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1.-INTRODUCCION

El objetivo del presente trabajo es identificarbasreras que los proyectos de inversiéon en
la Argentina enfrentan para su financiamiento ddadenstauracion de un régimen de
control de cambios y capitales tras la crisis d@12@l eje del presente se ubica en las
restricciones para el ingreso de fondos a la Aigarégn forma de capitaéquity), estando
exento del andlisis tanto el egreso de fondos séarma de repago de deuda, dividendos o
cualquier otro tipo de distribuciones como el isgrele fondos a través de deudabg™.
Adicionalmente, el presente procurara reconocer it@®herencias de la normativa
aplicable y sugerirda algunas modificaciones queedab introducirse a la regulacion
vigente para minimizar los impactos de estas cestnes al financiamiento a través de
capital de los proyectos de inversion en la Argenti

Sin juzgar la conveniencia politica de las decissoadoptadas por el gobierno relativas a
las restricciones cambiarias y control de capitalgsuestos desde la crisis argentina de
fines de 2001, éstas claramente presentan obstguania el financiamiento de proyectos de
inversion en Argentina. Las restricciones existaragualquier tipo de financiamiento, ya
sea a través de capital o de deuda, salvo pornuiegtas excepciones taxativas que se
encuentran exentas de parte de estas limitacibasropuestas del presente no procuran
modificar los objetivos de politica econdmica qugabierno pretende alcanzar con estas
regulaciones, ya que el presente no es una evaluadé la conveniencia de las
restricciones impuestas para alcanzar los objefijamos.

En la primera seccion se desarrollara la importadel ingreso de capitales extranjeros
para el desarrollo de la Argentina. En tal sentelasten numerosos estudios que indican
que el ingreso de capitales extranjeros a un paisuce al desarrollo del mismo. La
segunda seccion de este trabajo ilustrara lasoaetres cambiarias introducidas después
de la crisis de la Argentina a fines del 2001, @@ose especialmente en aquellas
relacionadas con el financiamiento a través detalage proyectos de inversion en la
Argentina. En tal sentido, ademas de describiéginnen aplicable, se identificaran cuales
son las incoherencias o complicaciones que surgda degulacién vigente. En la cuarta
seccion se propondran ciertas enmiendas a lasagoks vigentes para que, respetando
las politicas definidas del gobierno, las imperi@oes de la regulacibn minimicen el
impacto negativo del ingreso de capitales a la Atige.

! Los ingresos de fondos en forma de deuda tamisién sujetos a restricciones cambiarias varias;
pero su analisis no es objeto del presente trabajo.



2.-CAPITALES EXTRANJEROS EN LATINOAMERICAY ARGENTINA

La Argentina tradicionalmente ha recibido fuert@gersiones extranjeras que permitieron
su desarrollo. Desde los ferrocarriles inglesestahdas empresas extranjeras que
participaron en las privatizaciones en la décad#s€90, la participacion de capitales
extranjeros para desarrollar grandes proyectosdersion en la Argentina ha sido una
constante.

La forma en que capitales extranjeros desarrollaygetos en los paises en vias de
desarrollo ha cambiado con el tiempo. Mientras gunela década de los ‘70 y ‘80 la
principal forma de financiamiento provenia de mésis, la tendencia cambid y el
financiamiento comenz6 a presentarse principalmenteavés de inversion extranjera
directa o inversién de portafofioDe hecho, fas reducciones de las restricciones para el
comercio y la inversion extranjera en la regionimstiaron la inversion extranjera directa
en escala masiVd. En tal sentido, el cuadro siguiente describe ctammmmposicién de los
fondos que ingresaron a los paises en vias derdé&aambié desde 1975 hasta 1999.

Cuadro N° 1: Composicion de fondos privados de lamplazo en el periodo 1975-1999
Porcentaje de fondos privados de largo plazo

75-79 80-84 85-89 90-94 95-99
[ Inversion Extranjera Directa | 18 19| 49| 48| 55|
| Préstamos | 6B 62| 17| 7| 15|
[ Inversion de Portafolio | 3 4| 11| 38| 29|
| Otros | 14 15| 23| 7| 1]

Fuente: The World Bank (2001)

¢Por qué los paises en vias de desarrollo prefiarémversion extranjera directa? De

acuerdo con el Banco Mundial, la inversién extremgirecta estd menos sujeta a retiros de
capital porque por el tipo de inversién su movirtbeas mas dificil. Se sostiene que la
rapida desinversion de la inversidn extranjeractirees dificultosa porque se realiza en
activos iliquidod En cambio, la liquidacién de deuda es mucho redsika.

En primer lugar, la deuda, al no compartir las crésticas de las acciones, es un
mecanismo de financiamiento mas riesgoso paragafseias de desarrollo. La principal

desventaja de la deuda es que requiere pagos igesdgle deben ser atendidos siempre,
salvo incumplimiento del contrato. En cambio, laeirsion en acciones no requiere pagos

2 Ver Kyaw (2003), p. 8 y van der Weele (2005), p.E2 cuanto al cambio hacia inversion
extranjera directa, véase Fernandez-Arias (200@), p

¥ ESCAP (2000); p. 172. La traducciéon me pertenece.

* Cuadro extraido de Kyaw (2003), p. 7. La tradutci@ pertenece.

®> The World Bank (1999).



periodicos y el accionista si comparte parte @sigo del proyecto. De hecho, el accionista
solamente recibira dividendos cuando la empresa tesjdo gananciés

En segundo lugar, la deuda tiene en si un caréawdsrcortoplacista que la inversion en
accione$ La inversién en acciones no tiene vencimient@ntnas que la deuda si lo tiene.
Puede argumentarse que los financiamientos puesfeprgrrogados o renovados. Pero
justamente cuando la crisis se avecina, el acresaloenovara ni prorrogara la deuda. La
deuda tiene un comportamiento prociclico, mieniy&s se argumenta que la inversion en
acciones es permanente e independiente de laiéiudal mercado.

En tercer lugar, el comportamiento colectivo quedaupresentar la deuda no lo presenta
las accionés En el caso de deuda, si un acreedor no renugvarmga el financiamiento
no impacta ni afecta de manera adversa la situadgwtro acreedor. En cambio, aun
cuando uno de los accionistas venda sus acciom@eslawna crisis se avecina, los restantes
accionistas no tendran un incentivo para vendgasticipacion en la empresa, ya que la
venta del primer accionista posiblemente hara d¢jpeeeio de la accion baje. Entonces, la
baja del precio de las acciones es un incentiva gae los restantes accionistas no liquiden
su inversion.

La estabilidad de la inversion extranjera diredceque hace que los paises en vias de
desarrollo la prefieran por sobre otro tipo de isi@es de caracter mas volatil.

Ademas, se defiende que la inversion extranjemectdirtiene varias ventajas por sobre el
ingreso de fondos por otras vias, ya que se edtigué la inversion extranjera directa
funciona como un vehiculo de transferencia desdephises industrializados a los que
estan en vias de desarrlida literatura ha identificado las principales secuencias
positivas de la inversién extranjera directa, elaseque se encuentran:

()  generacién de nuevos puestos de trdfiajo

(i) mejora en la productividad y riqueza del restoadedonomit, y

(i)  transferencia de tecnolodfa

Si bien existe consenso de que la inversion exdranjirecta tiene externalidades positivas

en el pais en donde tiene lugar, no existe acuesthiivo a la magnitud de tales
externalidade’s.

® Para una explicacién mas detallada de este argamesase van der Weele (2005).
" Para una explicacién mas detallada de este argamesase van der Weele (2005).
® Para una explicacion mas detallada de este ardamasase van der Weele (2005).
% Véase Lim (2001).

19\/er ESCAP (2000), pp. 184 y ss.

1 ver ESCAP (2000), p. 185.

'2\ver ESCAP (2000), p. 186 y Lim (2001), p. 3.

3\/er Lim (2000).



El impacto neto de la inversion extranjera diredtde ser evaluado caso por caso. Un
estudio realizado en 1998 respecto del impact@ dieversion extranjera directa efectuado
por Moran (1998) mostré que en mas del 25% de 488scde inversidn extranjera directa
en 30 paises en vias de desarrollo el efecto fgatine para la economia que recibi6 la
inversién extranjera directa

Si bien el crecimiento de la inversidon extranjereeata durante el Gltimo periodo ha
crecido sustancialmente, ésta se ha concentragoaas paiséa Si bien Brasil, México y
Argentina fueron algunos de los paises que masoforetibieron a nivel mundial bajo la
forma de inversion extranjera directa, la fuerteema en Latinoamérica se vio evidenciada
en este periodo por el hecho de que otros paises €hile, Venezuela, Columbia y Peru
también fueron receptores de importantes cantidade@sversion extranjera directa.

Cuadro N° 2: Inversion Extranjera Directa en Latinoameérica por valor y como parte
del PBI por pais

Promedio Anual de
Inversion Extranjera Promedio Anual de Inversion Extranjera
Directa Neta Total en = Inversion Extranjera Directa en millones de
millones de USD (1990 Directa en millones de USD (1990-1998)
1998) USD (1990-1998) | como porcentaje del PBI

Brasil 72832 8092 1.0
México 73685 8187 2.4
Argentina 39798 4422 1.4
Chile 25182 2798 4.0
Venezuela 17134 1904 2.4
Colombia 19848 2205 2.5
Peru 13825 1536 2.4
Panama 3604 400 4.8
Bolivia 2903 323 3.9
Ecuador 4051 830 4.2
Guatemala 1399 155 0.9
Costa Rica 3289 365 3.9
Paraguay 1592 177 1.7
El Salvador 985 109 1.0
Uruguay 923 103 0.5
Honduras 640 71 1.6

Fuente: The World Bank (2000) y The World Bank €99

Los cambios de la década del ‘90, incentivadosateor las nuevas regulaciones que
dotaron de mayor seguridad juridica a las inveesoaxtranjeras, implicaron grandes
inversiones de capitales extranjeros. De acuerdokg@aw (2003), los paises en vias de
desarrollo que progresaron en mejorar el clima deersion durante 10890 atrajeron
grandes aumentos en la inversion extranjera direEta los paises en que la politica y el
rendimiento institucional mostraron la mayor megriel ratio de inversion extranjera

*\Ver Moran (1998).

> Mas del 70% de la inversion extranjera directalas Gltimos afios se ha concentrado en
aproximadamente diez paises receptores, a sabea,Brasil, México, Argentina, Polonia, Chile,
Malasia, Corea, Tailandia y Venezuela. Ver Kyawo@0p. 9 y ESCAP (2000); p. 164.



directa al Producto Bruto Interno aumenté el 25% p@o, mientras que aquellos paises
cuya mejoria fue menor, el ratio de inversion exjieaa directa al Producto Bruto Interno
aumentd menos del 6% antidl En igual sentido, la Comisién Social y Econényeaa
Asia y el Pacifico de Naciones Unidas sostuvo quireel 990 y 1998, el ingreso neto anual
de inversion extranjera directa en paises en \dadedarrollo aument6 de USD 30.5 mil
millones a USD 163 mil milloné§

De acuerdo con datos del Fondo Monetario IntermaticArgentina ha sido uno de los

paises en vias de desarrollo que ha concentradaeaifms volimenes mas relevantes de
inversion extranjera directa en los Gltimos tientfo®e hecho, la crisis de 2001 no

impactd tan negativamente en el ingreso de capitalda Argentina porque ciertas

industrias en Argentina florecieron después derigiscde 2001, tal como la industria

minera y la petrolera.

La tendencia de mejorar el ambiente regulatorio gcnmeconémico para propiciar
inversiones extranjeras se presentd en Argentittavas de varias reformas. En 1991 el
Congreso aprobé la Ley N° 23.928 de Convertibilidadvirtud de la cual se establecié un
tipo de cambio fijo entre el Peso y el Dolar Estaddense. Entre otros efectos, cabe
destacar que esta ley logré fortalecer un nuevio @andmico impulsado por el gobierno.
Asimismo, con el dictado de la ley de convertilaitig las restricciones cambiarias que
habian estado vigentes en la época de la inflagibiperinflacion fueron abandonadas;
incluso se elimind la obligatoriedad del ingrestiquidacion de divisas provenientes de la
exportacion’. En 1993 el Congreso también aprobé la Ley N° &1.8e Inversiones
Extranjeras, la cual se reglamentdé mediante el dde@dN°® 1852/1993. En tal marco, se
celebraron numerosos tratados bilaterales cuyotmlgiea la proteccién de inversiones
extranjera®. Argentina firmé aproximadamente cincuenta y tresados bilaterales de
proteccion y promocioén de inversiones con FrariEspafa, Italia, Reino Unido, Canada,
Estados Unidos, Israel, Australia, China y Méxientre otros. Asimismo, dada la falta de
credibilidad de los tribunales argentinos ante dangnidad internacional, la Argentina
aceptd someterse al Centro Internacional de Arrdgl®iferencias relativas a Inversiones
(CIADI) y al tribunal del Acuerdo Multilateral dedgantia de Inversiones (MIGA).

La mejoria también se present6 en ciertos sectsmmscificos. A modo de ejemplo, en el
sector minero, el gobierno dictoé en la década €90 varias medidas para incentivar las
inversiones mineras. La mas importante de estadaggnes fue la Ley N° 14.196 de
Inversiones Mineras. Esta leglasmé un concepto moderno, con las garantias paeala
mineria a gran escala fuera posible en el pais,vatiéndose a la vez, en uno de los
regimenes juridicos mas competitivos y por lo tatactivos de la regi6if™.

16 Kyaw (2003), pp. 13-14. La traduccién me pertenece

' ESCAP (2000), p. 162.

8yéase Grafico A del Apéndice.

% para una mayor descripcién de la Ley de Convédélni y sus implicancias en materia
cambiaria, véase Liendo (2006) y Elespe (2005).

20 para mayor informacion, por favor véasew.inversiones.gov.ar

%I Saravia Frias (2003), p. 1.




Después de la sancion de la Ley de InversionesriBnéa inversion en mineria logré algo
gue otras industrias a la fecha no han logradanebt&n tal sentido, la Ley de Inversiones
Mineras otorga estabilidad fiscal, tributaria y ¢aania a los proyectos de mineria por un
plazo de 30 afios a ser contados a partir de l@meeson del estudio de factibilidad. En
consecuencia, las empresas escapan de la vadabilel régimen regulatorio imperante en
Argentina, ya que el régimen aplicable a ellasosgela por los préximos 30 affas

En el 2000 esta ley fue modificada para mejorarcasdiciones establecidas para la
inversion minera. De hecho, este sector ha sid@taiegido por el gobierno que incluso
después de la crisis de 2001 se establecieromgiexcepciones especificas para proteger e
incentivar esta industAa

Medidas como las descriptas en los parrafos angsrifmeron claros incentivos para que
capitales extranjeros apostaran a la Argentinaog, esos fondos, el pais creciera. Ahora
bien, sectores como la mineria y los hidrocarbsesieron menos afectados por la crisis
argentina y los cambios regulatorios debido a guerguentran al amparo de un régimen
de estabilidad y/o de excepcion que no tienendsiamntes industrias.

Ahora bien, de acuerdo con lo identificado por laigddn de Comercio e Inversion de la
Comision Social y Economica para Asia y el PacitledNaciones Unidas, la liberalizacion
de las restricciones a la inversion extranjeractir@o fueron el inico motivo por el que la
inversion extranjera directa se expandié en Latm&&a. El hecho de que a partir de los
‘90 se privatizaron gran cantidad de empresas gabinfluyé en la cantidad de inversiéon
extranjera directa que recibieron los paises deden. De hecho, para Latinoamérica y el
Caribe, USD 11.4 mil millones de los USD 62 mil lonles que se registraron como
inversién extranjera directa se debieron a lasagizacione¥’. La privatizacién de mayor
caudal fue la de Aeropuertos Argentina que impiiéés de USD 5.1 mil millonés

Cuadro N° 3: Ganancias de las Privatizaciones en tiaoamérica y el Caribe durante
el periodo 1990-1997 (valor en millones de USD c@ntes)

Latinoameérica (total) 116540
Brasil 34302
México 30459
Argentina 27894
Peru 7477
Venezuela 5915
Colombia 5684

?2 para una explicacion mas detallada de la normapliaable a mineria y su régimen regulatorio,
véase Saravia Frias (2003), Palavecino (2006);llg \2004); y para una explicacion mas detallada
de las ventajas de invertir en este sector endemtina, véase ADI (2005).

2 Para un detalle de la evolucién en materia carabit la regulacion atinente a la mineria, véase
Saravia Frias, C. (2003), y para un analisis deoddnmormativa de emergencia impacta sobre esta
industria, véase Lucero, L. Adicionalmente, pamaamdlisis abarcativo sobre la inversién en
mineria en Argentina véase ADI (2005).

> ESCAP (2000); p. 174.

%5 ESCAP (2000); p. 173.



Chile 904
Bolivia 885
Otros 3019
Este Asiatico y Pacifico 37509
Europa y Asia Central 47129
Medio Oriente y Africa del Norte 5123
Asia del Sur 9821
Africa Sub-Sahrina 6214

Fuente: Base de Datos de las Privatizaciones dakcBavundial (1999).

Cuadro N° 4: Privatizaciones en Latinoamérica con @rticipacion extranjera
sustancial durante el periodo 1998-1999
Pais Vendedor Pais de Residencia de los Valor de la

Participantes Extranjeros Transaccién
(en millones de USD)

Aeropuertos Argentina Argentina Estados Unidoskalt 5134
Telecomunicacoes de Sao Paolo Brasil Espafia y Portugal 4970
(Telesp)

Telesp Celular Brasil Portugal 3084
Electropaulo Metropolitana de Brasil Estados Unidos y Francia 30
Electricidade SA

Empresa Brasileira de Brasil Estados Unidos 22]
Telecomunicacoes AS

Yacimientos Petroliferos Fiscales Argentina Espana 2010
Tele Centro Sul Brasil Italia 1779
Concesion Area 3 (Rio de Janeiroy |Brasil Corea 1327
Espiritu Santo)

Elektro Electricidade e Servicos (Séo | Brasil Estados Unidos 127
Paolo)

Fuente: ECLAC (1996), pp. 72-75.

El impacto de las privatizaciones en los paisaadamericanos no se vio limitado a la

ganancia por la venta de activos por parte de ocadade los Estados vendedores a las
empresas adjudicatarias de las privatizacioneserS@®95) estimdé que cada USD 1

invertido en las privatizaciones en la década de90 atrajo a USD 0.88 adicionales en la
forma de inversi6n extranjera dire®tala sefial que las privatizaciones enviaron al
mercado generd un ambiente de confianza e incelativdersion en la region.

No obstante lo expuesto, desde 1999 se ha vistderiaacion en la inversion extranjera
directa en determinadas industrias, la cual respomdun ajuste tras el auge de las
privatizaciones en la década de los ‘90 y a lasscrmacroecondmicas e incertidumbres que
rodean a las inversiones en Latinoaméfidaste cambio se vio acompafiado por un cambio
en el origen y destino de fondos por las nuevaslicmmes econdmicas mundiales: la
inversion extranjera directa en la actualidad mogide mas paises y se concentra en mas

?® Sader (1995), pp. 26-32.

" véase Gréfico B del Apéndice. Ahora bien, espemifiente en Argentina, de acuerdo a datos del
INDEC, la participacion de empresas de capitaléseperos en las grandes empresas de Argentina
se ha incrementado de manera significativa enltoeas afios. Véase en tal sentido Cuadro A del
Apéndice.



industrias que en la década de l0s?®9@e hecho, la inversién extranjera directa también
se ha presentado en las areas de bameta|, construccion, turismo y serviciasf-
shoré®. Tal como evidencia el Grafico C del Apéndice, asmnte 165 empresas
“nacionales” formaban parte de las grandes emprEsasgentina en 2004 mientras que en
1993 eran 261. Ademas, el Cuadro B del Apéndicébitamindica la participacion mas
marcada de la inversion extranjera directa en oht@das industrias. A modo de ejemplo,
cabe citar el caso de Banco Macro, el cual realiza oferta publica inicial de acciones
local e internacional en 2006, la cual fue muyasdt seguida por una emision de deuda,
cuya colocacion también fue satisfactoria. Los mismpasos de Banco Macro en cuanto a
su apertura de capital fueron seguidos por Pampdirtdp cuya oferta de acciones fue la
mas importante en Argentina durante los uUltimosafids.

La gran relevancia de los capitales extranjeroe®empresas locales parece evidenciar la
mayor facilidad de empresas extranjeras de accad&nanciamientos. Tal vez esta
facilidad estd marcada por el hecho de que las esaprde capitales extranjeros son
aquellas que recogen la mayor parte de las utéslggie generan las grandes empresas en
Argenting”.

2.1.-CRISIS ARGENTINA Y CONSECUENCIAS

Dada la crisis argentina de 2001, la disponibilidadcapitales para nuevas inversiones se
vio drasticamente limitada por la falta de dispditad de capitales locales, la falta de
credibilidad de la comunidad internacional en elragoaregulatorio y las amplias
restricciones que se dictaron para limitar el ingrée capitales extranjeros.

Todas aquellas sefales que fueron enviadas auessares por los cambios en el marco
juridico argentino introducidos en la década dél f@eron olvidadas con la dltima crisis
argentina a fines de 2001. El Peso devalud y caevaluacion se limit6 la disponibilidad
de los ahorros depositados en la Argetitira inflacién contrajo los ingresos reales de los
trabajadores, se convirti6 de manera forzada Igggis y obligaciones en Dolares
Estadounidenses a Pesos a una tasa de conversygoomdebajo de la del libre mercado,
las regulaciones que protegian inversiones extafeeron violadas, el Estado suspendio
el pago de la deuda y renegocié con sus acreelisrédrminos de la misma, €fcEn tal
marco, los depositantes demandaron a las institesidinancieras y al Estado por la
violacion de sus derechos constitucionales y lagpresas de capitales extranjeros
demandaron a la Argentina en tribunales internadgsnpor la falta de cumplimiento de
sus obligaciones en el marco de los contratosglprlaatizaciones. A la fecha, muchas de

8\/éase The World Bank (2004), pp. 2-3.

29 y/éase The World Bank (2004), p. 3.

% véase Graficos D y E del Apéndice.

%! Esto se debe a la importante fuga de capitalda hativos externos, tendencia que se presentaba
desde principios de 2001. Véase Gréfico G del Ajpénd

%2 Para una breve descripcion de las medidas adepfeta paliar la crisis y los beneficiados por
estas medidas, véase Elespe (2005). Para un arddisillado de la renegociacion de la deuda
argentina, véase La Ley (2003).
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las demandas entabladas por los depositantes neid@mresueltas por la justicia argentina
y la resolucion de las demandas de las empresagipaidas ante tribunales internacionales
como el CIADI aun quedan pendientes. Las restmasacambiarias que en el marco de la
convertibilidad habian sido eliminadas volvierommgponerse de manera muy restrictiva.
Estas medidas dificultaron o impidieron operaciords comercio exterior y de
financiamiento, lo que a su vez dificulto el deskory progreso de la Argentina. Si bien
muchas de estas medidas fueron alivianandose ctengbo, el dictado del Decreto N°
616/2005 (el “Decreto 61Bimplico un gran retroceso a dichas liberalizaes.

El problema con la reimposicién de restricciones ghstaculizan la inversion extranjera,
tal como destaca Kyaw (2003), es que cambios epdliicas tienen un efecto asimétrico
inverso en la ubicacion de la inversion extrang#racta. En tal sentidoJd's cambios en la
direccibn de una mayor abertura permiten que lasprsas se ubiquen en una
determinada ubicacion. En contraste, los cambiogidios hacia una menor apertura (por
ejemplo, la nacionalizacion o el cierre a la entsade capitales) aseguran una reduccién
en la inversién extranjera directi. Argentina, con los cambios que dispuso después de
crisis, se cerrd al ingreso de capitales extrasjellcas posteriores liberalizaciones
flexibilizaron el ingreso de capitales; pero de ararmuy limitada.

En el marco del nuevo régimen post-crisis se ptésama tendencia en virtud de la cual
capitales locales reemplazaron a las empresaspitalea extranjeros que habian invertido
en la Argentina en la década de los "90. En taid®mnGrupo Dolphin y Pampa Holding
invirtieron en sociedades tales como Edenor, lorardNihuiles e Inversora Diamante
donde EDF International, una compafia francesagigeparte o toda su participacion;
Transener, donde The Argentine Investment Comparnyagional Grid Finance B.V.
vendieron su participacion al mencionado grupollgc@etrobras se encuentra en vias de
vender su participacion a ENARSA; Central Térmicaef@es, cuyos anteriores duefios
eran lberdrola, Duke, TCW y otros inversores irderonales vendieron la empresa a su
gerencia y ésta a su vez se la vendié al grupealide por Marcelo Mindlin; el grupo
Miguens-Bemberg siguieron apostando a la Argerdaspués de la venta de Cerveceria y
Malteria Quilmes, adquiriendo una participacion toaante en Central Puerto e
Hidroeléctrica Piedra del Aguila, comprandole latipgacion relevante a la francesa Total
Austral que retird sus inversiones en la Argentate;

Por otra parte, grandes inversiones fueron detadesl por empresas extranjeras en
determinados sectores en dondexgertisey la disponibilidad constante de capitales son
fundamentales para poder lograr desarrollar elguotoy En tal sentido, empresas como
Minera Santa Cruz se encuentran desarrollando feclaa grandes proyectos para el
desarrollo minero, tal como Proyecto San José, wP@ek Argentina se encuentra
desarrollando diversas areas hidrocarburiferasptab Mosquito y Cerro Dofia Juana.

Las medidas complementarias dictadas para la imausinera, combinadas con la gran
disponibilidad de recursos mineros en el territ@igentino, potenciaron las inversiones

% Kyaw (2003), p. 17. La traduccién me pertenecéa Bfirmacion se basa enWbrld Investment
Report: Trends and Determinanpseparado por UNCTAD en 1998. En similar sentidease la
explicacion sobre determinantes de la inversiéragjdra directa dada por Lim (2001).
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realizadas en esta industria. De hecho, pese dsig, das inversiones en esta industria
siguieron incrementandose.

Grafico N° 1: Desarrollo de la industria minera enArgentina

Desarrollo Industria Minera
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Fuente: Fundamin.

A modo de ejemplo, en junio de 2005 trascendio laghern Orion Resources anuncio
que invertira aproximadamente USD 1.000 millone® piesarrollar el proyecto Agua Rica
en Catamarc¢4 Agua Rica comenzaria a construirse en 2007 yfaalizacion se estima
que superaria en tamafio a Minera Alumbrera

2.2.-EL INGRESO DE CAPITALES EXTRANJEROS, ¢, DEBE SER UNAMETA?

Un estudio reciente de Gastanaga (1998) indica lgseeconomias abiertas, que no
presentan restricciones al ingreso de capitaleamggtos e inversion, atraen mas inversion
extranjera directa que aquéllas que presentanasevestriccion€d. De acuerdo con Kyaw
(2003), las economias mas abiertas tienen ratiosveesion mas altos que las economias
cerradas y la diferencia entre estos ratios se @eaheipalmente al ingreso de capitales
extranjeros en la forma de inversién extranjeraaii’. En la misma linea, Edison (2001)
muestran que aquellos paises con menores restigscgxperimentaron mayor cantidad de
ingreso de capitald$

El Banco Mundial identificd las principales baren@ara hacer negocios en los distintos
paise?’, a saber:

(i) corrupcion,

(i) falta de prediccion de las decisiones del Podecild

3 Clarin, 20 de junio de 2005Millonaria inversion minera en Catamarta
% para mayor informacion, véasgw.aguarica.com.ar

% véase Gastanaga (1998).

" véase Kyaw (2003), p. 4.

%8 El ejemplo dado por Edison (2001) es el de Caeda p. 15.

%9 yvéase The World Bank (1999).
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(i)  regulaciones impositivas y/o altos impuestos,
(iv)  problemas de financiamiento,

v) infraestructura inadecuada,

(vi)  crimen y robos,

(vii) inestabilidad politica,

(viii) regulaciones laborales,

(ix) inflacion,

(x) regulaciones al comercio internacional,

(xi)  regulaciones ambientales,

(xii)  incertidumbre regulatoria,

(xiii) regulaciones para establecer nuevos negocios, y
(xiv) regulaciones cambiarias.

Djankov (2006) tras realizar un estudio en dissnpaises confirmaron lo que la intuicion
marca: los paises con regulaciones menos gravosaenanas rapido que los que tienen un
marco regulatorio menos favorable para la invef§ion

Desde la devaluacién del Peso vy la crisis argemta2001, muchas de las barreras que
destaca el Banco Mundial estan presentes en AngerRior lo tanto, todos estos factores
impactan negativamente en la envergadura de lassiones extranjeras en la Argentina y,
en consecuencia, en su desarrollo. El estudiazesilipor Djankov (2006) indica qui®$
paises deberian poder prioridad en reformar lasutagiones de negocios cuando disefian
sus politicas de crecimieritd™. Argentina parece haber olvidado esta méaxima cparede
contramano. Las inversiones son necesarias paesalrollo y cuanto mejor sea el marco
regulatorio, mayores inversiones habra. Despuda digsminucion de inversiones tras la
década de los "90, muchos paises intentaron mejosaregulaciones para atraer mas
inversion extranjera directa. A modo de ejemplo26A03 hubo méas de 220 cambios pro
inversion extranjera directa, lo que implica un anto del 50% respecto de 2080Los
cambios se dieron en distintas areas y fueron tkredie magnitud en las distintas
regiones. Sin embargo, Argentina en gran medidsiquo esta tendencia.

“0véase Djankov (2006).
*Lvéase Djankov (2006), p. 5. La traduccion me pexe.
“2 Naciones Unidas (2004), Capitulo 11, p. 8.
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Grafico N° 2: Modificaciones al marco regulatorio @ra atraer inversion extranjera
directa en 2003.

Figure 5. Preferred policy measures to attract FDI in 2003
(Per cent of responses of IPAs)
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Source: UNCTAD. www.unctad.org/fdiprospects.
Fuente: UNCTAD en www.unctad.org/fdiprospects.

En consecuencia, Argentina tendra que encontrauato medio en el corto plazo entre las
ventajas y los riesgos que presenta una apertios Gapitales extranjert’s De hecho, tal
como sefala el informe de Naciones Unidas (20@&médida de que la liberalizacion se
extiende, se espera un mayor uso de incentivosnthulas proximos dos afids.] los
paises que buscan atraer nuevas inversiones nacesivolverse mas competitivod"
Cuanto menos favorables sean las regulaciones lparanversores, mas va a perder
Argentina en la competencia con otros paises qpidin por los mismos capitales.

En el pasado, Argentina fue uno de los paises qginversion extranjera atrajo. Ahora
bien, en el futuro, la medida de inversiones quaigd dependera, en gran medida, del
marco regulatorio e incentivos que ofrezca a lesnsiones internacionales.

3 Para una descripcion de ventajas y riesgos deéasion extranjera directa a la Argentina, véase
Kyaw (2003).
“*4Naciones Unidas (2004), Capitulo Il, p. 47. Laltrecion me pertenece.

14



3.-RESTRICCIONES CAMBIARIAS DESPUES DE LACRISIS
3.1.-MERcADO OFICIAL DE CAMBIOS

Hasta el 10 de enero de 2002, desde la época dmnizertibilidad, no existieron
restricciones cambiarias que obstaculizaran lasrégianes o el movimiento de capitales
desde y hacia la Argentina. El 10 de enero de 20agbbierno modificd esta situacion,
creando un Mercado Oficial de Cambios (“MO®@ un mercado libre de cambiBsEsta
dualidad de mercados estuvo vigente hasta el lfeltero de 2002, cuando se cred el
Mercado Unico y Libre de Cambios (“MULE®.

Durante el periodo en que estuvieron convivienddl@IC y el mercado libre de cambios,
la gran mayoria de las operaciones se concretabeM@OC. Existia una lista de conceptos
taxativos de aquellas operaciones que debian aesdizn el MOC, tanto para compras de
cambio como para ventas de cambio. Las operacemesalizaban en el mercado libre de
cambios solamente cuando la normativa estableeidaguperacion podia concretarse en tal
mercado.

El tipo de cambio a aplicarse en el MOC, tras leatleacién del Peso, era de $ 1.4 por
USD 1. En cambio, el tipo de cambio en el mercéute lera aquél que se determinase por
el libre juego de la oferta y la demanda.

Muchas de las operaciones requerian la previa ooidad del Banco Central de la
Republica Argentina (“BCRA. De no contarse con esta conformidad, las edéda
autorizadas a operar en cambios no liquidabangdesaoiones. Las entidades autorizadas a
operar en cambios se encontraban supervisadad BQRA y su discrecionalidad estaba
limitada al maximo.

3.2.-MERCcADO UNICO Y LIBRE DE CAMBIOS

El MULC, establecido a partir del 11 de febrero2@®2, es el mercado a través del cual
deben liquidarse todas las operaciones de compenta de moneda extranjétaEn tal
sentido, el gobierno limitd al maximo las operae®e cambio y las superviso a traves del
BCRA, imponiendo sanciones del régimen penal catabia quienes no respetasen lo
dispuesto en este régimen. A partir del establecitoidel MULC mediante el Decreto N°
260/2002, el tipo de cambio entre el Peso y el DB&adounidense quedd librado al libre
juego de la oferta y la demanda.

5 A los efectos del presente, las regulaciones d®CM del mercado libre de cambios no son
relevantes en virtud de que no se encuentran genkta fecha. En el marco del presente solamente
sirven como antecedente para mostrar como el gublenité las operaciones de cambio. Para una
mayor descripcion del MOC véase el Decreto N° 72202 Comunicacion A 4325, la Resolucién
N° 13/2002 del Ministerio de Economia y Liendo (@Q@&ntre otros.

“®véase la descripcion del MULC en la Seccién 3lpdesente.

*" Para un andlisis detallado de las operacionesdgben cursarse a través del MULC y su
funcionamiento, véase Carricart (2005).
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Las medidas impuestas con la instauracion de esteanio fueron muy severas. De hecho,
muchas sociedades locales se vieron imposibilitddagender sus obligaciones financieras
con el exterior, girar dividendos a sus accionigaganjeros, contraer financiamiento,
realizar operaciones de comercio exterior, etc.

El presente analiza las restricciones que impactgativamente en el financiamiento de
los proyectos de inversion a desarrollarse en Angem traves de capital. Si bien es cierto
gue muchas de las restricciones dictadas después desis fueron liberalizadas, éstas
siguen imponiendo severas limitaciones a los firmmientos de proyectos de inversion
gue impactan negativamente en el desarrollo ds.ésto

3.2.1.-CONTROL DE CAPITALES

En Argentina, a la fecha, existe tanto un contelcambios como control de capitales.
Nayyar (2002) destaca que control de cambios sorelgulaciones que resultan aplicables
a toda operacidon en moneda extranjera, mientrascqo&ol de capitales son aquellas
regulaciones relativas a la cuenta capital de lanza de pag8% Entonces, el control de
cambios procura regular la demanda de divisas, traemue el control de capitales
pretende limitar o prohibir los movimientos intecimanales de capital. En consecuencia, el
objetivo de estos dos controles es distinto y egeAtina, a la fecha, coexisten.

Ocampo (2002) explica que el control de capitatsetuna doble funcion: una herramienta
de politica econémica y una de politica de pedidéuda. En este ultimo caso, explica que
sirve para ajustar el perfil de deuda del sectoagdo. Como se explicara a continuacion, el
control de capitales en vigor en la Argentina desmiva, en mayor medida, el ingreso de
fondcig en forma de deuda de corto plazo que enafaien capital y/o deuda de largo
plazo”.

¢ Por qué existe control de capitales en Argentitafha (2002) expone los dos caminos
que los paises en vias de desarrollo pueden @arihte al ingreso en gran medida de
capitales. Por un lado, pueden esperar que el oem@smo solucione el problema. Por
otro lado, el gobierno puede intervenir creandque Palma llama una cortina de hiétro
Argentina ha adoptado el segundo camino, intemdoeen el mercado para limitar el
impacto del ingreso de fondos.

El control de capitales existe para evitar que ésndolatiles ingresen al pais cuando las
condiciones son favorables y desaparezcan subitansaando las condiciones empeoran,
agravando asi la crisis que esté sufriendo el piésker (2002) explica respecto de los
paises latinoamericanos quen“lugar de tener un flujo neto de fondos de chpitéable a

una tasa sostenible, estos paises han tendidactufluentre altas de ingreso de capitales

8 véase Nayyar (2002), p. 110.
49 véase Ocampo (2002), p. 19y ss.
0 véase Palma (2002), p. 307.
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gue probaron ser insostenibles y subitos retirogatelos ingresados obligando a ajustes
dolorosos en las tasas de interés y el crecimigmniesng'>".

Frenkel (2007) defienden qusi‘las entradas de capitales son masivas —por emdel
punto en el cual la politica monetaria comienza acdrse incontrolable- el argumento
basado en efilema(y sus supuestos) es corrécto

Existen tres categorias de control de capital@scdintroles cuantitativos, (ii) controles
basados en precios y (iii) controles regulatorios.

Los controles cuantitativos se presentan sobréasiéransacciones especificas y la medida
del control puede variar, desde su prohibicién hitaohasta su permision dentro de
determinados 1imit8& Un clasico modelo de control de capitales cuatitits es el de
Mala(?la en 1994 en virtud del cual se prohibiésaro residentes comprar titulos de corto
plazo™.

En Argentina hay controles cuantitativos, ya quertas operaciones se encuentran
completamente prohibidas, como ser el pago poresidente a otro residente en moneda
extranjera en el exterior por un servicio prestadola Argentina, mientras que otras se
encuentran permitidas dentro de ciertos limitemyager la inversion de portafolio en el

exterior hasta un monto maximo de USD 2 millonesmes calendario en el conjunto de

entidades financieras. En el medio de estos daosregs de controles cuantitativos estan
las operaciones que requieren la previa autorinag@la autoridad de control. En el caso
de Argentina, uno de estos supuestos podria sauttaizacion que debe requerirse para
devolver a un accionista no residente los aportesdcables de capital no capitalizados
por la sociedad local.

Los controles basados en precio buscan desincewtivecentivar determinadas categorias
de ingreso y egreso de capitales. Los incentivdssincentivos generalmente se presentan
a través de impuestos o tasas de interés difetesiGiaEste fue el modelo adoptado en
Chile y Colombia en los '90 al momento de regulangreso de capitalé®

Este tipo de control, aunque menos extendido, tmkekiste en la Argentina, ya que
determinado tipo de inversiones tienen un tratatoidifierencial. A modo de ejemplo cabe
citar las excepciones a la constitucién del depdgite existen para el financiamiento a

> Blecker (2002), p. 140. La traduccién me pertenece

*2 Frenkel (2007), p. 158. Véase la descripcion tidéfna” en este articulo.

>3 yvéase Nayyar (2002), p. 112.

> Para mayor informacion sobre los controles estale en Malasia, véase Ocampo (2002) y
Ariyoshi (2000).

% Véase Nayyar (2002), p. 112.

°® Para mayor informacion sobre los controles estatds en Chile y Colombia, véase Ocampo
(2002) y Ariyoshi (2000).
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través de deuda de proyectos mineros en la Argghtifo para el financiamiento de
proyectos que amplien la capacidad instalada deierfe

Los controles regulatorios procuran utilizar unenbmacion de los controles cuantitativos
y los controles basados en pretloDcampo destaca quéa$ ventajas basicas de los
instrumentos basados en precio de Chile y Colonsioia su simplicidad, caracter no
discrecional y efecto neutral en las decisionesetadas de endeudamiento. Los controles
de tipo mas cuantitativo como el malayo han probieer un efecto macroeconémico mas
fuerte en el corto plaz8’.

La intensidad de los controles de capitales puedensdida a través de diferentes indices.
La medida que Edison (2001) proponen para medintiensidad de los controles de
capitales es el ratio de las capitalizaciones decade subyacentes de los indices de
inversion y global de cada pais calculados por dap@acion Financiera Internacional
(“IFC”). El ratio de las capitalizaciones de acaenen dichos indices mide la
disponibilidad de acciones de un pais para extrasje

En sus gréficos, las restricciones se miden deskhasta 1. Los mercados mas cerrados
estan cerca de 1 y los mas abiertos de 0. En @ dasArgentina, por el periodo
muestreado, Argentina se encuentra por debajo,d8l §in embargo, cabe recordar que
esta medida es previa a la crisis, momento en &l lauArgentina volvié a cerrarse y el
indice, de medirse nuevamente, deberia estar nrugngoma de 0,25.

Grafico N° 3: Control de Capitales en Argentina paa el periodo 1989-1999.

>"Véase la Comunicacion A 4377 y sus modificatogagecialmente la Comunicacion C 42884.

%8 \/éase la Resoluciéon N° 731/2006 del Ministerio Enomia y Produccion, la cual en su
Articulo 1 establece queExceptluase de la constitucion del depdésito nomioatio transferible y
no remunerado previsto en los incisos c¢) y d) ddclo 4° del Decreto N° 616 del 9 de junio de
2005 a los ingresos de divisas al mercado localcdenbios destinados u originados en la
suscripciéon primaria de certificados de participagj bonos o titulos de deuda emitidos por
fideicomisos cuyo objeto sea el desarrollo de olsl@snfraestructura energética y cuyos activos
subyacentes estén compuestos total o parcialmentegpcargos especificos creados por la Ley N°
26.095, en la medida que sean cancelados o reszsitatal o parcialmente en plazos no inferiores
a TRESCIENTOS SESENTA Y CINCO (365) dias corridaalquiera sea su forma de
cancelacion.

9 Véase Nayyar (2002), p. 112.

%0 Ocampo (2002), p. 22. La traduccién me pertenece.
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Fuente: Edison (2001), figura 2.

La tendencia en Latinoamérica fue la apertura gréilizacion del mercado mucho antes
que los mercados emergentes asidtic®®in embargo, en los paises latinoamericanos se
dio en muchos casos la instauracion de restricsidespués de la apertura del mercado, tal
como el caso de Chile y Venezféldurante el periodo de la muestra y Argentina d&spu
de la crisis de finales de 2001. Ahora bien, lawradades regulatorias, al momento de
imponer controles, deben optar entre reducir latimlad de fondos y el desarrollo de un
mercado interno mas liquido. Por tal motivo, lastrieciones que se imponen en primer
medida para limitar la volatilidad de los fondaantien a ser flexibilizadas para atender la
necesidad de desarrollar un mercado interno masitiq

3.2.2.-INGRESO DE CAPITALES

Con fecha 9 de junio de 2005, el Poder Ejecutivoidtal sancion6 el Decreto 616 en
virtud del cual impuso medidas mas severas de ot ingreso y egreso de capitales a
través del MULC. Entre los fundamentos para elagioctde una norma de esta indole, el
Poder Ejecutivo Nacional destacgué a mas de TRES (3) afios de la crisis producida a
fines del afio 2001, luego de la mejora sustanaidiesituacion macroecondmica general
y en la evolucién del mercado cambiario en partculy fruto de la mayor confianza
generada en la evolucion futura de la economiaiegfistra una importante afluencia de
capitales externos bajo distintas modaliddd2s “que frente a ello, resulta necesario
continuar con las medidas de politica, tendientesamtener la estabilidad y recuperacion
econdmica logradas hasta el presente, frente alimmento de capitales hacia y desde
nuestro pafs®*

¢l véase Grafico F del Apéndice.
®2\/éase Ariyoshi (2000).

6 Considerando 1 del Decreto 616.
¢ Considerando 2 del Decreto 616.
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El mencionado decreto ha sido reglamentado y sgrtado por varias resoluciones y
comunicaciones dictadas por el Ministerio de EcoiaoyrProduccién y por el BCRA.

Las tres obligaciones mas relevantes del Decreds61:
® el registro de las operaciones de ingreso y egtesondos con el BCRA,

(i) la permanencia minima de cualquier fondo ingresadt Argentina por 365 dias
corridas desde la toma de razén del ingreso detaos; y

(i) la constitucion de un depdsito en Dolares Estadimmsies equivalente al 30% del
total del ingreso de fondos en un banco local g&r @as corridos, el cual no podra
ser utilizado como garantia de ninguna obligacigroydevengara interés alguno a
favor de su titular.

Sin perjuicio de ello, existen ciertas operaciomes se encuentran expresamente excluidas
de estas obligacion®s El Articulo 3 del Decreto 616 detalla cudles $am operaciones
gue se encuentran incluidas, a saber:

(1) todo ingreso de fondos al mercado local de camtmiginado en el endeudamiento
con el exterior de personas fisicas o juridicagepecientes al sector privado,
excluyendo los referidos al financiamiento del comeeexterior y a las emisiones
primarias de titulos de deuda que cuenten con aofedblica y cotizacion en
mercados autorregulados;

(i) todo ingreso de fondos de no residentes cursadad peercado local de cambios
destinados a:

(a) tenencias de moneda local;

(b) adquisicién de activos o pasivos financieros de tqub del sector privado
financiero o no financiero, excluyendo la inversgxtranjera directa y las
emisiones primarias de titulos de deuda y de aesigne cuenten con oferta
publica y cotizacion en mercados autorregulados;

(c) inversiones en valores emitidos por el sector paljue sean adquiridos en
mercados secundarios.

A contrario sensy las operaciones no mencionadas en el parrafai@nteo estan

alcanzadas por las disposiciones de este decretenthargo, algunas de las regulaciones
posteriores que se dictaron reglamentando o conaplido al Decreto 616 llevaron a que
encuadrar en una de las excepciones requiera matassequisitos que los establecidos
en el Decreto 616 y a que operaciones no mencisnaaal mismo estuvieran, de todas

% véase Articulo 3 del Decreto 616 y normas reglaares y modificatorias. Para una explicacion
de los supuestos alcanzados y excluidos, véaseoyn2006).
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maneras, alcanzadas por tales disposiciones. Egti#gaaion se present6 en el marco de la
delegacion efectuada por el Poder Ejecutivo al $fiénio de Economia y Produccion vy al
BCRA en el referido decretd

Como destaca Ambrogi (2006)a‘“finalidad del régimen consiste en desalentangteso

de fondos del exterior al pais, sea que pertenezcaxtranjeros o argentind¥. Mas
puntualmente, Elespe (2005) explica que el racidaastas medidas es, por un lado, evitar
la apreciacion del tipo de cambio en el corto plgzpor el otro, evitar que los capitales
especulativos de corto plazo puedan afectar de nmanegativa al mercado local,
produciendo burbujas especulativas o sobrevaloraotieo$®.

Elespe (2005) explica que la regulacion adopté raetedos criterios para medir la
volatilidad de los fondos, a saber, residenciazghadestino de la aplicacién de fontfos
A mi juicio, el criterio adoptado para determinarvblatilidad del ingreso de fondos no es
del todo acertado, tal como se explicara mas atdelan

La obligacion de registro con el BCRA no es una idecdueva, sino que vuelve a

reafirmar la necesidad de registrar estas operesiarniraves de los regimenes informativos
del BCRA. Dicha obligacion de registro alcanza bto sa los ingresos de fondos, sino

también a los egresos de fondos hacia mercadosxtiior. Ademas, toda operacion de
financiamiento a través de deuda que realiceneatd argentinos que implique un pago
de divisas extranjeras a un no residente debegmstnada.

La Comunicacion A 4359, reglamentaria del Decrel®, 6puntualizé cuales son los

regimenes informativos con los que debia cumpliseegistro de las operaciones de
ingreso y egreso de divisas, a saber: Régimenni@iivo de Operaciones de Cambio y
Relevamiento de Emisiones de Titulos y de Pasiveterios del Sector Privado.

Independientemente de estos regimenes del BCRAgbe olvidarse que los ingresos de
divisas deben registrarse ante otras autoridadelsergamentales, tal como la
Administracion Federal de Ingresos Publicos.

El no cumplimiento con la obligacion de registrancagd BCRA implicara que no podra
accederse al MULC para comprar o vender divisagursesea necesario en el caso

% El Articulo 5 del Decreto 616 dispone quEatultase al MINISTERIO DE ECONOMIA Y
PRODUCCION a modificar el porcentaje y los plazstablecidos en los articulos anteriores, en el
caso de que se produzcan cambios en las condicinaesoeconomicas que motiven la necesidad
de ampliar o reducir los mismos. Facultase, asimisral MINISTERIO DE ECONOMIA Y
PRODUCCION para modificar los demas requisitos nmmados en el presente decreto, y/o
establecer otros requisitos 0 mecanismos, asi canexcluir y/o ampliar las operaciones de
ingreso de fondos comprendidas, cuando se produzcambios en las condiciones
macroecondmicas que asi lo aconséjgrel Articulo 6 establece queet BANCO CENTRAL DE
LA REPUBLICA ARGENTINA queda facultado para reglatawey fiscalizar el cumplimiento del
régimen que se establece a partir de la presentdidagasi como para establecer y aplicar las
sanciones que correspondan

®” Ambrogi (2006).

%8 véase Elespe (2005).

%9 véase Elespe (2005).
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particular, y que se ha incumplido con la normataabiaria vigente. El incumplimiento
con la normativa cambiaria vigente hace que elnmadir sea susceptible de ser sancionado
de conformidad con lo dispuesto en el régimen pearabiario aplicable al momento de la
infraccion’®.

Si bien la obligacion de permanencia minima detabgs ingresados a través del MULC es
una medida que el gobierno ya habia adoptado medigndictado del Decreto N°
285/2003 y la Resolucién N° 292/2005 del MinistetfeoEconomia y Produccion, mediante
el Decreto 616 se amplia a 365 dias. El Decretod&télla aquellas operaciones que se
encuentran alcanzadas por esta obligacion de perm@nminima, las que representan
practicamente todo el universo de operaciones gadepliquidarse a través del MULC.

Este plazo de permanencia minima coincide conagloptiel depdsito obligatorio que debe
constituirse al momento de ingresar los fondos Ard¢gentina. El depdsito necesariamente
debe ser constituido en Délares Estadounidensasaentidad financiera local, a nombre
de la persona que ejecuta la operacion de cambio.

Se han establecido ciertas excepciones a la amiétit del depdsito, tanto a nivel de
financiamiento a través de capital como medianteldelas cuales seran analizadas en los
puntos siguientes, este ultimo caso solamente emeliida en que sea necesario para los
desarrollar el objetivo del presente.

Cabe destacar que la constitucion del depdsitonesneicanismo copiado de politicas
adoptadas en Chile y Colombia en la década dé®m@skero que en estos paises el depadsito
cumpliaﬁolamente la funcidon de complementar I&ipalmacroecondmica definida por el
gobierno™.

Algunos problemas e inconvenientes relacionadostdapdsito del Decreto 616.

La constitucion del depdsito genera serios riepgoa la persona que lo constituye. Si debe
constituirse el depdsito, para tener disponiblésndillon, deben ingresarse $ 1.428.571, de
los cuales $ 428.571 son inmovilizados por 365.dias

En primer lugar, el mecanismo de constituciéon dgbddito hace que su titular pierda
innecesariamente parte de los fondos en comisipoe$a conversion de los fondos. La
normativa aplicable indica que una vez que se sagrelos fondos en Dolares
Estadounidenses (o cualquier otra divisa extrayjetaotal del monto ingresado debe ser
convertido a Pesos y que el 30% de estos Pesosédebpartado y convertido nuevamente
a Dolares Estadounidenses para la constituciodeg®isito. La doble conversion hace que
el titular del depdsito pierda una suma considerpbl el margen y comisiones aplicables.

® Nétese que la Comunicacion A 4359 expresamentiblese que el incumplimiento con el
régimen del Decreto 616 sera sancionado con ehegrgpenal cambiario.
" véase Ocampo (2002), p. 21.
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Si suponemos una comision por cambio del 0,05%ad&l, la sociedad tendria por cada $
1 millén ingresados, solamente $ 999.500. Ahora,bén caso de que deba realizar el
depdsito, la sociedad deberd incurrir en dos comési por cambio adicionales, una para
convertir los Pesos en Dolares Estadounidensescpasdituir el depdésito y otra al cabo de
los 365 dias para convertir a Pesos los Délaregd&shidenses liberados del depdsito.
Entonces, del 30% del $ 1 millén ingresados satsejue debe constituirse el deposito, la
sociedad vuelve a perder $ 150 por la nueva comistm el primer cambio y casi lo
mismo la segunda vez. Solamente por comisionesed&a\w compra de Pesos, del $ 1
millén ingresados, quien ingresa las divisas dddmmar casi $ 800 por comisiones, lo que
representa un 0,08% del monto total ingresado.

En segundo lugar, el hecho de que obligatoriamesga constituido en DOlares
Estadounidenses acarrea el riesgo de devaluacidPede. El Peso, al no ser una moneda
“dura”, esta sujeto a constantes fluctuaciones.BEIRA interviene constantemente
comprando y vendiendo divisas para mantener elrlE¥dgadounidense a un determinado
nivel para poder cumplir asi con las pautas y olgstdefinidos por el gobierno. Elespe
(2005) explica que é1 gobierno ha intentado evitar la volatilidad depo de cambio
privilegiando dar parametros estables en los preamwinimos de cambio, comprando los
excedentes de divisas ofrecidas en el mercadogsoexportadores para evitar que el tipo
de cambio caiga excesivamente y que se produzcaefdotos no buscados por la actual
politica econémica: 1. Desalentar la exportacioiiespecialmente las no tradicionales) 2.
Reducir los recursos fiscales via retenciones a&lamrtaciones’>.

Cuadro N° 5: Tipos de Cambio
Tipos de Cambio

Mas Promedio Al Cierre del

Bajo Periodo
2001 1,0000 11,0000 1,0000 1,0000
2002 3,8675 1,0000 2,9785 3,3630
2003 3,3625 2,7485 2,9493 2,9330
2004 3,0718 2,8037 2,9424 2,9738
2005 3,0523 2,8592 2,9230 3,0315
Enero de 2006 3,0337 3,0305 3,0459 3,0637
Febrero de 2006 3,0757 3,0625 3,0689 3,0728
Marzo de 2006 3,0850 3,0670 3,0771 3,0820
Abril de 2006 3,0850 3,0390 3,0664 3,0480
Mayo de 2006 3,0880 3,0340 3,0565 3,0850
Junio de 2006 3,0900 3,0750 3,0820 3,0860
Julio de 2006 3,0870 3,0720 3,0816 3,0720
Agosto de 2006 3,0970 3,0690 3,0791 3,0970
Septiembre de 2006 3,1070 3,0940 3,1002 3,1040
Octubre de 2006 3,0890 3,0980 3,0985 3,0940
Noviembre de 2006 3,0870 3,0680 3,0746 3,0680
Diciembre de 2006 3,0760 3,0480 3,0596 3,0620

Fuente: Hasta junio de 2002, la cotizacion al ceemformada por el Banco de la Nacion
Argentina. A partir de julio de 2002, el tipo dendaio de referencia publicado por el
BCRA. La cotizacién promedio se extrajo del promelitrio.

2 Elespe (2005).
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Folsom (2006) destaca queatla inversion en una nacién extranjera crea lailpiidad de
pérdidas (o ganancias) debido a los valores cantemme las divisas de la nacion del
inversor y las de la nacion en donde la inversiérrealizada. La moneda de la inversion
receptora de la inversion puede flotar o estar ataal la moneda de otra nacion,
posiblemente el Délar Estadouniderise] Entonces, el inversor esta sujeto a las pérdidas
por depreciacién causadas por la fluctuacién de kss monedd$®. Entonces, la
obligatoriedad de mantener el depdsito en DoélatadBunidenses en un esquema en
donde el gobierno mantiene artificialmente el Pesadeterminado valor puede generar
grandes pérdidas (o ganancias) para el inversor.

En igual sentido, Ambrogi (2006) resalta qu& 6bligacion de constituir el depdsito en
Doélares (...) importa transferir a su titular el riesgo por la d&uacion del Dolar
Estadounidense frente a otras monedas. Se tratandemposicion a un afio de plazo en
una situacion financiera compleja, y la posibiliddd realizar una operacion de cobertura
de tipo de cambio aumentara el costo de la operadjtbbal. No se perjudicaba el
propésito del Decreto si se permitia elegir la midsextranjera (o local) de constitucion
del depdsito a su propio titular, al mismo tiempoppetario y eventual afectatit’. Este es
uno de los supuestos que claramente muestran @perjsidica, sin justificativo alguno, a
la persona que ingresa fondos a la Argentina. Hétiwb macroeconémico podria
alcanzarse de igual manera dandole al titular @elbsito la facultad de seleccionar la
moneda en que tal depdsito debe constituirse.

Amén del riesgo de devaluacion del Peso, la oliigade realizar este depdsito en una
entidad financiera local obliga al titular del deppd a someterse al riesgo argentino. Las
instituciones financieras argentinas han demostrexdeer confiables tras la ultima crisis.

Ahora bien, el Decreto 616 no deja otra opcion i@rgps ingresen fondos a la Argentina
que someterse a este riesgo.

En tercer lugar, el depdsito no genera interesesrdgin tipo ni puede ser utilizado como
garantia de ninguna operacion. En consecuenciajs®viliza un capital considerable por
365 dias sin generar ningun tipo de renta por éstemiendo una tasa del 3,5% nominal
anual, se pierden $ 15 mil por depositarse en uaeata no remunerada.

En cuarto lugar, el riesgo de la inflacion en ufsg@mo Argentina puede erosionar aun
méas los fondos del depdsito. La inflacion en Argentdesde la crisis del 2001 fue
considerable y afecta sustancialmente a los degds#éncarios, mas aun si éste no devenga
intereses.

Cuadro N° 6: Inflacién

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Inflacion segun el IPC (0,7) (1,5 41,0 3,7 61| 12,3% | 9,8% (1)
Fuente: INDEC.
(1) Al 30 de noviembre de 2006.

" Folsom (, pp. 988-989. La traduccién me pertenece.
" Ambrogi, G.
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Folsom (2006) indica quericluso si la nacion receptora de la inversion reoimpuesto
controles cambiarios, los cuales pueden retrasgrahibir la conversion de su moneda
por aquella de la nacion del inversor, cuando exqistontroles de aquel tipo en una nacion
con alta inflacion, los problemas se vuelven maé®seSi un inversor espera por su dinero
mientras el valor de cambio se desploma, la garmapuoiede desaparecer rapidamehte

Independientemente de las claras desventajas,osieggproblemas que presenta la
constitucién del depdsito, existen ciertos supwestn los cuales debe constituirse el
deposito que no responden al objetivo macroecoimiscado con su sancion. Elespe
(2005) destaca que el Decreto 6pdtura desalentar el ingreso de capitales volatifé

y “evitar que capitales provenientes del exterior deaplazo (vulgarmente denominados
“golondrinas”) ingresen al pais para aprovechar ldferencias de tasa de interés locales
frente a las mas bajas de otros mercados con Hifiad de irse en cualquier momento en
que las condiciones internas o externas cambiestamdo la posicion de reservas y el
tipo de cambio en el momento de su sdlidaContinGa explicando que por tal motivo los
ingresos que tienen por destino inversiones permasese encuentran excluidos de la
constitucion del depdsito. Ahora bien, ¢como sdi@entonces que el ingreso superior a
USD 2 millones que realice un residente para dagatauna sociedad local esté alcanzado
por la obligacion de constituir el depdsito? Clagate existen ciertos supuestos que el
BCRA y/o el Ministerio de Economia y Produccion eléan excluir para que el sistema
funcione de manera logica. Sin juzgar la convemgndnconveniencia de medidas de la
indole del Decreto 616, si su objetivo es evitapiteges volatiles, la inversion en
sociedades locales, aun cuando sea de un residerdeperia estar alcanzada por medidas
de este tipo.

Adicionalmente, medidas como el depdsito compatsn mismas deficiencias que
cualquier control de capitales. Al existir excepes a la constitucion del depédsito, quienes
quieren ingresar fondos a la Argentina, lo hactas de los vacios normativos, burlando
asi el objetivo del gobierd

Por ultimo, la obligatoriedad de constituir el dsipd en el caso de endeudamientos
contraidos con el exterior —salvo por las excepmsoexpresamente contempladas en la
normativa que se explicaran en el presente- no iferqouie quienes deban tomar estos
endeudamientos aprovechen las mejores condicioneslas mercados internacionales
ofreced®. Es decir, en detrimento de las oportunidadesoddefar proyectos de inversion
en la Argentina, el gobierno obliga a las emprdsaales a fondearse con entidades
financieras locales por el alto incremento en cogtee implica el deposito.

Ademas, muchas entidades financieras locales der@r no aceptan financiproyectos
(project financg, obligando asi a las empresas que requierertipstde financiamiento —

> Folsom (2006), p. 989. La traduccién me pertenece.
’® Elespe (2005).

" Elespe (2005).

8 véase Jang-Yung (1997), p. 13, entre otros.

" Véase Jang-Yung (1997), p. 13, entre otros.
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como ser las empresas mineras que a travéprdgct financefinancian los distintos
proyectos mineros de la empresa- a recurrir a &ieisl del exterior con un claro aumento
en la estructura de costos. No es claro como, péado, se procura incentivar el desarrollo
de proyectos mineros en Argentina, los cuales rtlande responden a una estructura de
largo plazo, y, por el otro, se limitan las herramtas de financiacion que estos proyectos
requieren para su desarrollo.

Antecedentes

Tanto en Chil® como en Colombfd, donde se utilizé un sistema similar al instaurpdo

la Argentina en el marco del Decreto 616, el ingnés de fondos tenia la posibilidad de
pagarle al Banco Central de cada uno de estosspalis®sto de oportunidad de constituir
el depésito en lugar de constituirlo, lo que lowvatia en un impuesto de Toffin

La experiencia chilena demuestra que la instaunaédmedidas similares a las del Decreto
616 (depodsito y plazo minimo de permanencia) neqesr haber frenado el ingreso de
capitales, sino solamente cambiado la forma enégtes son ingresados. Asi, si bien se
redujo el ingreso de capitales al momento de lacode de estos controles, el efecto fue
muy corto.

Grafico N° 4: Composicién de los ingresos netos fiendos privados en Chile durante
el periodo 1988-1997

8 En Chile se instaur6 este sistema en el marcogledntroles impuestos en 1991. En tal sentido,
se obligaba a constituir un depdsito de hasta%l. 3 principio el depdsito estaba concebido para
un plazo de tres meses, el que después fue exteadidce.

8 En Colombia se establecié este sistema en 1993urEprincipio, el depdsito era aplicable
solamente a los créditos cuyo vencimiento eraiofexr un plazo de dieciocho meses, plazo que
después fue ampliado a tres y cinco afios. EI mdetalepdsito no era fijo, sino que se habia
establecido que era inversamente proporcional altondel crédito. En 1997 este sistema fue
reemplazado por un sistema mas similar al chilém.consecuencia, se dispuso un depdsito
originalmente del 30% por dieciocho meses en motamd. Para una mayor ilustracion del caso
de las restricciones impuestas por Colombia, v@asenpo (2002).

82 \éase Palma (2002), p. 322.
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CHILE: compaosition of net private capital inflows (WEB), 1988-97
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Grafico N° 5: Acciones y otras inversiones en Childurante el periodo 1988-1997
CHILE: nel equity securities and “other” investment (IMF), 1988-97
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¢, Cual fue la razén del gobierno chileno para impoestricciones de este tipo? Las dos
principales razones, de acuerdo con Palma (20@@yor la intencion de frenar el
crecimiento de las reservas de divisas y frengrdaion del peso chileno para revaluarse.
En gréfico a continuacion muestra que los contrelssblecidos no fueron capaces de
lidiar con estos dos objetivos, ya que las resepginuaron creciendo y la tasa de
conversion efectiva real continué bajando.

Grafico N° 6: Tipo de cambio real y reservas de digas en Chile durante el periodo
1988-1997

CHILE: real effective exchange rate and foreign exchange reserves, 1986-98
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Fuente: Palmg2002) p. 325.

Ahora bien, si estos controles no funcionaron pahde, ¢por qué Argentina intento

instalarlos cuando sus objetivos macroecondémics sustancialmente similares? Maxime
cuando fa naturaleza de los capitales financieros interioaales y los problemas

asociados con el desarrollo requieren flexibilidadestructurales en lugar de rigidez
estructural en el control de capitales, particulamte porque hay especificaciones de
tiempo y lugait®.

Ejemplo

En el caso de cualquier proyecto, en caso de ggjieto a las restricciones cambiarias que
se explicaron hasta este punto del trabajo, elrpam seria el siguiente:

(1) Financiamiento que se requiere en la Argentina: U8Mmillones.

8 Nayar (2002), p. 123. La traduccién me pertenece.
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(i) Financiamiento en forma de capital a ingresar g&rir para tener los USD 100
millones disponibles en Argentina si el ingresdatelos esta sujeto al depdsito del
Decreto 616: USD 142.857.143.

(i) Al ingresar los fondos, la pérdida por conversiOResos, tomando una comision
del 0,5% seria de USD 71.428.

(iv)  El deposito se constituye sobre el 30% de los nsoimigresados, lo que asciende a
USD 42.857.143.

(v) Como el deposito se constituye en Dolares Estadenses, debe volver a aplicarse
la comision para convertir los Pesos en Dolareadesinidenses, lo que implica una
nueva pérdida de USD 21.429.

(vi) Los USD 42.857.143 correspondientes al depésitgem@raran interés alguno y se
liberaran a los 365 dias de constituido el depgsito

Ahora bien, supongase que una inversion de estéeigénera un flujo de fondos constante
de USD 40 millones por afio por los préximos cindosa En tal caso, el VAN del proyecto
sin restricciones cambiarias seria de USD 46.937.y0el VAN con restricciones
cambiarias seria de USD 43.378.372a TIR, en igual sentido, seria de sin restrice®
28,64% y con restricciones 24,59%.

Los perjuicios que restricciones de esta indolegenpara los proyectos son claras, ya que
la TIR disminuye mas de 4% en el caso de instaairasricciones de las caracteristicas de
las Argentinas y el VAN se reduce en mas de USDr3|bnes.

3.2.2.1.4NVERSION A TRAVES DE CAPITAL

3.2.2.1.1.1NVERSION EXTRANJERA DIRECTA

La inversion de capital puede realizarse mediamtgompra de un paquete accionario o a
través de aportes de capital a una sociedad.

El Articulo 3 del Decreto 616 expresamente dispqune los ingresos de fondos al MULC
que efectien no residentes con destino a la “imwersxtranjera directa” se encuentran
exceptuados de la obligacién de constituir el diépBsEn igual sentido, la Comunicacion
A 4359 aclara que los ingresos cambiarios portgstede inversiones solamente alcanzan
a las liquidaciones de divisas en concepto de epafectuados por no residentes en
empresas de inversion directa en la Argentina.

# para ambos VANSs se tomé como tasa de descueh®¥l
% Debe tomarse en cuenta que la definicién de “soredirecto” es la de la Comunicacion A 4237.
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Sin perjuicio de las normas descriptas, el BCRAGd&gunas comunicaciones adicionales
con el objetivo de restringir ain mas el univereacdsos alcanzados por la excepcion a la
constitucion del depdsito. En tal sentido, las coiceciones mas relevantes al efecto son la
Comunicacion A 4447, la Comunicacion A 4554 —ennadiadpor la Comunicacion A
4633- y la Comunicacion C 44048.

La Comunicaciéon A 4447, dictada el 30 de noviembee 2005, establece requisitos
adicionales para que la inversion extranjera diregte se canalice a través de aportes de
capital se encuentre exceptuada de la constitud@ndepdsito. En tal sentido, dicha
comunicacion dispone que al momento de ingresafdiodos a través del MULC debe
acreditarse (i) que la sociedad ha dispuesto dapiteel aporte irrevocable y (ii) que tal
tramite ha sido iniciado ante el Registro Publi@ @omercio de la jurisdiccion que
corresponda.

No cabe olvidar que en Argentina, salvo en la GiuAatbnoma de Buenos Aires, todo

aumento de capital esta sujeto al pago del impubsteellos. Por lo que el pago de este
impuesto es un costo adicional que debe tomars®msideracion al momento de evaluar
la conveniencia de esta alternativa.

En caso de no contarse con la documentacion desenp(i) y (ii) anteriores al momento
del ingreso de los fondos, debera constituirseepbsito, el cual solamente serd liberado
contra la presentacion de la documentacion quedisgrel cumplimiento de (i) y (ii)
anteriores o ante el transcurso de 365 dias dasonktitucion del mismo.

Aun cuando se cumpla con los requisitos ya indisapara evitar la constituciéon del
deposito en el caso de inversion extranjera direntana sociedad local, el BCRA dicto
algunas restricciones adicionales en cuanto almewito de los fondos.

Cuando se trate de aportes irrevocables de cafatacreditacion de los fondos debe
realizarse en la cuenta de la sociedad en Argeatgrael exterior. Ahora bien, en caso de
realizarse en la cuenta de la sociedad en el extatébera cumplirse con los plazos y
condiciones establecidos en la Comunicacion C 44048

La Comunicacion C 44048, de fecha 10 de noviembr2dd4, aclara que la transferencia
de los fondos desde el exterior y su liquidaciorleMdULC debe cumplir con alguna de las
siguientes condiciones: (i) la transferencia dddoslos haya sido ordenada por el inversor
directo, o (ii) corresponda a una retransfereneifoddos desde la cuenta de la sociedad en
el exterior a la cuenta local, en cuyo caso detleraostrarse que la titularidad de dichos
fondos corresponde al inversor directo y que laditacion de los fondos en la cuenta de la
sociedad en el exterior solamente fue transit@éhecho, la retransferencia a la cuenta de
la sociedad en Argentina debe realizarse dentdosidos dias habiles de acreditados los
fondos en la cuenta de la sociedad en el exterior.

La Comunicacion A 4554, dictada el 4 de agosto @@62agrega condiciones a quienes
utilicen la excepcion contemplada en la Comunicaéidi447. A tal efecto, quienes hagan
uso de esta excepcion deberan, dentro de los &80cdiridos contados a partir del inicio
del trdmite de inscripcion de la capitalizacioniniéif/a del aporte de capital ante el
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Registro Publico de Comercio que corresponda, #aredjue se ha registrado la
capitalizacion definitiva de dicho aporte, con teipilidad de solicitar una prérroga unica.

En caso de no poder acreditarse la inscripcioradedento de capital en el plazo definido
por la Comunicacion A 4554, debera constituirsdegldsito. El depdsito, al igual que en
cualquier otro caso, deberia constituirse por 36@&.dEs importante destacar que el
depdsito no se levantara antes de la expiraciétaldglazo, aun cuando en el interin se
inscriba el aumento de capital en el Registro Balde Comercio que corresponda.

Si bien la situacion descripta en relacion congdl@zos para acreditar la inscripcion del
aumento de capital no representa, a primera wvistabstaculo, las constantes demoras de
los Registros Publicos de Comercio puede llegarmicar que la sociedad se vea obligada
a constituir el depdésito porqgue un organismo dstadacumple con sus obligaciones de
inscripcion en un plazo mas que razonable. Adeslasepdsito se mantendra por los 365
dias aun cuando se acredite que se ha inscripguraento del capital. Claramente el
objetivo del legislador al momento de dictar estamma pierde sentido cuando se vuelve tan
rigida y, aun con la constancia de inscripcionsadibera el depdésito.

Parte de la rigidez de la Comunicacion A 4554 fuénarado por la ampliacion del plazo
que dispuso la Comunicacion A 4633. En tal senedta comunicacion amplia el plazo a
250 dias, dando asi mas margen al Registro Pubdkc&€omercio para proceder a la
inscripcion del aumento de capital.

En similar sentido, si en lugar de realizar un sgaruna sociedad local ya constituida se
quisiera comprar una participacion en una socieldadl, tal compra también estara
exceptuada de la constitucion del depdsito siemgpeerepresente, como minimo, el 10%
del capital social y votos de la sociedad. Paraepoacreditar la compra de una
participacion en una empresa local debera presentapia del acuerdo que enmarque la
compra de parte representativa del capital sotaatompra debe ser abonada con los
fondos resultantes de la liquidacion de cambio lyedeertificarse el inicio del tramite de
transferencia de la participacion segun corresppodal tipo societario de que se trate.

Algunos de los problemas y sugerencias.

En primer lugar, el régimen explicado funciona péaa subsidiarias de sociedades
extranjeras o para sociedades locales con inversxanjeros. La regulacién parece
olvidar que la inversion en la Argentina, entreasirpuede realizarse también a través de
sucursale®. De acuerdo a la Ley N° 19.550 de Sociedades Guahes, las sucursales no
deben tener asignado un capital minimo salvo pacarsales que realicen un tipo de
actividad muy particul&f.

Mas alla de los inconvenientes que genera la asigmale capital, el Registro Publico de
Comercio, autoridad de aplicacion que deberia asepde la registracion de la asignacion

% Articulo 118 de la Ley N° 19.550 de Sociedades €uiales.
87 Articulo 118in finede la Ley N° 19.550 de Sociedades Comerciales.
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de capital, no comparte el criterio adoptado poosotbrganos del Estado y demora la
inscripcion de las asignaciones de capital porquisidera que la normativa no la requiere
y las sociedades solamente la realizan para éaitanstitucion del depdésito. Entonces, es
probable que las inscripciones no estén listasraedel plazo establecido en la
Comunicacion A 4554 por lo que las sociedades debete todas maneras, constituir el
deposito. Ahora bien, para constituir el depdsitesa altura, deberan ingresar nuevos
fondos para constituir el depdsito en caso de gteséo estén disponibles en la sucursal
por haber sido utilizados para atender objetivpe&ficos o generales.

En la misma linea, la Inspeccién General de Ja&tidicto tras el aluvién de solicitudes de
asignacion de capital de sucursales la Resoluciémef@l N° 11/2006. Esta Resolucién
establece que la Inspeccion General de Justicificagd el mantenimiento en términos
positivos del capital asignado inscripto de lasussales. Entre los considerandos de esta
resolucion cabe destacar los siguientes:

(1) “Que si bien el dltimo parrafo del articulo 118 de ley citada.550 se refiere
Gnicamente al capital que deba asignarse a sucasseh forma obligatoria por
imponerlo leyes especiales, ello no circunscribeambito de aplicacion de las
normas precedentemente mencionadas, toda vez quey o ha destacado la
doctrina nada obsta, y de hecho es muy comun quseas a que la sociedad
extranjera, fuera de los casos exigidos por la ggcida voluntariamente asignar
un capital de giro a su representacion local (ROHAWN] Horacio —colaboradores
AGUIRRE, Hugo, CHIAVASSA, Eduardo y otros—, LeSateedades Comerciales
Comentada y Anotada, Ed. La Ley, Bs. As., 2008, pag. 801; v. también
ROVIRA, Alfredo L., Reflexiones acerca del réginieras sociedades extranjeras
gue actien en la Republica, Rev. La Ley, t. 158, P&7) y por otra parte no
constituye conducta prohibida que esa asignacidluntaria se haga para el
desarrollo de la actividad propia del objeto soci la matriz o a establecimientos
u otras representaciones permanentes distintasslsuicursales, para que utilicen
eventualmente los recursos en los limites o alcmnieesu actuacion, hallandose
extendida a todos los supuestos la fiscalizaciéladBISPECCION GENERAL DE
JUSTICIA (articulo 8°, encabezamiento, Ley N° 2231

(i) “Que implicando esa cifra una retencion e indispoicidd de bienes que —cuando
la asignacién no la exigen leyes especiales— ldedad del exterior decide
autoimponerse para su actuacion a través de la rsatucorresponde interpretar
gue de la efectividad del capital asignado debévdese algin grado de protecciéon
de las relaciones negociales emergentes de tabaid’; y

% La Inspeccion General de Justicia es el Regisilni¢d de Comercio de la Ciudad Auténoma de

Buenos Aires. La Inspeccion General de Justicianesegistro publico que dicta gran cantidad de
normas para el funcionamiento de las sociedadegstée registradas en la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires. Por tal motivo, muchas sociedadesagjeras prefieren realizar la inscripcion en

registros de otras jurisdicciones para evitar cunggn estas regulaciones adicionales, las que
resultan aplicables solamente por inscribirse erya® en otro registro publico de comercio.
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(i)  “Que no constituye Obice a lo expresado en los dermndos anteriores el que la
asignacion de capital sea un mero acto voluntarimr@do no la exijan leyes
especiales y por lo tanto pueda no existir, ya guetal supuesto, aunque la
sucursal no haya de carecer de recursos enviadodgmatriz, los acreedores
tendran conocimiento desde un principio —a trav&shécho negativo de no existir
en el Registro Publico de Comercio ninguna insédpae capital asignado— de
que no podran contar con la expectativa —inmediatae protegida— que una
parte de aquellos recursos deba quedar retenidadisponible y por lo tanto,
eventualmente, las condiciones de riesgo de suratanton seran en principio
diferentes o estaran dichos acreedores, para nrgsguardo de sus expectativas,
librados a indagaciones adicionales sobre la regadnlidad patrimonial de la
deudora fuera del territorio nacional

A través del dictado de la Resolucion General N2QQ6 la Inspeccion General de Justicia
procura limitar la cantidad de supuestos de asignate capital para aquellas sucursales
gue no requieran una asignacion de capital espagtr alguna ley especial, como pueden
ser las empresas de seguros.

El BCRA, tras la resolucién dictada por la InspénciGeneral de Justicia, dictd la
Comunicacion A 4632 el 22 de marzo de 2007. Estauocacacion incorpora el supuesto
referido por la Inspeccion General de Justiciaprzando el ingreso de fondos por tal
motivo al MULC y exceptuandolo del depééito

8 En tal sentido, la Comunicaciéon A 4632 agrega (e Las operaciones cambiarias
correspondientes a ingresos de divisas en el merdadcambios que se cursen por los conceptos
de: Aportes de inversiones directas en el pais @0d#47, y Ventas de participaciones en empresas
locales a inversores directos Codigo 453, estarfoeptuados de la constitucion del depdsito
establecido en el punto 6 de la Comunicacion "A533}Zuando se cuente respectivamente con la
documentacion que permita constatgr:] c. que los fondos aportados por el inversionistaaio

se aplicaran al reintegro del capital social —cuangkte se hubiese perdido total o parcialmente—
0 a cubrir el patrimonio neto negativo, si se traale sucursales sin capital asignado. En este
ultimo caso, la excepcién sélo alcanza hasta eltmorcesario para la cobertura de los conceptos
sefalados. En estos casos, se debera presentatagide contable auditado inmediato anterior a
la fecha de ingreso de las divisas, donde se ctts&tamonto de pérdidas que resulta de los
resultados acumulados y del periodo y restantespooentes del patrimonio neto, el Acta de
Asamblea de Accionistas u 6rgano equivalente equka conste la aceptacion del aporte con el
destino mencionado, y la declaracion jurada deémie sobre el destino de los fondos y si los
hubiera, de los fondos que fueron ingresados catepioridad a la fecha del balance destinados a
la cobertura de pérdiddsy, en igual linea que la Comunicacion A 4554 eagr que En los casos

de ingresos de fondos en concepto de aportes desindes directas destinados a la absorcion de
pérdidas (apartado c. del punto anterior) por losales no se haya constituido el depoésito del
punto 6 de la Comunicacion "A" 4359, se disponded90 dias corridos a partir de la fecha de
ingreso, para presentar ante la entidad intervitggnla certificacion contable de la efectiva
aplicacion de los fondos a la absorcién de las g, o en caso contrario, la demostracion de la
constitucion del depodsito no remunerado a un afiopldeo establecido en el punto 6 de la
Comunicacion "A" 4359. En los casos de incumplitoigna entidad interviniente deberé proceder
de acuerdo a lo indicado en el punto 3 de la Coagion "A" 4554,
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En segundo lugar, la Inspeccion General de Jugtomién dicté la Resolucion General
N° 7/2004 en virtud de la cual las sociedades pjdras que se inscriban ante la Inspeccién
General de Justicia deberan acreditar una seniequesitos de solvencia y actividad. Caso
contrario, la Inspeccion General de Justicia nanasribira. ¢ Cual es la consecuencia que
acarrea la no inscripciéon? Conforme a la Ley N°580 de Sociedades Comerciales, todo
accionista extranjero de una sociedad local debst@ inscripto localmente para poder
ejercer los derechos politicos de sus accines

Ahora bien, ¢ por qué inscribir una sociedad endadcciéon General de Justicia y no en un
registro publico de comercio de otra jurisdiccibmeqtenga menos regulaciones?
Practicamente todas las jurisdicciones la Argentiaévo la Ciudad Autonoma de Buenos
Aires, aplican para sus operaciones el impuesteetles. Entonces, la inscripcion de la
sociedad en un registro publico de comercio distdd la Inspeccién General de Justicia
obliga a la sociedad a pagar este impuesto entsidad. A modo de ejemplo, en caso de
aumentar el capital de la sociedad para podersagies fondos del exterior utilizando el
mecanismo establecido en la Comunicacion A 444Gerdeabonarse impuesto de sellos
por el monto del aumento de capital. Entoncesasn de aumentarse el capital social de la
sociedad por USD 10 millones, si la alicuota dgduesto de sellos es el 0,3%, la sociedad
debera abonar $ 90.000 en concepto de impuestellds solamente para que el aumento
de capital resulte inscriptb

En cuarto lugar, el régimen vigente obliga a que flandos que se ingresan desde el
exterior sean convertidos a Pesos en la Argentihara bien, ¢qué camino debe tomar la
sociedad si ésta requiere Délares Estadounidemsds Argentina o en el exterior para

atender pagos que debe realizar en esa monedacakmaente o en el exterior?

Si la sociedad requiere tener fondos disponiblesl exterior, dado que tiene la obligacién
de ingresarlos, nuevamente debera convertir loesPe@dolares Estadounidenses. Ahora
bien, para transferir tales fondos al exterior digbgistificar ante la entidad financiera que
va a cerrar cambio que la transferencia es unasdgdnsferencias autorizadas y solamente
en tal caso podra realizarlas. Las transferen@asifidas después de la crisis de fines de
2001 son limitadas, por lo que la sociedad podeiges perjudicada por no poder atender
los pagos que debe realizar. Este es el clasian @adas empresas mineras que todavia
estan desarrollando un proyecto minero y no digpaleedivisas de libre disponibilidad en
el exterior por no haber comenzado atin con la éxgién de productds

Gran parte de los proveedores de las empresasasinequieren los pagos en Dolares

Estadounidenses en el exterior, independientententa nacionalidad de sus proveedores
o el lugar en donde se presta el servicio. En &lco las empresas se ven impedidas de
acceder al MULC para comprar Dolares Estadounidegséeben acudir a mecanismos

alternativos més caros para poder atender a estos @n el exterior.

% Articulo 123 de la Ley N° 19.550 de Sociedades €uiales.
%L A un tipo de cambio de $ 3 por USD 1.
%2 yéase el Decreto N° 753/2004.
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Sin perjuicio de todo lo expuesto, debe agregarseeggo mismo que conlleva tener el
capital en Pesos en lugar de Dodlares Estadounisiensando tal moneda se encuentra
sujeta a constantes variaciones y la Argentinasidruna tasa de inflacion alta.

3.2.2.1.2.1{NVERSION POR RESIDENTES

Sin perjuicio de lo antedicho respecto de la ineerextranjera directa, si el que procura
capitalizar una sociedad para desarrollar un ptoyge inversion es un residente y desea
capitalizar la sociedad con fondos que tiene didpes en el exterior, el residente estara
exento del deposito al ingresar los fondos sujejaeael monto que ingrese y liquide en el
MULC por mes calendario, en el conjunto de entiddtleancieras, sea inferior a USD 2

millones. De superar este monto, de conformidad loodispuesto en la Resolucion del

Ministerio de Economia N° 365/2005, debera constiiudepdsito.

La diferencia entre el residente y el no residpata la capitalizacion de sociedades locales
no obedece a razdn logica alguna. La ResolucioMiesterio de Economia N° 365/2005
deberia exceptuar determinadas operaciones desingte fondos de residentes en el
exterior, tal como estan exentos ciertos rubrogndeeso de divisas del exterior por no
residentes. De no crearse esta excepcion, los siderges tendrian un tratamiento
diferencial favorable al momento de invertir en émgna.

3.2.2.1.3.{NVERSION DE PORTAFOLIO
La inversion de portafolio no se encuentra expresaecontemplada como una excepcion

a la constitucion del depésito. Sin embargo, sa éstrealiza en el marco de una emision
primaria, si estara exenta del depésito.

Algunos de los problemas vy sugerencias.

¢, Cuadl es el razonamiento tras este tipo de didtiicLa literatura indica que existen dos
razones para este tratamiento desigualitario.

La primera razén esta relacionada con la “permaatiac“estabilidad” que la inversion
extranjera directa genera y que la inversién déafmlio no”™. El porcentaje representativo
en el capital social y votos de una empresa pargeela Unica barrera que lleva a darle un
tratamiento distinto a estos dos “tipos” de inu@msiAhora bien, ¢ este enfoque es correcto?
Comprar mas del 10% del capital social y votosme@empresa pequefia puede implicar un
desembolso mucho menor que comprar el 1% del tautaal y votos de una empresa
grande. ¢EI umbral del 10% del capital social yosadlota de mayor estabilidad a esa
inversion?

% Por favor véase la Seccion 2 del presente.
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Lo que asegura bajo cualquier escenario —salva@uerdo de accionistas que establezca lo
contrario- un umbral de mas del 50% del capitaliadog votos es el control de una
sociedad, lo que si puede implicar, en cierta nzedida mayor estabilidad de ese inversor.
Pero una inversion del 10%, lo que no asegura @owptren muchos casos, ni siquiera la
posibilidad de nombrar a un director, no es un @hlgue justifique un tratamiento
diferencial desde la perspectiva del derecho caimbia

Ahora bien, también podria argumentarse que esniskf la inversion extranjera directa a
la inversion de portafolio por las externalidadesitfivas que este primer tipo de inversion
genera. En tal sentido, la transferencia de tegimlamejoras en el gerenciamiento de
sociedades, y todas las otras razones que fuengicadas en el punto 2 del presente
parecen indicar que la inversion extranjera direstareferible a la inversion de portafolio.
Ahora bien, nuevamente, ¢la existencia o inexigete estas externalidades positivas esta
conectada solamente con el porcentaje de inveesida sociedad?

Nayyar (2002) resalta quelé hecho, hay un vision compartida de que la ingardirecta

es claramente preferible a la inversion de portafelo sélo porque es a un plazo mayor y
menos volatil, sino porque también combina el awcab capital con el acceso a
tecnologia, mercados y financiamiento. Estas supsediferencias pueden ser
abandonadas. No es suficientemente reconocido Quegeeso de fondos por inversion
extranjera directa no implica ni inversion en capihi estabilidad. Una de las razones es
que este tipo de inversiones es generalmente fignamnto dentro de un mismo grupo y
no capital. Gran parte de ésta, cuando esta peduwjties financiada por bancos o
inversores locales. Otra razon es que el geren@atni de fondos liquidos por empresas
multinacionales es extremadamente sofisticado. Goias necesario, lo que aparenta ser
una inversion fija desaparece en el extranjero tapido como la inversion de portafolio
mediante préstamos que toman de bancos localesntigmeos por activos fisict¥.
Entonces, el tratamiento diferencial parece nortgrséificativo aparente.

Explicado por qué el tratamiento diferencial paaainversion extranjera directa y la
inversion de portafolio no deberian tener un trégato diferencial desde el punto de vista
de control de cambios y capitales dados los estésdestablecidos a la fecha en la
regulacion aplicable para encuadrar la inversiénasta uno de estos supuestos, podria ser
razonable aplicar un tratamiento diferencial a ®dipos de inversién si el estandar
utilizado fuera diferente.

El BCRA aplica el estdndar utilizado por el Manu® Balanza de Pagos del Banco
Mundial. En tal sentido, la Comunicacion A 4237pdise que la inversion directeefleja

el interés duradero de una entidad residente de eswnomia (inversor directo) por una
entidad residente de otra economia (empresa dersiove directa). Es aceptado
internacionalmente una participacion en el capitld la empresa no menor a un 10%,
como indicativa de la categoria de inversion dieedEl presente relevamiento utilizara el
criterio del 1096.

% Nayyar (2002), p. 106. La traduccién me pertenece.
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Es cierto que el criterio adoptado por la normatiaabiaria es el del Manual de la Balanza
de Pagos del Banco Mundial. Pero al importar umst# de otros regimenes no debe

olvidarse adecuarlo a las particularidades delrlegadonde se pretende implementar. No
es lo mismo tener el 10% del capital social deempresa de Estados Unidos que cotiza en
la bolsa de comercio de alli, compafiia cuyo capéancuentra totalmente atomizado, que
en una compafia local donde la gran mayoria de emaprson cerradas y, aun las que
cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aireseti accionistas mayoritarios que no

permiten que la propiedad la compafia se atomice®@n Estados Unidos.

¢ No es acaso mas légico utilizar una medida distyd sea porcentual o de un monto, en
el total de la economia?

Si las preocupaciones son la estabilidad del dapitaumbral tan bajo como el 10% por
empresa puede no cumplir con tal objetivo, ya dqgeidar una inversion del 10% del
capital es mucho mas simple que lo que la normatiwvace indicar. Seguramente haya una
penalidad en el precio por hacerlo, pero si el ismetiene la voluntad de liquidar su
inversion en la Argentina, la penalidad por preaiser un porcentaje tan bajo no sera tan
significativa.

Si las preocupaciones son las externalidades yasitjue la inversion extranjera directa
gue genera, amén de las dudas de que este tipvatsion efectivamente las genere, un
umbral tan bajo no asegura la existencia de estesnalidades porque es altamente
probable que ni siquiera estén involucrados ermdrgciamiento de la sociedad.

Entiendo que el criterio para distinguir la invérsiextranjera directa y la inversién de
portafolio deberia ser un indicador en el agregdelda economia, ya que lo que deberia
marcar es la intencién de un inversor residentetideeconomia de tener una participacion
en la economia Argentina. Entonces, un indicada egregado seria mas representativo y
las “ventajas” de la inversidon extranjera direatanan obtenerse mejor en tal caso. En tal
sentido, cuanto mayor es la inversion, mas diéisiliquidarla cuando una crisis se avecina
y mas probable es que se involucre en el gereneidmde la sociedad.
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4.- CONCLUSIONES

Los argumentos tradicionalmente esgrimidos a faeota inversion extranjera directa no
parecen justificar que este tipo de inversion dpteferirse por sobre otros tipos (por
ejemplo, de portafolio). El argumento mas tradieiasta relacionado con la “iliquidez” de
la inversion extranjera directa. Sin embargo, tahe destacan Hausmann y Fernandez-
Arias, la inversion extranjera directa no es netasente un determinado activo de una
sociedad, sino uno de los componentes de la firma

El argumento clasico de la iliquidez de la invensgxtranjera directa es aplicable para
cuando la inversion en cuestion se presenta dinertee sobre un activo, léase un
inmueble, una planta, un area petrolifera, etc. distante ello, cuando la inversion
extranjera directa es a través de la adquisicioma@e del 10% del capital social y votos de
una sociedad local, el argumento de la iliquidezda todo Peso.

Adicionalmente, aun cuando se realice una inversioel capital social de una sociedad y
esta inversion califique como inversion extranjelieecta, la sociedad puede intentar
cubrirse de la crisis que se avecina igual queukeiréa un acreedor o un inversor de
portafolio. En el caso de una crisis, el deudoiilppesiente incumpliria sus obligaciones
bajo el financiamiento y el acreedor podria ejecgtantias o avales dados en el marco
del financiamiento. Ademas, en caso de vencerieagiciamiento, si se avecina una crisis,
el acreedor no renovaria la deuda. En el caso davensor de portafolio, éste intentaria
liquidar la inversion de portafolio. Ahora bien,cgso el inversor extranjero directo no
puede cubrirse también cuando se avecina unaxhsisiandez-Arias (2000) sostiene que
“si una sociedad extranjera nota que se avecinaaliss u quiere sacar su dinero no lo
haria a través de la repatriacion de inversion. IlEgar de este camino, el inversor tomaria
un préstamo local y compraria activos en el extetiogepagaria deuda contraida con el
exterior’ °°. Entonces, aun el inversor extranjero directoetisrecanismos para retirar el
capital de la Argentina en caso de prever que Ugs& e avecina.

Mas alla de los argumentos tedricos respecto teisversién extranjera directa es mas o
menos volatil que otros tipos de inversion, losudisis no han demostrado de manera
concluyente que la inversion extranjera directa senos volatil que otro tipo de
inversiones. En tal sentido, si bien ciertos esidnuestran que la inversion extranjera
directa es menos voldt] otros estudios no encontraron este pdtréDe hecho,
Fernandez-Arias (2000) ilustra que la desviacidarekar de la inversion extranjera directa
no es muy diferente de la de la totalidad de loslds netos, especialmente en el caso de
Latinoamérica. Ademas, su volatilidad ha estadalea en la década de los ‘90 en la gran
mayoria de los paises en vias de desarrollo.

Cuadro N° 7: Economias de Mercados Emergentes: Vdiidad de los Ingresos de
Capital Netos

% yéase Fernandez-Arias (2000).

% Fernandez-Arias (2000), p. 4. La traduccion méepece.
9 yéase UNCTAD (1998) y Chuhan (1996).

% Véase Claessens (1995).
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Volatilidad
Media Desviacion Coeficiente de

Estandar Variacion
1980s 1990s 1980s 1990s 1980s 1990s
Como porcentaje del PBI Ratio

Inversion Extranjera Directa
Paises en vias de desarrollo 0.4 1.5 0.1 0.4 0.3 4 O.
Africa 0.3 0.9 0.2 0.5 0.6 0.5
Indonesia, Malasia, Filipinas, |0.6 1.1 0.3 0.3 0.5 0.2
Tailandiay Corea
Latinoamérica 0.7 15 0.2 0.8 0.3 0.5
Economias en Transicién 0.0 1.3 0.0 0.8 - 0.6

Inversion de Portafolio
Paises en vias de desarrollo 0.2 1.0 0.1 0.4 0.7 6 O.
Africa -0.2 0.1 0.1 0.3 -0.8 2.8
Indonesia, Malasia, Filipinas, |0.3 0.9 0.3 0.9 1.0 0.9
Tailandiay Corea
Latinoamérica 0.1 1.8 0.3 1.0 5.3 0.6
Economias en Transicion 0.0 1.5 0.0 1.2 - 0.8

Otro tipo de inversiones netas
Paises en vias de desarrollo 1.3 0.5 0.5 1.2 04 4 2.
Africa 2.9 2.5 1.0 1.6 0.3 0.7

Indonesia, Malasia, Filipinas, |2.0 1.0 2.0 3.0 1.0 3.1

Tailandiay Corea
Latinoamérica 15 -0.3 1.7 1.0 1.2 -3.7
Economias en Transicion -0.2 -04 0.2 1.4 -1.4 -3.4

Total de Ingresos Netos
Paises en vias de desarrollo 1.9 3.0 0.4 1.0 0.2 3 O.
Africa 3.0 3.6 1.0 1.0 0.3 0.3
Indonesia, Malasia, Filipinas, |2.9 3.0 2.2 3.2 0.8 1.1
Tailandiay Corea
Latinoamérica 2.2 3.0 1.9 0.9 0.9 0.3
Economias en Transicion -0.2 2.4 0.3 1.5 -1.3 0.6
Fuente:Fernandez-Arias (2000), p. 1617

En similar sentido, Frankel (1996), en su estimacié como la composicion del capital de
los paises en vias de desarrollo afecta a la fidsibide ocurrencia de una crisis, muestran
que la deuda —sin limitarla a la de corto plazoesain factor relevante para la ocurrencia

% Para una explicacion detallada de la metodolotjif@ada para los célculos de estas medidas
estadisticas véase Fernandez-Arias (2000).
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de una crisis. Sin embargo, lo que si encuentraguesel ratio de inversion extranjera
directa a deuda tiene un efecto negativo sobrerdaapilidad de crisis. Este enfoque,
distinto del tradicional, muestra a la deuda coreatmal como causa de crisis y a la
inversion extranjera directa como una preven@bn

Fernandez-Arias (2000) actualizo el estudio redbzaor Frankel (1996) y llegé a la
conclusién de que la inversidn extranjera direstanés segura que otro tipo de inversiones
solamente cuando la muestra se limita a paisegasrde desarrollo. En este tipo de paises,
la inversion extranjera directa es neutral y laemsidon de otro tipo aumenta la probabilidad
de crisi¢®’. Debido a los resultados de este estudio, Ferzahdas (2000) concluye que
no necesariamente es la inversion extranjera dixarsusotro tipo de inversiones lo que
deberia tomarse en cuenta como promotor/preveetarigis, sino lo que ellos llaman el
“pecado original*®? Entonces, no es el nivel de inversiones distirdasinversion
extranjera directa lo que genera el riesgo o aumnkast probabilidades de una crisis, sino
gue es el pecado original combinado con el hecteedan pais en vias de desarrollo.

También se han arglido otras razones para priaildgi inversion extranjera directa por
sobre otro tipo de inversion. En tal sentido, Dubrdefiende que los fondos ingresados
por inversion extranjera directa generan un avatda tecnologia y en las técnicas
gerenciales, abren el acceso a mercados extrangmd®® Sin embargo, al criticar otro
tipo de inversiones de corto plazo solamente serme@l argumento de que son volatiles
porque no son tan iliquidas como la inversion exéra directa, volviendo nuevamente a
recurrir al argumento de la iliquidez de la invénsextranjera directd’. Las ventajas que
comunmente se detacan para la inversion extradjezaeta estan presentes en otro tipo de
inversiones de capital y deuda.

En cuanto a los argumentos de Dubravko (2001)enlega a entender por qué la inversion
en mas del 10% de capital social y votos de unaresapgenera todas las ventajas
indicadas para el caso de la inversidn extranjeigaly una inversion del 9,5% no lo hace.
Mas aun cuando no se toma en cuenta el tamafcedepi@sa en cuestion. No creo que sea
lo mismo invertir en el 11% del capital social ya®de una sociedad anénima que tenga
integrado el capital minimo requerido por la Ley 550 de Sociedades Comerciales, o
gue ascenderia a una suma de $ 1.320, e inverél /5% del capital social y votos de
Banco Macro S.A% o Tenaris S.A%. Para el caso de Argentina deberia utilizarse un

1% Frankel (1996).

191 Fernandez-Arias (2000), pp. 8-9.

192 Fernandez-Arias (2000) explica quee“dice que una moneda sufre del pecado origirahdo

no puede ser utilizada para tomar préstamos erxirior o cuando domésticamente no puede ser
usada para tomar préstamos a largo plazo. Estoifiggnque las empresas se enfrentan con lo que
Pedro Pou ha llamado la eleccion del diablo: tond@uda en dolares y enfrentar un desfasaje de
moneda o tomar préstamos a corto plazo y enfrentardesfasaje de vencimientdp. 5). La
traduccién me pertenece.

103 yéase la Seccion 2 del presente para una deguripe algunos de los efectos positivos de la
inversion extranjera directa.

1% Dubravko (2001), p. 25.

195 Banco Macro S.A. tiene 290.494.578 acciones autizzen la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires y el promedio de negociacién por accion ati@éebrero de 2007 fue de $ 11.62.
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umbral distinta del 10% para adecuarlo a las canaticas de las sociedades y mercado
argentino.

1% Tenaris S.A. tiene 713.605.090 acciones cotizamda Bolsa de Comercio de Buenos Aires y el
promedio de negociacién por accion al 26 de fekdera007 fue de $ 73,656.
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APENDICE

Gréfico A: Concentracion de los Fondos de Inversiokxtranjera Directa

China Otros
32% 31%

Malasia
4%

México
10%

Singapur
6%

Argentina
6%

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Internatiof@nancial Statistics y estimados del
personal del Fondo Monetario Internacional.

Grafico B: Inversidn Extranjera Directa a los 20 pdses en vias de desarrollo que mas
capitales reciben por sector durante el periodo 1832002

Foreign direct investment flows to 20

largest developing country recipients
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Source: Ecanomic Commission for Latin America and the Caribbean, Association of
Southeast Asian Wations, United Wations Canference om Trade and Development,
and government statistics.

Fuente: World Bank y Public-Private Infraestructukdvisory Facility, Capitulo IV.
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En sectores distintos de la infraestructura, ésia financiero y el petroleo, la inversion se
ha mantenido moderadamente constdhte

Cuadro A: Grandes Empresas por origen de capital

Origen del Cantidad de Empresas

Capital 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
[ Total | 500 | 500 | 500 | 500| 500 500 500 500 5Q0 500 50M0 5
Nacional y 261 | 258 | 248 | 234| 211| 206 189 182 175 160 1p0 165

participacion
extranjera hasta
el 10%

Participacion 58 |68 66 62 55 53 56 56 55 47 44 46
extranjera de
entre el 10% y
50%

Participacion 161 | 174 | 186 | 204| 234| 241 259 26
extranjera de
mas del 50%
Participacion 219 [ 242 | 252 | 266| 289 294 311 318 325 340 340 335
extranjera de
mas del 10%

Fuente: Informe del INDEC de Grandes Empresas érdgentina del 19/10/06.

NJ

270 293 296 289

Gréfico C: Grandes Empresas por origen de capital

400

350 1

300

250 1

200 -

150 1

Cantidad de Empresas

100 1

50 1

0

Afos

‘ O Nacionalesll Extranjera#

Fuente: Informe del INDEC de Grandes Empresas érdgentina del 19/10/06.

107y/éase Banco Mundial, Public Policy for the Privatetor; p.1.
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El incremento de la participacién de empresas ¢éatas extranjeros en este indice es
notable: un incremento del 23,2% entre 1993 y 2004.

El informe del INDEC del 2 de enero de 2007 indjaa durante el periodo 2003-2005 las
proporciones de las grandes empresas por origeaital se mantuvieron practicamente
constantes. En tal informe se indica que el 67%adegrandes empresas tienen una
participacion extranjera de mas del 10% vy, de esteerso, el 58% esta compuesto por
empresas cuya participacion supera el 58%

Adicionalmente, la concentracion de las empresasagital extranjero en determinadas
industrias es mas marcada gue en otras.

Cuadro B: Grandes Empresas por origen de capital
Origen de Capital

Actividad principal Nacionales y hasta el 10% de Més del 10% de participacion
de la empresa participacion extranjera Extranjera
2003 2004 2005 2003 2004 2005
[ Total | 160| 192| 163| 340| 338| 337|
[ Minas y canteras | 7 5| 4] 34| 32| 33|
Industria 106 108 107 198 197 205
manufacturera
-Alimentos, bebidos y 57 58 53 58 57 59
tabaco
-Combustibles, 15 14 14 71 65 66
guimicos y plasticos
-Magquinarias, equipos 4 6 11 28 32 35
y vehiculos
- Resto (incluye 30 30 29 41 43 45
electricidad, gas, agug,
comunicaciones,
construccion,
comercio, transporte Y
otros servicios)

[ Restantes actividades| b0 49| 52| 108 109 99|
Fuente: Informe del INDEC de Grandes Empresas éurdgntina del 02/01/07.

198 Una participacion extranjera de mas del 10% deitalesocial y votos es lo que habitualmente se
denomina inversion extranjera directa.
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Gréfico D: Utilidad por origen de capital en 1993 y2004
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Fuente: Informe del INDEC de Grandes Empresas érdg@ntina del 19/10/06.

‘I Mas del 10% extranjerd Menos del 10% extranjer‘o

De hecho, aquellas empresas cuya participaciorarggta es superior al 50% (294
empresas de las 500 que componen este indice¢ax@i 90% de la utilidad.

Gréfico E: Utilidad por origen de capital en 2005
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Fuente: Informe del INDEC de Grandes Empresas éurdgntina del 02/01/07.
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Gréfico F: Intensidad del Control de Capitales en latinoamérica.
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(e) Mexico
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Fuente: Edison (2001), figura 2.

{g) Venezuela
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Gréfico G: Demanda privada de efectivo, reservas d8CRA, Lebac, depdsitos
privados en millones de Pesos y Dolares Estadounites

Grifico 1/ Demanda privada de efectiva, reservas del BCRA®, Lebac,
Depdsitos privados (eje derecho) - En millones de pesos y dalares

100
Estabiizacidn del
Tise de cambio | 800D
&0 4 Pesilicacin .~
o000 ] iy | soneo
30000 o L. 70000
20000 - B0000
L 50000
10007
—— Damanda da Elgctive === Aosorvas dél BORA

——— Dapdanss privades e [EBAL
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Fuente: Elbsorackn propia en boss 3 BCRA

Fuente: Frenkel (2007), p. 140.
Cuadro C: Principales proyectos y prospectos mineen la Argentina

PROYECTOS MINEROS PROSPECTOS MINEROS

Provincia Nombre Provincia Nombre
Salta Borax Argentina Salta La Colorada
Salta Salar del Rio Grande Salta Taca-Taca Bajo
Salta Salar del Hombre Salta Rio Grande

Muerto
Salta Arizaro Lindero
Salta Diablillos
Jujuy Pirquitas
Jujuy Loma Blanca
Jujuy Mina Aguilar
Sanatiago del Estero Huyamampa
Catamarca Condoryacu
Catamarca Salar del Hombre
Muerto
Catamarca Agua Rica
Catamarca Bajo de la Alumbrera
Catamarca Farellén Negro
La Rigja Salamanca
Vallecito
San Juan Pascua-Lama San Juan Vicufia
San Juan Veladero San Juan Mogote
San Juan Amplacién Planta de Cal San Juan La Ortiga
San Juan Pachén San Juan Potrerillos
San Juan Yacimiento de Calizas San Juan Gualcamayo
March
San Juan Casposo



Mendoza Potasio Rio Colorado

Mendoza Yesos Knauf
Mendoza San Jorge
Neuquén Andacollo
Chubut El Calafate Chubut Cordodn de Leleque
Chubut Piedra Parpura
Santa Cruz Cerro Vanguardia Santa Cruz PorfidagaSaruz
Santa Cruz Veta Martha Santa Cruz La Marcelina
Santa Cruz Manantial Espejo Santa Cruz La Manahuri
Santa Cruz La Josefina
Santa Cruz Martinetas

Fuente: Secretaria de Mineria de la Nacion.

Grafico H: Mapa de los principales proyectos y progectos mineros en la Argentina.
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Fuente: Secretaria de Mineria de la Nacion.

Cuadro D: Principales cinco paises con inversidon amulada en proyectos de
infraestructura con participacion privada en Latinoamérica y el Caribe en el periodo
1990-2001

Top Five Countries by Cumulative Investment in Infrastructure Projects with
Private Participation, Latin America and the Caribbean, 1990-2001

Investment Investment as a share
Country (2001 US$ billions) of regional total (%b)
Brazil 135.4 38
Mexico 60.0 17
Colombia 149 4

Source: World Bank, PPl Project Database.

Fuente: World Bank y Public-Private Infraestructukdvisory Facility, Capitulo 1V, p. 56
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