica seria estimulada por ciertos resortes fiscales de
los cuales se dan detalles en el capituloc de "Politica
Fiscal™.

El calendarioc de inversiones podria tener este

desarrollo.
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Los titulos de deuda serian a 7-12 afios de plazo con
2 afios de gracia y rescatables por sistema francés.

Podrén ser emitidos con la cliausula de conversiodn en
acciones.

El inversor tiene garantizade una renta fija y,
adicionalmente, cuenta con la posibilidad de
transformar el crédito en una inversiodn de riesgo si
aprecia que los beneficios pueden sSer mayores en este
altimo caso. En el Apéndice 1 se brindan explicaciones
acerca de las modalidades operativas de las
obligaciones convertibles en acciones.

Como un apoyo especial al mercado primario de
titulos se podria establecer que un determinado
porcentaje de los montos negociados en el mercado
secundari¢o de valores privados (por ejemplo B~10%) sea
destinado a formar un fondo de inversidn con el

siguiente orden de aplicaciones:

a) suscribir titulos de capital de la empresa cuyas
ocbligaciones se han vendido;
b) suscribir acciones de cualgquier otra compaiiia =i

la primera decide no efectuar capitalizaciones;
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Se debe tener en cuenta que las transacciones en
el mercado secundario pueden alcanzar valores de 500
millones de délares en 1987 v podrian llegar a los 800
millones en 1888. De esta manera, se lograria un
adicional de 50 milliones con destino a la inversidn, ¥

la negociacidn de la compra-venta contaria con un

objetivo econdmico adicional: CAPITALIZAR PARA EL
CRECIMIENTO.

La consistencia que iria ganando el mercado
viabilizaria el ejercicio de la opcidn de convertir las
obligaciones en acciones ordinarias ¥y €l procesoc de

emitir acciones ordinarias para rescatar pasivos.

111) Dinamizacidn de lag PYME,

Si las grandes unidades de produccidn fueron los
motores de la revolucidn industrial a principios de
siglo, hay hoy una conciencia generalizada de que las
pequeiias ¥y medianas empresas tienen el més brillante
porvenir dentro de las economias mundiales.

Las PYME constituyen, incluso en log mayores paises

industriales, el segmento miAs dindmico ¥ rentable de la
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actividad productiva.

" El sector con mhAs futuro de la siderurdia
norteameriéana ha pasado a ser el de las minifabricas
{mininills)}. A pesar de la intensidad de la crisis
siderirgica que amenaza con hacer desaparecer algunas
grandes empresas en los préximos afios esas  "minimills”
independientes se multiplican en los EE.UUD.. B5e
calcula que en el futuro inmediato ellas captardn el 30%
del mercado, donde shora tienen una participacidn del 18
al 20%, {LE MONDE, octubre/86}.

Las tendencias de la tecnologia actual y la
versatilidad de las PYME para responder a los cambios
en la composicidén de la demanda, requieren la adopeidn de
medidas especificas para el desarrollc tecnolddgico, la
capitalizacién ¥ la proyeceidn a 1los mercados
internacionales (FERRER, p. 128).

Si lo que interesa enfatizar de la PYME es su
rasgo pionerc e innovador debe comprenderse dque ello
requiere un importante aprovisionamiento de capital.
Sea cual fuere la magnitud del capital necesario, una
innovacidn siempre implica en su origen comprometerse a
desembolsos de diversa naturaleza cuyos resultados
presuntos son a priori aleatorios y diferidos a un

futuro més o menos lejano. En otras palabras: nos

26
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encontramos ante un problema de financianidn de
inversiones en condiciones de incertidumbre.

Este problema reviste un cardcter tanto mis agudo si
consideramos que los riesgos de un fracaso y la
esperanza de un beneficio son dificiles de establecer a
la vez que el caridcter intangible de las inversiones
intelectuales en investigacidn ¥ desarrollo produce
vértigo en 1los banqueros; ordinariamente, éstos se
muestran reacios a financiar la aventura. En esta ldégica
se inscriben las medidas adoptadas en le mayoria de los
paises europeos ¥y en los EE.UU., creando mercados e
instrumentos financiercs al alcance de las empresas
peqguefias ¥ medianas.

'Las FPYME son generalmente unhipersonales o
familiares; no basta en ellas administrar las
operaciones 5inc gue hay que aduinistrar, ademds, el
sistema empressa—-familia.

Las consecuencias financieras de esta dependencia
reciproca entre empresa y familia son miltiples. Una de
las més evidentes es la dificultad para acceder
directamente al mercado de valores debido a los efectos
patrimoniales que e€llo podria acarrearles.

De alii que las necesidades financieras de las PYME

en expansidn impongan, por lo comtn, un fuerte

BIBLIGTECA pe 14 FACULTAD n= CIENCIAS ECONOMICAS
Prafesor Emsritc Dr. ALFREDO L PALACICY
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endeudamiento. En caso de llegarse al limite de la
capacidad de endeudamiento a lardo plazo o de que
directamente no exista el crédito de esa naturaleza, el
blogueo financiero resultante sdélo podréd ser superado a
través del préstamo a corto plazo o con la incorporacidn
de nuevos accionistas.

Desde hace algunos afios los responsables de la
economia son conscientes del prob;ema gue plantea la
insuficiencia de fondos propiocs en las PYME en
expansidn. En general, no es comun gque una PYME expanda
sensiblemente su explotacidén sin un aporte importante de
fondos propios. Sin embargo, como esta necesidad de
fondos propios no siempre puede ser satisfecha por los
mismos S0cios, &€s5tos se ven obligados a buscar capitales
externos de riesgo. Precisamente para facilitar esta
biisqueda es que algunas bolsas de valores en el mundo
han habilitado una "seccidn espe@ial“ destinada & la
negociacidn de titulos valores emitidos por PYME.

El tema de la financiacidn de cepital para las PYME
de paises centrales tiene variables contextuales
positivas tales como la alta propensidn al shorro y la
existencia de mecanismos financieros especificos. En
cambio, las PYME de nuestroc medio encuentran un entorno

caracterizado por una deficiente oferta de capital. La




Norberto Bruno / Cap.VI, p.29

insuficiencia de la capacidad de autofinanciacidn v la
imposibilidad de acudir al ahorro piblico, combinado
ademés con las dificultades de obtener préstamos
adecuados, son las causas gehaladas que impiden o
retardan la materializacién de muchas ideas
innovadoras.

No es sélo el problema de que las PYME tipicamente
se resisten a recoger dinero del publico debido a la
amenaza que ello implica para €l control de la
propiedad. Ez que, si por un momento olvidaran esa
prevencidn, sin duda tropezarian con grandes obstdédculos
para conseguir fondos que permitieran la introduccidn de
innovaciones tecnoldgicas.

En nuestro medid debe citarse al programa Argentec
como un intento de respuesta a las dificultades
descriptas. Se trata de un sistema interbancario
formado por &l Banco de la NHacidn Ardentina, el Banco
Nacional de Desarrcllo, el Banco de la Provincia de
Buenos Aires, el Banco de Coédrdoba y el Banco de Mendoza,
aque canaliza el crédito ¥y otros servicios finsancieros
especialmente hacia las empresas pequefias y medianas
para apoyar la investigacidn y el desarrollo de
productos ¥ procesos que contengan uha discernible

innovacidn tecnolddica.
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También se inscribe en el mismo orden de ideas el
paquete crediticio de 600 millones de Australes
anunciado en marzo del corriente afio por la Secretaria de
Industria, formado con recursos provistos badsicamente
por €l Banco Mundial y el Banco Central de la Republica
Argentina. Los préstamos estardn destinados a las
requeiias ¥ medianas industrias gue decidan encarar

proyectos referidos a:

a} La compra o produccidn de bienes de capital;
b) La construccidn de inmuedbles para hoteleria;

¢) La modernizacidn del egquipamiento industrial.

El aspecto débil que siempre se le ha encontrado a
estas lineas oficiales o semioficiales de crédito es la
ausencia de un mecanismo transparente ¥ equitativo para
la adjudicacidn de los fondos.

El fomento estatal directo, como parte de una
rolitica industrial, es un instrumento apreciable pero
2l mismo tiempo deberia crearse un marco Jjuridico ¥
operativo donde las empresas que asi lo desearan
pudieran presentar sus proyectos y fuera el piblico
aquien discerniera acerca de la bondad de los mismos.

Esto se conseguiria con reglamentaciones bursstiles que
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instrumentaran un mercado especial para las PYME. Al
participar en el Jjuegdo de estas instituciones
financieras, las PYME tendrian no 86lo la oportunidad de
sclicitar dinero fresco para afrontar el procesc de
innovacidén tecnoldégica sino también -~y como consecuencia
del control publico- una incitacidn a adoptar métodos
racionales de gestiodn, todo lo cual reforzard su

competitividad.




VII1. FACTORES INTERNACIONALES QUE CONDICTONAN
LA YIABILIDAD DE 105 PLANES

Los tedricos de la direccidn estratégica reconocen en
el medio externo a un factor proveedor de limitaciones
pero también de oportunidades dignas de ser
inteligentenente aprovechadas.

Como ninguna organizacidn funciona en el vacio,
cualgquier formulaei&n estratégica que aprecie el éxito no
puede obviar el andlisis del contexto sobre el que se
OpEYrara.

En el caso de un'pais, le decisidn acerca de su
estrategia de crecimiento debe reparar -entre otras
cosas— en las condiciones presentes y futuras probables
de los escenarios econdmicos ¥ financieros
internacionales. Estos aspectos ocuparén los parrafos
siguientes en un intento de discernir las
probabilidades de resultados satisfactorios de un plan
de capitalizacion de la economia ardgentine en lo que hace
al flujo externo de fondos.

Las politicas fiscal, monetaria ¥y comercial de los
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paises industriales deterninan en gran parte el clima
externo parae los paises en desarrollo. La conexidn no se
hace simplemente mediante crecimiento y proteccionismo.
Los vinculos son cada vez méas financieros por intermedio
de log cambios en la disponibilidad del financiamiento

v los movimientos en las tasas de interés y en los tipos
de cambio. Es lo que quedd claro en 19?9-80, por
ejemplo, cuasndo la politica monetaria de EE.UU. dejs de
dirigirse hacia las tasas de interés para orientarse
hacia las masas monetarias. Las tasas de interés se
hicieron més voldtiles. Estas politicas, Jjunto con los
crecientes déficits fiscales en los paises industriales,
epntribuyeron a las elevadas tasas de interés reales. El
resultado fueron los bruscos aumentos en los pagos del
servicio de las respectivas deudas externas. La América
Latina, con una proporcicn mas alta de deuda s tasa
flotante, se vid més afectads por este cambio que 21 Asia
Oriental o el Africa. Los paises en desarrollo
encuentran dificil ajustarse a incrementos subitos ¥
considerables en 1os pados de servicioc de sus deudas.

En los primercs afios del 80, la recesion en los paises
industriales redujo los volumenes de exporbacidn ¥
debilitdé los precios de 1los productos primarios en un

momento en que las tasas de interés estaban aumentando,
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1o que hizo dificil para muchos paises el servicio de sus
deudas.

Desde entonces, la recupersacidn en 1os paises
industriales ha contribuido a aliviar algunas de las
presiones por liquidez en los paises en desarrollo. Las
tasas reales de interés se han suavizado un tanto pero
siguen a niveles histdéricamente altos. El comercio
mundial se expandid rapidamente, pero la recuperacidn
mundial en 1883-84 no condujo al alza ciclica normal en
los precios de 1os productos primarios en términos de
ddlares. Ello se debid en parte a la mayor apreciacidn del
délar en EE.UU., asi como también a factores tecnoldgdicos ¥
de otra indole gque afectaron y afectan a la demanda de
productos primarios. Ademds, todos los paises en
desarrollo se siguen viendo perjudicaedos por las
medidas proteccionistas en las economias industriales.

Para el fubturo, los efectos que los paises
industriales producen en 1os.paises en desarrollo, van a
depender ante todo de 1o que suceds en dos campos de la
politica econdmica: las tasas reales de interés y el
proteccionismo. { COLACO, p. 33}.

Segun estimaciones de los operadores financieros de
log principales mercados internacionales, en el mediato

rlazo no se podra mantener elevada la tasa de interds en
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el mercado del délar. Diversos factores estarian
avalando tal prondstico, entre los que cabria sefialar la
menor actividad econdmica que afecta a parte del mundo
occidental y la actual situacidn de varios paises
subdesarrollados cuya posibilidad de toma de fondos
genuina es précticamente nula en el presente esquema
financiero mundial. Por otre parte, la tasa de
beneficio de las empresas multinacionalés ha
experimentado descenso y por lo tanto las corporaciones
ya né son tan préclives a convalidar la toma de
capitales con tasas fuertemente positivas. Lo concreto
es que la Libor, que es representativa del mercado de
dinero internacional, pasé de 10,6% anual como promedio
del afio 1884 al 8,2% en 1985 y de alli al 5,9% a
comienzos de septiembre de 1986, para ubicarse en
niveles prdéximos al 9% hacia septiembre de.198?.

La red fipanciera internacional se caracteriza en
la actualidad por un alto grado de interrelacidn y
fragilidad; consecuentemente, inconvenientes
aparentemente peaquefios pueden conducir a la
desarticulacidn del sistema.

La magnitud del déficit comefcial externco de EE.UU.
¥y la de sus desequilibrios fiscales son claras sehales

de alarma. Hasta el presente, la politica de la tesoreris




.

Norberto Bruno / Cap.VII, p.ft

Podrian encontrarse los origdenes de tamalios y
reiterados déficit en la actitud de los norteamericanos
de lanzarse en el ultimo lustro a una importacidn masiva.
Los mercados de capitales han permitido a los
norteamericanos tener una economia que simultdneaments
incurre en enormes déficit fiscales, posibilita préstamos
sin precedentes para el consumo ¥ ha anotado cifras
inigualables de endeudamiento de las corporaciones para
pagar por “‘mergers” (fusiones) y “takeovers”
{captacidon de la mayoria accionaria). Todo esto
combinado con indices de ahorro en declinaciodn.

Frente a tales circunstancias, las alternativas
actuales de EE.UU. consisten en iniciar un programa de
ajuste, buscando alcanzar un presupuesto equilibrado
con niveles decrecientes de consumo interno de
mercaderias importadas, o puede , por el contrario,
buscar formas de incrementay sus exportaciones.

Al presente, existen fuertes indiciocos en el
sentido de que rara el corriente ejercicio fiscal la
"premiere” de la reforma tributaria mentendrd altos los
requerimientos de fondos de la Tesoreria sin sefiales
claras de una efectiva voluntad de reestructuracidon del
gasto publico.

En definitiva ello significa que cabra esperar la
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solucidn por 21 lado de un incremento de las
exportaciones. 85i la depreciacidn del délar resulta
inconducente a tal efecto deberemos acostumbrarnos a
escenarios internacionales de altos subsidios e intenso
proteccionismo. Las presiones en esta ultima direccidn
van "in crescendo”, especialmente eén cuanto a la
mercaderia japonesa que pese a la revaluacidn del yen,
sigue ingresando masivamente al mercado estadounidense.
Es que 1la nacion nipona prefirid disminuir sus mirgenes
de ganancia en vez de incrementar los precios de los
articulos gue vende en los EE.UU.. Nada mis 1logico para
permanecer dentro de un mercado poderoso.

En materia financiera internacional, mientras que
el Plan Baker no ha logrado que se canalicen hacia los
paises deudores los recursos fianancieros
indispensables, los mercados de las naciones
desarrolladas se caracterizan por un elevadisimo grado
de liquideszs,

En la actualidad, imporbtantes recursos monebtarios
se derivan hacia el mercado cambiario y las
colocaciones transitorias antes que al incremento de
las facilidades productivas. Esto ha significado una
importante valorizacidn de los activos financieros ¥, a

s vez, un bemor de que este proceso continde por un
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lapso prolongado.

Las caracteristicas del escenarioc financiero
internacional, Jjuntamente con el actual funcionamiento
del sistema monetario internacional generan grandes
asimetrias en los reajustes, especialmente para los
paises en desarrollo. Las tendencias al proteccionismo
en los paises industrializados y la selectividad de las
inversionés que realizan en el exterior oridinan
restricciones adicionales para naciones que luchan por
normalizar su actividad productiva, estableciendo bases
firmes para la acumulacidn de capital.

S5in resolver problemas de estructura productiva
que restablezcan un panorama favorable & la inversidn,
no se podréa cerrar la brecha por la que fuga el capital
nacional hacia el exterior. Pero e€llo requiere
determinar prioridades y desarrollar una politica de
apoyo consecuente por parte del Estado que redenere la
confianza del productor ¥ estimule el retorno de
capitales que han salido del Pais.

Las perspectivas financieras internacionales
vermiten inferir que nuestro Fais puede lograr una
corriente razonable de recursos financieros que
incrementen la actividad productiva si en el marco de

una politica econdmica dlobal coherente presenta un

p.&
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conjunto de alternativas positivas.

Por otra parte es un secreto a voces en los
mercados financieros internacionales la presidn de los
EE.UU. ante Alemania y Japdn para que ambos paises
destinen una porcidn considerable de sus formidables
excedentes financieros a la adquisicidn de la deuda

latinoamericana.



VIII. LOS IKOTRUMENTOS

En el capitulo precedente hemos creido descubrir las
Areas-problema de nuestra realidad que deberian recibir
primerisima atencidn.

Corresponde en €l presente especificar los
instrumentos que pusden hacer un aporte significativo
para la resolucidn de las cuestiones puntualizadas ,
considerando las amenazas ¥ oportunidades que el medic
externc plantea .

Tales instrumentos se agrupan en los siduientes

a) Titulos de deuda
b} Financiacidn especial para PYME

c) Politica fiscal de promocidn de inversiones

Directa o indirectamente, todos ellos hincan sus
raices en el mercado de capitales, procurando el
afloramiento de una oferta de fondos a largo plazo.
Estos pueden ser los pasos iniciales de un enfoque

estructural del problema de la insuficiencia de



Norberto Bruno / Cap.¥I1I1I,

capital, que se daréd por exitoso cuando este sector de
la economia sea distinguido por su "profundidad,

largueza v elasticidad”.

Titulos de deuds,

Béasicamente, un titulo de deuda es un pagaré
contractual mediante el cual la empresa creadora de la
obligacidn conviene én ragar al acreedor determinada
cantidad anual en concepto de intereses, en fechas
especificas dentro del afio, pare luedo devolver el
importes original del préstamo en las épocas estipuladas.

En los mercados financieros internacionales se ha
difundido para ellos la denominacidn de bono. Nuestra
legislacidn de Sociedades Comerciales (Ley 198.550, t.o.
1884} reserva =l nombre de bono para los titulos
emitidogs a favor de tenedores de acciones totalmente
amortizadas ("bonos de goce”, art. 228} o por
prestaciones due no sean aportes de capital ("bonos de
participacidn®”, art. 229); en cambio a los empréstitos de
que trata este capitulo los designa "debentures u
obligaciones negociables”. {art. 327).

Esta forma de financiamiento es mAs aplicable a

programas de inversion de enpresas medianas ¥ drandes y

.
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de entes publicos.

El ente emisor establece unilateralmente las
condiciones del titulo, que comprenden: moneda de emisidn
vy pago, intereses, plazos, periodicidad de los pagos de
intereses ¥ amortizaciones, monto total de la emisidn,
identificacidn del ente emisor, garantias,
convertibilidaed en acciones, bancos y entidades
fiduciarias, y toda otra informacidn exigida por la Ley
o de inierés para el adgquirente

Por 1o general, este tipo de financiacidn es a
largo plazo. La devolucidn del capital se puede convenir
integramente al vencimiento del titulo, o mediante
amortizaciones escalonadas cuyo pago se realiza contra
la entrega de cada uno de los cupones adheridos al
titulo.

Se pueden emitir las obligaciones con una cléausula
de convertibilided en acciones ordinarias. Hay diversas
alternativas posibles segin cdmo se convenda la razdn de
conversidn y sedin el derecho que asista al tenedor o al
emisoy & requeriy la conversiodn.

La emisidn de obligaciones puede ser hecha en el
mercado internoc o nacional, o en el mercado
internacional. En este Gltimo caso, 2l mercado més

smpliamente desarrocllado es el denominado del euroddlar,
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al que acceden gran parte de log paises del mundo. Ademéds
de existir un amplio mercado de préstamos, se ofrecen
continvamente bonos emitidbs por £oblierncs, empresas
publicas ¥ privadas. Estos surobonos son nominados en
ddlares estadounidenses o enAotras monedas fuertes. Los
bonos son garantizados por el ente emisor, sea una
empresa o un gobierno -~incluso, por ambos- ¥y son
ofrecidos a través de los bancos lideres (que pueden ser
uno o varios asocciados) logs que, a su ves, pueden

asumir la garantia del titulo emitido. L2 tasa de interés
&5 publicitada como también el precio de suscripciodn
establecido en un porcentaje algo menor al 100% del

valor nominal, ¢ sin descuento algunc. (SOLANET,

p.164).

Conviene ya pasar revista a los tipos de
obligaciones que son corrientes en 1los mercados
financieros mwas desarrolladoz. Be podréd asi tener una
idea de la gama de alternativas que es posible ensayar
a cambio de que €l marco Jjuridico favorezca la

“ocreatividad” financiera.

a} Bonos hipotecaricos ¢ prendarios: lLa emisidn

ge garantiza con una hipoteca o prends sobre
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determinados activos fisicos de la empresa. El gravamen
puede ser abiertc o cerrado. Cuando es abier@o, 1la
firma puede lanzar nuevos bohnos coOn la misma garantia y
prioridad, 1o que no es factible cuando el dravamen €8

cerrado.

b} Bonos seculares: Son obligaciones gue no
estén garantizadas por la afectacidn 4e activo alguno.
Deade el punto de vista del emisor, la ventaja de los
bonos seculares, estd en que las propiedades no son
alcanzeadas por un gravemen especifico y por lo tanto
pueden ser utilizadas para afirmar posteriores
lanzamientos. La parte de endeudamiento del vasto
programa de financiamiento que adoptd la American
Telephone & Teledraph desde fines de la Segunda Guerra
Mundial fue principalmente a través de bonos seculares.

(WESTON y BRIGHAM, p. 859)

¢} Bonos seculares subordinados: Una obligaciodn
subordinada tiene derecho sobre los activos 5610 después
de que se hayan satisfecho los "pasivos superiores”,
tal como se describen en el conbrato de préstamo. A
menudo, los bonos seculares subordinados también son

convertibles en acciones comines de la compaliia emisora.
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La ventaja de los bonos seculares subordinados con
respecto & otros titulos de deuda es que no restringen
la capacidad de la empresa emisora de obtener "pasivos
superiores” ¥ con relacidn a las acciones preferidas es

la deducibilidad fiscal de los intereses que abona.

d)} Bonos =zmobre ingdresos: La principal

caracteristica ¥ ventaja de los bonos sobre ingresos &S

que el interds es pagadero s6lo cuando la empresa emisora

logra obtener utilidades, cuyo concepto viene definido
en el contrato de emisidn. Por 1o general, los bonos
sobre ingresos contienen cliusulas de fondos de
amortizacidn en las dque se prevé su retiro. En ocasiones

son convertibles en acciones ordinarias.

e} Bonos con esucidn de velores: Los bonos estan
garantizados por acciones y/u obligaciones que se
prendan a favor del fideicomisario. En casc de
incumplimiento, estéd la posibilidad de ejecutar la

garantia vendiendo los wvalores caucionados.

£} Bonos convertibles en acciones: Prevén la

opcidn a favor del tenedor de los bonos de solicitar la

conversidn de 1los mismos en acciones, en los plazos y
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demds condiciones gue se establecen en el contrato de
emisidn. La obligacidén convertible es un excelente
recurse para lograr, mediante un paso intermedio, una
ampliacidén del capital gocial, especialmente cuando las
acciones de la empresa aun no se negocian o porgque se
estima que el rendimiento actual de la firma no es
suficiente pars atraer nuevos accionistas. Existen
también ventajas fiscales para la empresa emisora, por

cuanto durante la vigencia de la oblidacidn pagarad

intereses deducibles en €l balance impositivo, situacidn

gue se invertirsd al producirse el canje.

&) Bonos avalados: Son aquellos cuyo pago de
intereses ¥ capital estd garantizado por la casa matriz

del emiscr o por obtra empresa més acreditada.

h} Notas con tasas flotantes: Es una modalidad

prohijada en el dmbito del euromercado. Son bonos a
mediano plazo, ofrecidos publicamente y negociables en
las bolsas de valores, con una tasa por cupdn
consistente &n un margen por encima de la LIBOR para
seis meses, ajustable normalmente cada 180 dias, pero

que asegura un valor minimo. { BASAGARA, p. 280).
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En general, pueden computarse a favor del
financiamiento mediante la emisidn de bonos las

siguientes circunstancias:

1} El costo del pasivo se encuentra limitado en
forma definida, 7, de ordinario, o5 menor que el
rendimiento esperado sobre las acciones comunes.

2% Los propietarios de la empresa no se€ ven en la
obligacidn de compartir el control.

3) Los pagos de intereses sobre los bonos son
partidas deducibles impositivamente.

4} S5e puede obtener flexibilidad en la estructura
financiera de la empresa, insertando en €l contrato de

préstamo una cldusula de rescate anticipado.

Las plazas financieras internacionales estan
marcando un auge de la emisidn de bonos en moneda
fuerte. Estos titulos representan una competencia cierta
para los depdsitos a plazo fijo. Entre las ultimas
novedades se destaca una emisidn por parte de la
American Medical Association por 50 millones de libras,
amortizable en 25 afios, a un precio del B88%.

Los lanzamientos, sin embardo, no se limitan a lag

monedas de cuenta mas habitusales. Por caso, en Mildn se
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viene nedociando un titule emitido por Pepsico Inc. por
100.000 millones de liras, oon una repnta del 10,58% a
cinco afios ¥ a une paridad de 100, 25%. Sobre la misma
plaza y en la misma moneda, Olivetti Int. lanzd una
emisidén de 70 billones.

En délares norteamericanos merecen mencionarse el
ofrecimiento de Phillip Morris por 100 millones a 3 afios
de plazo ¥y un interés del 7%; la emisidn de Toyota por
150 millones, 3 alos, 7% de interés y a un precio de 101%
¥ log bonos de Ford a b afos, 7,5-8% de renta y 100 y al
5% del valor nominal. |
Asi bambién en las bolsas de valores de EE.UU. y Europa
se estd cotizando un bono en ddélares de Nueva Zelandia,
emitido por el Banco Ban Paoclo di Torinoe, a tres afios,
con un interés del 18% y & una paridad del 100,63%. Un
caso poco usual €5 la ewisidn de la Universidad de
Guebec, por 50 millones de ddlares canadienses
amortizables en 7 afios y con una renta del 10% anual.

Las operaciones de crédito tradicionales,
especialmente las que se concretan entre corporaciones
0 las internacionales, estan cediendo lugar en
importancia a las financiacidn mediante bonos. Las
enpresas y 108 gobisrnos tienden a financiarse

emitiendo obligaciones -en ludasr de pedir prestado a
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los bancos- ¥ las instituciones finsncieras bancarias ¥y
no bancarias se encargan de la colocacidn de esos
papeles en el mercado, cobrando por e€llo una comisidn.
El mismo esquema de capitalizacidn de la deuda externa
~al menos el que e3td siendo ensayado para México-
responde a 1os lineamientos de una emisidn de bonos
convertibles en acciones ordinarias.

En la préctica del Mercado de Valores de la
Argentina, la "obligaciodn” a largo plazo &3 una especie
extinguida a comienzoz de la década del ’60. Esta
peculiaridad de nuestro mercado contrasta
significativamente con la realidad de obtros paises, en

:

los que la emisidn de titulos de deuda es un recurso
normal de financiamiento a mediano y largo plazo (ver
Anexo VII b). El contraste es apreciable no s8lo en la
comparacitin con paises del hemisferio norte sino también
en relacion con naciones del subcontinente sudamericano.

{En el Apéndice 1 se dan detalles de los titulos de
deuda que circulan en tres paises sudamericanos. )

Tal situacidn no es atribuible a omisidn ledsl. En
efecto, ya el Cédigo de Comercio de 1857 (reformado en

1888} era portador de una reglamentascidn del titulo. En
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1812, la Ley 8875 adoptd un conjunto completo de normas
inspiradas en el derecho inglés. Baséndose justamente en
esta Ley, la Compafiia Italo-Argentina de Electricidad
utilizd titulos de debentures a los cuales agregd una
clédusula de convertibilidad. No obstante la inexistencia
de.disposicién express de la Ley gque previese los
debentures convertibles, la emisidn pudo hacerse
fundandose en el principio de la autononmia de la
voluntad. (YOMHA, p.133

El articulo 325 de la Ley 18.550 faculta a las
sociedades andnimas y a las en comandits por acciones,
si sus estatutos lo autorizan, a contraer empréstitos,
en forma publica o privada, mediante la emisidn de
debentures u oblidaciones negociables. Los siguientes
articulos de la misma Ley hasta el 360, reglan lo
atinente a condiciones de emisidn, clases de garantis,
convertibilidad, fideicomiso, ete.

En especial, la emisidn de bonos de obligacidn
convertibles en accionss aparece reglamentada por las
Leyes 19060 ¥y 20643.

Luego vinieron a completar la estructura Jjuridica

estas otras normas:

1} Resolucidn General No. BE de la Comisidn Nacional
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de Valores del 1/12/83, que reglamenta la oferta publica
de las obligaciones nedociables, determinando las
sociedades sutorizadas a emitirlas, las caracteristicas
de los titulos (vencimientos, tasas de interés, sistema
de reembolsos del principal) ¥ los requisitos de
publicidad.

2} Comunicacidn "A" 418 del Banco Central de la
Republica Argentina del 5/12/83 que faculta a 1oz bancos

inscoriptos como agentes del mercado abierto para:

a2} intervenir en la colocacidn de obligaciones
negociables siempre que fueran en moneds argentina y a
rlaznos no inferiores a 3 afios;

b) garantizar esas obligaciones;

¢) prefinanciar sus emisiones;

d} intervenir en el mercado secundario.

Varios factores concurrieron para determinar la
desaparicidn de los titulos de deuda en nuestro medio,

entre ellos:

a) el costo de lanzamiento ¥y de administracidén de

las emisiones;
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b} la disponibilidad prara las empresas de créditos
bancarios "rotativos" a tasa subsidiada;

¢} la persistencia ¥ acentuacidn del fendmeno
inflacionario, provocando la erosidn y hasta la anulacidn
de la renta fija.

La Comisidén Nacional de Valores j la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires, han elaborado conjuntamente
un proyecto de Ley que permitiréd a las empresas acudir
al mercado procurando captar fondos de inversores
interesados en obtener renta fija ¥ ciertas garantias
para el retorno del capital. Es buena iniciativa
proponerse la remocidn de 103 obstaculos que traban el
surgimiento de estos titulos, pues con lograr ello se
haebré creado una base importante para la recreacidn del
Mercado de Valores ¥y, por ende, para el aumento de la
oferta de fondos de capital.

Las alternativas de emisiodn de obligaciones que
tendran las empresas a parti: del proyecto actualmente
en manos del Ejecutivo son realmente amplias. El
objebivo érincip&l es ¢l de cambiar el perfil de los
pasivos empresarios, del corto al largo plazo, a través
de la colocacidn de bonos simples o convertibles.

La decisidn de lanzay la emisidn, gue pusede ser

piblica o privada, estard a cargo de la asambles
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extraordinaria de accionistas de la empresa. Pero las
condiciones de la emisidn las fija el directorio.

Estas condiciones son varias y dependerédn de la
necesidad de cada firma. Por ejemplo, 1los bonos u
cbligaciones, como se dijo, pueden ser simples o
convertibles en acciones, devengando una tasa de interds:
fija o variable.

Pueden ser emitidos en monedsa nacional {(con ajuste
de capital) o extranjera ¥, en todo caso, tienen libre
entrada ¥y salida del territoric nacional. Los bonos en
moneda extranjsra recibirdn 1 mismo tratamiento
cambiaric que los préstamos del exterior -—caso BONEX-,
ouysc servicio de renta y amortizacion se efectia en
divisas y puede el acreedor elegir si el pado se le
realiza aqui, en el pais, o0 sn una de las plazsas
cambiarias del exterior. La garantia seria flotante o de
entidades financieras.

El ajuste de capital o actualizacidn de los bonos
ests exento del Impuesto a las Ganancias, pero los
intereses, renta ¥ la transferencia de los titulos estén
sujetos a las mismas condiciones qgue rigen para los
prlazos fijos en entidedes financieras. En el proyecto
también estén exentos de Ganancias, pero anualmente

decide sobre este punto el Poder Ejecutivo,
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Fara los titulos rige el régimen de nominatividad,
al igual que para las acciones, aundgue los cupones
pueden ser al portador, indicando el nlmero de lédmina a
‘gue corresponden.

Cualguier andlisis acerca de la conveniencia del
financiamiento mediante.capital ajeno no puede omitir

la ponderacidn de estos dos elementos:

a) El riesgo financiero

b} Las condiciones del mercado financiero

El riesgo financiero se presenta cuando la empresa
incorpora endeudanmiento & su estructura de financiacidn.
Cuando asumimos pasivo, contraemos dos compromisos
fijos: en primer término eostamos obligados a pagar
intereses sobre la deuda, ¥ en segundo, estamos
obligados a pagdar €l capital. Nuestro riesgo estéd en
funcidn de la posibilidad de que las fluctuaciones en
las veﬁt&s nos conduzcan a una situacidn de poca
liquidez, de modo tal que no podamos cubrir los
intereses y la amortizacidn del capital inscluto de la
deudsa.

Definido de una manera amplia, €l riesgo financiero

involucra la probabilided de insolvencia y la
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fluctuacidn de la ganancia neta distribuible.

La cesacidn de pagos es una hipdbtesis que consideran
especialaente los prestamistas, mientras gque la
variabilidad de la utilidad neta es una preocupacidn de
los duefios de la empresa.

El estudio del mercado financiero es inevitable
para formarse una idea de la elasticidad del mismo ¥y de
las curvas de preferencia del publico ahorrista.

En este sentido, encontramos -por un lado- una
situacidn de severo racionamiento del crédito
institucionalizado.

En un trabajo présentado ante la convencidn de
ADEBA del afio 1886, Gonzalez Fraga puntualiza que “Nunca
antes en 45 afios, hewos tenido una relacidn tan baja de
crédito sobre PBI". En 1984 esa misma relacidn fue del
9, 5% para la Argentins.
La decadencia financiera eg notoria no s6lo respecto de
paises desarrollados -en Alemania la razén fus del 85, 4%-
sino también en relacidn con naciones latinocamericanas si
se toman como referente a Colombia, Costa Rica vy
Brasil, tal cual surde de la informacidn transcripta en
Anexo VIII.

La exigllidad de la oferta de crédito se explica

-sobre todo- por la sxistencia de altas tasas de
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inmovilizacidn que gravan 1los recursos captados por las
eﬁtidadgs financieras, ¥ por la formidable succidn de
fondos que practica el sector pablico. Ambos hechos no
son productc del azar sino que estén respondiendo a
necesidades especificas de la politica scondmica
rrevaleciente.

Con esos datos, si el interés de las empresas es
recoger verdaderos capitales ¥ en montos apreciables,
podria decirse que tienen escasas probsabilidades dentro
de la organizacidn financiera vigente, por 1o cual
deberian pensar en apelar a fuentes marginaies
ofreciendo formulas de ahorro ain no suficientemente
expléradas.

Sobre este particular, en el capitulo anterior fue
rlanteads la idea de dirigir la bateria de instrumentos
hacia los tenedores de divisas fuera del circuito
financiero institucionalizado ¥ los poseedores de
activog financieros fuera de nuestras fronteras.

Légicamente, para el disefio de las formulas de ahorro
a instrumentar deben ser consultadas las preferencias
de 165 potenciales proveadores de fondos.

Cornn la reforma financiera de 1877 el ahorrista se
ha sensibilizado a laé ventajas de una renta fija pero

disponible en contraposicidn a expectativas de

BIBLIOTECA pe LA FACULTAD o= CIENGIAS ECONOMICAS
Profesor Emsrito Dr. ALFREDO L. PALAGIG:
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valorizacidn de bienes inmuebles o de acciones
ordinarias. En este clima, hay que considerar que las
nuevas slternativas de inversidon seran juzgadas coh
prrimordial referencia a la calidad del riesgo. En ésto
tienen que ver las caracteristicas del instrumento de
shorro, la bondad de los provectos a ser financiados, ¥
1a reputacidn de la empress emisora ¥ de su eventual

.
garante.

En cuanto a. las caracteristicas del instrumento -y
dadas las prioridades exhibidas por 21 pablico en
general— é€stas serian las propias de un titulo de deuda
negociable. Pero como ademds 1los capitales a interesar
han buscado en el pasado refugio enr monedas fuertes, es
razonable pensar que se sentirdn atraidos sdlo si los
titulos en cuestidn son también denominados en una moneda
fuerte.

Desde el punto de vista legal no puede haber
objeciones al respecto, pues el articulo 326 de 1a Ley
19.550 (t.o. 1884} sutoriza la emisidn de debenbures en
moneda extranjera. En el marco del proyecto de Ley
sobre obligaciones convertibles pergefiado por la Comisidn
Nacional de Valores ¥ la Bolsa de Valores ests

contemplada la posibilidad de emitirlas en moneda
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extranjera.

Messuti ha juzdedo que la emisidn de obligaciones
en moneds extranjera s un recurso positivo, no
solamente para atraer inversiones del exterior &ino
también para repatriar capitales, pero que si las
disposiciones en materia cambiaria, sujetas a vaivenes
permanentes, no aclaran el tratamiento a dar a las
remesas correspondientes a servicios de interés y
amortizaciones, asi como tampoco cudl seria la situacidn de
los tenedores locales de valores emitidos en moneda
extranjera en cuanto al modo de percibir sus acreencias
frente a la videncia de restricciones cambiarias, la
rosibilidad de emisidn se transforma &n nada mas que uba
alternativa no realista y, consecuentemente,
inaplicable. {MESSUTI, p. 454)

En la otra punta del mismo tema estsd el nivel de
endeudamiento incremental gque pusde tolerar la
estructura financiera de las empresas sin magnificar el
riesgo financiero. El indice de endeudanmiento no es una
magnitud que vaya a ser ignorada por los prestamistas.
La pregunta que surge a renglon seguido se refiere a la

factibilidad de conocer un indice de endeudamiento




promedio para el conjunto de las empresas. Sin embargo,

es convehienbe aclarar gque 21 nivel de endeudamiento
Sptimo no suele ser uniforme para toda clase de empresa,
dependiendo de la calidad de sus inversiones y de la
estabilidad de sus ganhancias operativas, Asi, por

ejenplo, una compaiiia que explota un servicio piblico en
condiciones monopdlicas, mostrard una mayor predisposicion
hacia el endeudamiento, que obra dedicada a un negocio

de alto riesdo comercial.

Para el casoc de la economia norteamericans, la
asercidén anterior tiene evidencia empirica en un trabaljo
del U.8. Treasure Department, citado por Robert Johnson
en su obra TAdministracidn Financiera”, ocuyos datos

relevantes se exponen & continuacidn:
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Composicidn de pasivos v capital contable por grupos

de las industrias principsales

1. Agricultura, silvicultura
¥ piscicultura:
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2. Mineria y Canteras:
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3. Construccion:
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4. Fabricacidn:
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5. Servicios Publicos:
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6. Comercio al mayoreo:
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7. Comercic al menudeo:
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8. Ssarvicios:

FOOTPTEINSANANANNARX I3 37
EEENEREANRANNANAN A S SR RRRNANRERE.

9. Porcentaje:

O 20 40 60 80 100

10. {{{ Pasivo circulante
N\ Pasivo a largo plazo
JXX Otros pasivos
111 Capital contable

HEEEEEREANRRRNNNN 09090904 RRRRRNN
REREREEEANNNNANNNA990.909 0 SRRNRARN

Fuente: JOHNSON, p. 283

Se puede apreciar que mientras las empresas de

. 22

servicios pGblicos componsen su estructura financiera con

un 60% de endeudamiento, las firmas del sector minero

establecen la participaciodon del pasivo en un 40%. En la

disimilitud de los guarismos tienen que ver los

diferenciales de riesgo de negocio.

Debenmos ser conscientes de gue la premisa de las

conclusiones anteriores 5 una economis avanzada con un

mercado financiero sumanente desarrollads. La teoria

articulada al calor de ese ambiente dice que dado un
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un tipo de riesgo ¥, dentro de éamte, una tass de
remuneracidn a un activo financiero, no existen
limitaciones para la oferta del mismo.

Cuando ese contexto se troca por otro con las
caracteristicas de una economia desarticulada, las
decisiones de endeudamiento ya no estin acotadas
exclusivamente por el tipo de nedocio. Aqui, las
empresas que analizan su financiamiento deben
enfrentarse a mercados financieros excesivamente
imperfectos, donde los instrumentos y las instituciones
operan en formas limitadas y tiene lugar la formacidn de
“"segmentos” con tassas de interés nominales para cada uno
de ellos, que ~frecuentemente— no guardan ninguna
relacidén entre si. Por lo comin es dable distinguir alli

estos "segmentos’:

&) Fuentes que subsidian deliberadamente a
determinadas actividades;

b} Fuentes de préstamo a tasas controladas, ¥
que pueden resultar un subsidio general en la medida
que haya acceso a las mismas,

¢} Fuentes de préstamo a tasas libres;

d} Operaciones en moneda sxtranjera;



e} Operaciones en moneda local con clédusula de
ajuste;

£} Operaciones marginales.

La disponibilidad de las fuentes puntualizadas -y
con ella, el costo del endeudamiento margdinal- muchas
vaces no s tanto funcidn del nivel prevaleciente de
pasivos como del tamaiio de las firmas y de su
nacionalidad.

[}

Esta alta "fragmentacidn” del mercado financiero y
la existencia de ostensibles barreras para el acceso a
determinados “"segmentos”, hacen verosimil asumir que
empresas ubicadas en la misma categoria de riesé@
econdmico— pueden mostrar, no obstante, una notoria
dispersidn en cuanto & sus indices de endeudamiento.
Sin embargo, el aspecto que nos interesa subrayar
se refiere a la capacidad de endeudamiento de las
empresas, pordue Si en la actualidad ésta se encuéntra
saturada, es evidente que no habrad espacio para la
implementacidn de instrumentos de financiacidn que en su
base impliquen la contratacidn de nuevos pasivos. Para
medir esta capacidad los textos clasicos de finanzas

recomiendan utilizar la siguiente expresidn:
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donde: AT= Activo Total
PC= Pazmivo Corto Plazo

PN= Patrimonio Neto

Al coeficiente resultante se lo llama indice de
capitalizacidn establs.

Se considera que una smpresa posee capacidad de
ulterior endeudamiento mientras este indice no baje de
0,50 (patrimonio neto no inferior al pasivo a 1argo
plazn}, siendo esta capacidad tanto mayor cuanto mas
cercano a la unidad se encuentre el indice. (HORRIGAN,
ps. 44-62)

81 el indice intenta reflejar la independencia
financiera de la empresa no se ve como &n la préctica
puede contribuirse & su maxXimizacidn con semejante
politica.

31 nos atenemos exclusivamente al nﬁmero del indice

rodemos dar por sdélidas situaciones que, en realidad,
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ason precarias. En efecto: adviértaée que bastaria con
aumentar la deuda en el corto plazo (reemplazando una
cantidad equivalente de largo plazo) para dque el indice
exhiba un vaior mas elevado.

Como las empresas ardentinas muestran una
concentracidn del pasivo en el corto plazo, me inclino
por medir su capacidad de admitir nuevos pasivos a
través del indice de endeudamiento. El ratioc de
endeudamiento se expresa por la relacidn entre.el total
de compromisos y el patrimonio neto.

El cuadro que se presenta a continuacidn expone el
indice de endeudamiento para siete sectores de la
economia. El indice sectorial es un promedioc de los
coeficientes individuales de las 10 empresas tomadas
como muestra del ramwo de actividad, ponderado por el
reso relativo de los pasivos de cada una de ellas, en
&l endeudamientc total del sector. Finalmente, se
pretende generalizar un indice de endeudamiento promedio
ponderado para toda la economia.

Los datos utilizados para la confeccidn del cuadro

corresponden & los balances cerrados hasta el 30/6/86.
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e 4 3 R 3 o S ke ok e ok ok e e o8 3 o S st SR8 SRR SRS SR ORSIOROR Ok sk sk s sl ki ok s e ek ok
Rubro Indice Peso relativo de los Indice

gectorial pasivos del sector General

e S ot A " " o S s S e e o i S S S o e e S, o Sy A S T e o St e ey S i ot A T St S e o A Pt e e Gavn o A Sk ot S

Primario 1,88 0,14 0,263
Extractivo 0,272 0,10 0,027
Alimentacidn 1,053 0,03 0,031
Metalurgico 0, 88 0, 39 0, 343
Quinico 1,38 0,08 0,083'
Textil 1,187 0,24 0,285
Editorial 0,478 0,03 0,014
1,048
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El cuadro muestra que, fuera de los sectores
primarios y quimicos, en el resto hay margen para
financiar nuevas actividades con la emisidn de titulos de
deuda,

La misma conclusidn nos sugiere el valor del indice
general, gue estd indicando una participacidn casi igual
del capital ajeno ¥y del capital propio en las
estruet&ras de financiacidn.

Para relevar informacidn sobre la mezcla de
financiamiento de las empresas, el Instituto Argentino
de Ejecutivos de Finanzas realizd una sncuesta entre
diversas compafiias las que fueron agrupadas de acuerdo a
su nivel de patrimonioc neto. Los resultados més
importantes del trabajo fueron publicados en el No. 33
de la revista de dicho Instituto, mereciendo

destacarse:

- El endeudamiento hacia terceros no llegsa, en
ningun grupo de empresas, a cubrir la mitad del

financiamiento.
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- El endeudamiento a corto plazo representa cercsa

del 86% del total.

~ Los pasivos en divisas de corto plazo

representan un 17, 5% del pasivo total.

A ratificar las conclusiones anteriores, se trae
la siguiente opinidn de Carlos Borgonovo, titular del
Departamento de Economia de la Unidn Industrial
Argentina: "El gran endeudamiento se trata de casos
manifiestos e individualizables. En general, la
tendencia del smpresario fue la de tratar de sanear sus
finanzas, incluso de una manera inadmisible para el
normal desarrollo de la economia. En paises donde la
economia funciona, las empresas tienen un endeudamiento
mayor que el que existe en la Argentina”. (CLARIN,

Suplemento Econdmico, p. 2}.

Pero recordemos que estaba planteads la
posibilidad de denominar los titulos de deuds en moneds
axtranjera.

En ese caso, la decisidn de endeudamiento se
torna sensible al riesgo cambiario.

La exposicidn al riesgo cambiario viene dada por la
§o P
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posibilidad de incurrir en pérdidas o de obtener
ganancias, originadas en alteraciones de la paridad
cambiaria. Asi, en caso de devaluacidn, 1os créditos
expresados en moneda devalusda se reducen, pero por la
misma razdn se reducen las deudas expresadas en moneda
devaluada. Por tanto, devaluacidn o revaluacidén pueden
ser una ¥ otra, positivae o negativa para una empresa,
segun la relacidn entre £l activo ¥ el pasivo expuestos.
En la necesidad de ubicar técnicas adecuadas de
proteccidn frente al riesgo de cambio, se reconocen tres

tipos diferenciados de exposicidn, a saber:

- exposicidn contable
- exposinidn transaccional

- exposicidn econdmica

La exposicidn por conversién contable mide el efecto
de las variaciones de la paridad ceambiaria sobre los
estados contables de una empresa. 51 bien este tipo de
exposicidn no aefecta €l flujo de fondos, su posterior
tratamiento a los fines impositivos puede dar lugar a
adelantos o atrasos en la erogacidn para tal fin.

La exposicidn transaccional se refiere a las

ganancias ¢ pérdidas que se originan al completarse
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operaciones ya& iniciadas, cuyos términos han sido
convenidos en una moneda extranjera.

Come ejemplo de transaccidn que da lugar a este tipo de
exXposicidh puede mencionarse la adquisicidn de
obligaciones denominadas "en moneda extranjera’.

La exposicidn econdmica tiene que ver, sobre todo,
con la incertidumbre acerca del flujo de fondos
esperado "en moneda extranjera“f

A la luz de los conceptos expresados
precedentemente i el tema en andlisis es 21 riesgo de
endeudarse “"en moneda extranjera”, la exposicidn mas
inherente al caso e8 la de tipo transaccional © sea,
aquélla en la que se conoce el flujo de fondos "en
moneda extranjera’ pero existe incertidumbre respecto
de la paridad cambiaria que regirda en el momento de
sefectivizarse la transaccidn.

Deviene ahora natural ﬁreguntarse acereca de los
cursos de aceidn que permitirdn dilulir o acotar el riesgdo
cambiarioc por transacciones.

En general, se obtiene la cobertura compensatoria
de la exposiciodn transaccional concertando una operacidn
de igual monto & igual plazc, pero de signo contrario a
la que gdenera el riesgo cambiario.

En particular, pusden especificarse tres téonicas
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de cobertura:

a} Cobertura en el mercado de cambios fuburos que
consiste en una operacidn de compra-venta futura por un
monto ¥ tipo de cambic acordados en el presente.

b} Cobertura en el mercado financiero, recurriendo
a un contrato de préstamo ¥ en €l que los fondos para el
repago de la obligacidn pueden provenir de las
operaciones ya pactadas por la empresa en la moneda del
préstamo.

¢} Cobertura a través del estado patrimonial, que
se logra igualando activos y pasivos expuestos al

riesgo cambiario

La coberturs compensatoria seria perfectamente
accesible para los proyectbos financiables que importan
ventas al exteriocr, a condicidn de que la autoridad
monetaria admita el derecho de la empresa que provoca
el ingresc de divisas de contar con cierta porecidn de
las mismas para aplicarla a la atencidn de los servicios

de la deuda.
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Propuesta de titulos de deuda

Los titulos en cuestidén pueden ser:

a) Convertibles en acciones ordinarias;

b} Ho convertibles sn acciones ordinarias.

Y sus rentas:

a) Fijas;

b} Basicas més el premioc.

Fundamentalmente, se requiere una tramitacidn Agil
de la operacidn. Las empresas deberian tener
sutorizaciones “stand by" para hacerlas efectivas en sl
momento que consideren mwas oportuno.

La emisidn de estos titulos no deberia demorar més 4

fx¢]

4% dias.
Para hacer esta inversidn méds atractiva para el
piiblico, seria necesario contar con la garantias adicional

de una entidad financiera, la que actuaria como
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Fideicomisario de la operacisdn.

Prefinsnciacidn

P.1.) Bienes intermedios o finales

OBJETO: Facilitar el proceso productivo de los bienes
destinados a exportacidn. Comprendersd los bienes

intermedios o productos Tinales.

EMISION: BANADE.

PLAZO: 180 dias. Amortizacidn Unica.

MONEDA: Divisa de la operacidn.

TASA: LIBOR + 1-1/4%.

MERCADO SECUNDARIC: Transferible hasta 2 veces.
MONTO U25: 1.000 o egquivalente.

IMPUESTOB: exento.

COMISION DE EMIGSION: 1/4% a cardgo emigor.
COMISION TRANSFERENCIA: 1/8% a cargo vendedor.

P.2.) Bienes de Capital

.

=
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ORJETO: Favorecer el proceso productiveo de bienes de
capital para exportacidn.

EMIGCION: BANADE.

PLAZO: Hasta 5 afios, méds uno de greacia. Amortizable al
vancimiento,

MONEDA: Divisa de la cperacidn.

TASA: LIBOR + 2-3/4% o un equivalente.

MERCADO SECUNDARIO: Transferible trimestralmente Bolsa
da Comercio Bs.As..

MONTO: U35 5.000 o equivalente.

IMPBDESTOS: sxento.

COMISION DE EMISION: 3/8% a cargo del emisor.

COMISION TRANSFERENCIA: 1/8% a cargo vendedor.

Financiacidn

F.1.) Bienes intermedios o finales

OBJETO: Facilitar la colocacidn en 21 exterior de 1la

producceidn nacional.
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EMISION: Banco autorizado o empresa lider cotizante.
BEQUISITO: Aval Banco Corresponsal y Beguro de Crédito a
la Exportacidn.

PLAZO: 180 diasg, amcrtizacidn Gnica.

MONEDA: Divisa de la operacidn.

TAGA: LIBOR + 3/8% o equivalente.

MERCADO SECUNDARIO: Transferible hasta tres veces en
Bolss de Comercio Bs.As. .

MONTO: D$S 1.000 o equivalente.

IMPUESTOS: exento.

COMISION EMISION: 1/4% a cargo emisor.

COMISION TRANSFERENCIA: 1/8% a cargo del vendedor.

F.2.) Bienes primsrios o exportaciones

tradicionsalies

OBJETO: Facilitar la colocacidn de la produccidn primaria
nacional en nuevos mercados del exterior.

EMISION: Banco autorizado o empresa lider cotizante.
REQUISITO: Aval Banco Corresponsal ¥ Seguro de Crédito a

la Exportaciodn.

BIBLIOTECA p= 14 FAGULTAD gz CIENCIAS ECONORICAS
Profesor Eméritc Dr. ALFREDO L. FPALACIC .-
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PLAZO: 180 dias, amortizacidn Unica.

MONEDA: Divisa de la operacidn.

TASA: LIBOR o equivalente.

MERCADO SECUNDARIO: Transferible una vesz.
MONTO: U$5 1.000 o sgquivalente,

IMPUESTOS: Exento.

COMISION EMIGION: 1/4% a cardo emisor.
COMISION TRANSFERENCIA: 1/8% a cargo vendedor.

F.3.} Bienes de Capital

OBJETO: Facilitar la colocaciodn dé Bienes de Capital
nacionales en el exterior.

EMISION: Banco autorizado o empresa lider cotizante.
PLAZO: Hasta 7 afios; amortizacidn eﬁ dos cuotas de
caprital iguales.

MONEDA: Divisa de la operacidn.

TASA: LIBOR + 1 1/2% o equivalente,

MERCADO SECUNDARIG: Transferible trimestralmente Bolsa
de Comercic Bs.As. .

MONTO: U35 5.000‘0 equivalente.

IMPUESTOB: Exento.
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COMISIOM EMISION: 3/8% a cargo emisor.

COMISION TRANSFERENCIA: 1/8% a cargo vendedor.

El monto minimo de las emisiones serd de U8 1.000.0600 o
equivalente.

Aquellas emisiones superiores a U$5 50, 000.000 se

colocarisn en Bolsa de Valores del exterior.

F.4.) Créditos rotativoes

OBJETO: Financisr operaciones con continuidad de venta
al exterior de bienes finales o intermedios, tales como
los provenientes de economias regionsales.

EMISION: Banco autorizado o empresa lider cotizante.
PLAZO: 5 afios: amortizacion al vencimiento.

MONEDA: Divisa de la operacidn.

TASA: LIBOR + 3/8%.

MERCADO SECUNDARIO: Transferencia trimestral Bolsa de
Comercioc Bs.As..

MONTO: U$8 5.000 o equivalente.

IMPUESTOS: Exento.

COMISION EMIBION: 3/8% a cargo emisor.

COMIGION TRANSFERENCIA: 1/8% a cargo vendedor.
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Hota: en caso de tener registrado durante un periodo
trimestral exportaciones mencres & la emisidn se deberd
proceder &l rescate del excedente dentro de los 60

dias.

La idea es logray una participacidn creciente en el
comercio mundial. Se debe salir a competir. Competir es
crecer. Crecer &8 superarse.

Se debe captar financiamiento genuino ¥ volcarlo
al comercio exterior. Los saldos deben reflejar el
crecimiento proporcional entre importaciones ¥y
exportaciones ¥y no una reduccidn nominal de las

importaciones.
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RESUMERHN

SRR ORISR K ORI ORI CRCAOICIOR ORISR S A OROR SOROICICRIO R K

P.1 P.2 F.1 F.2 F.3 F.4

PLAZO 180 4 5 a 180 d 180 d 7 & 5 a
TASAS-

LIBOR [ 1-1/4% 2-3/4% 3/8% LIBOR 1-1/2% 3/8%
COM.
EMIG. 1/4% 3/8% 1/4% 1/4% 3/8% 3/8%
MONTO
uds 1.000 5.000 1.000 1.000 5.000 5. 000

SRR CACHCIRCR RO SCRCHOR ORI ORI R ROR R R ORSROIORSIOR RO K ORI AR ROR AR OIOR R K

Bono & medisno plazo amortizgable en cuotses con premio

OBJETO: Reconstruccidénn del capital de trabajo de las empresas
para poder asi alcanzar niveles operativos tales que les permitan
aprovechar su capacidad instalada ociosa. A este fin se
considera apropiada la emizsidn de titulos con aval bancario, bajo
laz siguientes condiciones:

1) amortizables en 16 cuotas trimestrales casi iguales, con
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capitalizacidn basica, correccidn del capital segun indice
de precios al consumidor y mayoristas del INDEC. A ésto
se sumaria un interés nomwminal adicional que estaria entre
el 0,5 ¥ 21 1, 5% por prima de producecidn de planta (o al
100% de la actual més el 0,1% por cada 10% de expansidn
adicional)};

2} los ajustes seréan anuales;

3} 1la liquidacidn de los ajustes se hard upn mes
antes de las amortizaciones;

4} las mismas se pagardn en £1 banoco que avale lsa
operacidn;

5% lom emisores se hardn cargo de la comisidn de
emisidn, la que serd del 1%;

8} serén cotizables en Bolsa de Comercio de Bs.As. ;

7) la comisidn serd del 0, 5% para la venta}

8) el banco cobrard al emisor el 2% de gastos
administrativos por cada pago de renta, mids una comisidn
de entre &1 1,5% ¥ el 3% anusal por riesdo crediticio;

9} los impuestos seréh los que se apaliquen a las

imposiciones en caja de ashorroe comin.
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Titulos de reconversidn productiva

OBJETO: Inversidn en maquinaria y equipo gque hagan m&as
eficiente el proceso productivo; o inversidn en
reordenamientos que aumenten la productividad.

EMISION: a) Sociedad Andnima comercial o industrial
cotizante en Bolsa de Comercio de Bs.As. o a
incorporarse a la misma con aval bancario; b} banco de
primera linea con cartera de inversiones.

PLAZO: 15 afios con amortizacidn por sorteo entre el afo
décimo ¥ &1 decimoquinto.

MONEDA: ddélares o divisa squivalente.

TASA: LIBOR + 2-8/8% o equivalente.

MERCADO SECUNDARIO: Negociables en la Bolsa de Comercio
de Bs.As. luego de transcurridos tres afios desde la
emisidn.

MONTO: U35 1.000 o equivalente

IMPUESTOS: los mismos que rigen pars depdsitos en caja
de ahorro comin.

COMISION EMISION: 3/8% a cardo del emisor.

COMISION TRANSFERENCIA: 1/3% a cargo del vendedor.

Nota: Pueden ser convertibles en acciones ordinarias a
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opcidn del tenedor.

OBJETO: Acortamiento'de l1a brecha tecnoldgica en 1o gque
respecta a industrias de punta y usuarios intermedios
de la misma, como también a los servicios relacionados
con aquélla.

" EMISOR: sociedad andnima comercial o industrial
cotizante en Bolsa de Comercio de Bs.As. o a
incorporarse a la wmisma, con aval bancario.

PLAZO: de 7 a 12 afios, con dos aﬁosﬂde gracia,
rescatables por sistema francés.

MONEDA: En ddélares o divisa equivalente y/0
contraprestacion en australes por compras locales.
TASA: LIBOR + 2-7/8% o equivalente.

MERCADC SECUNDARIO: Negociables en la Bolsa de Comercio
de Bas.As. luego de transcurridos tres afios desde la
emision,

MONTO: U$S 1.000 o equivalente.

IMPDESTOS: los mismos que rigen para depdsitos en caja
de ashorro comin.

COMISION EMISION: 3/8% a cargo emisor.
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COMISION TRANSFERENCiA: 1/8% a cargo del vendedor.
Nota: Pueden ser convertibles en acciones ordinarias a

opcidn del tenedor.

FinsnciacidOn especisl pars la pequedis v medians

enpress

Para definir una empresa de este tipo, se acepta
sn gensral un aAximo de 58 trabajadores para las firmas
pequeifias y 500 en las medianas.
En la metocdologia del Banco Mundial, industria pequefia es
aquélla que tiene un activo total {excluyendo edificios
¥ ofros inmisbles} no superior a los [$S 300.000 en
tanto considera mediasna a aguélla que oy el mismo

concepto no sobrepase los U$S 3. 8060, 000,
Las caracteristicas cualitativas que la distinguen son:

a) Independencia reapecto de-grugos scondmicos ¥y
financieros;

b) No ejercer dominio en €l mercado;

¢} Mayor integracidn en el mercado interno que en

el externo;
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4} Coincidencia personal o familiar entre
propiedad ¥ gestiodn;

=} Poca especisalizacidn del personal Jjerarquizado;

£y Concentracidn en determinados sectores de'

actividad.

La atencidn que se le presta a este tipo de eiumpresa esti
justificada por el importante papel que =lla cumple an
lo econdwico, lo social ¥y lo regional.

Suele suplir falenecias propias de la produccidn
industrial a gran escala, por cuanto ciertas
necesidades requieren de una fabricaciodn
descentralizada. Otro rol que también cumple
frecuentenmente ez como subcontratista de grandes
empresas.

En los paises industrializados se cobserva una creciente
participacidn de la empresa pequeiia en los sectores
productores de innovacidn tecnoldgica.

La presencia de la pequefia ¥ mediana empresa favoreocse
las condiciones de competitividad, estabilidad vy
eficiencia.

En Argentina tienen un papel destacado, yva que el S90%

de los establecimientos industriales responden a esta
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categoria; ocupa 21 40% de la mano de obra industrial ¥
genera el 30% del valor total de la produccidn
industrial.

La sefialada importancia econdmica y socisl de la pequefia ¥
mediana empresa s lo que llevd a distintas Bolsas de
Yalorea a concretar la apertura de un "segundo mercado’
para que aquslla ofrezca sus titulos ¥ lograr asi una
financiacidn gemuina.

Tradicionalmente, la Bolsa ha sido una via de captacidn
de capitales reservada a las empresas de gran tamaio. La
crisis econdmica -—-sumada & la bGsqueda de fuentes
alternativas al costoso crédito bancario— hicieron
tornar la mirada hsacisa la Bolsa.

Como consecusncia se desarrollaron los llamados
"mercados bursatiles especiales”, con reglas més sinples
¥ con menores exigencias formales para la admisidn de
oferta piblica.

Su implantacidn en las principales Bolsas responde a la
creciente necesidad de dinamizar =1 funcionamiento de

la pequentia ¥ mediana empresa ¥y de que €ésta ge financie a
través del ahorro‘péblieo. En especial, la firma
vinculada a sectores tecncldgicos de avanzada, vio en
ellos una rosibilidad de concretar alguna apertura de

sus capitales al publico para afrontar nuevas etapas de
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su evolucidn.

En esévclése de mercado las empresas tienen la
oportunidad de emitir titulos de renta fija a menor
costo que el préstamo bancario, liquidsz para la
negociacidn de sus valores ¥y obtener capital de riesgo
mediante €l lanzamiento de acciones.

Existen mercados bursatiles especiales en Londres,
Paris, Lyon, Barcelona, Milan, Osaksa, etc. En los EE.UU.
21 mercado fuers de Bolssa, altamente tecnificado, es el
paso inicial de apertura. i
El "mercado de titulos no inscriptos” de Londres
{Unlisted Securities Market) se constituyd en noviembre
de 1880. Desde entonces, un total de 406 empresas han
sido admitidas en dicho mercado, las que, en su
conjunto, colectaron 1.239 millones de libras
esterlinas.

Para acceder a este mercado debe ponerse a
disposicidn del publico no menos del 10% del capital
societario. Se debe ofrecer a los especialistas
{ jobbers) como minimo un 25% del monto & colocar para
agsegurar, a Su ves, una mayor oferts de acciones al
piibico. Se estima gque los gastos de introduccidn son un
50% menores a 1los del mercado general. El expediente a

completar para la admision es simple. El inversor le
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asigna gran importancia a un par de factores: el
informe firmado por el agditor ¥y €l prestigio
profesional de los directores de la sociedad.

El mercado especial que funciona en la Bolsa de
Paris es distinguido con =21 nombre de Segundo Mercado
{BSecond Marché)., Comenzd a operar en febrero de 1983 ¥
-desde entonces son 130 las sociedades francesas que han
conseguido entrar al mismo.

Las condiciones de admisidn son parecidas a las que
rigen en e} U.5.M. de Londres. A diferencia de 1a
reglamentacidn inglesa, en el Segundo Mercado de Paris
existen restriccione sobre variaciones midximas posibles
en las cotizaciones. (BTOLL y CURLEY, ps. 308-322}

Sin crear proplamente un mercado especial, la
Bolga de Toronto ha introducido modificacines en sus
normas de cotizacidn disminuyendo los requisitos sobre
monto minimo de capital admisible y distribucidn de
acciones entre =1 piblico.

Por su parte, la Bolsa de Tokio, cuenta con dos
sececiones para las sociedades japonhesas. La primera
contiene requerimientos ciertamente exigentes en cuanto
a capital social, numero de acciones a cotizar, cantidad
de accionistas, dividendos, ete.. La segunda seccidn

incluye a empresas que no satisfacen los sestindares



i
et}
-
o
b
L]
ot
[}
o

3

K
&
MI
[
~
T

ap. ¥I1I, p.4%8

anteriores.

El mercado “fuera de bolsa” (over-the-counter) ¥
las bolsas regionales de los EE.DU. pueden ser
considerados el equivalente de los "SBegundos mercados”
suropeos. En los EE.UU. el propdsito de sostener ¥
dinamizar a la pequefia smpressa ha conducido al
desarrollo de fuentes de finasnciacion especificés.
Algunas firmas esvecializadas en la financiacidn de
negocios pequelios son personas fisicas; otras, son
personas juridicas que se denominan Compatiias de Inversidn
en Desarrollo.
Los titulos de la American Research and Development
Corporation -~una de las primeras compaiias de desarrollo
de inversiones-— son anplismente negociados en 105
mercados financieros; é8sta ¥ obtras sociedades de
inversidn permiten a los individuos ¥y a las
instituciones, tales como las compafiaszs de seguros,
participar en el mercado de capitales para la empresa
pegqueiia.
Las entidedes de financiacidn de prequefios negocios asumen
generalmente una posicidn dentro del capital de las
eHpresas que apoyan,; pero tambidén pueden proporcionar
los fondos mediante un contratc de endeudamiento. Sin

embargo, cuando se hacen préstamos, éstos por 1o comin
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involucran valores convertibles, o certificiados de
depdsito, © estin asociados con la compra de acciones por
parte de la sociedadvde inversidn.

Tales entidades desempefian un pagel continuo ¥ activo en
la empresa financiada. Por lo regular no insisten en el
control de la votacidn pero tienen por lo menos un
mieuwbro en la conduccidn de la fifma. El aspecto
relativo al control no ha sido critico en las decisiones
de las compatiias de inversidn. Bin embargo, las companias
inversiones de hecho desean mantener un contacto
permanente, brindar asesoriass administrativas e
informarse acerca del progresc de sus inversiones.

En afios recientes se ha organizado otra fuente de
financiacidn para la empresa pequeiia, a la gue se la
conoce bajo la denominacidn de “venture capital”. El
“"venture capital” es una participacidn en acciones Como
socio minoritario.

Muchas grandes corporaciones han invertido dineroc ¥
aportado varios tipos de tecnolodia para £1 desarrollo
de pequefios negocions.

Las operaciones de esta clase son ya frecuentes en
Malasisa, India, Taiwan ¥ Coresa, ¥y han comenzado a
realizarse en Brasil. Bu extensidn se explica por la

declinacidn de las oportunidades de inversidn en los

I
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paises centrales. {MORRISON, ps. 96-889}

Otra fuente importante de financiacidn para
smpresas pequeiias en los EE.UD. es la Bmall Business
Investment Company (SBIC). Una ley promulgada en 1958
facultd a la Bmall Business Administration (SBA)} para
regular ¥ autorizar el funcionamiento de SBIC ¥
proporcionar ayuda financiera & esta organizacidn. Se
reguiere un capital privado minimo de U388 150.000 para
la aceptacidn de una SBIC, ¥ esta cantidad puede
duplicarse si se venden bonosg seculares subordinados a
la SBA (WESTON y BRIGHAM , p. 1077). Para sus
operaciones, las SBIC han seguido politicas similares a
las de las compalfiias de desarrollo de inversiones. Por lo
general sus inversiones se hacen mediante la compra de
bonos convertibles en acciones o de bonos acompatiados de
certificados de depdsito.

A finales de la década del 70 habia méas de 300
organizaciones SBIC con recursos totales por mis de
1.100 millones de ddélares. Ademds, durante el afio 1871, la
Ley 92-213 modificd la Ley de las SBIC ¥ fundamentd la
autoridad de la SBA para garantizar los bonos a largo |
plazo expedidos por las organizaciones SBIC,
rroporcionando con €11c a la industria SBIC una amplia

fusnte de financiamiento a tasas de interds un tanto
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inferiores a las prevalecientes en el margado. {ib. id,
r. 1078}.

Las empresas pequefias ¥ medianas pero con potencial
de corecimiento se enfrentan a mayores riesgos que cafi
cualquier otro tiro de negoclio, ¥ estos altos riesdos
requisren tipos especiales de financiancidn.

Para esta clase de necesidad puede resultar iddnea la
idea de constituir Fondos PYME, los que estarian
administrados exclusiva o compartidamente por las

siguientes entidades:

a} Bancos de primera linea en calidad de
emisores—gerentes;

b) Bocledades de inversidn cuyos gerentes sSean
agaociaciones de tres a cinco comisionistas de Bolsa;

¢} Bancos provinciales como emisores-gerentes,

Serdn consideradas PYME aquellas empresas que:

a} ocupen menos de 500 personas; o

b} su patrimonio sea menor a ufs 5 millones;



Los regquisitos a cumplimentar sersén:

ay D PBI / I wnsyor o igual que 0, 30;

by I / beneficios (reinversiodn} mayor o igual gqus

0, 80;

Las empresas beneficliarias deben emitir para el

financiamiento:

a)y 100% de titulos de deuda con privilegio si
ocupan menns de b0 personas o si su patrimonio neto es
menor de U8 1 willdn;

by al mencs BO¥ de titulos de deuds con privilegio

51 superan las cifras anteriores.

Las entidades emisoras podran convenir con las PYME el

aporte de:

a) asesoramiento técnico-econdmico;
b} personal gerencial;

23 direccidn.
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Cuando la PYME llegue a un estado en gque supere las 500
personas ocupadas o 103 5 millones de ddlares de
patrimonio, deberd incorporarse al régimen de oferta
riblica actuando como "underwriter” su entidad soporte.
Loz fondos PYME deben propender al surgimiento o

fortalecimiento de:

a) consorcios de exportacidn:

by industriass aque utilicen nuevas tecnologias;
¢} economias redionales;

d} sectores industrisles novedosos o de escasa

oferta.

Lag cuotas parte de los Fondos PYME serdn negociadas en
&) Mercado de Valores. En la medida que venzan las
deudas de las PYME con =1 Fondo, se procederd a
distribuir el dividendo del mismo. Los titulos PYME
pusden sey emitidos en divisas fuertes o en "moneda
local” ¥ gozardn de las mismas exenciones ¥ franguicias

figscales que los titulos piiblicos del gobierno nacional.
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Politiesa Fiseal,

Debe reconocerse que gran parte del éxito de una
estrategia de crecimiento basada en las actividades ¥y
medios financieros considerados en 1os capitulos VI w
¥Iiil, supone la adopcidn de una politica fiscal
determinada. Asumimos que ella debe acordar un
tratamiento impositivo favorable a instrumentos de
financiacidn que sirvan para subvenir la realizacion de
proyectos socialmente prioritarios.

En este capitulo se intentarédn una explicacidn del proceso
por €1 cual se origina este tipo de medidas ¥ una
explicitacidn de los efectos que sostienen su aplicacidn
en &ste caso concrseto.

El aspecto préctico méas significativo de la politicsa
fiscal estd dado por &1 smpleoc de un conjunto de
instrumentos.a través del cual el Estado procura el
control de la inversidn privada en cuanto a volumen ¥
composicidn. Més alla de la consumacidn de este hecho esté

la intencidn de lograr algin fin superior, como ser:

- Estabilidad econdmicea

- Desarrollo econdmico
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- Pleno empleo
~ Asignacidn de recursos
- Distribucidon adecuada de la renta y la

riqueza

Asi, la politicé fimcal es parte activa de la politica
econdmica. Con ella se puede estimular o desalentar el
desarrollo de regiones, sectores, productos, ebe. .

En este tiempo, las preoccupaciones mis especificas de la

politica fiscal en varios paises parecen sSer:

a) Aumentar la tass de formacidén de ocapital
by Promover &l cambioc tecnoldgico

2} Crear nuevos empleos.

Por ejemplo, la drastica reforma fiscal norieasmericana
de junioc de 1988 tiene en vista los tres objetivos
recién puntualizados. Los dispositivos legales
zancionados deberian estimular la ejecucidn de proyectos
de eguiramiento empresario, debido a gue la tasa méxima
de imposicidn para las firmas de nedocios bajaréd del bO¥%
al 27/33%. Por el lado de los contribuyentes
individuales la reforma significa que 1 85% de los

mismos no pagard wmas del 15% de impuestos sobre sus
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ingresos. Como resultado de gmbas medidas es dable
esperar que una formidable masa de capitales -que
actualmente se dirige a los refudios fiscales— estaré
disponible para las inversiones productivas. Los
efectos concretos aguardados son una tasa de
crecimiento econdmico en torno del 10% a lo largo de 10
aflos , y la creacién de 4 millones de empleos
5uplemehtarios. |

Entre el bagaje de instrumentos fiscales dirigidos
hacia el objetivo de aumentar la tasa de formacidn de
capital son insistentemente colocadas las
desgravaciones impositivas a favor de la emisiodn,
suscripcidn y adquisicidn de titulos valores de empresas
privadas por conducto del mercado de valores.

Esta es una caracteristica de la politica fiscal en
la mayoria de los paises de la Europa Ogcidental, y el
curso que en nuestra regidén latinoamericana ha seguido
también el Brasil.

Es muy del propésito del tema de este capitulo conocer

los detalles de esas experiencias.
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EUEROPA.

Laé medidaes de tipo fiscal adoptades en algunos
paises europeos para favorecer la creacién de capital de
riesdo ¥y promover la inversién empresarial como
mecanismo de salida de la crisis, se iniciaron en
Francia en 1978 con la Ley Monory, promulgada siendo
René Monory, Ministro de Economia.

Dicha Ley (78-741) implantd un rédgimen de incentivos
fiscales tendiente a fomentar la inversidn mobiliaria ¥y
a mejorarvlas posibilidades de captacidn de las empresas
locales. En las sesiones de discusidn del proyecto en el
Senado, el Presidente de la Comisidén de Finanzas éeﬁalé
que por primera vez despusds de mucho tiempo, sl gobierno
enviaba un_pfoyeeto de Ley referido solamente a medidas
de estimulo al ahorro, en tanto que en el pasado se habia
contentado con insertar disposiciones especiales en las
Leyes tributarias. De tal manera, entendia remarcar la
importancia asidnada a lograr un financiamiento sano de

las inversiones industriales.

Al fundamentar las medidas propuestas, explicé que

en los altimos 15 afios s]1 autofinanciamiento de las
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empresas francesas habia decaido notoriamente, desde un
80% que era la proporcidn calculada eh 1960 al 58% en

1976, y al 57,7% en 1877.

Los incentivos fiscales a la inversién mobiliaria
jiban acompafadons de una serie de medidas complémentarias
que buscaban en su conjunto introducir adecuadas
correcciones en la disciplina del Mercado de Capitales,

tales como:

a) Prérroga. del végimen de deduccién {de la renta de
la sociedad) de los dividendos pagados por las
sociedades emisoras que cotizaban en Bolsa siempre que
los pagos no excediesen del 7,5% del capital.,El
beneficio se otorgaba durante los 7 primerés ejercicios
{o 10 si se trataba de acoionés de dividendos

prioritarios).

b} Reduccidén de los impuestos que gravaban la

capitalizacién de utilidades y reservas (del 12% al

6%).
¢) Elevacién de la tasa de impuesto aplicable al
producido de colocaciones de renta fija, del 33,3% al

40% (excepto los titulos publicos, cuya tasa se mantenia

en el 25%).

T TAum— ——
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4} Modificacidn del impuesto a la plusvalia
resultante de la venta de valores mobiliarios, asi comn
tanbién a los regimenes de revaluacidn de activos, de
imposicidn a las cuentas de ahorro a largo plazoc y de

operatividad de los clubes de inversidon.

e} Creacidn de la categoria de acciones de dividendo

preferido, sin derecho a voto.

En sintesis, el pagquete de medidas sancionado en
Francia tendia a dar soluciones a los diversos drdenss de
problemas que afectaban al Mercado de Capitales de
aqguel pals, sin limitarse a 1la concesidn de estimuilos
fiscales para la compra de valores mobiliarios, si bien
a2 tal medida se la consideraba fundamental.

El resultado immediato de esas disposiciones fus
~segin datos del anuario de la Bolsa de Paris- un aumento
del 33,8% en las enmisiones de acciones, sin perjuicio
de haberse incrementado tambidén las emisiones de
obligaciones que tienen mayor volumen y cuyos montos
totales sobrepasaron cuatro veces el monto de las

primeras.
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En 1882, al vencer el plazo de la Ley Monory, el
Goblerno formé una Comisidn, presidida por M. Dautresnme,
a la cual encargd el estudio de los factores gque influian
sobre el desarrollo ¥ la probeccidn del shorro, asi como
también la propuesta de diversas medidas tendientes a
favorecer la canalizacidn productiva del mismo.

Las recomendaciones del Informe Dautresme abrieron
el camino para la sancién de los arts. B v 66 de la Ley
de Finanzas para 1883, No. 82-1128 del 25/12/82, de
acuerdo a los cuales los contribuyentes epn Francia
pueden beneficiarse sanualmente de uns reducceidn del
impuesto a las ganancias igual al 25% de las compras
- netas de titulos valores franceses realizadas entre
1/1/83 v €l 31/12/87 enn el marco de una cuenta de
ahorro en acciones abiertas con un intermediario
autorizado. El beneficio de la reduccidn se aplica sélo a
los contribuyentes no sujetos al impuesto a las grandes
fortunas para el afic en qie gse solicita la reduceidn.

Desde que fue promulgadsa la Ley Monory en 1378,
varios paises se han sunado a la politica francesa de
estimilos fiscales a la inversidn sn acciones, dirigidos
princivaluente al inversor particular: Buecia, en 1879;
Balgica v HNoruegsas en 1882. Los resultados de estas

medidas han sido en general gatisfactorios para la
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reanimacidn de log mercados bursatiles, no sd6lo por la
evolucidn de las cotizaciones ¥ el nivel de actividad
sino tambidn por el volumen de emisiones de las
sociedades cotizadas, cuyo crecimiento ha sido
realmente significativeo en Bélgica especialments.

Las formulas utilizadas para ofrecer incentivos
fizscales al inversor individual han adgquirido diversas
modalidades en los paises anteriormente mencionados, si

bien presentan algunos puntos en Comin:

-~ La inversidnh pusde realizarse en acciones ds
empresas nacionales, directamente a través de la Bolsa o
en participacioness en determinados fondos de inversidn
err acciones.

~ Rl inversor obtiene una degdravacidn en su
impuesto sobre la renta por las compras nebas en
acciones hasta un nivel méximo. La inversidn debe ser
mantenida durante un periodo minimo {(normalmente, Cinco

afios

et

- Log dividendozs percibidos pusden lledar a
estar exentos del impuesto sobre la renta de las
rersonas fisicas en caso de nuevas emisiones de

acciones
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~ Las desgravaciones fiscales se incremsehtan
por matrimonio ¥, en algunos casos, por familiares

dependientes (BOLSA DE BARCELOMNA, ps. 228/9}

Las medidas fiscaeles no gse limitaron a incentivar
la inversidn bursatil individual, sino que también han
buscado favorecer la imagen de la empresa en &l mercado
de valores.

El estimulo més claro en ese sentido se ha dado en
Bélgica., Alli las disposiciones Declerg-Cooreman
concedieron desgravaciones fiscales parse las emisiones
de sociedades que efectuaran ampliaciones de capital
durante el periodo comprendido desde marzo de 1982 hasta
fin de 1983.

Los'beneficios fiscales adornan a estas emisiones
durante los nueve o diez afios siguientes a la ampliacidn

de capital ¥ son:

a} Durante los tres primeros afios, exencidn del
impuesto a los dividendos distribuidos para las nusevas
acciones ¥y del impuesto de las sociedades equivalentes

al 13% de los aumentos de capital.
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b} Durante los siete afios siguientes, los
beneficios que se obbengan de la exencidn del impuesto a
las sociedades sobre un equivalente del 13% de los
aumentos de capitel deben destinarse a mejgrar el
dividendo de las nuevas aceiones.

¢} La retencidn del 20% sobre los dividendos
éagados a las nuevas acciones entre los afios 3 ¥ 10 es
liberatoria en relacidn con el impuesto personal sobre

la renta. (BOLSAS DE BARCELONA y VALENCIA, p. 19}

BRASIL: A partir de 1964, el Mercado de Capitales

fue objsto de un sesfuerzo guberhamental en el senbido
de buscar fortalecerlo, pretendiendo no s86lo ampliar el
suministro de capital de riesgo & las empresas sino
también lograr la democratizacidn de su capital mediasnte
1a dilucidn de sedmentos crecientes del mismo entye 21
publico en general. En mayvor © menor escala, este
esfuerzo continda hasta hoy. En este gsentido, el
Gobiernoc comenzd a orientar recursos institucionales al
mercads, oon 12 creacidn incluso de nuevos tipos de
inversores institucionales (principalmente después de
1874, Permitid aumentar la rentabilidad de las

empresas, eliminandose los efectos de la inflacidn en la

BIBLIOTECA pe LA FACULTAD pz (UERDIAS ECONOMICAY
Prefesor Emérito Dr. /\LFRELO L, PAILADYT

a
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deteruwinacidn de_aus ganancias sujetas a impuestos.
Modificd, asimismo, la legislacidn fiscal d4e modo de
favorecer a 1os accionistas de smpresas abiertas, amén
de buscar egstimular la participacidn de los inversores
individuales en el mercaedo ¥ en €l capital de las
smpresas, por medio de la concesidn de incentivos
fiscales.

Las medidas tributarias adoptadas fueron dirigidas
hacia las empresas ¥ los accionistas e inversores en =21
mercado.

Las ventajas fiscales consistieron tanto en la
concesidn explicita de incentivos fiscales como an 1
tratamiento fiscal diferenciado, en beneficioc del
mercado,

La Ley 4506 del 30/11/84 credé el concepto de
Sociedad Andnima de Capital Abierto (SACA}, a fin de
permitir que se concediese a estas empresas un
tratamiento fiscal diferenciado.

La definicidn de BACA fue hecha en funcidn de los

siguientes parédmetros:

1} Negociacion efectiva en las Bolsas de valores;
2} Indieces minimos de dilucidn del Capital con

Derecho a VYoto.
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La propia Ley 4506 eximié a los dividendos
distribuidos entre personas fisicas por las SACA del
impuesto a la renta bruta del contribuvente 21 15% del
vgldr invertido. Ese incentivo fue siendo sucesivamente
ampliado con el aumento de la aliouota de deduccidn. La
alteracion del sistema de deducciones ~que pasd a ser el
reintegro impositivo-~ fue hecha para reducir el grado
de regresividad del incentivo que beneficiaba més a los
contribuyentes coh mayor alicucta de impuesto.

Log dividendos recibidos por los accionistas de
las SACA se beneficiaron con la reduccidn de los niveles
de imposicidn para el impuesto a la renta. Asi, para
agquellos accionistas que optaron por no identificarse
¥, en consecuencia, pagaban s6lo el impuesto a la rentsa
en la fuesnte del ingreso, la Ley 4728/64 f£iid en el 25%
el nivel de imposicidn en elcaso de las SACA, ¥ en el
40% en los demAs Ccasos.

Posteriormente tal imposicidn fue reducida al 15%
{accionista de SACA)} y al 25B% {(en los demés casos). Otra
ventaja fiscal para los accionistas de SACA fue la
posibilidad de incluir los dividendos recibidos como
rendimientos sujetos a tributacidn, descontandose del
reintegro impositivo 2,5 veces el valor del impuesto

retenido en la fuente (en la préctica, equivalia a un
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crédito de 1,8 el reintegro impositivo retenido en la
fuente, sobre una base del 15%). Esta alternativa 3dlo
interesaba a los contribuyentes con alicuctas
marginales inferiores al 37,5%. Ademis, los dividendos
recibidos de BACA estaban exentos de imposicidn hasta
cierto limite.

Le exencion del pago del impuesto sobre las
ganancias de capital realizadas en Bolsa constituydse en
un tratamiento altamente favorable al mercado. Los
Fondos Fiscales 157, que se originaron en deducciones
del reintegro del impuesto a la renta para las empresas
¥ para las personas fisicas vinieron a reforzar la
demanda de titulos de emisidn de las empresas
{originariamente en 1 Mercado Primario ¥y
posteriormente también en Bolsa). El patrimonio liquido
de asos Fondos llegaba al final de 1880 a 53.000
millones de Cruzeiros. El mercado se beneficiaba por el
mayor volumen de transaccionses ¥ por £l consecuente
aumentc de cotizaciones, liquidez y volumen de
corretaje. La gran ventaja de los Fondos 157 es la
estabilidad de sus recursos, pues no dependen de la
coyuntura por la gque pasa el mercado.

Las enpresas se beneficiaban tanto indirectamente

-via reduccidn del costo del capital propiciada por el
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aumento de las cotizaciones en Bolsa- como
directamente, toda vez gue los Fondos también
participaban de la suscripeidn de sus emisiones. La
actuacion de los Fondos Fiscales me dirige,
rreferencialmente, hacia los titulos de empresas
rrivadas nacionales.

El mecanismo de los Fondos 157 sufrid constantes
rerfeccionamientos.

En materia de estimulos directos a los inversores,
se instituyeron incentivos fiscales para la adguisicidn
de cuotas de fondos comunes, debenbures ¥ acciones en
Bolsé. En todos los casop era =xXigido el mantenimiento
durante los dos atios de las inversiones realizadas.

La adauisicidn de una cuota de fondo comin permitia
la disminucidn de la renta sujeta & imposicidn (¥,
Fosteriafmente, del reintegro impositivo) de parte de
los recursos colocados. Este incentive fue eliminado en
1980.

La experiencia de los “"fondos fiscales” puso en
evidencia que el expediente de las desgravaciones fue
un sacrificioc aparente por parte del Estado, ya que el
ensanchamiento de la base de imposicidn por €1 mayor
nGmero de operaciones determld un aumento de la

recaudacidn a una tasa media anual del 25%.
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En el desarrollo del mercado brasilefio fue menos
utilizado el mecanismo crediticio que el fiscal.

A fines de 1871 fue creado 21 FUNCAP -Fondo de
Desarrollo del Mercado de Capitales- cuyo objetivo
principal era finsnciar operaciones de lanzamisnto de
acciones y debentures. El financiawmienbto era concedido
a los "underwriters’”, tanto para fespaldar el
lanzamiento como paras constituir un fondo de liguidez.

Los recursos originariamente previstos para el
FUONCAP alcanzaban los 58 millones de délares, de los
cuales apenas una pequeiia parte fue utilizada en la
financiacidn de un lanzawmiento de acciones y dos de
debentures. El Banco Nacional de Desarrollo Econdmico
{BNDE} fue la unicae instibucidn que actud como agente
principal, operando por medic de bancos de inversidn.
Agotado el FUNCAP, el BNDE -~con la sxperiencisa
adguirida— instituyd dos lineas de eorédito dirigidas a
facilitar la colocacidn de nuevas emisiones. {TEIXEIRA

DA COSTA, p.108)

PROPUESTA DE POLITICA FISCAL

El fomento fiscal basado en el emples de la

herramienta impositiva es un planteo aceptado de la



Norberto Bruno / Cap.VIII, p.&8

politica econdmica. (En el Apéndice II de este trabaljo se
ofrece una resefia de antecsdentes de incentivos fiscales
en muestro pais).

Mada hay de censurable en este esguema 51 los
fines perssguidos representan una hecesidad
colectivamente apreciable en el momento {(mayor nivel de
actividad scondmica, incorporacidn de adelantos
tecnoldgicos, ete. ).

Sin embargo, deade cierto enfoque totalizador es
posible marcar una suboptimizacidn del bienestar de la
comunidad en su conjunto, cuando el fomento fiscal
recas &n empresas con estructuras cerradas de capital.

Independientementes de que el objetivo especificado
de politica sea alcanzado, lo cierto €5 que en e80sS
Casos él beneficio econduico final generado por la
explotacidn promocionada e8 rebenido enteramente por los
propietarios del capital empresario gin que llegue
entonces parte alguna del mismo a la comunidad, que
también ha hecho su contribucidn en términos de menores
servicios publicos por las franguicias tributarias
acordadaz. Por lo que las empresas apoyadas le deben a
su comunidad ¥ por la convenisncia de sumarla a una
alianza de intereses para la preservacidn del sector

privado e5 preciso que la asimilen en la composicidn de

S —
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Para dirigir ese proceso, la autoridad piblica
dispone del resorte de exigir a las empresas la
apertura de sus capitales a travs de la oferta piGblica,
como condicidn previa a la adjudicacion del fomento
fiscal. Tal requisito puede en modo alguno ser tomado
oomo uha obstruceidn o penalizacidn sSino como un aporte
al fortalecimiento de la acumulacidn de capitales.

La promocidn oficial de empresas en nuestro Pais no
repara en las argumentaciones antedichas. Tampoco en
1a aplicecidn del rgimen parece haberse puesto 1 debido
acento en el aspecto de la contribucidn de los proyvectos
fomentados al cambio de escala de la economia

argentina.

En un intento de que el fomento estatal conjugue

las cusstiones antes puntualizadas se propone:

a} que la ventaja tributaria opere a favor de

suscriptores de titulos valores ofrecidos pablicamente;

b} que los fondos recogidos de esa maners 5e
apliguen a la realizacidn de inversiones que mejoren
ostensiblemente el nivel de productividad de la

estructura econdmicsa.
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Con tal politica, a la par que sSe promusve la
depocratizacion del capital, se crea en los ahorristas
una conciencia inversora en valores a largo plazo.

Cono parte del contexto de las inversiones en
nuestro pais se advierte una Hacienda Pablica muicho més
preocupada por maximizar el ingreso fiscal ante un
gasto ptiblico en constante crecimiento que por aplicar
una politica fiscal adecuads & las prioridades de la
economia.

El ejercicio de la funcidn financiera estatal -~por
el lado de los recursos-— se hace hoy con un enfoque
netamente cortoplacista ¥ fiscalista. Al parecer no
tendria cabida en la decisidn acerca de la estructura de
financiacidn ningunsa clase de andlisis margdinalista.

El disefic del sistema impositivo estsd orientado por
las necesgidades fiscales de corto plazo, ingnorandose
los efectos de la estructura tributaria adoptada sobre
¢l bienestar de la comunidad toda. FPor ello, la
esencia de un programa de ingresos publicos no deberia
consistir en una mayor presidén sobre una base estatica o
reducida, sino en contensr medidas gue —aunque
inicialmente comportern un sacrificio fiscal- conduscan
a un ensanchamiento de ls base de imposicidn por un

impulsado aumento del ingreso nacional.
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Modelo simple Ziobal de estimulo
En el orden de ideas recién expucsto se inscribe el
modelo que presento a continuacion, ouyos supuestos
iniciales =on:
&) desgravacion impositiva para la inversidn;
b} pericdos anuales.
Las magnitudes componentes del modelo son:
Iy = 1 Ez la “"contribucidn” estatal. Monto no
ingresado por desgravacidon
+ =0,3 Presion fiscal total
a4 FPRI(F;

I Productividad marginasl de la inversiodn privada

respecto de la estatal
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PMA = 0,2 Propensicdn marginal & ahorrar

PBI.t ==> Impuestos ingre=zados

Por cada Austral que aporte el Estado tendremos:

gque serd la inversidn base a desgravar, I (b},

En el Periodo 2 sucedera:

4 FBI(p)
Y (B)

1
et
P
o
o

__________ = 3,33.0,25 = 0, 8325
1

que son ingresos del sector privado.
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b} Los impuestos recaudados por el fisco seran:

T=¥{B)xt = 00,8325 x 0,3 = 0,25

¢} El ingreso, neto de impuestos, del sector privado serd:

1

Y(N} = ¥(B -~ T

1

1}

00,8325 - 0,25 = 0,5825

4) Rl ingreso disponible para la nueva inversion:

th

Y{D} Y({N) x PMA

0,8825 =% 0,2 = 00,1165

1

1o que indica que tendremos 0, 1185 ds Austral para llevar a cabo

la inversidn del Pericde 2, aue maduraréd en €1 Pericdo 3.

Consideremos lo anteriormente expuesto en un cuadro, tomando

para el andlisis ocho periodos.
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Impuesto _ ¥(B} Inversidn

iriodo Peridd. Acumul. Periéd., Acumul. Peridd. Acumul.

{13 {1} - -= 3,33 -
1 0,25 {0, 750} 0, 8325 00,8325 0, 1165 0,1165
I1 0,258 (0, 482 0,02381 00,8616 0,1206 , 28371
¥ 0, 268 (0,224) 0, 0301 0, 8817 0, 1248 0,3618

0,277 0,053 00,0312 0,98229 00,1291 0,4910
1 0, 287 0,340 0,3229 0,8552 0, 13386 0, 8246
11 0, 297 0,637 0,3342 0, 53886 0,1383 0, 7629
111 0, 307 0,044 - 0, 3458 1,0232 0, 1431 0, 8060

e 33 3B 3K e 3ok ko s ot B SR i R KSR R R A O R e R BB BRI RO SRR AR R ACROR ROROOK K ORI KK

Al examinar el cuadro advertimos que el HEstado recuperd su
inversidn en cuatro afios, & la vesz que el FPBI orecid un 100% del
aporte estatal al cabo de siete afios, superando la inversidn
auténoma al Austral al cabo de los ocho afios.

Por cada punto del PBI que deja de percibir el Estado para
de&iearlo a inversidn privada durante un afio hasta aproximadaments
ocho, cada argentino tendria un adicional de un punto a loz diez
afios, con una tasa vegetativa del 1, 5% anual. 81 se transfieren

ocho puntos anuales del sector piblico al sector privadeo con
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fines de estimilar la inversidn tendriamos un adicionsal del PRI
del b1,80% al cabo de siete afios, lo que indica una tassa anual

acumulada per caApita del 5% adicional.

Argentina tiens un problema de productividad global., La
capacidad de ahorro interno cayd &n aproxXimadamente un 40%. A
medida que aumenta la deudsa externs hacemos uso del &horrg
externo, 1o cual no es conveniente en demasia. Dados los bajos
valores de ahorro € inversidn y la baja productividad marginal de
ésta, deben recrearse 21 ahorro nacional ¥y la inversidn
productiva.

81 nog guiamos por la calidad global de sus inversiones

podriamos decir que e3td en una de sconomia pre-industrial.

]

Lap

o

-

Toda la economia debe spuntar a ser méas eficiente. Premiando a
quiesnes contribuyan a £llo ¥ castigando a quienes no. Dna buena
opogtunidad de crecimiento es disminuir el gasto publico en un 8%
respecto del PBI y destinar €stc & sostener la inversidn.

Hay que "concertar el crecimiento”, no la distribucidn del
ingreso hoy tan menguado. Se deben asignar recursos a quienss
permitan hacer crecer mids al Pais.

Por supuesto que 1la contrapartida de una exoneracion
impositiva &3 un gasto piblico sin financiacidn gemuina -actual o
futura-—.

No estaria completa la propuesta =1 no se indicaran los

sectores del presupuesto piblico sobre los gque deberian operarse




-
(s
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para oonjugar el mentado ahorro.

Deviene natural la predunta de si es posible resignar
ingresos fiscales frente a concrstas realidades que se le
‘presentan hoy al Estado, traducidas en crecientes demandas por
me jores prestaciones ¥/0 retribuciones o en presiones por la
conservacion de los eupleos.

La propuesta de desgravacion fiscal deberia inecluir, pues,
las medidas de politica presupucstaria que conduzcan a unsa
disminucion de la corriente de egresos compatible con las
restricciones sefialadas, o a un sumento del flujo de ingresos que
no sea rroducto de mayor presidn impogitiva

Al examinarse sn diversos foros o trabajos acadédmicos el
vproblema de la eficiencia, el rol y/0 €l tamafio del Estado |
Argentino, las conclusiones en general de todos ellos son
consejos de operar aobre el holding de empresas pﬁblieasyo sobre
la dimensidn de su burocracia. Sin embargo ¥ peSe a repraesentar
un gasto equivalente al 8% del PRI, casi ningién comentario recibe
la "maguinaria” de la contratacidn piblica de bienes, servicios y
obras.

El sistema actual es btan andraquico ¥ desplanificadeo que
lieva a pagar por las cosas adquiridas valores muy superiores a
los de su costo corriente en plaza. De manera que haciéndolo
funcionar con niveles razonables podriasn lograrse economias

considerables.
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Otro tanto de ahorros & ingresos adicionales e85 espectable
de la aplicacidn de un enérgico programa de privatizacidn de
empresas pablicas ¥ de venta de bienes muebles e inmuebles sin
cdestine Gtil en la estructura egtatal.

Ya no parece haber dudas en ocuanto a que 21 inicio de una
fase de desarrollo sostenido debe contar con herramientas
tributarias que coadyuven al retorno de los capitalses emigdrados
¥ a la captacidn de capitales del exterior que, por ser e€scasos,
S0 tentados ror distintos paises y con los cuales, mal gque nos
pese, debemos competir si los querencs formando parte de nuestro
Propio proceso.

En el mismo sentido resultard necesgaric conocer 1los sistemas
tributarios vigentes en paises oon =stadios de desarrollo
parecidos al nuestro, andlisis gque debe incluir a los respectivos

istemas de seguridad social, con #1 objeto de sstablecer

]

peliticas tributarias parecidas que, conbtemplando las
particularidades que dsben respetarse, propongan actitudes
similares frente a un problema de captacidn de capitales que es
coman a todos estos paises.

Quien lea con detenimiento el capitulo de gestidn de negocios
internacionales gue, invariablemente, traen los textos clidsiocos

de Finanzas, podrd darse cuenta de la importancia que se 1

o

asigna al tewma fiscal en los centros econdmicos a la hora de

distribuir las inversiones planetarias.



Norberto Bruno / Cap.VIII, p.78

Tales inversiones no g& producirdn sdlo en funcidn del tema
tributario, perc es indudable que este itewm influird notoriamente
en la decisidn final., En definitiva, podemos conclulr gque es
'mejér contar con una tasa atenuads aplicada sobre algo ¥ no con

una tasa progresiva aplicads sobre nadsa.




IX. CONCLUSIONES

1} Hay un extendido consenso acerca de l1la

necesidad de establecer un Programa de Desarrollo.

2% Una de las piezas clave de éshe es ol

financiamiento de la inversidn.

3}y En las circunstancias internas y externas
actuales, no es dable esperar una gran afluencia de
capitales en la forma tradicional de préstamoé de la
banca internacional ¥y, menos, para asumlr posiciones de
riesgo. El Plan Baker 25 una nebulosa en la gque no
obstante puede delinearse la intencidn de corear una
corriente de demanda hacisa los productos
norteanericanos con el objeto de disminuir el abrumador
déficit de balanza comercial que exhibe &1 pais del

Norte.

La idea de capitalizacidn de la deuda, por 1o menos

en la forma 2n gue la plantean los bancos acreedores,
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no €5 mAs que un cambio de propisetarios sobre activos va

existentes.

4 A las luz de esta situacidn, se impone entonces
dar 1los pasos necesarios para favorecer la captacidn de

capitales directamente por las empresas interesadas.

5} Algunos -quizids los primerosS— pueden estar
dirigidos a rescatar los capitales argentinos
"refugiados” y otros, a crear fuentes inbternas

proveedoras de capital.

68} Las decisiones &n tal respecto corren por
cuents de las empresas v del Gobierno ¥ atafien al

mercado de valores.

7} Obviamente, cualdquier clase de actitud no
provocars los efectos buscados. Las decisiones a adoptar

deben tender a convertir al mercado de valor

O

8 en un
Ambito donde pusdan eguilibrarse los deseos ¥

necesidades del piblice, las empresas y el Pais.

8} La estrategia de captacidn de capitales supone

el discernimiento del "blanco de mercado” a atacar, 1o
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gque a su vez implica el examen de los habitos ¥
preferencias del inversor ubicado en el segmento
elegido. A tono con ello se deberminardn las

caracteristicas del titulo a lanzar.

8} La emisiodn de esos titulos tendrd para el
inversionista la atraccidn de la garantia, la renta y/0
1as franguicias impositivas ofrecidas, pero para el pais
v las empresas emisoras debe sidnificar la oportunidsad
de reunir fondos para aplicarlos a la financiacidn de
actividades ¥y proyectos conscescuentes con un programa de

desarrollo colectivamente aprobado.

10} Residentes en el pais pogseen activos financieros
en el exterior por cerca de 35.000 millones de ddélares,
una cifra varias veces superior al valor de mercado de
todas las empresas que cotizan en Bolsa.

8610 los intereses de estos activos representan
alrededor de 2.000 millones de ddlares anuales, algo asi
como el doble del superavit comercial que

presumiblemente tendrd el Pais en 1987.

11% La smensatez en las actuales condiciones impone

-antes que las recriminaciones~ una convocatoria
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racional & esos capitales “"extraviados'. Dentro de esta
lines de razonamiento se inserta la habilitacidn de una
plaza sobre el mercado de valores para la colocacidn de

titulos cuyo producido debe destinarse a:

a} financiar programas de exportaciocnes
b} financiar la reconversidn productiva de los

recursos exXistentes.

12) El impulso a las actividades designadas en el
punto anterior seria complementado con un cierto
incentivo fiscal. En esencia, se estd proponiendo un
ahorro forzoso del Estado ¥y una.inversién adicional de
los particulares. El modelo de estimulo esbozado le
permitiria al fisco reembolsar al cabo de cinco afins su

inversion inicial.

13} Las pequeifias y medianas empresas son un
elemento bésico de la economia. No tanto por ser
cuantitativamente mayoritarias sino porque, & menudo,
funcionan como vehiculo a través del cual pasan las ideas

de nuevos productos y servicios., Con tal cuslidad, un
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exhortacidn a vivir austeramente por propia voluntad
{gue no quiere decir monacalmente}, para gque las
generaciones futuras no se vean comrpelidas a hacerlo en

un sentido dradstico por estar inmersas en el circulo de

la pobreza ¥y la dessessperanza,

16} Basicamente debe explicarse aue la Justicia
social no es posible sin crecimiento econdmico; que éste
no €3 realizable sin acumulacicn de capital; que la
acumuilacidn de capital requiere de oportunidades de
inversicn rentables ¥ gque éstas se hacen patentes cuando
existe un coherente marco institucional, Juridico ¥

economico.

17} Por supuesto, e un discurso que no luce por 1o
original, pero észto no amedrentaria al prestigioso
jurista Oliver Wendell Holmes Jr., para quien "Tan
importante como desentrafiar lo ignoto s iluminar lo

evidente".



APENDICE 1

OBLIGACIONES CONVERTIBLES

La emisidén de obligaciones convertibles en acciones
es un hecho cada vez més frecuente en las finanzas
internacionales.

La conversién es un derecho que tiene incluido el
contrato de suscripcidn de las obligacinnes a favor del
tenedor de las mismas, cuyo ejercicio le permitiré
hacerse de un determinado nGmero de acciones de la
empresa obligada.

La obligacidén convertible puede ser calificada como
un instrumento de naturaleza intermedia, ya que reane
ciertas caracteristicas de la obligacidn clésica y algunas
otras de la accidn ordinaria. En efecto:}por un lado es

obligacidn puesto que es emitida como tal ¥y conserva

esta naturaleza hasta que es totalmente amortizada o
convertida. Pero por el otro, la opcidn de

convertir que tiene asociada le confiere un valor ¥
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emisora. La calificacidén crediticia de una firma puede
me jorar o deteriorarse con el tiémpo y ésto, a su vez,

provocar, respectivamente, el aumento o la disminucidn

del valor como obligacidn simple de una convertible,

permaneciendo iguales todos los demés factores.

2. Valor de conversién: El valor de conversién

refleja el valor de la obligacion como si hubiera sido
cambiada por las acciones ordinarias correspondientes.
5e establece maltiplicando el precio de mercado que la
accidn tenga en el momento de la valuacidn por el numero
de acciones en que se puede convertif la obligacidn, de

acuerdo a la manera siguiente:

VC = P x N I 2]
o)
donde:
VC = valor de conversiodn

o
n

precio actual de la accidn ordinaria
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N = numero de acciones en que se puede

convertir la obligacidn.

Puesto que el numero de acciones en que se puede
convertir la obligacidn ( N } prermanece constante, el
valor de conversion ( VO } variarsd en la misma direcciodn
en que 1o haga el precio de las acciones ordinarias
'(Po}, aumentando si éste aumenta y disminuyendo si ese

es &l caso de P
: o]

RS

3. Valor de mercado: Bs el precio que la
obligacidn convertible tiene actualmente en el mercado.
Este precio tiene que ser por 1o menos igual al valor
de conversidn o al valor tedrico (el que sea mas alto).
81 el precio de mercado quedara temporalmente por
debajo del valor de conversion, los inversionistas
interesados en acciones comprarian obligaciones, las
convertirian ¥, entonces, obtendrian acciones a un precio
de oferta pero elevarian el valor de mercado de las

oblidaciones convertibles. 8Si eventualmente el precio
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de mercado de la obligacidn convertible se ubicara por
debajo de su valor tedrico, los “"arbitrageurs” verian ésto
como una oferta, comenzarian a comprar obligaciones y
harian subir su precio.

Ordinariamente, las obligaciones convertibles se
venden a primas por encima de sus valores de conversidn
v tedrico. Esto se debe en parte a Que la posesidn de la
obligacidn convertible ofrece un riesgo relativamente
menor que la tenencia directa de las acciones
ordinarias. Aun cuando el precio de las acciones baje
mucho con respecto al valor de conversidn, el precio de
mercado de la obligacidn no descenderd en igual
proporcion porque el valor ted6rico actuard como piso para
sostener el precio. Al mismo tiempo que los
inversionistas logran este apoyo para €l valor de la
obligacién,‘obtienen también un potencial de aumento que
equivale al de las acciones ordinarias cuando su precio
supera al de conversidn. Este potencial de aumento,
sumado a la limitacidn del riesgo de disminucion, es lo
que determina que los inversionistas se muiestren
dispuestos a pagar la prima de conversiom.

En la figura siguiente se puede ver la relacidn que
guardan entre si lag tres clases de valores ya

analizados.
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El precio de mercado excede a los valores de
conversion ¥ tedrico en una cantidad igual al importe de.
la prima de conversidn, representada por el drea

sombreads de la gréafica.

Adviértase que la prima por conversidn no es
constante. Aumentsa primero para disminuir después a
medida que sube el precio de las acciones. El aumento
de la prima se puede atribuir al potencial orsciente de
utilidades que acompaiia el precio ascendente de las
acciones. A medida que este dltimo se aproxima ¥ lusgo
excede al valor de conversidn , el precio de mercado de

1a obligacidn tisne que subir.

B8in embargo, pasado cilerto punto, cuando el nivel
marcado por el valor de conversicn ha hacho subir el
precio de la obligacidn simple (valor tedrieco) ¥ del
precio de rescate, la prima por conversidn disminuye.

En €l caso de la grafica la prime disminuye a medida que
2] precio dé las acciones se aproXima ¥ excede al

precio de conversidn & 60 por aceidn. Esta disminucidn
ocurre principalmente porgque la proteccidn contra el

riesgo de disminucidn que proporciona el valor de la
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obligacidn simple disminuye segun aumenta el precio de
las aceiones. El precio de mercado ¥ 21 valor de
conversidn aumentan debido al mayor precico de las
acciones, ¥ el nivel tedrico se aparta de 2l1los cada vez
més. Esto significa que si el precioc de las acciones
llega a disminuir, el valor de mercado de la obligacion
podréd tener un descenso considerable antes de que sea
detenido por el apoyo aque presta e]1 nivel mércado por

el valor de la obligacidén simple.

El dividendo por acciones oomunes puede haber
aumentado desde que se comprd la obligacidn, mientras que
los inbtereses de Ssta habran gquedado contractualmente
fijos. El indresc anual yor dividendos pudo haber
excedido realmente al que reciben los prestamistas por
concepto de intereses y ya éstos no estardn tan
dispuestos a pagar la prima por conversion. La ventaja
que ofrece la oblidacidn al proporcionar un ingreso
MmAYOr mientras se espara e1 aumento de precio previsto,

se habré desvanecido.

El temor de un reembolso obligado a un precio
inferior al gue predomina en 21 mercado hace tambidén que

los inversionistas no estén dispusstos a pagar una prima



Norberte Brunoc / Apendice I, p

ror conversidn, dando luger a la disminucidn que se
obaserva sn dicha prima a medida que 21 precio de

mercado de la obligacidn excede al precio de reembolso.
5i por ejemplo 21 bono sSe retira a opcidn de la empresa
ror A 1300 cuando =u precio de mercado es de A 1500, el
inversionista pusde hacer una de dos cosas: snbregar la
obligacidn ¥ sufrir una pérdida de A 200, o convertirlo
en acciones a sy valor de conversidn., Bi este Gltimo es
menoyr que el precio de mercado de la obligacidn, como
ocurrird si existe una prima, el inversionista perderd la
diferencia, que es la prima por conversidn. Como la
rosibilidad de retiro aumenta a medida que sube el
precio de las acciones, los inversionistas ya no estan
dispuestos a pagar una prima, debido a su temor de
experimentar una pérdida. Esto se indica en la grafica
pOr £l estrechamiento de la prima a2 medida que suben

los precios de las acciones.

La proximidad del reembolso se pusde juzgar por el
grado en que el valor de conversidn excede al precio de
reembolso, Jjunto con la necesidad que tiense la empresa
de capital adicional. Cuando una empresa que tiene
obligaciones convertibles en vigor dessa aumentar su

cpital comin para poder vendery pasivo adicional, puede
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optar por rescatar la obligacidn convertible, Bi el
valor de conversidn es mayor que el precio de reembolso,
l1os tenedores de obligaciones se veran obligados a
convertirlos en acciones comunes, o sufriran unsa pérdida.
Esta conversidn obligada disminuye el pasivo de la
emprasa ¥ sunenta 21 nlmero de acciones vigentes, ¥ con
ello el capital social. Por supuesto, si el valor de
2oNVEersisn es menor que el precio de reembolso, la
empresa no danaréd nada rescatando las cobligaciones
convertibles, ya que ninduno de los inversionistas harsd
la conversién. Por el contrario, todos ellos presentaran
sus obligaciones para gue sean rescatadas. A medida
que aumenta la posibilidad de una conversidn obligads,
los inversionistas estdn menos dispuestos a pagar la
prima, por temor a perder su importe al ser emplazados

para &1 reembolso.

4. Tass de rendimiento esperadsa. Rl inversor

2n una obligacidn convertible generalmente espera que el
precio de las acciones se eleve, que el valor de
conversidn suba con el de la accidn, ¥ que la conversidn

se lleve a cabo después de algin tiempo, digamos n afios.
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De tal forma, =1 inversor espersa recibir primero
uha serie de pagos de intereses a razdn de Australes [1]

por aio durante {n] afios ¥ postsriormente tener una accidn

[vi]

d‘

hY

con un valor igual Cn = po {(14g), donde [po] es el
praecio achual de la accidn ¥ [g€]1 es 1a tasa de
crecimiento en el valor de la accidn. La tasa esperada
de rendimiento [kel se obtiene despejandola en la

siguiente ecuacidn:

n I h
Oe= Z  —-——- +

ot
=

=1 {1l+ke) {1+ke)

Oc es el precio que deberia papasrel inversionista
en el mercado para hacerse de una obligacidn
convertible. Dados el valor de esta variable el
correspondiente a 1los interesses (1) ¥ la expectativa de
valorizacidn de las acciones que se recibifén en &1
momento ds la conversisdn (Cn),* ke es la tasa de
rendimiento que podrisa esperar un inversor de la compra

de obligaciones convertibles.

La variable Cn, que interviene en la definicidn de
[kel, tiene componentes aleaterios, por ejemplo [g] -la
tasa de crecimiento de las acciones— ¥ ello determins
gue [kel deba ser considerada tambidn en la variable

aleatoria.
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Al eonsiﬁerarse &1 aspecto valorvde mercado, ae
puso de relieve que, de ordinario, las obligaciones
convertibles se venden a primas por encima de sus
valoresz de conversidn y teérico.. Parece muy adecusado
ofrecer algunas referencias empiricas de este concepto.
Al respecto zefiala Yan Horne que, para la mayoria de las
emisiones de obligaciones convertibles, aquellas varian
entre un 10% ¥ un 20%, dependiendo finalmente el
guarismo de la evolucidn que hayan tenido las acciones
de la cowmpafila de emisidn. Asi, 21 las acciones de la
empresa en cusstidn bhan experimentado un cracimiento
importante €5 p0sible que la cuagtia porcentual de la
prima se ubigue en la parte superior del rango 10% -
20%. Por el contrario, para accciones con un
cracimiento mds moderado la prima puede establecerse en
un valor muy cercano al 10%. Como la prima de
conversidn es una funcidn del crecimiento esperado ¥ los
inversionistas probablenente no esperan un crecimiento
cushdo las acciones estan bajas &0 precio, pero gque si
esperan cuando estén sdlidas, la prima de conversidn ser
normalmentse mehor en un mercado deprimido. Estos
factores resultardn en una meyor dilucidn cuanto més

deprimido sstéd £l precioc de las acciones en el mercado.
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Se advierts entonces qus =1 momento oporiunoc para la
emnizsidn de obligaciones convertibles tiene mucho que ver
con 21 comportamiento de las acciones de la forma

interesada en el mercado. (¥AN HORNE, p. 521 - b24).

Cusadra ahora ofrecer algunas explicaciones acerca

de cdmo debe analizarse un valor convertible.

Debido a que un valor convertible es una obligacidn
simple en el momento de su enisidn pero que un POCco mAs
tarde serd una ordinaria, se hace un Poco di&cil para &1
andlisita examinar la situascidn financiera de la compafiia
emisora. Un pasivo subordinado convertible pusde ser
tratado por un acreedor, cuando esté evaluando 1a
condicion financiera del emisor, como una parte de 1la
base patrimonial. El enfoque sera diferente en el caso
de obligaciones convertibles no subordinados. En la
medida en que la obligacidn no ha sido convertida atn, su
tenedor serd considerado en caso de liquidacidn como un
acreedor general. Consecuentemente, los acreedores
tienen la tendencia a considerar las obligaciones
convertibles como pasivos hasta que la conversidn tenga
lugar. Por esta razdn la compafiia tiene especiales

incentivos para que la emisidn sea subordinada.
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Los inversionistas en acciones ordinarias de una
compafiia reconocen la d4ilucidn potencial en su posicidn
antes de que se lleve a cabo la conversidn., Fars
ilustrar el afecto de la dilucidn, supdSngase que una
compaiiia emite A, 20 millones en titulos de deuda del 8%,
convertibles ¥ que el precio de conversidn es de A, 20
ror accidn., El mimero total de acciones adicionales
despuds de la conversidn serias de A, 20 millones / A. 20 =
1 milldn de acciones. Bupdngase, atun wss, que la cowmpahia
tiene 3 millones de accionss ordinarias en ecirculacidn ¥
ningan pasivo, que espera utilidades antes de gastos
financieros & impuestos de A. 10 millones, durante dos
afios a partir de ahora, ¥ que la tasa de impuesto a las
ganancias es del BO¥. Las utilidades por accidn bajo

las dos alternativas serian:
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Situacidn antes Bituacidn despudés
de la conversidn de la conversion

Utilidades antes
de gastos finan-
cieros e impueg-

tos 10. 000,000 10. 000. 600
Titulos al 8% de

interés 1.200. 000 —_———
Utilidades antes

de impuestos 8.800. 000 1G. 000, 000
Impuestos 4. 400, 000 5. 000. 000
Utilidades des-

pués de impuestos 4. 400. 000 5. 006, 000
Acciones en civ-

culaciodn 3.000. 000 4, 000. 000
Dtilidades por accidn 1,47 1,256
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Vewos qus con motivo de la futura conversion, hay
una dilucion en las utilidades por accidn. Es importante
que el inversionista en acciones ordinarias considere
£l impacto de esta dilucidn sobré 2]l precio de las
acciones en el mercado. Notaremos tvambién que después de
1a conversidn la compafiia no tiene que pagar mds intereses
sobre los titulos de deuda, aspecto que tiene una
influencia favorable sobre las utilidades por acciodn.

81 las utilidades fueran demasiado bajas, naturalmente
que la eliminacidn de los gastos de intereses podria
generar un aumento en las utilidades por accidn., 8Bin
embargo, se trata de la execepeidn ¥ no de la regla.

Debe decirse gque e3 necesario ahora que las
compaiias informen las ubilidades por accidn sobre una
base totalmente diluida. Eil Accounting Principles Board
del American Institute of Certified Public Accountants
exigid, en mayo de 18689, que las utilidades “"totalmente
diluidas” por accidén aparecieran en £l estado de ingresos
con claridad, igual a aquélla de las utilidades
"primarias”, o "no diluidas” por accidn. Una dilucidn
total significa el wmédximo posible de dilucidn cuando
todos los valores convertibles fueran convertidos en

acciones ovdinarias y fueran ejercidos todos los
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certificados de opcidn para comprar acciones ordinarias,
Como resultado de esta opinidn del Accounting

Principles Board -exigids a los contadores piblicos al

certificar 105 estados finsncieros- e5 posible que el
inversionista en acciones ordinarias no deje de

observar cuidadosamente la dilucidn potencial inherente

a la financiacidn de una compabhiia con valores convertibles

v gertificados de opeidn. (VAN HORNE, ib.id.}

No podria concluirse esta seceidn sin antes
presentar una férmula general para derivar el costo del
capital de la financiacidn mediante obligaciones
convertibles., La scuacidn de la qus pusde sxtrasrse la

tasa pertinente tendria esta forma:

J-m i VN {1-tg)y + [(P-VN} / (n-m}] &
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donde:

P : cotizacidén de la obligacidn en el mercado

i : tasa de interés conbractual

VN: valor nominal

i : numero de periodos Lranscurridos desde
que se emitid la obligacidn

3 : ntimero pronosticado de periocdos transcurridos
hasta que la obligacidn se convierta
en accidn ordinaria

tg: tasa de impuesto a las ganancias

r: duracidén de la operacidn

¥F: valor de mercado de la obligacidn en 1a
época de conversion

ki: costo efectivo de la obligacidn.

El valor de § depende de la politica de conversiodn
de la empresa en cuanto a la relacidn que deben guardar
el valor nominal de la obligacidn ¥ su valor de mercado,
del precio actual de la accidn en el mercado, de la tasa

a la cual se egpera que aumente =8te precio ¥ del indice
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de conversidn. El valor de 3 debe despejarse de la

siguiente ecuacidn:

j—is

donde:

« : coeficisnte de aumento del valor nominal
de la obligacidn a partir del cual
1a empresa impondrd la conversion

A ! precio actusal de las ascciones de la eumpresa
o 2n el mercado

¢ : tasa esperada de aumento del precio de la
accidn

R indice de conversidn,




APENDICE JII

Incentivos fiscales

Desde el punto de vista fiscal, €l tratamiento
otorgado, a las acciones, titulos, debentures y demés
vaiores mobiliarios ¥y a las operaciones de distinto
“tipo que se efectian con e3505 mismos valores han estado
sujetos a distintos regimenes cuyas formas han variado
con el tiemps, a veces, sustancialmente.

Dichos cambios han constituido un elemento de
incentivo o de retraccidn de la demanda en el mercado de
capitales, mbHs o menos importante segin la naturaleza ¥y
lag circunstancias en que e5tos cambios se producen.
| Tal como lo refleja &l orden en que se han venido
sucediendo las distintas normas sobre el tema que nos
ocupa, su tratamiento se ha ido desarrollando & través
de sucesivas idas ¥ venidas.

Es evidente que la continuidad de las
disposiciones legales y la constancia en la politica

econdmica son elementos fundamentales para el desarrollo




e, A==,
Morberto Bruno JApend. 111, .2

ordenado de las actividades productivas ¥ financieras.

En este mentido, o3 Gtil examinar someramente algunos de
los regimenes que tuvieron vigencisa en el édmbito
impositivo con respecto a los titulos piablicos, acciones,

debentures vy otros papeles al portador.

En cuanto al régimen de imposicidn sobre las
utilidades de las sociedades andnimas ¥ sus dividendos
han existido distintos sistemas a través de los ahos.
Desde 1932 hasta 1843 fueron sdélo instrumentos de
recaudacidn en la fuente del entonces impuesto a los
réditos. En 1843, por Decrebto 182289 se establecid una
distincidn entre las ganancias de la sociedad -~que se
incluyeron en la tercers categoria-— ¥ las utilidades
percibidas por el accionista que, hasta el presente,
figura en la segunda categoria.

En 1948, por Decreto 14.338 ae cred el impuesto
sobre las utilidades de la sociedad, distinto gel
impuesto perscnal del accionista. En este caso, la

sociedad deberia pagar 1 impuesto por sus ganancias
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{las distribuyera o no} ¥ &1 accionista debis incluir
logs dividendos percibidos en su propia declaracidn
Jurada del impuesto a los réditos que asi se agregaban a
los ingresos de otras fuentes para determinar el
impuesto progresivo que correspondisra. Sobre el
impuesto del accionista se reconccia como pago a cuenta,
parte de 1o aque obld la sociedad sobre sus ganancias.

En el afio 1880, por Decreto 13.825 se suprimid el
cardcter personal del impuesto. La sociedad debia abonar
el impuesto sobre sug ganancias ¥ al distribuir los
dividendos debia retener un poroentaje'(S%} sobre el
importe de los mismos. Bn este caso los accionistas no
debian incluir ya los dividendos percibidos epn sus
declaraciones personales del impuesto a los réditos.

En el afio 1854, por Decreto 14.393 ss fijd una tasa
tnica (30%) sobre las utilidades de las sociedades,
fusran éstas distribuidas o no, eliminandose la tasa que
ze debia retener en la fuente al abonar log dividendos
al accionista.

En 1856, por Decreto-ley 4.073 se vuelve al régimen
anterior de individualizascidn del accionista, aunque en
este caso con carvradcter opcional, pues 31 éste no deseaba
hacerlo, la sociedad debia retenerle una sums

cequivalente a la tass méxine del iwmpuesto a los réditos.
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En el sfio 1959, mediante la Ley 14.788, se volvid a
modificar nuevamente el sistema para adopbar obro que
con ligeras variantes, era muy similar al que se aplicd
entre los afios 1950 y 18586.

En el afio 1862, por Decreto 11,452, se supriwmid para
el accionistae la opeidn de individusaslizarse o no,
reponsabilizando a las sociedades de pagar con caracter
definitivo &1 8% sobre los dividendos que
distribuyeran.

£l Decreto-Ley 6701/83 cambid algunos aspectos del
régimen vigente anteriormente, pero su aplicacidn quedd
guspendida por el Decreto-Ley No. 7.254 del mismo afio,
siendo finalmente derogado por la Ley 16.856.

A partir del afic 1969 por las leyes Nos. 18032 g
18326 que introdujeron modificaciones en el articuls BS
de la ley del impuesto a los réditoz se £1i6 un nuevo
régimen aplicable sobre esta materia gue,
fundanmentalmente, establecid la exencidn del pago o de la
retencidn a los beneficiarios de dividendos gque fueran
residentes en el pais. Por esta norma se disponia que las
sociedades de capital que distribuyveran dividendos o
utilidades a beneficiarios del exterior deberian retener
e ingresar al ente recaudador el 12% sobre 21 importe

distribuido. Por otra parte, fueron incluidos en el
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capitulo de exenciones dsl impuesto a los réditos los
dividendos o utilidades en dinerc o en €3pecie a
accionistas residentes en el pais como asi tambiédn las
rentas de debentures v demds valores al portador
distribuidas btambién a residentes en el pais.

En el afic 1870 mediante la Ley No. 18.B27 ae
introducen nuevas modificaciones al sistems vigente en
tha materia. Las sociedades de capital que cotizaban
sus acciones en el mercado de valores —oferta piblica de
valores autorizada por la Ley No. 17.811- estaban
totalmente eximidaé del pago en concepto de impuesto a
1o réditos, sea en forma 4de ingreso directo o ds
retencidn al beneficiéria zobre los dividendos o
utilidades abonados a sus accionistas residentes en sl
paia, debiendo rebener el 12% de las utilidades
distribuidas solamente cuando los beneficiarios eran
regidentes en o1 exterior.

En cambio, para las entidades de capital que no
hacian oferta publica de sus valores se establecia un
régimen distinto por el cual en el casoc de beneficiarios
residentes en el exterior debian efectuar 1a retencidn de
ingreso del 12% sobre los dividendos o utilidades
ragados o acreditados. Paras los beneficiarios

residentes en el pais que se identificaran ante la
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entidad emisorae no les correspondis que se les
practicara retencidn alguna, pero a 108 que no
cumplieran con ese reaquisito de identificacidn se les
debia practicar una retencidn del 15% sobre los
beneficios percibidos con cardcter de pago definitivo.
Come puede apreciarse, en el casco de las
sociedades que no hacian oferta publica de sus valores
existia, desde el punto de vista fiscal, un tratamiento
mds beneficioso para los dividendos obtenidos por un
accionista no identificado residente en el exterior gque

para un accionista en andloga situacidn pero residente en

No obatante debe destacarse el incentivo fiscal
creado para los accionistas de sociedades aubtorizadas a
operar en 1los mercados de valores.

En el afio 1874, con el dictado de la Ley Ho.
20.628, esta vez denouminada de "impuesto a las
ganancias” se introducen nuevas modificaciones al
régimen de imposicidn a los dividendos.

En la achtualidad, de acuerdo a lo establecido por
dicha Ley 20.828, las sociedades de capital deben oblar
el 33% de sus ganancias natas. En cuanto al pago de
dividendos, cuando el nismo se efectie a beneficiarios

residsntes en el pais gue se identifiguen ante l1a
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entidad emisora, no se ies debe practicar retencidn
alguna, excepto acciones liberadas. 381 en cambio losg
beneficiasrios no cumpliseran con 21 reguisito de
identificacidn se les debherd retener con caréctser
definitivo el 17,50% de la suma percibida, segin lo
establecen las modificaciones introducidas por la ley
21.481. Los accionistas no deben computar dichos
dividendos para la determinecion de sus gapancias
gravadas.

En cuanto al réginmen de imposicidn sobre las
ganancias obtenidas con la compra-venta de titulos,
acciones ¥ otros valores al portador, también han
existido distintos regimenes para su tratamiento fiscal.
Enn lineas generales el sistema tributario argentino
grava las ganancias de capital obitenidas con la
compra-venta de bienes que no constituyan profesidn
habitual. Ello se efectiviza mediante la aplicacidn del
ahors denominado impuesto & 1os beneficios eventuales.

En algunos periodos ha existido un régimen especial
para las ganancias obtenidas por la venta de accionss;
en obtros, en cambio, el resultado de estas operaciones
ha sstado sujetec a la norma general que se aplica a
cualesguiera obtras utilidades.

Hasta el afic 1951 se debia oblar el impuesto
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mencionado cuando los réditos obtenidos no correspondian
a operaciones habituales, aun traténdose de la venta de

valores mobiliarios. Desde el afio 1951 por ley 14.060 se
establecid especificamente la exencidn de este impuesto

sobre las génancias obtenidas por la venta de acciones

¥ obrog valores mobiliarios.

Durante =] afio 18958 se suprimid la exencion
establecida anteriormente ¥ gse derogd el régimen de
anonimato de los accionistas, volviendo a regir el
aistema vigente hasta 1951,

En el afio 1958 por Ley 14.788 se restablecid la
exencidn al impuesto sobre las ganancias sventuales
derivadas de la compra-venta de acciones, titulos ¥
otros valores mobiliarios. |

Por Decreto-Ley 11.452 del afico 1863, =se dispuso que
las utilidades obtenidas por la compraventa de titulos,
bonos, letras de besorveria, accliones y demds papeles
mobiliarios estuvieron exentas del sntonces denominado
impuesto a los réditos, estando dicha norma incorporads

a la Ley 11.682, en el articulo 1%, inec. f£3}.

Reégimern Actusal




En la actualidad no existe dentro de la norma que
rige el impuesto a las danancias {Ley 206.8628, t.o. 1977
¥ sug modif. ) imposicidn alguns sobre las utilidades
derivadas de la compra-venta de valores mobiliarios
para accionistas particulares. A tal respecto debemos
remitirnos al "lmpuesto sobre las Transferencias de
Titulos - Valores" regido por la Ley 21.280 que
establece un gravamen 4l 0,5 por ciento zobre lag
tranaferencias de dominio a titulo oneroso de acciones,
titulos, debentures y demés titulos valores., En esta norma
no se establece un sujeto pasivo del impuesto, sing que
en )l articulo 20. se indica que serd soportado por lag
partes segin lo que las mismas acuerden al respecto.

Méas adelante, en su articulo 89o., la misme Ley
21.280 establece que las ganancias, utilidades o
beneficiog derivados de las transferencias sujetas a
dicho impuesto quadan exceptuados de todo impuesto qus
recaiga sobre los miswmos, excluyendo de tal beneficio a
lazg sociedades ¥y empresas aunaue éstas dltimas sean
unipersonales.

Ello implica un verdadero incentivo iwmpositivo
para que los particulsres pusdan intervenir sin

reastricciones fiscales en la negociacidn de los valores




i ————

Morberto Bruno AApend. 111, ». 18

mobiliarios, permitiendo asi una ampliacidn del mercado.

Ley 19.081; Desgravacidn por edauisicidn de acciohes

Mediante esta ley promulgada en mayo de 1871 sze
instrumentsd un régimen de desgravaciones en el entonces
denomingdo impuesto a los réditos para aquellos
contribuyentes del mismo que adquirieran valores
mobiliarios de empresas nacionales que cumplan oon
determinadas condiciones y con inie:vencién ae mercados
de valores del pais.

En la exposicidn de motivos que acompafiaba el
proyecto de dicha ley se mencionaba el objetivo de
tomar?medidas especiales para reactivar =£1 Mercado de
Valoreé en un Pplazo relativamente breve, suficiente
para modificar gu situacidn y obtener el despegus con la
expectativa de que un conjunto de incentivos iniciales
le permitird alcanzar condiciones de expansidn
autosostenida.

En este caso, es indudable el aporte realizado por
el Estado para posibilitar la reactivacidén de los

mercados bursidtiles, mediante esta nueva forma creada

(VA
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 COLOMBIA

\

' BONOS OBLIGATORIAMENTE CONVERTIBLES
' EN ACCIONES

Nombre del
- Instrumento:

Institucicn que capta
el Ahorro:

Agentes Colocadores:

Costo de la Inversion
para el Ahborrador:

Endoso:

Garantia:

Denominacion:

Monto de la Emisidn:

Rendimiento:

Plazos de Vencimiento.

* Bonos Obligatoriamente Convertibles

en Acciones.

Sociedades Andnumas.

. Las sociedades emisoras o corredores

de Bolsa.

En adquisicidon primaria de las socie-
dades, ninguno. De los corredores de

Bolsa, el 29% en el mercado prima-

rio y del 1% en el mercado secun-
dario, en cuyo caso el vendedor del
Bono también paga un 1%.

Son nominativos por lo que el tene-
dor tendrd que estar siempre registra-
do en el libro de inscripciones de la
sociedad emisora.

Sociedad emisora.

Varia de sociedad a sociedad y de
tiempo en tiempo.

Varia de sociedad a sociedad.

Varia de sociedad a sociedad y de
tiempo en tiempo. Oscila entre el
27% vy el 30%.

Varia de sociedad a sociedad y de
tiempo en tiempo.

Norberto Bruno /BApéndice II p.
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k) Liguidez: Primaria no tiene y a su vencimiento
obligatoriamente se convierte en ac-
ciones a un precio que fija cada so-
ciedad al emitir e Bono.

Secundaria en Jas Bolsas de Valores.

1) Trataniiento
Tributario: Gravables, pero un porcentaje que
fija anualmente €] Gobierno no cons-

tituye renta ni ganancia ocasional. En
1985 es del 23%%. Tienen retencion

del 6%.

m) Destino: Sustitucién de pasivos, capital de tra-
bajo o ampliaciones de plantas reali-
zadas mediante la sustitucion de pa-
sivos por capitalizacién de la sociedad.

n) Disposiciones legales
que los autorizan: Cddigo de Comercio, Decretos ndme-
ros 1998/72, 3227/82 y 1914/83.

#1) Otros beneficios:

La adquisicion de estos’ Bonos puede
ser financiada .con cargo a recursos
del Banco de la Republica, asi:

— Bonos de entidades financicras, a
5 afos de plazo, 2 de gracia y 18%
.anual de intereses (Resolucidn ndme-
ro 81/84).

— Bonos de otras empresas que sean
sociedades andnimas abiertas, a 5 afios
de plazo, uno de gracia y 19.5%
anual de interés (Resoluciones Junta

Monetaria N° 42/83 y 55/83).
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ECUADOR

Nombre del
Instrumento:

Institucién que capta

- el Aborro:

A genté: Colocadores:

Costo de la Inversién
para el Aborrador:

Transferencia:

Garantia:
Denomsinacién:

Intereses:

Plazo de
Vencimiento:

Liguidez:

OBLIGACION

~ Obligacién.

Compaiifas andnimas.

Directamente, la entidad emisora.

Colocacién privada, no tiene costo.

Mercado bursatil: Su negociacién en las
Bolsas de Valores causa una comisién
del 1% sobre el monto de la operacién.

Pueden ser nominativas, al portador o
nominativas con cupones al portador.
Las primeras son transferibles median-
te cesién, las segundas por la entrega
del titulo. En las nominativas, sus cu-
pones son transferibles por simple en-

trega.
Hipotecaria o prendaria.

Variable: 100 sucres o sus multiplos.

Fijados por la compafiia emisora, en

cada emisidn, de acuerdo con las con-

diciones del mercado. Actualmente ge-
neral hasta el 23% anual.

Son titulos de mediano y largo plazo.

Vencido el plazo. Se amortizan por
sorteo, segin el plan aprobado por la
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Superintendencia de Compaiias. Tie-
nen liquidez inmediata en las Bolsas
de Valores, con descuento.

k) Embargabilidad. Son embargables.

1) Tratamiento
Tributario: Sus rendimientos causan el Impuesto
a la Renta nico, no acumulable a ren-
ta global, del 8% de su monto total,
sin rebajas ni deducciones.

m) Destino del Ahorro: La inversién, la capitalizacién o la co-
bertura de un crédito existente en con-
tra de la compafifa emisora.

n) Disposiciin legal que
lo antoriza: Ley de Compaiiias, Art. 243,
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-+ PAPELES COMERCIALES

Non:bre doi

Instrun:ento:

Institucion que capta

el Ahorro:

Agentes Colocadores: -

Costo de la Inversion

para el Ahorrador:

Endoso:
Garantia: -

Denominacion:

Monto de la Emisién:

Rendimiento:

Papel Comercial.

Sociedades. "
Sociedad que capta el ahorro, pero
puede convertirse la colocacidn pri-
maria a través de comisionistas de
Bolsa o mediante un convenio de
“underwriting”.

En el mercado secundario, corredores
de Bolsa.

Ninguno en adquisicién primaria en
la sociedad que ca;;ta el ahorro. En
caso de adquisicién a través de comi-
sionistas de Bolsa puede cobrarse un
1.2% sobre el valor nominal. En ¢l
mercado secundario, 1.2¢% sobre el
valor nominal en proporcién a los
dias que falten para el vencimiento.

Depende de cada emisién.

De la sociedad que capta el ahorro.
Depende de cada emision.
Depende de cada caso.

Varia de sociedad a sociedad y de
tiempo en tiempo. Generalmente se
usa la venta primaria con descuento.
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7)  Plazo de Vencimiento: Varia de sociedad a' sociedad y de
tiempo en tiempo. Generalmente son
a corto plazo.

k) Liquidez: Primaria no tienen. Secundaria en las
: Bolsas de Valores.

1) Tratamiento
Tributario: Gravables y sujetos a retencién en la
fuente del 6% sobre los rendimien-
tos, porcentaje- que fija anualmente
el Gobierno en funcién del mercado
de valores; no constituye renta ni ga-
nancia ocastonal.

m)  Destino: Depende de cada emision, pero gene-
ralmente se utilizan Jos recursos en
financiar el capital de trabajo de la
sociedad emisora.

n) D‘ifpmirio-nw legales ,
que los autorizan: Ley 32/79. Decreto 1169/80. Reso-
luciones de la Comision Nacional de

Valores —Sala General— ntmeros
001/81 y 030/82.




)

c)

e)

f)

g)

h)

Norberto Bruno/Apéndice

-~ BONOS DE GARANTIA GENERAL

Nombre del

Instrumento.

Institucion que capta
el Aborro:

Agentes Colocadnres:

Costo de la Inversion

para el Abhorrader:

Endoso:

Garantia:

Denonimacion.

Monto (je la Emisién:

Bonos de Garantia General.

v
Sociedades anonimas, incluidas finan-
cicras, del sector privado o mixtas.

Sociedad que capra el ahorro. Puede
convertirse un mancjo de “underwrit-
ing”. En colocacion secundaria, Bol-
sas de Valores.

Ningunc en la adquisici'n primaria
a la sociedad que capta ¢l ahorro. Si
¢s a través de un corredor de Bolsa,
el 1.2¢¢ s<_>b;c ¢l valor nominal. En
el mercado secundario, €] 1.277 sobre
¢l valor nominal.

Depende de cada emision.

En principio, de la sociedad que capta
el ahorro. En ciertos casos se exigen
y en todo caso se pueden otorgar ga-
rantias de companias aseguradoras o
reales.

Varia de tiempo-en tiempo v de so-
ciedad a sociedad.

Varia de sociedad a sociedad y de
tiempo en tiempo. Por disposicion le-
gal, no puede ser superior al capital
pagado y las reservas de cada sociedad.

1T p.

7
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1) Rendimiento: Varia de sociedad a sociedad y de
tiempo en tiempo. En algunos casos
se reconocen solo intereses y en otros
una combinacién de intereses y venta
primaria con descuento. '

1) Plazos de Venciniiento: Varia de sociedad a sociedad y de
tiempo en tiempo, pero por disposi-
cidén legal no pueden emitirse a me-
nos de un afio ni a mas de diez.

k) Liguidez: En general no tienen liquidez prima-
~ ria, pero algunos Bonos emitidos por
Corporaciones Financieras la rtienen
en un Fondo de la Sustentacion que
maneja el Banco de la Republica.

1) Tratamiento
Tributario: Gravables. Upa parte no constituye
renta ni ganancia ocasional, que es fi-
: " ‘jada anualmente por el Gobierno.

Para 1985 es del 239%.

m) Destino del Ahorro: Desarrollo de la actividad propia de
la sociedad emisora, peto en el pros-.
pecto de emisién puede restringirse.

n) Disposiciones legales

que los autorizan: Decretos 2369/60, 399/75, 2461 y
3277/80 para las Corporaciones Fi-
nancieras. Para toda sociedad: Decre-
tos 1998/72 y 1914/83. Para cada
emisién se requiere previa y expresa
autorizacién de la Comisién Nacio-
nal de Valores.
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— Bonos de otras empresas 'que no
sean sociedades andnimas abiertas, a
5 anos de plazo, uno de gracia v
26%% anual de interés (Rcsc;luci(Jne’s
Junta Monetaria N° 42/83 y 55/85).



Norberto Bruno/Apéndice II p.l10.

. VENEZUELA

... OBLIGACIONES

a) Nomire del Instru-  Obligaciones.
- mento:

b) Institucion que capta el Sociedades Anénimas.
Aborro:

c) Agentes Colocadores: Puede colocarse directamente por la
propia entidad emisora, o a través
de agentes colocadorcs.

d) Costo de la Inversion Colocacioén primaria: si es en forma
para ¢l Aborrador: privada, no tene costo; si se reali-
za a través del procedimiento de
Oferta Pablica, el ente emisor corre
con los gastos de comisiones de co-
locacion.

Mercado Secundario: la negociacion
en la Bolsa de Valores esti sujeta )
a comision de corretaje, variable, de
acuerdo al monto de la operacion,
siendo la maixima del 6,30 por mil
y la minima del 4,90 por mil en
- o ‘ operaciones Cuyo Mmonto sca mayor
de Bs. 80.000,00 pero mepor o igual
a Bs. 100.000,00; al excedente so-
bre esta cifra se le aplica una comi-
sién del 3,50 por mil. En el caso
de que los bonos tengun vencimien-
to menor a un afo, asi como los
comprados o vendidos por el Banco
Central de Venczucla, se les aplica-
ra una tarifa del tres (3) por mil.

e) Endoso: ' Pucden emitirse titulos al poreador
o 0 nominativos.
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fi  Garantia: De la respectiva cropresa. Pueden

e - emitirse  obligaciones quirogrufarias
garantizadas por racdio de hipocc-
cas constituidas sobr: bienes de la
Sociedad situadas en Venezucla, o
con garantia prendaria sobre titulos
valores emitidos o garantizados por
la Nacién, o con lz garantia de en-
tidades de derecho publico.

g) Denominacion: Variable.

b) Intereses: Fijados de acuerdo « condiciones de
~ mercado.

1)  Amortizacion: Establecida en cada emisién. Fre-

cuentemente s¢ amortiza la emisidn
a través de un mecanismo de sor-
weos calendarizados, o un esquema
de redenciones parciales. En su con-
junto, los sorteos o las redenciones
deben igualar el monto total de la
emision. A veces ocurre que se es-
tablece la posibilidad de la prima
por redencion anticipada, esto s,
por ejemplo, que ¢l emisor convie-
ne en pagar el 104% del valor de
la emisién si la redime en su tota-
lidad cinco afios antes de su venci-
miento. Los sortecs son supervisa-
dos por la Comisidtn Nacional de
Valores. )

7)  Plazo de Vencimiento: Variable. Plazo miunimo 2 anos (son

/

ticulos de mediano y largo plazo).




k) Liguidez:

1) Embargabilidad:

m) Tratamiento  Tributa-
A rio:

n) Destino del Aborro:

i) Disposicion Legal que
lo antoriza:

Norberto Bruno/Apéndice II p. 12.

Si estan inscritas en la Bolsa de Va-
lores, inmediata, dependicndo de las
condiciones del mercado.

Son embargables.

Ademas de las exoneraciones indi-
cadas en 4.1. Acciones, los intereses
devengados por las obligaciones ob-
jeto de oferta publica, conforme a la
Ley de Mercado de Capitales, cmi-
tidas por las Sociedades Andénimas
domiciliadas en Venezuela y cuya ac-
tividad principal sea la industrial,
agricola, pecuaria, agroindustrial, to-
restal o de pesca, estin exonerados
totalmente del impuesto sobre la
renta (Decreto N© 1.537, de fecha
27-4-76). También estan exoncra-
dos del impuesto sobre la renta, has-
ta 1985, el 509% de los intercses
que devengan los titulos valores co-
rrespondientes a emisiones de ofer-
ta publica inscritas en el Registro
Nacional de Valores (articulo 8,
decreto N 900, de fecha 12-12-80).

Financiamiento de los gastos de ope-

. racién y ampliacién de las empresas.

Cadigo de Comercio yv Ley del Mer-
cado de Capitales (Gaceta Oficial
Ext. N© 1.774, de fecha 22-5-75).



ANEXO II

COMPOSICION DE LAS CARTERAS DE INVERSION DE LAS ENTIDADES DE
'PPEVISION PRIVADA Y DEL TOTAL DE LOS INVERSORES INSTITUCIONALES
EN BRASIL A FINES DIE 1984.

(en porcentajes)

EPP EPP Inversores
Activos Cerradas " Abiertas Institucionales
TOTAL
Acciones y
‘debentures - 41 : ‘ 35 . 49
Acciones. 33 21 o
Debentures- 08 14 .
Titulos PaG- , .
blicos. 46 42 41
Resto. 13 23 16
Total: 100 100 100

FUENTE: Bolsa de Comércio de Buenos Aires: '"Fondos de pensién. Un
moderno concepto de previsidn social', Buenos Aires, 1987.
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ANEXC TII. - . &%
- .
£% 10 PAISES QUE RETROCEDIERON MAS EN EL MUNDO..
P.N.S. por cbpita - Teso de crecimiento reol - Periodo 1973/83
. ot o R v

: TYoscde -- P.N.B.por .
Pols- = . crecimientd - por habitonte
. (porcentale) . 1983 (en uss).

- Nicaragua . . . -50 . &80 .
Ugonda - - 47 - 220 K

S Gabén . . . ~47 - 3430 .-
Ghane | - . =45 30 -
Jomaica - : -6 © L -L270
Zolre - : -39 S 170
Zambla : .. =25 . 580
Modagascar -25. . 30
Bolivio e 2,2 LT ABD
Argenting _ ol L B

S . .

Fuente: Clorin en bose o dotos del Banco Mundial, Atias
1986, sobre 184 palses y territorios. Excluye URSS v polses

del 6rea, . - -

K
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ANEXO IV

Crecimiento, Inversidn neta y relacién
Capital producto de 24 paises en desarrollo

Paises Variacidn Inversidh  Relacidn
porcentual anual neta capitdl-
media del PBI (porcentaje producto
per capita del PBI)

Paises de bajo crecimiento.

Ghana -1.7 6,4 12,1
Somalia -1.0 12,6 0,6
Zambia -0,5 13,6 7,7
Jamaica 0,3 16,7 13,0
Chile 0,6 11,7 7,4
Peril 0,7 9,0 4,7
Mali 1,0 11,0 4,0
Argentina 1,3 14,0 7,0
Bolivia 1,3 0,0 4,0
Uruguay 1,7 6,0 5,3
Promedio del

grupo. 0,4 10,8 7,8
Paises de alto crecimiento.

Filipinas 2,5 16,0 4,3
Malawi 2,6 17,3 4,3
Colombia 2,7 13,6 3,7
Turquia 3,1 13,8 3,6
Republica Do-

minicana 3,3 12,7 3,1
México 3,4 15,7 3,3
Malasia 4,3 16,4 3,3
Brasil 4,4 17,3 3,7
Tailandia 4,5 17,4 3,3
Grecia 4,6 10,2 4,5
Hong Kong 6,1 26,6 3,7
Corea 6,4 17,0 -2,7
Botawana 7,3 20,6 3,2
Singapur 7,4 23,0 3,3
Promedio del

grupo. 4,5 10,4 3,6

Fuente: Informe sobre el Desarrollo Mundial
1986.
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Inversion y productividad de la inversion

(Promedio mbvil de cinco aios)

Inverstsn /PBI (%) Productividsd
Prita N sfbruts s/meta
¢

1970 19,64 : 9,90 . 0,139 0,276
1971 20,50 10,81 0,163 0,310
1972 21,22 11,82 . 0,151 0,279
1973 21,22 11,50 0,143 0,264
1974 20,76 11,00 0,119 0,225
1975 20,41 10,68 0,14} 0,270
1976 20,23 10,42 0,101 0,196
1977 - 20,64 10,91 0,142 0,269
1978 21,16 11,30 - ) 0,074 0,139
1979 -21,70 . . . 1186 . . ... 0082 . ......0149
1980 22,23 1241 0,090 0,161
1981 21,90 . 11,96 0,039 . ] 0,071
1982 ©20,25 - . 10,07 : - 0,073 - 0,146
1983 18,83 8,79 ~0,010 - 0,021
1984 16,96 6,83 : -0,111 . =0,350

Fuente: BRODA y DE PABLO, 198S.
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ANEXO VI

A
2 EVOLUCION DE LA INVERSION NETA
{en % del P.B.1)
Inversibn
Afio Bruts Inversibn
Int Fijo (*) Amortizaciones Neta
1970 21,2 10,2 110
1971 220 104 1.2
1972 21,7 10,7 11,0
1973 195 . 110 8,6
1974 193 110 84
1975 194 116 78
1976 215 12,2 8.3
1977 . 24, 12,0 12,4
1978 219 13,2 8,7
1979 215 12,8 8.6
1980 221 133 88
1981 195 14,7 4.8
1982 185 15,8 ~0.4
1983 14,7 15.4 —0,6
1984 131 149 -18
1985 (*) 126 146 -20
Fuente: En base a datos de O. Ferreres (La Nacién 7. 1.85)
(*) Estimado.
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ANEXO VII a.

e

. ENTRADA Y SALIDA DE
LoS MERCADOS EMERGENTES

(Al 31 de diclembre de 1986) LR
Repatriscidn de: '
Entrada Libre i Gananciss Capital
i « i Libre Li_brc
'!;":r':::;al i 4 Algunas restricciones Libre o
Kenya : Restringida Algunas restricciones
Filiginas B : Algunas restricciones Luego de 3 meses
plativaments tibre Repatriscibn de: .
Entrada relativam ‘4 Conancies Capital
itandi Algunas veslricciones Algunas restricciones
z:.:':na.. Algunas restricciones Luego de 3 afios
Argeatina Restringida Lyego de 3 sfios
Colombia Algunas restricciones Libre
Restringida s Fondos RW“’;’C;:" .
Comunes Especisies wav :
" pec . Ganancise ~ Capiut
Rrasit® o Libre Lueao de 3 meses
Cores” ' © Libre Unicamente of liquidaer-
HE se el Fondo
México ' Algunaes restricciones Algunas restricciones
Con vostriccfoms segtin ts Ropﬂriocigm de .
nacionstidad del inversor Gananciss Capitsl
tndia® Unicamente indios no Libre - 33 por c'gen\o, por sflo,
residentes ’ pero recién despues de
. 1 afo
Jordanis®  Unicamente ciudadanos Libre Luego de 2 sfios -
- de los Estados Unidos i
Pakistén Unicamente Pokmmtn Luego de 1 sfio Luego de ) sho
no resicientes .
Con restriccibn sccionaris Repatriscion de:
: . Ganancias Capltal
Zimbabwe® Unicamente acciones no Restringida Luego de 2 aios, pero
admitidas 8 13 cotizacidn existen otres restriccio-
en Bolsas extranjeras nes
Venezuela  Unicamente acciones en Libre - Libre
. ' manos de no residentes Coe
o0 acciones producto de
nuevas emisiones O in-
crementos de capital
Corrados Cot Repsatriscitn de:
i Genanciss Beneficios eventuates
Nigeria® : Acceso no contemplado en las leyes actuales
indonesis® . Acceso no contemplado en Ias (eyes sctustes
lave:

Sansnciss = dividendos, Mtvuut, v utilidsdes reslizsdas resuitentes de ta comprs-

g hll

‘ugunu restricciones & Eo I8 mayoris de los cssos, se roqulou un regittro o permiso
161 Banco Central, Minlitéric de Haclends o de uns Cficine de Control de Cambios.

HFe & L& repetriscion o6 ofectGe en forma rutinaris.
‘Nots:

ie cree que fos goblernos de estos paises estdn geriasmente comiderando (-clllur of

iccedo 8 los mercados de tituios o e Inversibn a través de £ ondos.

w3
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: < Cuadre 1,

]
RUEVAS DMISIONES DE ACCIONTS ¥ OBLIGACICHES ~

COLDCADAS FOR OF ERTA PUBLICA

“Ahe 1985 (s willones de U33) (°)

Reclones Grdinaries | . Obligaciones
Fals de - [ 3
Soclededes Nactonzles | Socfededes Kacionales
Atewanis 1.831,30 ° 106.103,69
Regenting 28,10 b
Australie 3.050.08 125,78
Austrts $8.7) .64,
Bkigice $20,19 ° 0.4
Brasl) . * 347,18 68,07
Conedd 3.415,39 7.182,0%
Dinsasrce 495,27 -
Espahs - Barcelons 1.569,9¢6 $.704,70
Redrid 1.594,4¢ $.42).32
Estedos tnidos 24,700,00 92.500,00
Fintondip “ 286,04 852,%0
Francie . $.046,02 41.795,53
Motanse ... £62,1% 3.312,9)3
Isroel 40,%0 ToALe .
ltetfe -« dvose -
Jopdn 822,99 30.074,%0
Kores 3.5 . 3.19).8
Luresburge 3. m.N
Malesis o o .
nextce 19,97 - 62,87
Roruegs 395,65 -
Nueve ZTelends 395,78 2.4860,19
Relne Unide 2.295.%4 12,480, %8
Stagapur M. N -
Sudilrice 1.307,%% 28,62
Suecis 259,16 had
Sulzs 100,04 $.998,3

{*) twvuﬂbn o1 cosblo de) €1s I1/12/85.
Fuante: {:ehuu« Internstionale des Bourseg e Vnnvrl. Repport




ANEXO VIII.

CELPBL.

C Credito  Vasa
CtoP.BLL e
- {1504) - <ored.

CREDITO SOERE |

#b/84

en%
Kuwaoit -~ 784 @2n
EE.UV. . 65,7 ‘2
Noruegs a4 s
Suecia ) I 16 -
Canodé 458 A5
Dinomore: - &34 - 18
Austratia a3 .- 27
Alemonla  E54 0
Froncle - ad,d AP
Jopon . . 965 3¢
Paolses Balos 7.2 03
Aeino Unido -34,2 0.6
Bigico 2,3 - .09
Lible - 7. - 10
‘N.Zelandic 223 %
oo - &Y -
{sroel A3 20
£spafia - .4 3,5
Grecla - n? 08
Venezvela 309 €L
Suddtrice 33 24
México 1246 r a7
‘Portugal 252 - 32
Argentine  9.5°¢ .(10)
Corea ... ..508 _ ..53 |
Brosit 17.9. L5,
Chile - -~ 8.3 0.6
Jordania 101 72 )
Jamaica - 26,6 (0,2) |
Colomble 16,2 2,3
Ecuogor 25,7 22
 Guctemalo 18,9 40,5}
Costa Rica 18,4 0,2 ]
ciorroecos 24,6 . 20
Hondurps 2.6 B9
ingta 26,3 - 58

CTvaees.
pde: £.M.1. ¥ Bonco Mundial -
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