UNIVERSIDAD TORCUATO DI TELLA

Departamento de Historia

Trabajo de Tesis para acceder al Titulo de Doctor

JIncentivos u Obstaculos a la Inversion Privada

Industrial en perspectiva historica?:

El caso de la promocion industrial y la promocion de inversiones en

Uruguay (1974-2010)

Autor:
Diego Vallarino

Director:

Andrés Rius, PhD
Instituto de Economia
Universidad de la Republica
Uruguay

Buenos Aires , febrero de 2018



A Camila y Nacho por ser mi suefio
A Ana por estar siempre

2de 202



Agradecimientos

Escribir el capitulo de agradecimientos representa para un doctorando la etapa
final de un largo trabajo. Pero es también un buen momento para reconocer que un
trabajo de investigacion no es nunca un trabajo individual, sino la suma de un gran
esfuerzo personal y de la implicaciéon de muchas personas sin las cuales habria sido
imposible llegar al final.

A todas ellas quisiera dedicar este apartado, empezando, de una forma algo
atipica, por la esfera personal. Son las personas mas proximas las que me han
acompafiado a lo largo de estos afios y que han entendido que un trabajo de esta indole
exigia mucha dedicacion. Fundamentalmente a mi sefiora Ana quien me apoyo en esta
iniciativa, como en todas las que he tomado en estos ultimos 20 afios. A Nacho y
Camila, mis hijos, quienes les agradezco su apoyo permanente, muchas veces sin
saberlo, ya que gran parte de este trabajo fue hecho en tiempo “de ellos”.

En las situaciones felices, se recuerda a los presentes y ausentes; €sta es una
situacion feliz para mi y por ello me resulta imposible no recordarlos. En primer lugar, a
mi padre, quien no pudo verme finalizar la universidad, quien hoy seguro estaria
orgulloso de ver como he llegado al “final” de uno de los caminos planteados, y a mi
madre que todos los dias me transmite el valor del esfuerzo y la importancia del sentido
de la profesionalidad. A mi hermana por estar acompafiando desde siempre.

Los agradecimientos académicos son mas complejos. En realidad, una tesis
doctoral representa una sintesis del trabajo de muchos afios de carrera profesional, y en
¢ésta han intervenido un gran numero de personas, demasiadas para recordarlas a todas y
no olvidar a ninguna. Son muchos los profesores y compafieros a los que debo gratitud
por haberme ayudado a aprender y a responder a lo que se esperaba de mi.

En primer lugar, a todos los integrantes del Departamento de Historia de la
Universidad Torcuato Di Tella. En especial a su ex Director Pablo Gerchunoff quien me
abri6 las puertas del departamento para poder terminar mi doctorado en esta casa de
estudios. Al actual Director Dario Roldan, quien realizd certeros comentarios sobre
avances parciales de este trabajo. Y a Cecilia Bari quien me ayudd muchisimo en todo
momento sobre todas las dudas administrativas y académicas que cambiar de programa
implicaba.

Por su parte, también estoy en deuda con mis compafieros de la generacion 2009
del doctorado en la UdelaR de Uruguay, Jorge Alvarez, Javier Rodriguez Weber y Juan
Pablo Marti, quienes fueron un estimulo inteligente. He aprendido mucho de sus
trabajos asi como con sus criticas, especialmente en los inicios de este trabajo. Sumo a
esto a Luis Bértola y Reto Bertoni.

Estoy igualmente en deuda con varias personas cuya ayuda ha sido crucial en
distintos momentos. Especialmente con Luis Porto quien me ayudo en la definicion del
tema, asi como el poder trabajar con ¢l durante varios afios me brind6 gran parte del
conocimiento en Politica Industrial y Promocion de Inversiones que se encuentra en esta
tesis. A Yanina Corsini, Martin Méndez y Sebastian Torres de la Direccion Nacional de
Industrias de la época por la colaboracion y simplificacion en todo lo relacionado con
acceder a los datos. A Alvaro Inchauspe, Emilio Corbo y Ricardo Gomez de la COMAP

3 de 202



por brindarme la informacion critica para cumplir con los objetivos especificos de este
trabajo. A Cecilia Ucar e Ignacio Gervaz especialmente por la ayuda en el
procesamiento de los datos y en los analisis econométricos del capitulo final. A Ana
Inés Navarrete y Monica Alfonso estudiantes de la Facultad de Ciencias Econdmicas
quienes me ayudaron en el relevamiento de campo, durante los 20 meses que cubri6 el
relevamiento en campo de esta tesis, en los archivos de la DINAMIGE. También a
Florencia Fliter, estudiante de la maestria en economia de la Facultad de Ciencias
Econdmicas y Administracion de la UdelaR, quien realizd certeros aportes a una version
preliminar de este trabajo.

Finalmente, soy deudor del trabajo y la dedicacion de Fernando Lorenzo en una
version temprana de este trabajo, y en especial con Andrés Rius, mi director de tesis.
Sin la ayuda de Andrés, jamas habria llegado al final. Su exigencia, sus consejos, su
perseverancia y su generosidad han sido determinantes a lo largo de este tiempo. Ha
sabido conducir, de una manera exquisita, el avance de este proyecto, y me ha ayudado
a mantener la coherencia y la légica argumental, tan necesarias en un trabajo de
investigacion. Ojala el tiempo nos encuentre trabajando en conjunto sobre estos temas
nuevamente.

Buenos Aires, febrero de 2018

4 de 202



Indice de Contenido

Indice de Contenido
Indice de Tablas

Indice de Ilustraciones

Resumen 10
Capitulo 1: Introduccion. 11
Capitulo 2: Crecimiento Econémico, Inversion Productiva e Incentivos Fiscales .............. 20
2.1 INTEOAUCCION ...ttt ettt bttt b e s bt et be b eben 20
2.2 Crecimiento econdmico € inversion en UTUGUAY ........ccoeceerueririenienienrieneeseeienieeeeeesneenes 22
2.3 Las decisiones de inversion de 1as €MPIESAS ........cecvereerieeciierieeniieseeseesereereesieesseessnenes 27
2.3.1 DeSAFTOLIOS EOFICOS .....oveuvveeieeeeiiesiieeieerieeieesteeeteesaeeteeteessaesseesseesssessseanseenseenssenns 27
2.3.2 EVIAENCIA @MPIVICA ...ttt ettt sttt et 29

2.4 Un marco teorico para una Politica de Promocion basada en incentivos ............cccceeeenn. 36
2.4.1 Los incentivos fiscales como herramientas de promocion de la inversion................ 37
2.4.2 El “costo del capital para usuarios” y el q de TODIN.............cccuecvevveceesienceareneennnne 38
2.4.3 Los incentivos en un marco de equilibrio general....................ccccveeveveeveneeseneennens. 39
2.4.4 Argumentos a favor del uso de incentivos fiSCAlEs ............ccoouevevveevieveesenieesienieeneenns 41
2.4.5 Argumentos en contra del uso de incentivos fiSCales ............ocoevuvvecesvenceeneneennane. 41

2.5 Consideraciones fINAles ..........cocoivieieiiiininineicecreetee et 44
Capitulo 3: Cambio Productivo y Promocion de Inversiones en perspectiva histérica...... 46
3.1 INEOAUCCION ...ttt ettt et ees 46
3.2 Politicas de fomento de la inversion productiva e industrial ...........ccceevvierieniinienienennnn. 50
3.3. Nuevo marco para la Promocion Industrial y las Inversiones...........ccccceecvevvevievierienenenenn 57
3.3.1 El Decreto-Ley de Promocion Industrial de 1974 ..........couoeeeeeeeceneniecienennns 58
3.3.2 La Ley de Promocion de Inversiones de 1998............cccooviiioinviniiisiiiiesieseenene 61
3.3.3  Las reglamentaciones de la Ley 16.9006 ............coccoveeeeesenincenenieeneeeennenns 65
3.3.4 Evaluacion de los instrumentos de promocion de inversiones ...............coceeeueevennenn. 72
3.3.5 Innovaciones recientes en la promocion de inVErSiONES ............cccccoveeveeveriveseeninens 85

3.4. Consideraciones y comentarios fiNales ..........ccoccuvevierieniiriesie e 88

Capitulo 4: Metodologia para la construccion de una base de datos sobre proyectos de
inversion declarados de interés nacional (1974-2009) 94

4.1 Antecedentes sobre el acceso a la informacion de la promocion directa de inversiones .. 94

4.2 Principales limitantes en el proceso de reconstruccion de los datos a partir de fuentes
SCCUNAATIAS ... et evteeteteeeteet ettt e steettetesteeteeste s st eseens e seesseseessessenseessensaseassansesseansansesssensesseesnan 95

4.3 La base de datos sobre caracteristicas de los proyectos de inversion declarados de interés
NACIONAL (1974-2009) .......cciiieiieeieiieiieieteete ettt ettt et e st e s st et esbesbeessensesbeensesseensensenseenes 97

4.4 Metodologia de CONSIITUCCION .......cvivieeieieetieeieieeteeetesteeetestenseeseesesseessenseeseesensesnsensesseenes 97

5de 202



4.5 Limitantes de 1a Base de DatOS.....cccuueeeeeiiiiiiieeeeeeeeeeeee et ee e e 104

Capitulo 5: El desempeiio de la Promocion Industrial y la Promocion de Inversiones en

Uruguay (1974-2009) 105
5.1 INEFOAUCCION ...ttt et ettt sttt be et eseebe b 105
5.2 Empresas y proyectos PromMOVIAOS .......ccuecuereeriererierienieeieniesteeetesiesteeseessesseeseensesseensenee 107
5.3 Localizacion y sector de origen de los proyectos declarados de interés nacional entre
TOTA=2007 ..ttt st sttt ettt etttk sttt e be bbbt be b 109
5.4 Cuales han sido los Objetivos explicitos perseguidos por las empresas y los Impactos
planificados para la economia entre 1974-2007 ........ccceecveeiieciieiieniieriiesieere e 114

5.4.1 Objetivos de 105 Proyectos 1974-2007 .........ccoocueeeeieeeeeeiseeieniesieeiesesesssesiesesenaens 114
5.4.2 Impacto Esperado de los Proyectos 1974-2007 ..........ccoueveeeesesceeseneneeerenieneennens 115
5.5 Estructura del financiamiento de los proyectos aprobados entre 1974-2007................... 117
5.6 Caracterizacion de los proyectos presentados 1974-20009 .........ccovevveierienieveenieneennenn. 119
5.6.1 Caracterizacion de los Proyectos de Inversion Industrial 1974-2007 .................... 120
5.6.2 Caracterizacion de los Proyectos de Inversion Industrial 2008-2009.................... 126
5.6.3 Caracterizacion de las empresas que se presentaron a varios regimenes. ............. 130
5.7 El Desempefio sectorial de la Promocion Industrial y la Promocion de Inversiones en
Uruguay (1974-2010) ..ccueiiiriiieieiiiiereeetee ettt ettt sttt b e ebe b 132
5.7.1 Andlisis descriptivo de los proyectos declarados de interés nacional en funcion del
tipo de SeCtor Al CUAL PEFLENECEN. ............ccoevueeeeeceeeisecieeiiesteetaeeereeeieesseesseesseesssesseeseens 134
5.8 Algunas consideraciones respecto al comportamiento agregado..........cceceeeeeereenreennene. 137
5.9 CONCIUSIONES ....c.ennienieiieteete sttt ettt ettt ettt ettt bbbt beebe st enaesbenaebeebea 141

Capitulo 6: La importancia de la inversion industrial en el Uruguay (1970-2010). Los

Determinantes y el rol de los regimenes de promocion de inversiones 144
0.1- INEOAQUCCION. ...ttt sttt ebe bbb 144
6.2- Evolucion de las principales variables (1970-2010).......ccccccevirierieneecieneneeiee e 144

6.2.1- Evolucion de la Inversion TOtAL ..............c.cccueveeveeiecieneiieieeee et 146
6.2.2- Evolucion de la Inversion Total y el PIB ...........cccccoiviiiiiiieiiiiiiieeeesese e 146
6.2.3- Evolucion de la Inversion Total segun Sector InStitucional.................coccoeceeeeneee. 147
6.2.4- Evolucion del Crédito Domeéstico al Sector Privado ..............ccccovcevveeeeevenennnn. 148
6.2.5- Evolucion del Tipo de CAmMBIO ..............c..cccueecueecrircieeiesiiesiiesiesveecieeeesseesssessae e 150
6.2.6- Evolucion de la Tasa de Interés Real.................cccooeeeveviiniesinincienenieieneseeeene 151
6.2.7- EVOIucion de 1a INfIACION .............cocevevueeecuieieeeieeieeiieseestesve e eae e esaesae e e 152
6.2.8- Evolucion de la Estrategia de Promocion de INVersiones .............cccceccevceeeeenenn. 152
6.3- Problema de INVeStIZACION.........ccuerieiieieieeie ettt ettt 153
6.4- HipOtesisS OTIENTAQOTAS ......eeviriieeieieieieieiesteeteie et ete sttt e e ste et estesbeesaense s e ennensesseeneeee 154
6.5- EStrategia EMPITICA.......ccccciiicieiieeieeieese e siteet ettt e stestaeseaeesseeseesseessaesnessneenseens 155
6.5.1 Importancia de [@ iMVETSION..............ccvevveecuesieerieeeieeereestestessesssesssessseeseessaesaennns 156
6.5.2- Determinantes de MV SION.............ueccuveeeuererientenieeteste sttt ettt 165
6.6- CONCIUSIONES.......euveurinieiieiieiietetct ettt ettt et sttt et s a et eneenesnesaesnennenens 177
6.7 - Algunas Consideraciones Sobre 10S Impactos..........ccevveeeeriererierieneerieeneeeesie e 178

6 de 202



6.8 - Anexo estadistico CaPItULO.......ccveviriiiiiiie et 183
7. Conclusiones generales y futuras lineas de investigacion 192
8. Bibliografia 196

7 de 202



Indice de Tablas

Tabla 1 - Formacion Bruta de Capital Fijo en el Largo P1azo.........ccccevieieienieninieieee e 26
Tabla 2 - Caracteristicas de las fases precursoras del desarrollo productivo...........cccoeeeereeiencnencenienens 52
Tabla 3 - Caracteristicas de las etapas iniciales del desarrollo industrial ...........cccccecivvineiiiincninincnennne. 53
Tabla 4 - Principales caracteristicas de la normativa de promocion de inversiones (1974 — 2010) ........... 83
Tabla 5 - Cantidad total de proyectos por periodo de tiempo 1974 - 2009.........ccoccveievereecierienereeieeenen 99
Tabla 6 - Destino de la inversion por proyecto 1974 — 2007 en dolares cOrrientes.........c.eeverereveeeereenene 108
Tabla 7 - Total de Proyectos por departamento 1974 — 2007 en dolares corrientes ............cecereeeeveeeennene. 110
Tabla 8 - Total por principales actividades industriales 1974 — 2007 en ddlares corrientes..................... 111
Tabla 9 - Total de Proyectos por actividades industriales 1974 — 2007 en dolares corrientes.................. 112
Tabla 10 - Total de Proyectos por actividades industriales 2008 en dolares corrientes.............c.ceeueene... 112
Tabla 11 - Total de Proyectos por actividades industriales 2009 en dolares corrientes.............c..eeueene... 113
Tabla 12 - Total de impactos de los proyectos presentados 1974 - 2007 en ddlares corrientes................ 116
Tabla 13 - Forma de financiamiento del total de proyectos 1974 — 2007 en dolares corrientes............... 118

Tabla 14 - Total de proyectos que se financiaron 100% con fondos propios 1974 — 2007 en dolares

COITICTIEES ... ettt ettt ettt ettt ettt s et eb b e bttt s et eb e b et estebe s s e s b e b sa bt et she st eneeuesnennenesnennen 119
Tabla 15 - Proyecto Promedio (tipo) 1974 — 2007 en dolares constantes.............ccereereeeerieseneereeeeennnn. 120
Tabla 16 - Comparativa entre las tasas de Retorno Financieras y ECONOMICas..........ccceevvereeriererrereneennnne 125
Tabla 17 - Porcentaje del Incremento de la TIRc y de la TIRE sobre 1a TIRS .........cccccoeveeneneieennennee 126
Tabla 18 - Indicadores de impacto de los proyectos presentados en 2008 a délares corrientes ............... 127
Tabla 19 - Indicadores de impactos de los proyectos presentados en 2009 a dolares corrientes.............. 128
Tabla 20 - Criterios de clasificacion de 1a IndUSLIIA ........cc.eeririirineiirree e 133

Tabla 21 - Criterios de clasificacion de la industria identificando Monto de Inversion (precios corrientes),
Tipo de Inversion y Beneficios adjudicados 1974-2007 ........c.ccueverieieiieneeeeieieieseeeeeie s seseeeeeee e e 136
Tabla 22: Inversion y Beneficios Fiscales a precio constantes (US$ 83-84=100).........ccecvevererurerenuenee 139
Tabla 23: Consideraciones generales sobre PIB industrial, Inversion promovida y Beneficios Fiscales
(USS 83-8A=T00).....c.ertrueueriieerietcentetetrt ettt ettt et sttt st eb ettt sttt b ettt e et seebeneene 140

8 de 202



Indice de Ilustraciones

Tlustracion 1- Comparativa entre las tasas de Retorno Financieras y Econdmicas, con TIR (eje X) y TIRE

(18 Y ) ettt ettt ettt e h e h e h b bt a e a bbbt e a e b bt h bt e et be bt et et bt ene et e ntenaes 125
Ilustracion 2 - La inversion promovida y el beneficio potencial industrial a precios constantes (US$ 83-
BAZT00) ..ttt b e et bbb ekttt eb e bttt s et et aeneae 137
Tlustracion 3: La inversion promovida y el beneficio potencial industrial a precios constantes en funcion
del PIB Industrial (USS 83-84=100) .........cccertruirirteririirienietirtirtetrt sttt sttt sttt srese b sae e sae e 138
Tlustracion 4: Los beneficios fiscales como porcentaje de la inversion promovida (US$ 83-84=100)..... 138
[lustracion 5 - FBKF de Uruguay en miles de pesos a precios constantes de 1983 (1970-2010)............. 146
Ilustracion 6 - PIB y FBKF en Uruguay 1970-2010, en miles de pesos constantes de 1983.................... 147
Tlustracion 7 - FBKF por sector institucional en Uruguay como % del PIB (1970-2010)........cccccceueneeeee 147
Tlustracion 8 - Participacion de la FBKF por sector institucional (1970-2010).......ccccccveievieienriieieee 148
Tlustracion 9 - Crédito doméstico en el sector privado y FBKF del sector privado en miles de pesos
constantes de 2005 (1970-2010) . ...ccuiiriiiieeieeie et eie ettt ettt et et e sraessaesrbessaessseesseessessseesseenseesseasseens 149
Tlustracion 10 - Variacion del TC y FBKF del sector privado (1970-2010).......ccecevireenieneneninieeenienne 150
Ilustracioén 11 - Variacion de la tasa de interés y la FBKF del sector privado a dolares constantes de 2005
(1970-20T0) .ttt b et b e st s bbbt e b et et b e bbbt bbbt bbbt ebe bt 151
Tlustracion 12 - Variacion de la Inflacion y la FBKF del sector privado a dolares constantes de 2005
(1970-2010) ..ttt ettt et et st bttt e h bttt e et et ene 152
[lustracion 13 - Evolucion de los proyectos aprobados (1970-2010) ......cceveririenienineenienenenenieeeniene 153
Tlustracion 14 - Respuesta de PIB a un shock en la FBKF ........c.oooiiiiiiiiiiiiiiiieecceeceee e 158
Tlustracion 15 - Respuesta de PIB a un shock en 1a TIR.........cccoiiiiiieienieseeeeee e 159
Tlustracion 16 - Respuesta del desempleo a 1a INVErSION ........c..ocvvervieriierierierienie et eve e 164
Tlustracion 17 - Respuesta de las exportaciones a 1a inVerSion ...........c.eceeveeeeerieiinieseeiesieseseeeeeeeesee e 164
Ilustracioén 18 - Residuo de la regresion (Inversion industrial observada — estimada) ........c.cccceveveueennnee 181

9 de 202



Resumen

Las investigaciones académicas a nivel mundial, regional y nacional en las ultimas
décadas coinciden en que existe una cantidad de incégnitas en torno a la Promocion directa de
Inversiones. Algunas de ellas, jpor qué invierten las empresas?, ;como pueden hacer los
gobiernos para incentivar el proceso de inversion de las empresas extranjeras y nacionales?,
(cudl ha sido la eficiencia de los diferentes instrumentos en los diferentes periodos de tiempo?

Si bien estas interrogantes han permito avanzar, no solamente en la comprension de las
decisiones de inversion a nivel de empresa, sino también brindar conocimiento sobre cémo
deben disefiarse e implementarse las politicas publicas, las investigaciones sobre estos temas
poseen un alto grado de incertidumbre, ya que las mismas estiman muchas de las variables,
principalmente las caracteristicas de los proyectos individuales presentados y aprobados por las
politicas de fomento llevadas a cabo por los gobiernos. Estas limitantes logicamente se
profundizan cuando se intenta abarcar y comprender las tendencias de largo plazo.

Por los antecedentes planteados, es que para este trabajo se definid6 como objetivo
general extender el conocimiento sobre el comportamiento de las empresas ante un
determinando tipo de politicas publicas, utilizando como herramienta central una nueva base de
datos, resultante de una compilacion de registros administrativos historicos, la cual cubre el
periodo 1974-2010. Especificamente se buscdé comprender la evolucion de las politicas publicas
de promocion directa de inversiones, se desarrolld un entendimiento descriptivo sobre la
inversion, los incentivos fiscales y las decisiones de inversion de las empresas que presentaron
proyectos a los instrumentos antes mencionados, y se logréd aproximarse a comprender la
relevancia de los incentivos fiscales para la inversion en el periodo 1970-2010.

Para ello se relevo durante aproximadamente 2 afios, uno a uno, el 98% de la poblacion
de proyectos que se presentaron entre 1974 y 2010 a los beneficios fiscales que surgen de la Ley
14.178 (1974) y de la Ley 16.906 (1998) en el Uruguay, que promocionan la inversion directa
de las empresas. Esto permitié la reconstruccion total de la base de datos de proyectos
presentados y aprobados a estos dos regimenes en el periodo de estudio.

Se encontré nueva evidencia sobre como las empresas industriales que utilizaron los
beneficios fiscales estructuraron los proyectos de inversion. También se puede afirmar que los
beneficios fiscales son determinantes para la decision de inversion de las empresas industriales
uruguayas entre 1974 y 2010. Los hallazgos antes mencionados sirvieron como materia prima
para afirmar que se posee nueva evidencia empirica para identificar que los estimulos al
incremento de la inversion son factores que influyen positivamente sobre el nivel de actividad
econdmica y las exportaciones, y negativamente sobre la tasa de desempleo.
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Capitulo 1: Introduccion.

La revision de la investigacion acumulada durante las tltimas décadas pone en
evidencia que hay una amplia base de consenso acerca de la existencia de una alta
correlacion (positiva) entre inversion productiva y crecimiento econdémico. Es decir,
altas tasas de crecimiento suelen estar acompanadas de altas tasas de inversion en
capital fijo (véase, por ejemplo, Blomstrom y Kokko 2001). Si bien la investigacion
empirica no ha sido capaz de laudar la cuestion de la causalidad, estd extensamente
expuesto que el crecimiento sostenido en plazos medianos y largos no puede alcanzarse
sin flujo sustanciales de inversion productiva. Mejorar nuestra comprension del
crecimiento econdmico requiere invariablemente entender el proceso de acumulacion de

bienes de uso.

Las tasas de crecimiento promedio del PIB per capita de Uruguay en el largo
plazo, abarcando un periodo extenso entre 1870 y 2014, han sido proximas al 2.7%
acumulativo anual, y cercanas al 1% si consideramos los ratios de crecimiento del PIB
per capita. Este comportamiento productivo ha contribuido a procesar un rezago
progresivo de nuestro pais respecto a los niveles de PIB per capita de los paises

centrales (véase, por ejemplo, Rama 1986, Oddone 2005, Bértola, 2016).

Tomando en cuenta los ultimos 50 afios, la tasa de inversion de la economia
uruguaya promedio se situd en el entorno del 14%. Este nivel es considerablemente
inferior al observado en la mayoria de los paises en desarrollo en general y, también,
resulta mas bajo que el registrado en la inmensa mayoria de los paises latinoamericanos
(véase Fernandez-Arias et al. 2004). Si se tiene en cuenta el indicador de captacion de
inversion extranjera directa (IED) Uruguay, en la década de los afios 90, s6lo accedi6 al
2% del total de los flujos que llegaron a los paises del MERCOSUR, situandolo como el
pais con mas bajo porcentaje de IED en el contexto latinoamericano (véase BID et al.

2004)"

! Para profundizar en la indagacién comparativa sobre la baja tasa de inversion relativa del

Uruguay véase Fernandez-Arias et al 2004, pagina 7, grafica 1.6 y pagina 14, grafica 1.9. Por su parte,
Roman & Willebald (2012) expresan literalmente “Uruguay evidencio una fuerte irregularidad en su
tasa de inversion alternando periodos de marcada expansion con otros en los cuales los niveles no
habrian llegado a cubrir los registros de reposicion. El resultado de largo plazo fue una tasa promedio
muy baja en la comparacion internacional (apenas de 14%) y un stock de capital que crecio apenas por
debajo de la expansion del PIB (2,7% vs 2,9%).”
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Estos hechos han llevado a un consenso académico sobre el efecto negativo que
tuvo la baja tasa de crecimiento del volumen de capital fisico sobre trabajador en la
segunda mitad del siglo XX, lo cual constituye un problema de caracter estructural de la
economia uruguaya, pudiéndose entender como uno de los mas importante cuando se
analiza el crecimiento de largo plazo del pais (véase, Rama, 1991; Bértola, 2000;
Oddone et al., 2001; Mantero et al., 2004; Fernandez-Arias et al., 2004: Oddone, 2005;
Alvarez, 2010; Bértola et al., 2010, Roman & Willebald, 2012).

La comprension de los vinculos entre crecimiento e inversion productiva tiene, por
cierto, relevancia historica. Pero tiene especial significacion en el analisis de las
estrategias economicas potencialmente elegibles por los paises para apoyar el
crecimiento economico y la transformacion productiva mediante incentivos publicos a
la inversion privada.. Por ende, una investigacion historica acerca de la inversion en
Uruguay debe, necesariamente, referira los marcos teoricos mas relevantesy a la
acumulacion de evidencia empirica disponible a nivel nacional e internacional sobre
cudles son los determinantes ultimos de la inversion en el pais, analizando
particularmente como la afectan los instrumentos de promocion de la inversion privada,

en este caso.

Para ello es importante remarcar que Uruguay realiz6 una fuerte reestructura
tributaria a partir de 1974. Estas reformas fueron estudiadas desde diferentes aspectos.
Varios estudios académicos se enfocaron en comprenderlas desde la perspectiva
financiera (Barandiaran, E. 1986; Larrain, F. 1987), desde la perspectiva del
financiamiento de las empresas (De Melo at al. 1981 ; 1985), desde la perspectiva de la
atraccion de Inversion Extranjera Directa (Bittencourt, G. 2002), desde la perspectiva
del sector manufacturero (Terra I. et al, 2005), desde la vision estatica y descriptiva de
politica industrial (CINVE, 2004), desde la perspectiva del costo fiscal de los regimenes
(Barrenechea P. et al. 2004) y desde la perspectiva de los instrumentos tributarios
(Presno, J. 1991), desde la perspectiva del impacto de la promocion de inversiones
luego del Decreto 455 de 2007 (Presno, 1991; Porto, 2010; Rivas, et al., 2010; Gervaz,
et al., 2011; Instituto de Economia, 2014). La mayoria de los citados analiza
particularmente el comportamiento posterior al afio 1998. En el capitulo 4 de este

trabajo de tesis se ahondara sobre estos analisis.
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En el presente trabajo se propone un estudio novedoso de los instrumentos de
politica publica que se focalizaron en la promocion directa de inversiones. Por ende, el
objetivo general del trabajo es extender el conocimiento sobre el comportamiento de
las empresas ante un determinado tipo de politicas publicas, utilizando como
herramienta principal una nueva base de datos, resultante de una compilacién de

registros administrativos historicos, la cual cubre el periodo 1974-2010.

A su vez, para el logro de ese objetivo general se persiguen cuatro objetivos especificos
del presente trabajo de tesis. En el primero de ellos, el cual abarcara todo el capitulo 3,
se buscara exponer la evolucion de las politicas de promocién directa de
inversiones entre 1974-2010. Luego de hacer mencion a algunas de las principales
politicas de apoyo productivo que tuvo el Uruguay a lo largo de su historia, se trabajara
en comprender cuales son las caracteristicas relevantes detras de los instrumentos de
promocioén directa de inversiones, con el fin de llegar comprender la 16gica en el disefio
de los instrumentos. La pregunta a contestar seria: jqué caracteristicas destacables
poseen los instrumentos de Promocion Directa de Inversiones que desarrollo el
Uruguay durante el periodo 1974-2010 a través de la ley de promocion industrial de
1974 y ley de inversiones de 1998? y ;qué conclusiones se pueden extraer de un

analisis critico de dichos instrumentos?

El segundo de los objetivos especificos, que abarcara la totalidad del capitulo 5,
hace referencia a ofrecer una mirada descriptiva sobre la inversion, los incentivos
fiscales, y la decisién de inversion de las empresas entre 1974 y 2009. Dicho analisis
tendra un enfoque empirico-descriptivo, el cual se apoya en el relevamiento detallado de
los proyectos presentados ante la UAPI y la COMAP. Este andlisis tratara de responder
a las siguientes interrogantes: ;Cud! es el perfil de empresa que presento proyectos a
los regimenes de promocion directa de inversiones en el periodo de andlisis?, jcomo
las empresas estructuraron la inversion?, jcomo las empresas disefiaron el
financiamiento de cada uno de los proyectos que fueron presentados a los instrumentos

de promocion de inversiones antes mencionados?

El tercer objetivo especifico, el cual abarcara la totalidad del capitulo 6, busca
explotar la base de datos, desde la perspectiva cuantitativa, con herramientas
econométricas y estadisticas. A través de un enfoque empirico-econométrico, se
buscara comprender la relevancia de los incentivos fiscales para la inversion en el

periodo 1970-2010. Este enfoque tratara de encontrar evidencia relativa a la importancia
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de los beneficios fiscales sobre la promocion de inversiones a través de la siguiente
pregunta de investigacion: los regimenes de promocion de inversiones que estuvieron y
estan vigentes en Uruguay desde el aiio 1974, ;pueden ser considerados como
determinantes de inversion privada industrial en Uruguay?, ;EI nivel de actividad
economica, asi como el nivel de empleo y de las exportaciones de la economia
nacional, responden positivamente al aumento de la inversion privada, lo que justifica
el incentivo al desarrollo de esta ultima?, ;jLos mecanismos de promocion de
inversiones y los beneficios fiscales asociados a éstos son determinantes de la inversion

privada industrial en Uruguay en el periodo 1970-2010?.

Por ultimo, se buscard como cuarto objetivo especifico, discutir las
implicancias conceptuales de la vision extraida de la base de datos y su analisis. Se
indagara sobre la importancia que tienen los beneficios fiscales en la decision inversion
de las empresas, en un periodo de 40 afos de la economia uruguaya. Se buscara
encontrar conclusiones generales, bajo una vision holistica, de los diferentes andlisis
realizados a lo largo de este trabajo de tesis, aportando asi evidencia nueva sobre los
determinantes de las decisiones de inversion de las empresas en Uruguay en el periodo
de estudio. Este objetivo se cubrira a lo largo de todo el trabajo de tesis, y tendra su

punto destacado, en los ultimos capitulos de este trabajo.

La estrategia de investigacion se centrara en el andlisis individual de cada
resolucion ministerial, de cada uno de los proyectos presentados y aprobados como de
Interés Nacional entre 1974 y 1997 en la Unidad Asesora de Promocion Industrial
(UAPI), dependiente de la Direccion Nacional de Industrias (DNI), integrante del
Ministerio de Industria, Energia y Mineria (MIEM). Y, a partir de 1998, se analizara la
informacion que posee la Comision de Aplicacion de la Ley (COMAP) que es la
responsable de la recomendacion al Poder Ejecutivo de elegibilidad de los proyectos
para ser declarados de interés nacional, accediendo asi a los beneficios fiscales que

marca la Ley.

El abordaje metodolégico, el cual se detalla principalmente en el capitulo 4,
implica un primer periodo en que se realiza una reconstruccion a partir de los archivos
fisicos de la UAPI y COMAP, y un segundo periodo basado en el procesamiento de
estadisticas agregadas existentes, tanto en el Instituto Nacional de Estadisticas (INE)
como en el Banco Central del Uruguay (BCU), ademas del analisis de informacion

publica y privada sobre el comportamiento de la economia nacional. En tercer lugar se
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ahonda el analisis a través de técnicas cualitativas de andlisis, para terminar con técnicas

cuantitativas de investigacion aplicada.

Para llegar a los objetivos planteados, al comienzo de este trabajo de tesis se
revisa la literatura sobre el tema. La revision bibliografica realizada en el segundo
capitulo dista mucho de ser exhaustiva, en la medida en que el objetivo del trabajo es
dar cuenta de los principales argumentos tedricos que han servido de marco conceptual
para el desarrollo de las investigaciones aplicadas en los paises de la region

latinoamericana.

Posteriormente, y en el marco del tercer capitulo, se analizan las politicas que
Uruguay ha desarrollado a lo largo de la historia con el proposito de impactar, directa o
indirectamente, sobre la estructura productiva, fundamentalmente sobre el sector
industrial. Si bien el relevamiento primario, de algunas iniciativas publicas de apoyo al
desarrollo productivo del pais, tiene fecha de comienzo en 1713, incluso previo a la
independencia del pais, el énfasis se pone en el estudio de las acciones de fomento
explicito de la inversion privada, que se desplegaron en el pais a partir de mediados de
los afios 1970. En particular, se realiza una evaluacion critica de la experiencia
uruguaya en materia de promocion directa de inversiones. Dicha evaluacion pone el
acento en el estudio de dos normas legales especificas: i) la denominada Ley de
Promocién Industrial, Decreto-Ley 14.178, de 28 de marzo de 1974 y ii) la Ley de

Promocioén de Inversiones, Ley 16.906, del 7 de enero de 1998.

Es importante en el marco de este trabajo evaluar con perspectiva historica
aquellos instrumentos de politica econdémica utilizados para incentivar la propension a
invertir de las empresas productivas. Es imposible indagar criticamente lo sucedido a
partir de la década de los 70, momento en cual se comienza a promocionar en forma
explicita la inversion privada, sin antes entender cuales fueron algunos de los
instrumentos de fomento del crecimiento productivo utilizados a lo largo de la historia
econdmica uruguaya. Particularmente, en este capitulo se intenta comprender mejor
cuales fueron los diferentes enfoques sobre los que se apoyd el desarrollo productivo.
Para ello, resulta fundamental comprender la forma en que se disefaron los
instrumentos promocionales y el tipo de estructura institucional utilizada para
implementar las acciones de politica publica en esta materia. Asimismo, es importante

darle una perspectiva de largo alcance a los objetivos de cada una de las estrategias
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desplegadas y a las formas en que se ha concebido la relacion con los beneficiarios en
distintos periodos. Esto es especialmente relevante cuando se intenta avanzar en la
comprension de los diferentes marcos de economia politica en los que se desarrollaron

las acciones de promocion productiva en el pais.

En concreto, en el capitulo 3 se realiza un analisis historico a través de la
descripcion de algunas de las politicas que marcaron hitos relevantes de la promocion
productiva. El analisis de un periodo extenso permite percibir de manera mas nitida los
cambios que ocurrieron en los instrumentos utilizados y en la institucionalidad publica
que regula y administra el uso de los incentivos directos a la inversion durante las
ultimas cuatro décadas. En este sentido, las experiencias anteriores a los afios 70 sirven
como una suerte de telon de fondo que permite entender mejor las transformaciones en

las politicas publicas aplicadas mas recientemente.

Las distintas experiencias de promocion de inversiones o de estimulo al
desarrollo y modernizacion de la economia a lo largo de la historia han tenido distintos
fundamentos pero, en todos los casos, se propusieron generar condiciones propicias para
el cambio en la estructura productiva. Este objetivo ha evolucionado a lo largo del
tiempo, llegando hasta nuestros dias con importantes innovaciones en materia de los

instrumentos utilizados y los resultados obtenidos.

Las investigaciones realizadas han permito avanzar no solamente en la
comprension de los factores que influyen de manera mas importante sobre las
decisiones de inversion a nivel de empresa, sino que han aportado evidencia 1til para el
disefio de las politicas promocionales. No obstante, los resultados empiricos distan
mucho de ser concluyentes, ya que en muchos casos los estudios deben estimar muchas
de las variables relevantes para la toma de decisiones de inversion a partir de
informacion de discutible calidad. Muchas de las investigaciones no han contado con
informacion sistematica y comparable acerca de las caracteristicas de los proyectos
apoyados por las politicas de fomento de la inversion productiva llevadas a cabo por los
gobiernos. Estas limitantes logicamente se profundizan cuando se intenta abarcar y
comprender las tendencias de largo plazo observadas en la acumulacion de capital

productivo de las diferentes economias.
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Con el propoésito de superar algunas de las limitaciones mencionadas, en este
trabajo de tesis se procedio a relevar la totalidad de la informacion disponible sobre los
proyectos de inversion promovidos en Uruguay al emparo del régimen de promocion de
inversiones. La labor de recopilacion y relevamiento se extendid por dos aios permitio
incluir en una base de datos informacion sistematizada sobre el 98% de los proyectos de
inversion industriales que se presentaron a los organismos de aplicacion previstos en el
Decreto-Ley 14.178 de 1974 y en la Ley 16.906 de 1998. El periodo que cubre la base
datos va desde el afio 1974 hasta finales del afio 2009, o sea practicamente la totalidad

del periodo en que Uruguay aplic6 politicas explicitas de promocion de inversiones.

La construccion de la base de datos de proyectos de inversion declarados de
interés nacional puede considerarse como un aporte especifico de la investigacion
desarrollada en esta tesis. La disponibilidad de esta informacion ha permitido, ademas,
analizar en profundidad algunos temas que en ausencia de ella seria poco probable que
pudieran estudiarse de manera rigurosa. Estos analisis se desarrollan en los capitulos 5y

6 de esta tesis.

En el capitulo cuatro se busco exponer el basamento metodologico del
relevamiento empirico y reconstruccion de la base de datos antes referenciada. A tales
efectos, en el trabajo de campo de esta tesis se procedié a recopilar la informacion de
los proyectos declarados de interés nacional. Alguna de esta informacion se encuentra
disponible en informes estadisticos oficiales publicados por el Instituto Nacional de
Estadistica (INE), el Ministerio de Industria, Energia y Mineria (MIEM) y la Direccion
General Impositiva (DGI). Se considero, ademas, toda la informacién contenida en los
decretos del Poder Ejecutivo. La recopilacion de esta informacion permitié cubrir los
primeros 35 afios, abarcando asi casi la totalidad del periodo en que Uruguay aplico

politicas explicitas de promocion de inversiones.

En este contexto, el proposito del capitulo cinco es el relevamiento exhaustivo y
descriptivo de los proyectos presentado y aprobados en el marco de la Ley de
Promocion Industrial de 1974 y de la Ley de Promocion de Inversiones de 1998 en el
Uruguay, con el objetivo que sirva como base para futuras investigaciones sobre las
politicas publicas relacionadas a esta tematica. Dicho analisis tiene un marco temporal

de 35 afios de politicas activas de promocién de la inversion industrial y brinda una
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descripcion detallada de las caracteristicas de los proyectos declarados de Interés

Nacional.

En este marco, se consideraron varias periodizaciones, pero luego de un
relevamiento y andlisis exhaustivo de los diferentes momentos historicos, y evaluando
el objetivo especifico del trabajo empirico, se decidio dividir el analisis en tres periodos.
El primero entre 1974 y 1997 en donde Decreto-Ley 14.178 de 1974 era el que se
aplicaba en exclusividad. El segundo periodo entre 1998 y 2007, en donde el Decreto-
Ley 14.178 de 1974 y la Ley 16.906 de 1998 coexistieron, pero sin ningun tipo de
reglamentacion del acceso a los beneficios fiscales sobre la renta empresarial. Y el
tercer periodo se enmarca a partir de 2007 es que cuando, a través del Decreto 455/007,
se reglamenta por primera vez la metodologia de acceso a los beneficios fiscales sobre

la renta empresarial.

Para ello se relevaron en forma directa 2.032 dictimenes de proyectos de
inversion presentados y aprobados a los regimenes promocionales de inversion del
Uruguay. Se encontr6 evidencia empirica sobre los objetivos de los proyectos, la
estructura de la inversion, como financiaron las empresas los proyectos promovidos,
cudl fue la rentabilidad promedio de cada proyecto, cuales fueron los beneficios fiscales,

entre otros datos identificados sobre cada proyecto en particular.

Por tltimo, en el capitulo final de este trabajo de tesis se estudia la importancia
de la inversion privada sobre la economia uruguaya en los 36 afios que van de 1974 a
2010 (se incorporan los proyectos presentados a la COMAP durante el afio 2010), y
desprender de ahi sus determinantes, enfatizando el analisis en el papel desempefiado
por los mecanismos de incentivos a la inversion privada que el Estado dispuso para el
sector industrial a partir de 1974. Se establecen dos lineas de investigacion que, si bien
tienen objetivos diferentes, se entienden complementarias para responder a las

interrogantes planteadas.

En la primera de éstas, se pretende estudiar la importancia de la inversion sobre
la economia uruguaya. Se busca determinar los efectos de un crecimiento de la
inversion en capital sobre el nivel de actividad econdmica, el empleo y las
exportaciones, de manera de comprender la importancia del esfuerzo fiscal asociado a

los incentivos a través de la promocion de inversiones. En una segunda instancia, se
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estudian los determinantes de la inversion privada industrial en Uruguay entre los afios
1975 y 2010, es decir, se analizan los factores que influyeron en el sector privado
industrial a la hora de invertir en Uruguay. Para este segundo punto se innova sobre una
de las metodologias mas utilizadas para estudiar este tipo de comportamiento,
introduciendo los incentivos recibidos por las empresas, logrando resultados

destacables.

Como conclusion de estos estudios, se puede afirmar que se posee nueva
evidencia empirica para sostener que los estimulos al incremento de la inversion son
factores que influyen positivamente sobre el nivel de actividad economica y las
exportaciones, y negativamente sobre la tasa de desempleo. En este sentido, la base de
datos creada durante el proceso de investigacion empirica de este trabajo de tesis,
sugeriria que las exoneraciones implementadas entre 1974 y 2009 habrian comenzado a
favorecer el desarrollo de la inversion en el sector industrial, complementando lo que se

sabe sobre las exoneraciones implementadas desde 2007 al amparo del Decreto 455/07.
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Capitulo 2: Crecimiento Econémico, Inversion Productiva e Incentivos
Fiscales

2.1 Introduccion

La evidencia internacional muestra que existe una correlacion (positiva) entre
inversion y crecimiento econdmico. Habitualmente, sin considerar causalidad, una tasa
de crecimiento de la economia esta relacionada con una tasa alta de crecimiento de la

inversion (Kuznets, 1973, Madison, 1983, Levine, 1992).

A modo ilustrativo, para el caso de Chile, uno de los paises mas destacados en su

¢

desempefio economico a finales del siglo XX, Magendzo (2004) expone que “el
crecimiento promedio de mas de 7% para el periodo 1990-1997 estuvo acompanado de
un crecimiento del stock de capital de mas de 6,5%, en tanto el crecimiento promedio de
aproximadamente 3,5% entre el 2000 y el 2003 fue acompaiiado de un crecimiento

promedio de 4,5% en el stock de capital”.

De hecho, Magendzo (2004) profundiza su visidn remarcando que “no es
extrario que exista una correlacion de mediano y largo plazo entre crecimiento del PIB
e inversion, ya que uno de los insumos importantes para la produccion es el capital
fisico y el capital y la inversion dependen del nivel del producto deseado. Dada la
productividad de los factores y los otros factores productivos, mientras mayor es el
producto deseado, mayor es el capital necesario y los agentes economicos querran
invertir mas. Estas dos variables —stock de capital y producto— deben moverse
conjuntamente, pero no es facil establecer cudl estd liderando el proceso” (Magendzo,

2004, pag. 3).

Cuando se analiza la causalidad del crecimiento econdémico y la inversion,
especificamente en formacion bruta de capital fisico, los avances académicos no son tan
contundentes, como lo son para la correlacion. De hecho, en el mediano y largo plazo
existen diferentes visiones sobre si el crecimiento determina el mayor nivel de
inversion, o si la inversion termina siendo el motor determinante del crecimiento (para
profundizar sobre esta discusion véase Barro, 1991; Blomstrom et al, 1993; y Barro y
Sala-i-Martin, 1995). De hecho, frente a esta dicotomia, Magendzo (2004, pag. 4)

explicita que “la divergencia tedrica sobre el rol de la inversion en el crecimiento de
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mediano y largo plazo da Ilugar a que la evidencia empirica juegue un papel

importante.”

En base a estos antecedentes, el objetivo de este capitulo es puntualizar los
principales elementos que definen el marco conceptual en que se desarrolla la
investigacion realizada en esta tesis. El proposito es analizar las diversas dimensiones
que deben ser tenidas en cuenta al estudiar los vinculos entre la inversion productiva y
el crecimiento economico, considerando la experiencia histérica de la economia
uruguaya, a la luz de los aportes mas relevantes de la teoria econémica y de la evidencia

aportada por estudios e investigaciones nacionales e internacionales.

A tales efectos, en este capitulo se presentan algunos de los desarrollos tedricos
mas relevantes sobre los determinantes de las decisiones de inversion de las empresas.
La perspectiva adoptada recurre tanto a la teoria economica disponible como a los
aportes de estudios sobre datos empiricos en los que se evalia la relevancia de las
teorias en la practica. El analisis desarrollado se centra, entonces, en las decisiones de
inversion y en la forma en que act@ian sobre éstas las politicas orientadas a incentivar la
disposicion a invertir por parte de los agentes econdomicos. La eficacia de los incentivos
como mecanismo de estimulo ocupara un lugar destacado en el desarrollo de este

capitulo.

El capitulo se organiza de la siguiente manera. En la segunda seccion se
presentan los antecedentes de la investigacion nacional que han identificado a la baja
inversion productiva como una de las debilidades estructurales para explicar el magro
desempefio en materia de crecimiento econémico de largo plazo. Los trabajos
considerados ponen el acento en la identificacion de los factores y las causas que
permiten explicar las regularidades empiricas que han acompafiado el desarrollo
econdmico uruguayo. Las explicaciones de los distintos autores permiten caracterizar el
rezago relativo creciente que muestra la economia uruguaya respecto a los paises

centrales, e incluso en relacion a paises de la region latinoamericana.

En la seccion 3 se presentan analiticamente algunos de los principales aportes de
la literatura econdmica para explicar la dinamica de la inversion de riesgo en una
economia. El propdsito de esta parte es, por un lado, ofrecer un marco de referencia

teorica para evaluar los resultados de la investigacion aplicada y, por otro lado, pasar
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revista a estudios e investigaciones que han tratado de arrojar luz sobre la pertinencia

empirica de las diferentes aproximaciones teoricas.

En el relevamiento de estudios e investigaciones se pone el acento en estudios
realizados para paises de la region y, muy especialmente, se presentan los hallazgos mas
relevantes de la investigacion nacional en esta materia. En la seccion 5 se analizan las
politicas de promocion de la inversion basadas en incentivos fiscales o tributarios. Se
presentan los argumentos teoricos a favor y en contra de la utilizacion de este tipo de

instrumentos de politica econdmica.

Junto al desarrollo de los argumentos tedricos y conceptuales, se da cuenta de la
cada vez mas intensa propension de los gobiernos a competir por la atraccion de
proyectos de inversion otorgando incentivos tributarios. Se presta especial atencion a la
intensa competencia entre naciones, y aun entre gobiernos locales de un mismo pais,
para lograr la radicacion de inversiones y se advierte acerca de los efectos perjudiciales
que podria tener sobre el bienestar una competencia desmedida en materia de
otorgamiento de beneficios a favor de la inversion extranjera directa. En la seccion final
se realizan algunas consideraciones y reflexiones finales acerca del contenido del

capitulo.
2.2 Crecimiento economico e inversion en Uruguay

Como se menciond en el capitulo anterior, las tasas de crecimiento promedio del
PIB per cépita de Uruguay en el largo plazo, abarcando un periodo extenso entre 1870 y
2005, han tenido comportamientos que se aproximan al 1,1%, mientras que si se
consideran la tasa de crecimiento sobre el mismo periodo a nivel agregado, la misma
posee ratios proximos al 2,7% (véase Bértola 2010, y para un nuevo andlisis en donde
se confirman estas estimacion para 1870-2015, wvéase Bértola 2016). Este
comportamiento productivo ha contribuido a procesar un alejamiento progresivo de
nuestro pais respecto a los niveles de PIB per céapita de los paises centrales (Oddone,

2005, 2008)*. La ampliacién de la brecha medida a través de este indicador muestra que

2 . . . . PP .
En su trabajo de tesis doctoral menciona explicitamente: “Tres rasgos centrales caracterizan el

desemperio economico de Uruguay durante el siglo XX. Primero, su crecimiento comparado resulta
pobre. Debido a ello, a pesar de que el producto por habitante crece, Uruguay se “aleja” de las
economias industrializadas y algunos paises de la region se le “acercan” en términos de produccion por
habitante. Lo anterior permite hablar de que durante el siglo XX la economia uruguaya se rezaga en
términos relativos (Oddone & Willebald, 2001, Bértola & Porcile, 2000 y Rama, 1991). El rezago

22 de 202



Uruguay se ha rezagado de manera sistematica incluso respecto a paises con los que,
considerando diferentes puntos de partida en el tiempo, teniamos similares dimensiones
y caracteristicas productivas (véase, Rama, 1986; Bértola, 2000; Oddone et al., 2005;
Mantero ef al., 2004; Oddone, 2005; Alvarez, 2010; Bértola et al., 2001).

Esa trayectoria que indica el progresivo rezago relativo con respecto a los paises
centrales estuvo agravada, ademas, en el periodo que se estudia en esta tesis, por dos
crisis de gran magnitud, que interrumpieron abruptamente periodos de crecimiento
previos (véase, BID 2004). La primera hacia principios de los afios 80 y, la mas
reciente, a principios del siglo XXI. Ambas crisis presentaron caracteristicas similares
en términos macroecondmicos: se gestaron en el marco de una situacion de apreciacion
cambiaria previa, una debilidad estructural de las finanzas publicas, y un elevado
endeudamiento publico externo e interno. A su vez, el desempleo ingresa en zonas de
alarma social, configurandose una verdadera depresion econdmica, cuando se registra

una abrupta caida del producto (véase Ferndndez Arias, et al. 2004).

Existen varios estudios que han aportado evidencia que ayuda a comprender por
qué nuestro pais sufrio esta pérdida de posiciones relativas evaluada a partir del PIB per
cdpita, particularmente respecto a los paises centrales. En concreto, Oddone (2005,
2011) presenta evidencia que apoya la hipotesis de que algunos factores institucionales
habrian contribuido a explicar el magro desempefio econdémico, asi como la elevada
volatilidad de las fluctuaciones ciclicas observadas entre 1920 y 2001. Entre estos
factores sobresalen, segun Oddone, el debilitamiento del poder politico de los
gobiernos, el mayor fraccionamiento de los partidos y del sistema politico en su
conjunto, el manejo discrecional y erratico de la politica monetaria y la existencia de
comportamientos de los gobiernos que engendraron ciclos politicos de tipo oportunista

en el manejo de las politicas macroecondmicas.

Por su parte, Bértola y Porcile (2000) encuentran que ese retraso relativo que
sufrio Uruguay a partir de finales del Siglo XIX esta directamente relacionado con las
caracteristicas de la estructura productiva y por aspectos vinculados al marco

institucional. En este trabajo se sostiene que las posibilidades de promover el cambio

relativo fue mas intenso en la segunda mitad del siglo;, a pesar de lo cual entre 1900 y 1950 el
crecimiento de la economia apenas alcanzo, en promedio, medio punto porcentual mas que entre 1951 y
2001”.
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estructural hacia sectores de mayor contenido tecnologico han sido una fuente de
debilidad y explicacion directa del magro desempefio productivo que se ha observado en
Uruguay desde una perspectiva de largo plazo. Los autores consideran que el perfil
productivo y exportador de la economia uruguaya se fue alejando progresivamente de
las actividades que presentan un mayor crecimiento de la demanda en el ambito

internacional.

En particular, estos autores plantean que los paises que han sido capaces de
aprender y desarrollar tecnologias, que estan incorporadas en los bienes de capital
importados y en la inversion extranjera directa, tendran mejores oportunidades para
modificar las elasticidades ingreso de la demanda de las exportaciones e importaciones
de manera de mejorar la estructura productiva y poder crecer a mayores tasas, sin
enfrentar restricciones que bloqueen el desarrollo a partir de desequilibrios en balanza

de pagos.

En resumen, tanto Oddone (2005, 2011) como Bértola y Porcile (2000)
encuentran que el rezago relativo de Uruguay con los paises centrales a partir de 1870.
Mientras que uno considera que los factores determinantes estan asociado a debilidades
relacionadas con el marco institucional, el otro considera que la principal limitante
radica en una debilidad en la capacidad productiva del pais en diferentes momentos
historicos, pero que es continua en el largo plazo, lo que ha hecho que las variabilidad

ciclica sea una constante durante la mayor parte de historia econdomica del pais.

Los hechos mencionados en los parrafos anteriores tienen una cuantificacion en
la economia real a través de los guarimos de la tasa de crecimiento del pais. Todas las
estimaciones disponibles que descomponen la tasa de crecimiento de largo plazo del
PIB de Uruguay, a partir de ejercicios de contabilidad de crecimiento, coinciden en
sefalar que el pais exhibio un bajisimo crecimiento, cuando no valores negativos, de la
Productividad Total de Factores (PTF)’, existiendo una muy baja contribucion del
capital por trabajador (Mantero et al., 2004; Fernandez-Arias et al/, 2004; Oddone

2005). La causa de esta constatacion obedece en buena medida a la baja tasa de

} La Productividad Total de los Factores se entiende como el ratio que surge de considerar la

ponderacion de los factores relacionados con el incremento del Producto del Pais, considerando el peso
relativo de las variaciones propias de la acumulacion de factores, Capital y Trabajo, y el efecto Residual
(intimamente relacionado con el progreso tecnoldgico). Para ampliar el concepto y profundizar sobre los
componentes de calculo, véase Sachs y Larrain, 1994; Snowdon y Vane, 2005
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inversion que ha exhibido el pais en términos comparados, aun en los momentos de
auge econdmico. Esto ha llevado a sostener que la baja tasa de inversion respecto al PIB
constituye un problema de caracter estructural de la economia uruguaya, probablemente
el mas importante, si se consideran los datos correspondientes al periodo en que existen

estadisticas sistematicas de contabilidad nacional® (CINVE, 2004; De Brum, 2005).

De hecho, Fernandez-Arias (2004, pagina 13, grafica 1.9) define que: “Uruguay
tiene una debilidad en su ritmo de acumulacion de capital que va mads alla de su
debilidad de productividad”. Lo que evidencia que la inversion ha sido un problema
estructural en el crecimiento del Uruguay de largo plazo, especialmente cuando se
considera al capital como determinante del cambio tecnologico, en funcion de la carga
de innovacion y tecnologia que tiene incorporado. Esto es corroborado en Fernandez-
Arias y Rodriguez-Apolinar (2016) donde confirman, con mas evidencia empirica, que
el factor inversion, es critico para el incremento de la productividad de los paises de

América Latina.

Incluso, durante la década de los afios 90, cuando el pais gozé de condiciones
favorables para acceder al financiamiento en los mercados internacionales y cuando se
tuvo el impulso positivo de las primeras fases de consolidacion de la integracion al
MERCOSUR, en un contexto de significativo aumento de la afluencia de capitales hacia
América Latina, la tasa de inversion promedio de la economia uruguaya fue la mas baja
de la region. En lo que refiere a la captacion de inversion extranjera directa (IED)
Uruguay so6lo accedio al 2% del total de los flujos que llegaron a los paises del
MERCOSUR, situandolo como el pais con mas bajo porcentaje de IED en el contexto

latinoamericano (véase, BID 2006; CINVE, 2006).

Por su parte, Roman y Willebald (2012) se preguntan ;Qué sucedio con la
inversion en perspectiva historica? Analizando la evolucion de la serie de inversion fija
concluyen que la misma fue volatil y sin un patrén definido. Se menciona por los

autores que en el periodo, 1870-2011, el promedio de la tasa de inversion fue de apenas

¢ En Fernandez-Arias y Blyde (2004), documento que analiza extensamente el comportamiento

del crecimiento del Uruguay en la segunda mitad del siglo XX, en la pagina 13 se menciona que “el
rezago del crecimiento del Uruguay relativo a los paises desarrollados (Alemania, Australia, Austria,
Bélgica, Canada, Dinamarca, Finlandia, Francia, Japon, Nueva Zelanda, Noruega, Espana, Suecia,
Suiza, Reino Unido, Estados Unidos) se produjo principalmente por el bajo crecimiento de la PTF y
también por la lenta acumulacion de capital fisico”
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14%, coincidiendo con las investigaciones realizadas por el BID (2004), con una
desviacion tipica de 5% donde se registraron maximos historicos de 28% (1887), 24%
(1911) y 23% (1948) y minimos del 6% en 1878 y 5% en 1918. Esto amplia y coincide
con las conclusiones presentadas por BID 2006 y CEPAL 2005.

Analizando en perspectiva historica de largo plazo Roman y Willebald (2012)
identifican que en la década de 1870 se aprecia una disminucion del monto de inversion
sobre PIB pero, se ve revertida en la segunda mitad de los ochenta, con un boom de la
construccion. Este boom finaliz6 abruptamente con la crisis de 1890. Para los autores la
inversion se recupero lentamente durante la segunda mitad de los afios noventa y
rapidamente desde 1904, caracterizando un periodo de fuerte crecimiento econémico
que, en lo que a inversion se refiere, culminard en 1913 cuando la inversion volvié a
desplomarse. La década de los veinte constituyeron afios de recuperacion en diversas

esferas de la economia, y la formacion de capital fijo alcanz6 niveles cercanos al 20%.

Tabla 1 - Formacion Bruta de Capital Fijo en el Largo Plazo

Aiios |FBKF/PIB| Afios |FBKF/PIB|Afos|FBKF/PIB|Afos|FBKF/PIB
1870-1880 8% 1930-1950| 16% | 1887 28% | 1878 6%
1880-1900| 14% |1950-1970] 14% |1911] 24% | 1918 5%
1900-1930] 14% |1970-2010] 14% |1948] 23% |1973] 10%

FUENTE: Elaboracion propia en base a Roman y Willebald (2012)

Romén y Willebald (2012) identifican también en sus estimaciones sobre la
Formacion Bruta de Capital Fijo que en la segunda mitad siglo XX la inversion adopta
una decidida y pronunciada trayectoria descendente. Un nuevo crecimiento gracias al
sector de la construccion ocurridé en los afos setenta, el que produce un nuevo ciclo al
alza que termina con la crisis de 1982. La década de los ochenta fue un periodo de pobre
desempeiio y dificultades para la formacion de capital. La economia tuvo un proceso
importante de crecimiento durante los noventa pero con bajas tasas de inversion (apenas

15%).

Por lo tanto, Roman y Willebald (2012), Fleitas et al. (2012), Roman y Vazquez
(2012) desde una perspectiva de muy largo plazo (1870-2011), entienden que el stock

de capital de Uruguay crecio a una tasa acumulativa anual de 2,7%, apenas por debajo
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del PIB, que lo hizo a un ritmo del 2,9%. Frente a esta relacion entre tasa de inversion y

comportamiento del PIB, es importante preguntarse la ciclicidad de estas dos variables.

Segun Toledo (2008), la FBKF es cuatro veces mas volatil que el producto y es
pro-ciclica a partir de un estudio de paises latinoamericanos para el periodo 1950-2006.
En el caso de Uruguay, Kamil y Lorenzo (1998) encuentran, para 1975-1998, que la
inversion es entre dos y tres veces mas volatil que el producto y, ademads, resulta
fuertemente prociclica. Por su parte, Carbajal y De Melo (2007) caracterizan los
movimientos de la inversion en el periodo 1950-2004 y encuentran que su volatilidad
5,5 veces la del PIB. A su vez, Roman y Vazquez (2012) utilizando las series de Roman
y Willebald (2012) han identificado que la inversion presenta ciclos de mayor amplitud

que el PIB, es decir, es destacablemente mas volatil.

Los datos aportados por estas investigaciones permiten afirmar que existe
evidencia empirica para concluir que Uruguay ha tenido histéricamente una debilidad
estructural en materia de inversion productiva. Esta debilidad es causa y a la vez
consecuencia (en lo que se refiere a su impacto en la PTF) del desempefio productivo
mediocre que ha exhibido la economia uruguaya durante la segunda mitad del siglo XX,

ocasionandose un circulo vicioso para el crecimiento del pais.
2.3 Las decisiones de inversion de las empresas

Existen diferentes motivaciones que pueden llevar a una empresa a tomar una
decision de inversion. Para comprenderlas es critico poder alcanzar una aproximacion a
los determinantes ultimos de la propension a invertir de los agentes. Particularmente en
esta seccion presentaremos, a modo ilustrativo, los principales desarrollos teodricos
acerca de por qué invierten las empresas, o lo que es lo mismo, qué es lo que esta detras

de la decision de inversion empresarial.
2.3.1 Desarrollos tedricos
a) Enfoque keynesiano: el papel de la demanda agregada

Comunmente denominado “modelo de acelerador”, el concepto que subyace es
el también denominado “modelo keynesiano”, aunque proviene de la propuesta de la

reflexion de Clark (1917), radica en que el stock de capital de una economia (la

27 de 202



demanda de inversion) se determina a partir del comportamiento de la demanda

agregada.

Es decir, en este caso la decision de inversion de las empresas estd causada
principalmente por el comportamiento de la demanda agregada de bienes y servicios, lo
que implicaria que, en caso que las empresas no reconozcan la potencialidad de
incremento de la demanda, el stock de capital se mantendra aproximadamente constante

o se reducira en el mediano plazo.

Por ende, para este modelo existe una relacion causal entre el sfock de capital
(K) y el nivel de producto (Y). Segtn este modelo el capital deseado (K*) se determina
a partir de una relaciéon proporcional con el producto corriente (Y), considerando un
parametro positivo que define la existencia de una relacion tecnoldgica estable entre

capital y producto.
b) Teoria neocldasica: demanda por capital adicional

La teoria neoclasica tiene su génesis a partir de la obra de Jorgenson (1963). El
fundamento conceptual que esta detras de la vision de por qué toman las decisiones de
inversion los agentes radica en la demanda por un factor productivo mas. El cuerpo
tedrico sobre esta teoria es la suposicion de que los tipos de interés, y algunos aspectos
impositivos, tienen correlacion directa con el costo de acceso a los bienes de capital
(Jorgenson, 1963; Hall y Jorgenson, 1967; Chirinko, Fazzari y Meyer, 1999). Por ende,
las decisiones de invertir en una unidad adicional de capital queda determinada por la

rentabilidad marginal de los otros factores productivos.

De hecho, la formacion de capital depende negativamente de la tasa de interés.
Un aumento de la tasa de interés real reduciria el stock de capital 6ptimo, por lo tanto
caeria la inversion, ya que al aumentar la tasa de interés real se incrementa el costo de

marginal real de usar cada maquina por lo que la cantidad 6ptima de capital se reduciria.

c) La teoria del q de Tobin: el costo del capital versus su precio de

mercado

Para este modelo la comparativa entre el costo de instalar (o reponer) el capital y
su precio de mercado determinaran explicitamente la decision de inversion de los

agentes (Brainard y Tobin, 1968; Tobin, 1969). Las empresas tomaran la decision de
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invertir si el flujo de fondos provenientes de esa inversion es positivo. En caso que por
cualquier factor, endogeno o exogeno a la decision de adquisicion de capital, el agente
considere que el valor presente de los flujos futuros sera menor que el costo de la

inversion, la decision de inversion sera negativa.
d) El enfoque de Pindyck: costos hundidos e incertidumbre

Un enfoque mas reciente desarrollado por Pindyck (1991) reforzo la importancia
del contexto de incertidumbre o inestabilidad en las decisiones de inversion por parte
del sector privado, aun ante la presencia de neutralidad frente al riesgo. En este caso fue
enfatizado el mayor o menor grado de irreversibilidad de la inversion y se destaca la
importancia de los llamados “costos hundidos” (sunk costs) y la posibilidad de posponer
las decisiones sobre los proyectos, en un marco analitico en que se realiza un

paralelismo con las opciones de compra (call options).

La novedad de este enfoque es que deja de ser suficiente que el valor esperado
de la tasa interna de retorno del proyecto sea mayor que el costo de oportunidad del
capital mas una prima por riesgo. Lo importante pasa a ser la eventual revision del valor
esperado del proyecto que podria obtenerse con mas informaciéon manana. En caso de
error, cuanto mas irreversible sea la decision de inversion mayor valor se le asignara al

hecho de posponerla con el objetivo de obtener nueva y mejor informacion.
2.3.2 Evidencia empirica

En esta investigacion se pretende lograr una mejor comprension de como y por
qué invirtieron las empresas que accedieron a los beneficios fiscales en los ltimos 40
afios en Uruguay. A tales efectos, en esta parte del capitulo se presentan y analizan los
resultados de algunos trabajos que intentan arrojar luz sobre los determinantes de la
inversion privada en los paises en desarrollo, principalmente de América Latina,

adoptando una perspectiva de mediano y largo plazo.

A continuacion, se sintetizan los aportes realizados por algunos trabajos que
constituyen referentes metodologicos fundamentales para el desarrollo de esta
investigacion, ya que utilizan instrumentales de analisis sofisticados, aplicados a
realidades semejantes a la uruguaya. Se procede, de este modo, a identificar mostrar las

variables utilizadas en cada uno de estos trabajos, asi como las metodologias utilizadas.
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Una de las investigaciones mas destacadas en los tltimos afios es la de Ribeiro y
Teixeira (2001). En este trabajo se evaltian los determinantes de inversion en Brasil a
partir de un estudio econométrico, que investiga acerca de los principales factores
determinantes de la inversion privada en Brasil durante el periodo 1956-1996. A través
de un modelo utilizado en los estudios mas recientes sobre paises en desarrollo,

utilizando instrumental moderno del analisis de series temporales.

En este trabajo se recurre a técnicas estadisticas univariantes para analizar las
caracteristicas de las series temporales analizadas y se utilizan técnicas multivariantes
de cointegracion para estudiar la existencia de relacion de equilibrio de largo plazo entre
la inversion y algunas de las variables con las que ella estd relacionada. Los datos
procesados por estos investigadores indicaron que, en el periodo estudiado, se encontrod
una relacion de equilibrio de largo plazo entre la inversion privada, el nivel del
producto, la inversion publica, los créditos financieros, el tipo de cambio y las
condiciones de incertidumbre. En el equilibrio la inversion privada se encuentra
relacionada positivamente con el nivel del producto, la inversion publica y los créditos

financieros y negativamente con el tipo de cambio y con los niveles de incertidumbre.

A su vez, en dicha investigacion se recurre a la utilizacion de contrastes de
exogeneidad, que permiten mejorar la eficiencia en la estimacion de los modelo y
extraer conclusiones acerca del posible rol de instrumentos de politica econdomica para
promover la inversion. Los resultados obtenidos subrayan la importancia de la inversion
publica y el acceso al crédito como instrumentos utiles para incentivar la inversion

privada.

Los hallazgos de esta investigacion ponen de manifiesto que en Brasil, en el
periodo analizado, han habido al menos tres instrumentos para inducir aumentos de las
inversiones del sector privado: i) aumento del nivel de actividad econémica; ii) aumento
del crédito y financiamiento de largo plazo, y iii) aumento de las inversiones publicas.
En esta investigacion se concluye que durante los afos 90 las variaciones del producto,
el crédito al sector privado y la inversion publica alcanzan a explicar  casi

completamente la caida de los niveles de inversion privada en Brasil.

Aparte de la influencia positiva del producto y negativa de las condiciones de

incertidumbre, en el caso brasilefio se ha comprobado: 1) la importancia de los créditos a
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largo plazo provenientes de los bancos de desarrollo; ii) el predominio del efecto de
induccion (crowding-in) de la inversion privada que tiene la inversion publica, y iii) los

impactos negativos de las desvalorizaciones cambiarias sobre la inversion.

Magendzo (2004) analizod la evolucion reciente de la inversion en Chile, su
relacion con el crecimiento del PIB en el mediano y largo plazo y sus determinantes. La
formacion bruta de capital fijo ha fluctuado alrededor de 25% del PIB desde 1990, con
una creciente participacion del capital en maquinaria y equipo. A través de un estudio
descriptivo, se concluye que la inversion ha respondido a sus fundamentos, tales como
el costo del capital y las perspectivas de crecimiento, a la vez que ha mostrado ser

marcadamente pro-ciclica.

Otro de los paises sobre el cual se detectaron investigaciones en el tema es
Venezuela. En Labarca y Herndndez (2003) se estudiaron los determinantes de la
inversion privada mediante un analisis econométrico, para el periodo 1950-2001. Los
autores, a través de analisis de series de tiempo, encuentran que la inversion privada
tomada como variable de largo plazo, tiene un comportamiento tendencial similar al de
la inversion publica, el PIB y el costo del capital. Los autores identifican en el largo
plazo que la inversion publica tiene un impacto positivo sobre la inversion privada,
mientras que el vinculo con el costo del capital es negativo. Estos hallazgos estan en
linea con la tedrica econdomica sobre fallas de coordinacion entre inversion publica y
privada, y lo determinante que es el costo del capital en las decisiones de inversion de

las empresas.

Por su parte, a nivel de corto plazo, la inversion privada es explicada
positivamente por sus propios rezagos, y negativamente, por las variaciones el costo del
capital, en la inflacién y en la tasa de interés. A modo de resumen general, los autores
encuentran que los precios de los bienes de capital, como la formacion de expectativas
de los inversionistas privados, son determinantes del comportamiento de la inversion

privada, particularmente en paises con alta volatilidad en su desempefio.

Cuando se analiza la inversion en el largo plazo, a través de herramientas
econométricas de cointegracion, y se toman como casos de estudio Costa Rica, El
Salvador, Guatemala, Honduras, y la Republica Dominicana entre 1960 y 2000,

Sanchez-Fung (2009) encuentra que el costo de la inversion es significativo para la
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decision de inversion privada. A su vez. la tasa de interés real presenta una relacion

inversa con la inversion, para todos los paises analizados..

Por su parte, cuando se analiza el comportamiento de la inversion de corto plazo
los autores encuentran que la incertidumbre existente en los paises analizados, y la
actividad de los gobiernos en la definicion de la politica publica “rno son
sistematicamente relevantes en la determinacion de la inversion”. El estudio si
reconoce que para el caso de Republica Dominicana, la incertidumbre se comporta en

forma negativa y estadisticamente significativa.

Greene y Villanueva (1991) analizan el comportamiento de la inversion privada
en una muestra de 23 paises en vias de desarrollo durante el periodo 1975-1987. Los
autores emplean técnicas para el analisis conjunto de series econdomicas temporales y de
corte transversal. En la investigacion se reporta que el crecimiento del producto, el
producto per capita y la inversion publica impactan positivamente la inversion en la
muestra de paises en desarrollo analizados. En cambio la tasa de interés real, la
inflacion, el servicio de la deuda publica y la deuda publica como proporcion del

producto afectan negativamente la inversion.

En Lorenzo (2010) se analiza la inversion privada en el caso de la economia
paraguaya, buscando determinar cudles son los efectos de un crecimiento de la inversion
sobre la actividad econémica y el empleo. En este trabajo no se analizan directamente
los determinantes Ultimos de la inversion privada, sino que se intenta comprender la
importancia que tienen los incentivos directos a la inversion sobre el comportamiento de
la economia y se extraen algunas conclusiones respecto a la importancia de los mismos
sobre el comportamiento inversor de las empresas. En enfoque desarrollado intenta
analizar los fundamentos que puede encontrarse para implementar un mecanismo de
incentivos al desarrollo de emprendimientos productivos. Especificamente el trabajo
estudia la relevancia de la Ley de Promocion de Inversiones desde sus comienzos, 1990,

hasta el 2008, cubriendo casi 20 afios del comportamiento de este instrumento.

En Rama (1986) se analizan los elementos que llevaron a no invertir en Uruguay
a mediados de la década de los 1980. El analisis utiliza dos enfoques, uno explicito,

donde se parte de una funcién de produccion, y se determinan los costos y los
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parametros determinantes, y el otro implicito, partiendo de un enfoque del tipo ¢ de

Tobin.

Utilizando este modelo y la aproximacion keynesiana de mercados en equilibrio
con racionamiento se concluye que para ese periodo de tiempo la baja tasa de inversion
en Uruguay obedece al nivel insuficiente de las expectativas de rentabilidad. A su vez,
la rentabilidad esperada resultd correlacionada significativamente con el exceso de
demanda corriente. Por el contrario, la correlaciéon con indicadores de costo de los

factores, tales como la tasa de interés o el salario real, resultd muy poco significativa.

En consecuencia, el estudio descarta obstaculos originados en el costo relativo
de los factores, identificando un comportamiento consistente con el modelo del
acelerador de la inversion. En el mismo sentido apuntan las conclusiones de De Melo y

Tybout (1986).

Patron (1984) estudia los determinantes de la inversion privada en la economia
uruguaya, mediante el estudio comparativo de los periodos 1955-73 y 1970-81. Se
concluye que el determinante mas importante de la inversion fue el incremento de la
demanda y no el precio relativo de los factores. Al igual que el estudio de Rama, se
descarta la influencia de obstaculos originados en el costo relativo de los factores,
identificando un comportamiento consistente con el modelo del acelerador de la
inversion. La autora concluye, asimismo, que el crédito resultdé una variable
significativa en periodos en que el crecimiento de demanda fue sostenido, tal como el

registrado a partir de 1973.

En Torello (1993), se intenta una aplicacion del enfoque de Pindyck y ante
diversas formas de medir la incertidumbre se verifica la significacion estadistica de
aquellas medidas vinculadas al riesgo de devaluacion de la moneda y al riesgo pais. No
obstante, del total de factores determinantes de la inversion considerados en este trabajo,
el que mostré mayor poder explicativo fue la rentabilidad esperada (medida a través de
la g de Tobin). De hecho, la importancia de las variables que aproximan en nivel de
incertidumbre disminuye cuando ¢éstas son acompafiadas por retornos esperados

significativos.

A su vez, el trabajo presenta que los precios de los factores resultd una variable

con bajo poder explicativo con respecto a los determinantes de la inversion. El trabajo
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de Torello aporta evidencia acerca de la escasa incidencia de incentivos a la inversion
que operan a través de la alteracion del costo relativo de los factores de produccion, con
reducido impacto en la rentabilidad esperada. Una segunda consecuencia es que los
movimientos en el salario real (respecto del precio de los bienes del capital) tampoco

incidirian significativamente sobre las decisiones de inversion.

En CEPAL (1993) se analiza, en primer lugar, el comportamiento de la inversion
en maquinaria y equipo con referencia a la formacion bruta de capital fijo global, y se lo
compara el caso uruguayo con las experiencias del resto de los paises de América Latina
y algunos paises industrializados seleccionados. Al respecto se observa que luego de la
fuerte contraccion en los flujos de inversion que operdé en Uruguay desde 1983, la
recuperacion comienza a percibirse recién a partir de 1987. Esto se refleja en el
componente de maquinaria y equipo del sector privado que, de situarse en el entorno de
2% del PBI en el periodo 1983-1987, asciende a 4 puntos porcentuales entre 1988 y
1993. Sin embargo, la comparacion internacional indica que el nuestro pais ha realizado
un esfuerzo muy por debajo de los estandares internacionales durante el periodo que se
extiende desde 1970 a 1985, en lo que tiene que ver con la incorporacion de

equipamiento de activo fijo.

En Hausmann et al. (2005) se parte de una evaluacion de la reciente historia
econdmica del Uruguay, caracterizada por dos momentos de importante caida en el
producto: la crisis de la deuda de 1982 y la mas reciente crisis financiera de 2002.
Considerando el desempefio econdomico entre los afios picos de 1981 y 1998, la tasa
acumulativa anual de crecimiento del producto per capita fue del 0,7%. En el periodo
comprendido entre los valles de 1984 y 2002, la tasa se eleva al 1,1%. En una
perspectiva de mas largo plazo, entre 1960 y 1998, la tasa de crecimiento del producto
per capita fue del 0,9%, mientras que la de EEUU fue del 2%, determinando que el

ingreso per capita cayera en términos relativos al de Estados Unidos del 28.3% al 19%.

Ante la interrogante de por qué el pais mostr6 tan magro desempefio en las tasas
de crecimiento del producto per capita, el analisis se focaliza en la década de los 90 y en
la baja tasa de inversion, la que alcanza a tan sélo un 15,4% para ese periodo, 7,4 puntos
porcentuales, menos de lo esperable dado el nivel de ingreso per capita del pais.
Siguiendo el esquema conceptual anteriormente descrito, las preguntas planteadas por el

autor apuntaron a identificar su la evidencia es explicable por la falta de recursos para
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invertir (baja oferta de ahorros) o si, por el contrario, la causa de los bajos niveles de
inversion fue la ausencia de oportunidades de inversion (bajo nivel de la demanda por
inversion). La respuesta se busca en la utilizaciéon que hizo el pais de los ahorros
externos disponibles. El déficit de cuenta corriente promedio el 1,4% del PIB en la
década. Téngase en cuenta que en ese periodo el pais tenia una calificacion crediticia

que lo ubicaba en el grado inversor.

BID (2005) concluye que la baja inversion obedecio a razones de insuficiencia
de demanda. Esta escasa demanda por inversion implica que el retorno del capital,
ajustado por riesgo, fue lo suficientemente bajo como para inhibir el aumento de la
formacion bruta de capital fijo. ; Motivo esto la ausencia de bienes complementarios a la
inversion tales como el capital humano o el marco institucional? A partir de la
evidencia de los bajos retornos a la educacion, la respuesta en el primer caso es
negativa. Tampoco la calidad de las instituciones parece ser una causa, dado el lugar

que Uruguay ocupa en el Kaufiman Rule of Law Indicator’.

En el trabajo citado se plantea que la inestabilidad en el contexto de crecimiento
y, en particular en el tipo de cambio real, increment6 el riesgo y disminuy¢ la inversion
en el sector de transables, asi como también disminuyé el retorno esperado en
actividades de investigacion y desarrollo (I+D) y en bienes publicos para ese sector. De
este modo, se concluye que la volatilidad en el tipo de cambio real es probablemente el
principal factor que ha determinado que muchas de las oportunidades de inversion

hayan permanecido inexplotadas en los sectores productivos mas tradicionales.

Por su parte, CINVE y IECON (2014) analizan especificamente los
instrumentos de promocion de inversiones del Uruguay a partir de 1998. Para este caso,
los autores estimaron los beneficios fiscales resultantes de la ley de promocion de
inversiones de 1998 durante el periodo 2005 a 2011. Metodologicamente se apoyen en
herramientas econométricas, especificamente Diferencias en Diferencias Emparejadas

sobre datos de panel de empresas contribuyentes de IRAE a la DGI.

> Indicador desarrollado por el Banco Mundial, el cual forma parte del The Worldwide

Governance Indicators (WGI) project, y mide 6 dimensiones diferentes que tienen estrecha relacion con
el comportamiento de las institucionalidad en los paises. http://info.worldbank.org/governance/wgi/#doc-
intro
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Los hallazgos resultantes de este trabajo se pueden resumir en que los beneficios
que surgen de la Ley de promocion de inversiones tienen un impacto positivo sobre la
inversion y el empleo en el Uruguay en el periodo de estudio. Mientras que no se

encontraron efectos positivos sobre la productividad laboral.

Luego de realizar una revision de la literatura sobre el analisis empirico de los
resultados de los determinantes de la inversion a nivel de la region, y profundizar sobre
los estudios relacionados al Uruguay, se desprende una primera conclusion relacionada
con que el volumen de trabajo sobre la Ley de Promocion Industrial de 1974, es
bastante escueto. Esto redunda en una baja comprensién sobre cémo invirtieron las
empresas que recibieron beneficios fiscales a través de este instrumento. También el
relevamiento tedrico muestra la necesidad de contar con mas evidencia sobre si los dos
instrumentos de promocion directa de inversiones (Ley de 1974 y Ley de 1998)
analizados longitudinalmente, determinaron la decision de inversion privada en el sector

de la industria manufacturera en el periodo 1974-2010.
2.4 Un marco tedrico para una Politica de Promocion basada en incentivos

La utilizacién de incentivos fiscales para compensar las falencias en el ambiente
(o clima) de negocios, u otras carencias a nivel institucional, se ha generalizado en
América Latina. Hoy todos los paises de la region basan sus estrategias de promocion
industrial, especificamente de promocion y atraccion de inversiones, en la utilizacion de
exoneraciones fiscales, subsidios directos a la internacion de bienes de capital, o una

combinacion de estos dos conceptos (véase CEPAL 2009).

Es tal el énfasis que han puesto los paises de la region en el desarrollo de
instrumentos fiscales para promover las decisiones de inversion de las empresas, que
muchas veces esto ha degenerado en escenario de efectiva competencia entre naciones.
Incluso, la competencia en materia de estimulos para atraer inversiones extranjeras no
solamente se genera entre paises, sino que en muchas oportunidades involucra a
gobiernos sub-nacionales de un mismo pais (véase BID 2004). Esta competencia tiene
especial relevancia en el caso de los paises con estructurales politicas federales, en
donde se observan importantes rivalidades entre estados o provincias en pro de captar

inversiones. Todos estos elementos jerarquizan el creciente interés que existe en materia
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de comprender mejor la eficiencia y eficacia de estos sistemas de beneficios y

exenciones fiscales como herramienta de politica econdémica (véase BID 2004).
2.4.1 Los incentivos fiscales como herramientas de promocion de la inversion

Jorgenson (1971), Klein (1974), Chirinko (1993), y Carruth ef al. (2000a)
utilizan para evaluar la eficacia de los esquemas de incentivos para inversiones, el
modelo neoclésico, basado en la maximizacion del valor econémico de la empresa para
derivar una demanda de capital y de inversiones, explicitando expresamente el papel de

los incentivos ofrecidos.

Chirinko (1993), en particular, fundamenta que las empresas deberian invertir
hasta que los beneficios marginales esperados igualen los costos marginales asociados
con el proyecto de inversion. Por consiguiente, ya que los incentivos modifican el valor
marginal de las inversiones, debe suponerse que las empresas inviertan hasta que el
costo de la inversion se iguale a los beneficios que reportaran los proyectos teniendo en
cuenta los incentivos aplicados. De esta forma, las inversiones adicionales estimuladas
por los estimulos fiscales pueden compararse con la correspondiente reduccion de la
base imponible para derivar un indicador medible de la eficacia del proyecto

implementado.

Crespi, Fernandez-Arias, Stein (2014), en un trabajo realizado para el Banco
Interamericano de Desarrollo, luego de analizar diferentes paises de la region y
lecciones aprendidas del resto del mundo, fundamentan que las politicas publicas
basadas en beneficios fiscales son ttiles para reducir las fallas de mercado. Tanto las
fallas de coordinacion sobre la inversion, como también las fallas de comunicacion

entre los agentes.

Siguiendo la linea argumental de Hausmann y Rodrik (2002) sobre los procesos
de Self Discovery que desarrollan los agentes frente a las fallas de mercado, los autores
analizan la posibilidad de compensar los sobrecostos de esas fallas de mercado a través
de subsidios (o beneficios fiscales) por un periodo determinando de tiempo, bajo el
fundamento de “las llamadas externalidades wmarshallianas, por las cuales la

productividad del sector aumenta con su tamaiio” (pag. 54).
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Por su parte, Mazzucato (2013, 2017) analiza la importancia del Estado como
factor determinante, no solo de la reduccion de la fallas de mercado, sino por la
utilizacion de incentivos (algunos de ellos fiscales) para la co-creacion de mercados,
reduciendo las fallas de coordinacidon a través de alinear los incentivos publicos y
privadosé. Mazzucato (2016) desarrolla su vision de la necesidad de innovacion en la
estructura productiva de los paises, siguiendo y complementando la vision de
“economia de la complejidad” presentada por Hidalgo y Hausmann (2009), Hidlago
(2018), y Hausmann et al (2011, 2016), en donde el proceso de complejizacion de los
métodos productivos, y por ende de los resultados de esos procesos, poseen una

correlacionan positiva con la riqueza de los paises.
2.4.2 El “costo del capital para usuarios” y el g de Tobin

Jorgensson (1963) presenta el concepto de “costo del capital para usuarios” que
puede definirse como el precio pagado para arrendar una unidad de capital por un
determinado periodo. De hecho, el costo del capital para usuarios depende del precio de

los bienes producidos, del nivel de los impuestos y de los costos de ajuste del capital.

Asumiendo el conjunto de hipdtesis neoclasicas habituales de acerca de la
funcién de produccion y haciendo explicitos los mecanismos de ajuste del “stock” de
capital, Hall y Jorgensson (1967) derivaron una ecuacion para describir el mecanismo
de inversion en el que se incorporaron las politicas tributarias (incluyendo los incentivos
otorgados) en el costo del capital para usuarios. Al mismo tiempo, otra parte de la
literatura abordo el tema de los incentivos en base a la teoria de la ¢ de Tobin en la que
se utiliza el parametro q (que se define como el ratio del valor de mercado del capital y

el costo de su reposicion) para evaluar la eficacia de la inversion.

Summers (1981) y Hayashi (1982) extendieron la teoria del g de Tobin mediante
la incorporacion de una variable que represente los incentivos fiscales. Es evidente que
ambos enfoques reflejan la preocupacion dominante en la literatura (especialmente entre

los afios 60 y los primeros afios de la década de los ’80) de evaluar el efecto de

6 . g 1.
Mazzucato ha reflexionado extensamente sobre los apoyos indirectos como subsidios e

incentivos fiscales, opinando que los mismos no son suficientes (aunque sean positivos) y que el Estado
“carece del tipo de inversiones directas audaces que empujan a las empresas hacia grandes cosas”. Para
ampliar esta discusion, véase Mazzucato, M. and Semieniuk, G (2017), y Mazzucato (2016).
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compensacion de un sistema tributario generoso con respecto a las deficiencias del

ambiente de los negocios.
2.4.3 Los incentivos en un marco de equilibrio general

Keuschnigg (1989) utiliza un modelo de equilibrio econémico general con
generaciones solapadas’ para describir los efectos dinamicos de las politicas fiscales,
con especial referencia a los incentivos tributarios, sobre las estrategias de los
inversionistas. En dicho modelo se establece la hipotesis habitual de que los agentes son
racionales y que, por tanto, tienen en cuenta la evolucion de los precios futuros y los
parametros de la politica econémica a la hora de adoptar sus decisiones. Por ejemplo, se
tiene en cuenta que, dado el caracter dindmico de las decisiones de politica fiscal, un
cambio de la alicuota actual del impuesto a la renta de las empresas entrafiara,
necesariamente, una compensacion en el futuro, que puede manifestarse en términos de
reduccion de los gastos o de incremento de la tributacion (quizas de otros impuestos)

para garantizar la trayectoria sustentable de la deuda publica.®

En dicho modelo, las autoridades del pais tratan de captar a la inversion a través
de la alicuota del impuesto sobre las ganancias y la concesion de deducciones de los
gastos relacionados con la inversion. Mediante un analisis centrado en las interacciones
entre las estrategias empresariales, los vinculos del presupuesto gubernamental y el
comportamiento de los agentes, Keuschnigg (1989) afirma que, en el estado de
equilibrio estacionario, el uso 6ptimo del capital y, por consiguiente, el monto dptimo
de inversiones, esta determinado a partir de la maximizacion del beneficio, teniendo en
cuenta, por un lado, el aporte marginal de la tltima unidad de capital incorporada, es

decir el valor actual de las ganancias adicionales futuras netas de impuestos, esperadas

7 El modelo de generaciones solapadas desarrollado por Allais (1947) y posteriormente utilizado

por Samuelson (1958) para representar la 16gica econdmica, tiene como fundamento que los agentes
tienen un vida limitada, poseen cierta dotacion de bienes al comienzo de su vida, la vida de esos bienes es
de un periodo de tiempo, por su parte el dinero permanece por varios periodos de tiempo, los agentes
consumen en todos los periodos, y su funcion de utilidad depende de la funcién de consumo del agente en
todos los periodos, vease Cass, 1972.

8 . , . . .
En rigor, aun con agentes completamente racionales y plenamente informados, la expectativa de

“compensacion” futura requiere un supuesto o evidencia previa de que exoneraciones y pago de la deuda
recaen sobre los mismos sectores. En realidad, los inversores subsidiados recibiran la totalidad del
beneficio si pueden asumir con certeza que el Estado no les cobrara en otros impuestos las exoneraciones
iniciales (estos matices tienen que ver con las condiciones de aplicabilidad de la “equivalencia
Ricardiana”; ver por ejemplo Stiglitz Economia del Sector Publico, Tercera Edicion, 2000
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por cada uno de los nuevos proyectos de inversion, y por otro lado el costo de
adquisicion de una nueva unidad de bienes de inversion neto de impuesto. A partir de
los las condiciones de primer orden de la maximizacion de beneficios, puede concluirse
que un aumento de las deducciones para inversiones subsidia el costo de adquisicion de
nuevo capital y, por consiguiente, alienta las inversiones, aunque el efecto puede ser

ambiguo.

A pesar de que la oferta de incentivos para captar a la inversion pueda
justificarse en base al argumento de la auto-sostenibilidad de la forma de
financiamiento, segun el modelo de equilibrio general considerado por Keuschnigg
(1989), los estimulos tienen efectos implicitos. En primer lugar, los incentivos reducen
el costo de adquisicion de nuevo capital y, debido al mecanismo de arbitraje, el precio
del capital existente acaba, también, disminuyendo. Segun esta vision, los incentivos
fiscales ofrecidos para estimular las inversiones, y a través de ellas el crecimiento
econdomico, implican una redistribucion intergeneracional de recursos desde las

generaciones actuales hacia las generaciones futuras.

En segundo lugar, el autor identifica que si las autoridades gubernamentales
apuntan a generar un sistema tributario neutral para no distorsionar las estrategias de
inversion llevadas a cabo por las empresas, la tasa de deduccion fiscal debe ser
necesariamente unitaria. De esta forma, en el equilibrio, el diferencial entre el producto
marginal del capital y el tipo de interés de mercado se anula, lo que significa que la
alicuota del impuesto corporativo no puede afectar la condicion de uso Optimo del
capital. De hecho, la reduccion de la tasa de deduccion fiscal produce el efecto de
aumentar el precio de los activos y, por consiguiente, acaba por asignar ganancias de

capital a los duefios del stock inicial.

Para evitar dicho efecto, Keuschnigg (1989) define que las autoridades
tributarias pueden aumentar la alicuota del impuesto a la renta a las empresas con el
objetivo de mantener constante el precio de los activos en su valor inicial de equilibrio.
Sin embargo, de esta forma se introduciria una desventaja para las generaciones
corrientes, pues al aumento de la alicuota reduce el tipo de interés (es decir el retorno
del capital). Ademas, es preciso tener en cuenta que en ausencia de costos de ajuste del
capital y con un sistema tributario neutral, el producto marginal del capital debe igualar

el tipo de interés, lo que necesariamente impone una reduccion del stock de capital. Por
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lo tanto, la transicion hacia un régimen fiscal neutral entrafia un aumento de los ingresos

tributarios.
2.4.4 Argumentos a favor del uso de incentivos fiscales

Tradicionalmente se justifica el uso de los incentivos para inversiones con el
argumento de los efectos de “spillover” asociados con la inversion (véase, por ejemplo,
Kokko, A., R. Tansini and M. Zejan (1996a). De hecho, ya que la tecnologia y el
“kmow-how” transferidos por las empresas transnacionales pueden finalmente
considerarse bienes publicos (Blomstrdom y Kokko, 2003), las inversiones extranjeras
acaban por aportar beneficios que se ponen de manifiesto en forma de externalidades
positivas y efectos de “spillover” directos e indirectos. Tipicamente, y como
consecuencia de los encadenamientos productivos con empresas extranjeras, las
empresas locales logran mejorar su productividad y acaban por absorber nueva

tecnologia o contratar fuerza laboral capacitada.

Por lo tanto, la justificacion principal para el uso de los incentivos yace sobre un
intento de realinear los rendimientos publicos y privados de las inversiones. Distintos
modelos, basados en el marco teodrico del analisis de equilibrio general, confirman este
fenomeno (véanse, Markusen y Venables, 1999 y Haaland y Wooton, 1999).
Bésicamente, la evidencia empirica sefiala que las operaciones de las nuevas inversiones
aumentan la demanda de los insumos producidos en la economia, lo que atrae nuevas
empresas hacia el sector de los productos intermedios con una consiguiente reduccion

de los costos unitarios de produccion.

Por lo tanto, el atractivo del bajo costo de produccion representa un aliciente
para la entrada de flujos adicionales de inversion, los que contribuyen a aumentar el
nivel del ingreso nacional. Finalmente, dicho fendomeno empuja a las autoridades
gubernamentales del pais receptor a competir para la atraccion de la inversion (muy
particularmente en el caso de la captacion de inversion extranjera directa) mediante la

oferta de incentivos fiscales, financieros o indirectos.
2.4.5 Argumentos en contra del uso de incentivos fiscales

Clark, Cebreiro y Bohmer (2007) afirman que, ademas del argumento tradicional

de la guerra fiscal, la aplicacion de beneficios fiscales implica un complejo conjunto de
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dimensiones. Sin embargo, es preciso destacar que los autores definen que no se trata de
un problema de ineficiencia de la asignacion de los recursos, pues éstos contribuyen a
movilizar la inversion hacia economias con tasas de rendimiento mas elevadas. Las
principales implicancias tienen que ver con la distribucion de los beneficios generados

(véase, Stein y Daude, 2001, 2010).

De hecho, en el caso en que la tasa de rendimiento social de un proyecto de
inversion no varie significativamente entre inversores, la severidad de la competencia
por la atraccion de la inversion empuja a las autoridades gubernamentales a ofrecer
incentivos siempre mas generosos. Finalmente, la pérdida de rentas publicas
representada por el monto de los incentivos otorgados contrabalancea los ingresos de

finanzas aportadas por la nueva inversion.

Por consiguiente, las empresas, por ejemplo las transnacionales, acaban por
apropiarse de los beneficios de la inversion, mientras que los costos sociales de la
instalacion de un proyecto recaen sobre la economia doméstica. Bolnick (2004), Clark
et al. (2007) y James (2009) argumentan que los costos relacionados con los incentivos
pueden recuperarse a medida que crezca la economia en la que se ofrecen estos
incentivos. No obstante, los autores establecen que parece dificil calcular ex ante y de
manera precisa los beneficios futuros esperados (en términos de crecimiento econdémico,
tasa de empleo, base imponible, etc.) sobre los cuales se basa la estimacion del monto

de los incentivos a ser concedidos.

MacLure (1999), Artana (2005) y (2007), Bolnick (2004) mencionan que las
herramientas fiscales como la exoneracion temporal de impuestos estimulan
comportamientos de ‘“rent-seeking” (por ejemplo, un uso agresivo de precios de
transferencia distorsionados) a medida que las empresas procuren relocalizar sus
operaciones hacia los sectores elegibles para la obtencion de exoneraciones, incluso
creando nuevas filiales o entidades para eludir el vencimiento de los beneficios

preferenciales.

Los argumentos mencionados anteriormente apuntan todos ellos en la misma

direccion: la oferta de incentivos por parte de las autoridades gubernamentales puede
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crear desventajas potencialmente mayores que los efectos de “spillover” esperados, lo

que entrafia una consiguiente pérdida de bienestar social para la economia receptora’.

Un comun denominador de la literatura presentada sobre la pertinencia de
utilizar un sistema de exenciones fiscales sobre las inversiones de las empresas es la
utilizacion de estimaciones sobre el monto de los beneficios fiscales. Este tema es
abordado por Bolnick (2004). Este autor cuantifica el costo fiscal a partir de estimar el
efecto directo (reduccién de la tasa multiplicada por la inversion redundante que es
aquella que se hubiera concretado de todas maneras), y cuatro efectos indirectos: la
ganancia fiscal que se produce en la economia por la generacion de empleo y actividad
gravada, la pérdida de recaudacion, por el efecto contractivo sobre actividades que
compiten con la promovida, la menor recaudacion que se produce porque los incentivos
facilitan el fraude fiscal, y los costos presupuestarios adicionales que existen para

auditar y supervisar los incentivos.

Medalla (2006) estima el costo fiscal como la suma del producto de la reduccion
en la tasa impositiva y la inversion redundante y el producto entre la tasa de imposicion
y la inversion que se deja de realizar en otras actividades como consecuencia de la

promocion.

En Monge et al. (2005) se supone que el unico costo fiscal es el que surge por la
administracion de los incentivos. El supuesto es que las inversiones no se hubieran
concretado de no haber mediado el incentivo. Este supuesto se hace tanto para las
exoneraciones en el impuesto a la renta como para las desgravaciones que existan para
las importaciones de bienes de capital y las adquisiciones de materias primas

provenientes del exterior.

En la literatura comentada se evaluan los efectos de corto plazo que podrian
tener las politicas de incentivos fiscales, quedando de manifiesto que éstas se basan en
estimaciones de los montos de beneficios que reciben las empresas, lo que genera
limitantes importantes acerca de los resultados esperados y complejizan la extraccion de

conclusiones definitivas acerca de la conveniencia de utilizar este tipo de mecanismos

9

En BID (2006), Bolnick (2004) y UNCTAD (2000), se muestra el resumen de los principales
instrumentos tedricos considerando su justificacion, las potenciales externalidades, las principales
ventajas y la distorsién econémica que generarian.
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promocionales. Estas limitantes se potencian, aun mas, cuando se pretenden extraer
conclusiones acerca de los efectos de mediano y largo plazo sobre el bienestar de una

economia.

2.5 Consideraciones finales

Tal cual se ha mencionado a lo largo de este capitulo, Uruguay ha tenido un
magro desempefio en sus indicadores de crecimiento econémico. Este comportamiento
productivo ha contribuido a procesar un alejamiento progresivo de nuestro pais respecto

a los niveles de PIB per cépita de los paises centrales.

Los principales componentes que hacen a este magro crecimiento,
particularmente, en la segunda mitad del siglo XX, obedecen a factores relacionados
con los arreglos institucionales del pais, los bajos cambios en la maya productiva de la
economia, y particularmente por la baja productividad de los factores. Esta ultima
influenciada por el bajo ratio de crecimiento de la tasa de inversion por trabajador del
pais, una de las mas bajas de América Latina (véase Blyde & Fernandez Arias, 2004).
Por lo tanto, cabe preguntarse qué fue lo que pasé con la promocion de inversiones en la

segunda mitad del siglo XX.

Si bien, como se ha mostrado a lo largo de este trabajo, el rezago relativo es una
caracteristica de la economia en el largo plazo, Uruguay posee una rica historia
relacionada con la promocion -muchas veces proteccion- industrial, desde comienzos de
su propia existencia, primero como Banda Oriental, y luego como una republica
independiente. Las decisiones de politica economica muchas veces estuvieron como
objetivo potenciar este cambio estructural dentro de la economia uruguaya a través de
apoyar y guiar las decisiones de inversion privadas en forma indirecta. Y
particularmente, a partir de 1974 se disefid por primera vez un instrumento que
focalizaba su institucionalidad en promocionar directamente las inversiones en las
empresas del sector industrial, para luego en 1998 ampliarla a otros sectores de la

economia.

En la literatura analizada en este capitulo se ha encontrado evidencia
contundente sobre la correlacion positiva entre inversion y crecimiento econdmico, la
evidencia no es tan potente cuando se analiza la causalidad de la inversion sobre el

crecimiento. Esto ha generado diferentes visiones en torno a la utilidad de los beneficios
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fiscales como instrumentos de fomento a la inversion, y por ende al cambio estructural
de la maya productiva de las economias. La vision de los que apoyan la postura de la
utilizacion de las herramientas fiscales como incentivos apropiados se fundamenta en
los spillovers que genera la inversion, por su parte los detractores de estos instrumentos
mencionan que los agentes buscaran rentas espurias a través de la utilizaciéon no-
eficiente de los instrumentos. Lo que también muestra la bibliografia analizada es que
una forma de aproximacion a comprender el impacto y la determinacion de los
beneficios fiscales sobre la inversion productiva es principalmente analizando

empiricamente casos especificos de comportamiento.

A tales efectos, en el siguiente capitulo se propone realizar un relevamiento de
los instrumentos de promocion de inversiones privadas en el sector industrial que han
impactado en dicho sector. Particularmente, se realizara un analisis critico de la
Promocion de la Inversion Industrial, a través del estudio de los textos de dos leyes
especificas: la Ley de Promocion Industrial de 1974 y la Ley de Promocion de

Inversiones de 1998.
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Capitulo 3: Cambio Productivo y Promocion de Inversiones en
perspectiva historica

3.1. Introduccion

Una politica de promociéon de inversiones que se proponga acelerar el
crecimiento de la economia en el largo plazo debe apoyarse, necesariamente, en una
combinacion de acumulacion de capacidades y habilidades y en un proceso de
diversificacion de la estructura productiva (véase, Young, 1928; Stigler, 1951; Kaldor,
1966). En cierto sentido puede afirmarse que el proceso de acumulacion genera las
posibilidades para el crecimiento econdmico, mientras que la diversificacion productiva

permite que éste se concrete y que sea sustentable.

Las politicas de creacion de nuevos sectores estuvieron en el centro de la politica
de promocion de inversiones a lo largo de la historia econdmica en los paises de
América Latina. En un trabajo reciente, se sostenia al respecto que: “... El objetivo de
esa politica es completar el tejido industrial de los paises, endogenizando los efectos
del crecimiento de la demanda interna, particularmente de la inversion, los que, de otra
manera, se traducirian en aumento de importaciones, con el consiguiente impacto

negativo sobre la restriccion externa” (Peres, W. et al, 2005, pag. 8).

Asumiendo un enfoque longitudinal en la historia econdomica de los paises
latinoamericanos “los principales instrumentos de politica fueron una combinacion de
proteccion comercial, promocion de inversiones directas, y financiamiento por parte de
los bancos nacionales de fomento”'® (Peres, W. et al, 2005, pag. 8). A partir del altimo
cuarto del siglo XIX se relaciona el cambio productivo con el desarrollo de la industria
manufacturera y con la diversificacion de la estructura productiva, lo que nos permite en
este trabajo de tesis, poner el acento en el estudio del sector industrial como referente de
los cambios que se han ido procesando en las politicas y en la economia, analizando

para tal caso como reaccionaron a las politicas de promocion directa de inversiones.

Durante la década de 1970 se fortalecid la percepcion de que la expansion de la
inversion productiva tiene dos efectos relevantes sobre el funcionamiento de la

economia. Por un lado, se reconocia que la instalacion de capacidad productiva

10 “IT Plan Nacional de Desarrollo” en Brasil y el “Programa Nacional de Fomento Industrial, 1979-

1982” en México.

46 de 202



adicional impacta positivamente sobre la oferta agregada y, por tanto, sobre el
crecimiento econdmico potencial. Por otro lado, se establecia que la falta de una
industria doméstica productora de bienes de capital implicaba que la demanda de
inversion se traducia directamente en una mayor demanda de importaciones, lo que
implicaba que se perdieran parte de los efectos de arrastre que la inversion tiene sobre el

resto de la estructura productiva (CEPAL, 2005).

A partir de los ultimos 40 afios, varios paises de la region comenzaron a
implementar cambios en sus regimenes promocionales relacionados con la
industrializacion de sus economias (Peres, W. 2005; Katz J. 2000; Pérez C. 1996). Las
experiencias, extremadamente complejas, y seguramente ain inconclusas, de paises
como Brasil, México, Chile, Uruguay, Bolivia, Perti, Argentina -por citar algunos de los
casos mas significativos— ponen de relieve los deseos de los gobiernos de la época en
ingresar a la etapa de crecimiento hacia afuera'' de las economias latinoamericanas a

través de la aplicacion de politicas explicitas de promocion de inversiones.

Enmarcado en este objetivo, este capitulo pretende presentar algunas de las
politicas que Uruguay ha desarrollado a lo largo de la historia y que han buscado
impactar, directa o indirectamente, sobre la estructura productiva -fundamentalmente
sobre el sector industrial- a través de acciones de fomento explicito de la inversion
privada'?. En particular, se realiza una evaluacion critica de la experiencia uruguaya en
materia de promocion directa de la inversion industrial. Dicha evaluacion pondra el
acento en el analisis de los textos de dos normas legales especificas: i) la denominada
Ley de Promocion Industrial, Decreto-Ley'® 14.178, de 28 de marzo de 1974 vy ii) la
Ley de Promocion de Inversiones, Ley 16.906, del 7 de enero de 1998.

1 Se mantiene la nomenclatura presentada por Oddone (2003) en su tesis de Doctorado.

Una politica explicita de promocion de inversiones esta constituida por un conjunto de acciones

y medidas de politica econdmica que se propone incentivar la inversion en forma directa. Actuando
fundamentalmente sobre sus determinantes directos y logrando, a través de ella, transformaciones en la
estructura productiva (para profundizar sobre el concepto de una politica de promocion directa de
inversiones véase Gligo, 2007)

Si bien existe otro grupo de acciones y medidas de politicas econémicas que también tienen
como resultado un incremento de la inversion privada, por ejemplo las medidas que fomentan el comercio
(tanto doméstico como externo), éstas no son medidas de promocion directa de la inversion, pues las
decisiones de inversion de las empresas no son el foco principal de accion de la politica, sino que la
inversion es un resultado mediato de esas medidas.

B Denominada Decreto-Ley por Ley N° 15.738
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En concreto, segun lo definido en el primer objetivo especifico de este trabajo,
se analizan los textos de las leyes y los diferentes decretos reglamentarios relacionados
directamente con cada una de estas leyes, dejando de lado las reglamentaciones
referidas a las leyes especificas de promocion de la actividad del software (Decreto
84/999 y sucesivos'*) y la de promocion del sector de servicios turisticos (Decreto-Ley
N° 14.335 del 23 de diciembre de 1974"). El estudio riguroso de la mencionada
normativa es especialmente relevante para el desarrollo de la investigacion que se
presenta en esta tesis, en la medida en que el analisis en profundidad de estas
regulaciones permite comprender mejor los fundamentos y la racionalidad de las
iniciativas, asi como las capacidades necesarias en la administracién publica para poner

en funcionamiento diferentes esquemas promocionales.

Es importante destacar que durante este capitulo no se hard un analisis critico de
los instructivos o de las reglamentaciones internas de la Unidad Asesora de la Politica
Industrial (UAPI)'® ni tampoco los de la Comision de Aplicacion de la Ley de
Promocion de Inversiones (COMAP). Esto se debe a que los instructivos internos, asi
como las rutinas y comportamientos de estos organismos, han variado continuamente,
en funcion de las diferentes pautas de comportamiento de las autoridades en distintas
administraciones. Este es un aspecto especialmente destacable de la aplicacion de las
normativas, ya que pone en evidencia la importancia que ha tenido la discrecionalidad
en el manejo de los instrumentos promocionales en Uruguay a lo largo de la historia. La
naturaleza del liderazgo predominante en cada momento ha jugado un papel muy
relevante cuando se trata de evaluar los impactos de las distintas iniciativas sobre la
conducta del sector privado. El exceso de discrecionalidad y la debilidad institucional
en las estructuras publicas que han tenido a su cargo la administracion de los regimenes
promocionales deben considerarse factores claves a la hora de evaluar los efectos de las

politicas aplicadas para promover la inversion a lo largo de nuestra historia.

14 Decreto 386/00, Decretos 387/00, Decreto 144/02

B Denominada Decreto-Ley por Ley N° 15.738

1 Como se analizara mas detenidamente a lo largo de este capitulo la UAPI dependia directamente

del Ministerio de Industria y Comercio de la época de aprobacion de la ley, mientras que la COMAP es
una comision interministerial integrada por el Ministerio de Economia y Finanzas, quien la coordina, asi
como por representantes del Ministerio de Industria, Energia y Mineria, del Ministerio de Ganaderia,
Agricultura y Pesca, Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, Ministerio de Turismo y de la Oficina de
Planeamiento y Presupuesto.
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El trabajo que se presenta en este capitulo identifica las caracteristicas de los
instrumentos promocionales, la magnitud de los beneficios que se ponen a disposicion
de las empresas y el marco institucional en que se establece la vinculacion entre los
beneficiarios privados y la administracion publica responsable. El enfoque utilizado
pretende identificar, en definitiva, quiénes han sido los beneficiarios de las politicas
aplicadas, cudles son en concreto los beneficios concedidos y cual ha sido el grado de
transparencia con que se han manejado los criterios y procedimientos de asignacion de
los mismos. El analisis conjunto de estos aspectos permitird entender mejor la jerarquia
que han tenido estas politicas en las agendas de los gobiernos y ayudara a conocer de
manera mas profunda las implicaciones que tienen las estrategias promocionales en

términos de la economia politica de este tipo de iniciativas.

El capitulo se organiza de la siguiente manera. En la seccion 2 se presentan
algunas de las politicas que desarrollo Uruguay para fomentar el sector industrial. El
analisis historico abarca, incluso, periodos anteriores al surgimiento de Uruguay como
republica independiente y se extiende hasta principios de los afios 70, momento en que
se producen cambios significativos en el funcionamiento politico y en la estrategia
economica. Para la realizacion de esta seccidn se combina el relevamiento de las
principales iniciativas historicas a nivel institucional combinadas con el marco
conceptual presentado en el capitulo anterior. La tercera seccion analiza en profundidad
una nueva generacion de normas que suponen un cambio en la concepcion de la
promocion de la inversion industrial. Se le presta especial atencion a los cambios que la
nueva normativa supone en términos de las definiciones de los beneficiarios, de los
beneficios y de los criterios de asignacion de éstos. En la seccion final se presentan
algunas reflexiones que pretenden extraer ensefianzas de las herramientas de promocion
industrial que ha utilizado Uruguay a lo largo de su historia desde una perspectiva de

largo plazo con especial atencion en la experiencia mas reciente.
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3.2 Politicas de fomento de la inversion productiva e industrial
Una perspectiva de largo plazo

Continuando con lo planteado en los capitulos anteriores de este trabajo,
Uruguay posee una rica historia relacionada con la promocion -muchas veces
protecciéon- de las actividades productivas, especialmente las industriales'’. Desde
instancias iniciales de nuestra la historia, primero como Banda Oriental en la época de
la colonia y luego como una republica independiente, una parte importante de las
decisiones de politica econdmica estuvieron orientadas a potenciar cambios
estructurales en la produccion (véase, por ejemplo, Bértola et al., 2001; Bertino et al.,

2001; Jacob, 1981).

Es importante en el marco de este trabajo de tesis, hacer un sucinto racconto, en
perspectiva historica de largo plazo, de aquellos instrumentos utilizados para
promocionar el comportamiento econdomico de las empresas industriales. Es imposible
indagar criticamente lo sucedido a partir de la década de los 70, momento en cual se
comienza a promocionar en forma explicita la inversion privada, objetivo general de
esta tesis, sin antes poder individualizar algunos de los instrumentos de fomento del

o . s S . 18
crecimiento productivo utilizados a lo largo de la historia econdémica uruguaya.

Por ende, en esta seccion se profundizara en el analisis historico recurriendo a la
descripcion de algunas de las politicas que marcaron hitos relevantes de la promocion
productiva en el pais. Este andlisis mas extenso en el tiempo ayudard a percibir de

manera mas nitida el cambio en los instrumentos utilizados y en la institucionalidad

17 . ., . . . ..
Esta discusion persiste en la literatura nacional respecto a las caracteristicas y los sesgos que han

tenido las politicas productivas en el pais. Ver Bértola et a/ (2000)

18 S 1 . o
Para la realizacion de este andlisis, no se analizaran los hechos historicos en su marco temporal

de ocurrencia, sino que se calificara un hecho histérico con conocimientos posteriores. En este caso, se
calificaran algunas politicas de promocion productiva del pais a partir del Siglo XVIII, con un set de
conocimientos que surgen durante la ultima mitad del Siglo XX. El objetivo de este ejercicio no es
generar historia, siguiendo la definicion de Sanchez Jaramillo (2005), sino calificar un hecho historico a
través de los lentes del conocimiento existente en la actualidad. Si se permite, siguiendo mas la vision de
Ruggiero Romano “el andlisis historico se realiza con los ojos mirando hacia el pasado y los pies en el
presente”’

50 de 202



publica que regula y administra el uso de los incentivos a la inversion. Esta
enumeracion de politicas no se fundamenta en la importancia, ni en el impacto, de cada
una de ellas sobre la historia econdmica del Uruguay. Més bien, las experiencias
anteriores a 1970 sirven de telon de fondo para entender las transformaciones en las

politicas publicas aplicadas para incentivar la inversion.

Nuestro punto de partida es, entonces, la referencia al Tratado de Utrecht de
1713 que habilit6 la posibilidad de que las colonias espafiolas pudieran comercializar
con Inglaterra (con restricciones de cantidad). La referencia al permiso de Libre
Comercio de 1778 que permitié que las colonias espafiolas comercializaran con otros
paises directamente es una referencia en el mismo sentido. Estos dos acontecimientos
institucionales poseen como objetivo principal, el incremento del flujo de bienes y
productos entre las colonias y diferentes paises europeos. Es decir, estas decisiones de
politica tienen como plan especifico el de abrir los mercados internacionales para las
colonias. Los objetivos implicitos de Espaia respecto de sus colonias fueron los de
bajar el contrabando y financiar el ciclo econémico espafiol en los momentos de déficit,
particularmente en los periodos de guerra. El impacto directo para las colonias,
especificamente para la Banda Oriental, fue el de comenzar la apertura al comercio
internacional, potenciando sus ventajas comparativas naturales e incrementando la

inversion privada en sectores especifico de la economia.

A partir de los enfoques tedricos sobre los determinantes de la inversion
presentados en el capitulo anterior, puede conjeturarse que en el enfoque conceptual de
las intervenciones de las politicas aplicadas el periodo que va desde 1713 al comienzo

de la industrializacion temprana hacia 1870 se aprecia una suerte vision keynesiana.

El estimulo al desarrollo productivo y los intentos de apoyar el crecimiento
industrial, estuvieron apoyados en provocar un incremento de la inversion productiva de
las empresas a través de la apertura al comercio, especificamente, internacional. En la
perspectiva keynesiana, el stock de capital de una economia y, por tanto, las variaciones
en el stock de capital deseado - la demanda de inversion - se determina a partir del
comportamiento de la demanda agregada de bienes. Mas precisamente, en el enfoque
keynesiano se hace referencia a la relacion entre la demanda agregada y la oferta
potencial de bienes. Este es el fundamento del denominado “modelo del acelerador”. En

este contexto una alta inversion deberia estar asociada a una situacion de incremento de
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la demanda agregada. Siempre bajo la existencia de una relacion tecnoldgica estable

entre capital y producto, o sea una determinada funcion de produccion.

Tabla 2 - Caracteristicas de las fases precursoras del desarrollo productivo

Institucionalidad Objetivos Marco Conceptual
Tratado de Utrecht de Apertura del comercio de las El disefio de la operativa estaba
1713 colonias con Inglaterra basado en estimaciones del

incremento esperado de la
demanda del mercado de cueros
de exportacion (fundamento
central del enfoque keynesiano
de la inversion).

Permiso de Libre
Comercio de 1778

Espafia decide impulsar un proceso
de liberalizacion comercial de las
colonias, tanto con Espafia, como

con Inglaterra y con Portugal

Perspectiva de incremento
potencial de demanda agregada
(enfoque keynesiano): el stock de
capital de una economia se
determina a partir del
comportamiento de la demanda
agregada.

Reglamento Artiguista
de 1815

Le brind6 a las Provincias, incluida
la Banda Oriental, salida al mar,
libertad comercial (interior y
exterior), igualdad provincial y
reparto de rentas aduaneras.
Permiti6 y foment6 la
incorporacion de Bienes de Activo
Fijo.

Este Reglamento tiene una logica
similar al “enfoque keynesiano”
de los determinantes de la
inversion, pero también asume
una “légica neocldsica” en lo que
respecta a incrementar el
rendimiento marginal del capital
(“q de Tobin”, costo del capital
versus su precio de mercado al
poder importar mas barato). La
politica aplicada reforzo la
importancia del contexto de
incertidumbre o inestabilidad en
las decisiones de inversion
(“argumento de Pindyck”)

Ley de Liberalizacion
comercial de 1861

Esto implicaria, segtn la vision del
gobierno del Presidente Berro, el
fomento de la inversion privada
con foco exportador y el
posicionamiento del Uruguay
frente a la nueva logica comercial.

Conceptualmente se apela a un
“enfoque keynesiano” de los
determinantes de la inversion.

FUENTE: Elaboracion propia.

Una segunda fase referenciada en el Tabla 2 estd comprendida entre los afios
1875 y 1930. Dicho periodo tiene una variedad de politicas que impactan sobre el
crecimiento del sector industrial. Existe claramente un comun denominador como
objetivo de las politicas productivas implementadas, el fomento de la inversion a través
de diferentes estrategias de desarrollo de la demanda interna. Esto se gemeraba por
medio del proteccionismo comercial, a través del cobro de aranceles y derechos de

importacion sobre los productos y materias primas extranjeras. Los beneficiarios de este
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tipo de politicas fueron los productores nacionales, que veian como ventaja competitiva
el bajo costo de los productos nacionales frente a los importados, ¢ incrementaban la
inversion privada para desarrollar sus negocios. Especificamente los beneficios
concurrentes en los diferentes instrumentos que se implementaron durante ese periodo
fue el cobro de aranceles, que si bien no eran volcados al sector industrial directamente,
le generaban al mismo, una proteccion importante que aseguraba la rentabilidad de sus

Inversiones.

Los marcos teoricos que sirven de referencia que ayudan a definir el contenido
de esta etapa del desarrollo productivo nacional son diversos. Como se ha expuesto, la
ley proteccionista de 1875, la Ley de Aduana de 1888, el Régimen de draw-back de
1911 y la fase de Desenvolvimiento Industrial de 1912 facilitaban el ingreso de
maquinarias desde el exterior a precios ventajosos, dada la exoneracion directa de
aranceles. El recurso a este instrumento, en el marco de una proteccion a la actividad
industrial doméstica, muestra que las autoridades pretendieron modificar los beneficios
marginales de la inversion en maquinaria y equipo, abaratando el costo de su
adquisicion. Segun el enfoque neoclasico, las empresas deberian invertir hasta que los
beneficios marginales esperados del capital igualen los costos marginales (véase,
Chirinko, 1993). El incentivo del draw-back modifica el valor marginal de las
inversiones. De esta forma, las inversiones adicionales estimuladas por los beneficios

fiscales pueden compararse con el incremento del comercio interno para este caso.

Tabla 3 - Caracteristicas de las etapas iniciales del desarrollo industrial

maquinaria para la industria, en
general, y a cierto tipo de materia
prima requerida por la industria
textil, en particular, lo que
constituyo otro antecedente
favorable al crecimiento de la
industria y un claro incentivo a la
inversion privada en estos rubros

Institucionalidad Objetivos Marco Conceptual
Ley proteccionista de Se favorecio La normativa sigue una visién
1875 principalmente a quienes combinada entre el enfoque
pretendian invertir con el objetivo | keynesiano de los determinantes
de pasar de una ganaderia de la inversion (a través de una
extensiva a una intensiva. demanda agregada interna) y un
enfoque neoclasico de favorecer
un incremento del rendimiento del
capital en determinados sectores.
Ley de Aduana de Exoneraba de derechos de La normativa sigue una “vision
1888 importacion a la introduccion de combinada” entre el “enfoque

keynesiano” de los determinantes
de la inversion (a través de una
demanda agregada interna) y el
“enfoque neoclasico” de
favorecer un incremento del
rendimiento del capital en
determinados sectores.
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Régimen de draw-
back en 1911

Esta ley fomento6 a que los
exportadores incrementaran sus
inversiones por medio de importar
maquinarias y materias primas
necesarias para el proceso
productivo

La normativa sigue una “visién
combinada” entre el “enfoque
keynesiano” de los determinantes
de la inversion (a través de una
demanda agregada interna) y el
“enfoque neoclasico” de
favorecer un incremento del
rendimiento del capital en
determinados sectores, en este
caso exportadores.

Desenvolvimiento
Industrial de 1912

Segtin la vision del
gobierno del Presidente Berro, se
pretende fomentar la inversion
privada con foco exportador y el
posicionamiento del Uruguay
frente a la nueva logica comercial.

La normativa sigue una “visién
combinada” entre el “enfoque
keynesiano” de los determinantes
de la inversion (a través de una
demanda agregada interna) y el
“enfoque neoclasico” de

favorecer un incremento del
rendimiento del capital en
determinados sectores (subsidios
y beneficios fiscales).

FUENTE: Elaboracién propia.

Una segunda perspectiva para entender los fundamentos de las politicas
aplicadas y las caracteristicas de los instrumentos utilizados en esta etapa puede
encontrarse en el enfoque keynesiano. En efecto, durante este periodo, la proteccion al
mercado interno, generaba un incremento de la demanda agregada doméstica, que

estimulaba la produccion nacional y estimulaba a su vez la inversion productiva.

Luego de esta etapa, el pais crecid a tasas destacables durante la primera mitad
del siglo XX. Los determinantes de este crecimiento recayeron en las exportaciones
ganaderas, para luego desplegar la estrategia denomina de industrializacion por
sustituciéon de importaciones (ISI)" o de industrializacion dirigida por el Estado (IDE)
focalizada en el mercado interno. Es ultima estrategia, en afos finales, tuvo como
estimulos la segunda guerra mundial y la guerra de Corea, lo cual impacté en una mayor
demanda, e incremento de los precios de exportacion, tanto de la carne vacuna como de
la lana principalmente (véase Faroppa 1965). Una vez que los factores exdgenos de la
estrategia comenzaron a cambiar, y los efectos inmediatos de la guerra en la economia
comenzaron a evaporarse, el pais dejo de crecer, la rentabilidad de las empresas se vio

deteriorada y no se crearon nuevos puestos de trabajo en las actividades productivas. Al

19 . , . . . .. ., . .,
Existe consenso académico en definir el periodo de Industrializacion por Sustitucion de

Importaciones (ISI) en Uruguay entre los afios 1930 y 1955. Para un andlisis mas profundo del
comportamiento de la industria durante ese periodo, véase Arnabal, Bertino, Fleitas (2010) y Troncoso
(2012)
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final de este proceso, Uruguay se encontr6 con una estructura econdmica explicada
principalmente por dos grandes sectores: los ganaderos de exportacion, basicamente de
carne y lana; y los empresarios industriales urbanos que producian para un mercado

interno protegido.

La economia tenia una gran dependencia de la moneda extranjera que generaba
casi exclusivamente de las exportaciones de carne y lana, para importar petroleo,
materias primas para la industria, maquinarias y algunos alimentos. Los ganaderos
tenian como instrumento “retener su produccion” lo que provocaba escasez de moneda
extranjera y limitaba las importaciones, se perdian reservas quedando el pais al borde de

la incapacidad de pagos externos (ver por ejemplo, Instituto de Economia 1969).

El gobierno aplicaba politicas reactivas ciclicas de devaluacion para que se
reiniciaran las exportaciones y aumentar asi su disponibilidad en moneda extranjera, con
lo cual exportando a precios internacionales dados, el complejo agroexportador
aumentaba sus ingresos reales. Este sistema funciond en ese circulo vicioso de
estancamiento del nivel de actividad, pugna distributiva e inflacion (véase, Notaro 1984,

Notaro 2010)

Esta politica no logréo dinamizar las exportaciones, se reiterd la escasez de
divisas y termin6 en una nueva crisis de pagos externos. Para comienzos de la década de
los 70 se termind con una importante devaluacion en 1971/72, que se trasladd a los
precios y provoco una caida de 17% del salario real durante el primer ano del nuevo
gobierno con Bordaberry como Presidente. La plusvalia captada por las actividades
ganaderas aument6 un 50% sobre el nivel de 1971 (véase, Instituto de Economia, 1973,

Notaro 1984, Notaro 2010).

Es importante destacar desde el analisis de este trabajo de tesis, que si bien ya a
partir de 1912 se comienza a pensar y actuar en forma proactiva respecto al desarrollo
integral del sector industrial, la intervencion promocional se hace a través de
mecanismos tradicionales como el cobro de aranceles y la administracion de la politica

monetaria, ademas de otras politicas desarrolladas durante el segundo Batllismo™. Pero

20 El gobierno batllista apoyo directamente el desarrollo industrial, con una vision integral de

industria, no solo sectorial como se habia hecho hasta el momento. Utilizo diferentes tipos de
instrumentos de exoneraciones fiscales que fueron en apoyo directo al crecimiento y diversificacion de la
totalidad del sector industrial. Se apoyan inversiones nuevas a través de beneficios fiscales directos e
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a diferencia del periodo anterior, mas que el objetivo de volcar la recaudacion de los
aranceles e impuestos a cubrir las necesidades fiscales del pais, este beneficio fue

otorgado expresamente al sector industrial.

Es decir, el objetivo por primera vez de estas politicas publicas fue el de
desarrollar el sector industrial en forma directa. Asi como los beneficiarios fueron todos
aquellos industriales, ya establecidos o nuevos, que quisieran desarrollar actividades
manufactureras. En el marco de esta estrategia se recurrid a una bateria de beneficios y
estimulos que abarcaron exoneraciones fiscales, aranceles preferenciales y tipos de

cambio atractivos para competir con la competencia importada.

Durante este periodo los objetivos fueron sectoriales porque se consider6d que el
desarrollo industrial era la palanca mas importante para avanzar en materia de cambio
productivo. El desarrollo industrial se convierte en una suerte de paradigma para la
modernizacion de la economia y para la diversificacion productiva y pasa a representar
una de las claves mas importantes del desarrollo econdémico y social del pais.
Igualmente, cabe aclarar que si bien el apoyo de las politicas publicas abarcé una amplia
gama de instrumentos de impacto directo en la industria, no se utilizaron politicas
explicitas de promocion de las inversiones. Como se planted en nota al pie en la seccion
anterior de este capitulo, se entiende que una politica explicita de promocion de
inversiones se caracteriza por poner como objetivo primordial de la politica el impulso a
la inversion. Es asi que se conceden beneficios a través de instrumentos adecuados a los
esfuerzos de inversion desarrollados por los agentes privados de la economia (las

empresas).

indirectos. A su vez, en esos afios se fundaron el Instituto de Pesca, el Instituto de Geologia y
Perforaciones y el Instituto de Quimica Industrial. Se estatizo del Banco de la Republica Oriental del
Uruguay (BROU). Su principal funcién era dar créditos para el agro y la industria. Creacion del Banco de
Seguros del Estado (BSE). A través del BSE se nacionaliz6 la mayoria del sector de los seguros en manos
de empresas inglesas. Creacion del Banco Hipotecario (BHU). En 1912, estos préstamos pasaron a ser
monopolio del Estado a través del Banco Hipotecario. Creacion de las Usinas Eléctricas del Estado. En
1912 se establecio el monopolio estatal de la generacion y distribucion de energia eléctrica.
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. . . 21
3.3. Nuevo marco para la Promocion Industrial y las Inversiones

Carla Larrobla, en su analisis sobre la dictadura civico militar (1973-1985)
menciona que “en 1973 se realizaron dos conclaves de gobierno, el primero de ellos se
llevo a cabo a fines de agosto en el fuerte de San Miguel en el departamento de Rocha.
El segundo se realizo en el mes de octubre en el departamento de Colonia. Alli se
establecieron las pautas de las acciones economicas que se iban a desarrollar bajo la
idea motora de liberalizar la economia y siguiendo las indicaciones esbozadas en el
Plan Nacional de Desarrollo 1973-1977 (PND) elaborado por la Oficina de
Planeamiento y Presupuesto (OPP) y aprobado por el Poder Ejecutivo el 4 de abril de
1973 En el gobierno de Bordaberry, con Ricardo Zerbino como director y Alberto
Bension como subdirector, se ide6 y conceptualiz6 un Plan que proporcionaba una
vision global de la economia, con propuestas en todos los planos hacia un proceso de
liberalizacion. Si bien el dia del golpe Zerbino y Bension renunciaron, los militares
aceptaron el Plan diagramado por éstos con anterioridad al golpe. La nueva perspectiva
supuso la utilizacion por primera vez en el pais de herramientas de politica que

promocionaban directamente la inversion privada en el sector industrial.

En esta seccion se analizan puntualmente las dos normas generales™ para
incentivar las inversiones del sector privado. Estas leyes han sido instrumentos de
politica econdmica especialmente disefiados para estimular la inversion en el sector
industrial durante la segunda etapa de crecimiento hacia afuera del Uruguay®'. El

objetivo especifico en esta seccion es el estudio detallado y el analisis critico de los

2 Por el alcance del trabajo se analizaran las leyes y los decretos reglamentarios, dejando de lado

los instructivos de los organismos que asesoran al Poder Ejecutivo en la administracion de los beneficios
promocionales, dado que estos instructivos muchas veces no existian en forma de documento, y
representaba mas una forma de actuar de un grupo de individuos que una reglamentacion juridica.
Igualmente, para el objetivo de este andlisis la inexistencia de esta institucionalidad es representativa de
las debilidades de los marcos juridicos relacionados con la promocion industrial y de inversiones en el
Uruguay.

22

http://www.1811-2011.edu.uy/B1/content/la-dictadura-c%C3%ADvico-militar-1973-
1985?page=3

23 . . , . . .
Conscientemente hemos dejado de lado los regimenes industriales sectoriales.

24 Esta priorizacion de la historica econémica del Uruguay es atribuible a Oddone (2005) y hace

referencia a la primera etapa de crecimiento del Uruguay, hasta 1930, en donde el motor del crecimiento
era el relacionamiento con el exterior. Una etapa de crecimiento a través del modelo de Sustitucion de
Importaciones (ISI), el cual abarco aproximadamente desde 1930 a 1955/1960, y la segunda etapa de
crecimiento hacia afuera que comienza a finales de la década del 60, principio de los 70s.
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textos de ambas leyes. En concreto, se realiza un analisis comparativo de los textos de

las dos leyes y sus respectivas reglamentaciones.

La comparacion abarca dimensiones fundamentales de las normas, a saber: i) los
objetivos explicitos de la normas; ii) las caracteristicas de los beneficios otorgados; iii)
la definicion de los beneficiarios de los incentivos; iv) los métodos y procedimientos
utilizados para la asignacion de los beneficios; v) los sistemas de control que utiliza la
administracion para velar por la correcta utilizacion de los beneficios promocionales. A
modo de resumen, en la pagina 83, se presenta una comparacion entre las dimensiones
fundamentales de las normas legales y en los decretos reglamentarios que contienen las

definiciones de la politica de promocion de inversiones que se analizo en este capitulo.
3.3.1 EIl Decreto-Ley de Promocion Industrial de 1974

En abril de 1974 se aprueba la Ley 14.178 denominada de Promocion Industrial.
Dicha norma tuvo como principal finalidad la promocion de aquellas actividades
industriales que cumplan con los objetivos establecidos o que se establezcan en los
Planes de Desarrollo Econémico y Social”. La concordancia de las empresas con los
objetivos de estos planes era condicion necesaria para que el Poder Ejecutivo otorgue la
Declaracion de Interés Nacional. Los beneficios otorgados al amparo de esta ley

abarcaron exclusivamente a las empresas industriales.

En el marco de esta ley se estipula que las acciones promocionales a que se hace
referencia tendran en cuenta en qué medida la solicitud procura uno o varios de los
siguientes objetivos: a) obtencion de mayor eficiencia en la produccion y
comercializacion en base a niveles adecuados de dimension, tecnologia y calidad; b)
aumento y diversificacion de las exportaciones de bienes industrializados que
incorporen el mayor valor agregado posible a las materias primas; ¢) localizacion de
industrias nuevas y ampliacion o reforma de las existentes, cuando esto signifique un
mejor aprovechamiento de los mercados proveedores de materia prima asi como de la
mano de obra disponible; d) el respaldo a programas seleccionados de investigacion

tecnologica aplicada, orientados a la utilizacion economica de materias primas

= Los objetivos de los Planes de Desarrollo Econdmico y Social se encuentran en “Plan Nacional

de Desarrollo Econdémico y Social 1965 — 1974”, CECEA 1966, Tomo 1.
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nacionales inexplotadas y a la obtencion o perfeccionamiento de productos del pais, a la

capacitacion de técnicos y obreros y al contralor y certificacion de la calidad.

Los beneficios que se otorgan al amparo de la Declaratoria de Interés Nacional

se traducian en:

“..la aplicacion de diversas medidas de asistencia crediticia directa y
franquicias fiscales, a través de los organismos de financiamiento o de recaudacion, de
acuerdo a los mecanismos que fije la reglamentacion y dentro de los lineamientos de

los articulos siguientes.”

Los beneficios concedidos adoptaban la forma de franquicias fiscales,

comprendiendo:

1) la exoneracion total o parcial de toda clase de tributos, ya sean
impuestos, tasas o contribuciones, asi como rebajas de tarifas o precios en
servicios prestados por el Estado;

i) la exoneracion de hasta un 60% de las obligaciones por aportes
patronales al Banco de Prevision Social (BPS), al sistema de Asignaciones
Familiares y a los Seguros de Enfermedad y Desocupacion, en la parte
correspondiente a la mano de obra incorporada a los bienes que se produzcan
para la exportacion;

iii)  la exoneracion de todo tributo que grave las rentas de la empresa,
asi como su distribucion o adjudicacion sea cual fuere la forma como se realice,
siempre que provengan de la parte del giro declarada de Interés Nacional;

iv)  la exoneracion de proventos, tasas portuarias y adicionales que
recaigan sobre la importacion de bienes innecesarios para el equipamiento
industrial de la empresa, ya sean equipos, maquinarias, repuestos y materiales
que no sean competitivos de la industria nacional. Dicha limitacion se aplicara a
los equipos completos, sus partes o secciones independientes;

V) las obligaciones fiscales por importaciones: recargos, impuestos,
gastos consulares, derechos de Aduana y tasas portuarias, que se generen por la
implantacion de una nueva actividad o ampliacion, o adecuaciéon con equipos

nuevos de una ya existente, para producciones de exportacion podran ser
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liquidados en un término equivalente al plazo medio proporcional de

financiacion que dichos equipos tenian del exterior.

Finalmente, se establece una forma de exoneracion, denominada de canalizacion
del ahorro, para empresas que efectuen aportes documentados en acciones nominativas

a emitirse por empresas con actividades declaradas promovidas.

A su vez, como complemento de los beneficios fiscales que ofrecia la ley se le
otorgaba a las empresas declaradas de interés nacional, beneficios para acceso al
crédito. En concreto en el texto de la ley definia a titulo expreso que la asistencia
crediticia podria comprender en forma total o parcial a los créditos en moneda nacional

de las siguientes categorias:

i) los créditos con garantia hipotecaria otorgados por el Banco
Hipotecario del Uruguay (BHU), por un plazo no mayor de veinte afios, de
hasta un 75% (setenta y cinco por ciento) del valor del predio y de las obras
a construirse para la implantacion de una industria nueva o de las
ampliaciones requeridas en una ya existente;

ii) los créditos para la compra de equipos, maquinas, accesorios y
repuestos, producidos en el pais o en el extranjero, por un plazo no mayor de
ocho afios y de hasta un 80% (ochenta por ciento) de su costo para los
primeros;

ii1) los créditos para la adquisicion de materia prima nacional para ser
industrializada y exportada, por plazos no mayores de un afio y de hasta un
80% (ochenta por ciento) de su costo;

iv) los créditos de pre-inversion para la elaboracion de proyectos de
analisis de su factibilidad técnico-econdémica;

v) los créditos para los gastos de proyecto, montaje, instalacion y
giro inicial por un plazo no mayor de dos afios a contar de la fecha de
entrada en produccién de la planta y de hasta un 50% (cincuenta por ciento)
de su estimacion o valor, ya sea para el funcionamiento de una industria
nueva o para la adecuacion, modernizacion o ampliacion de una existente;

vi) los créditos para financiar toda clase de deudas fiscales

acumuladas en razon de la ineficiencia o falta de redituabilidad de una
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industria que se espera corregir con la aplicacion de la presente ley, de hasta

cinco afios, por un 100% (cien por ciento) de la deuda, recargos y multas.

En el caso de los créditos o avales en moneda extranjera los beneficios que

podian otorgarse al amparo de la ley eran:

i) los créditos o avales para la adquisicion en el exterior de equipos
industriales, partes, repuestos y materiales especiales, ya sean importados
con o sin créditos directos de proveedores o de otras fuentes de
financiamiento externo;

i) los créditos a corto plazo para la adquisicion de materias primas o

materiales destinados a producciones predominantemente exportables.

La ley facultaba al Banco Central del Uruguay (BCU) a adoptar las medidas
necesarias para que, a través del sistema bancario nacional, se proporcionen los recursos
financieros requeridos para la asistencia crediticia establecida en el caso de los créditos
en moneda nacional y a reglamentar las condiciones para el otorgamiento de los créditos

y avales en moneda extranjera.

Algunas normas posteriores permitieron ampliar estos beneficios al sector
turismo (Decreto-ley 14.335), las cooperativas agroindustriales (Decreto-ley 14.827) y
las obras hidraulicas construidas a partir de la vigencia de la ley de Riego con Destino

Agrario (Ley 16.858).
3.3.2 La Ley de Promocion de Inversiones de 1998

La ley 16.906 de enero de 1998, conocida como Ley de Promocion de
Inversiones, extiende la posibilidad de acceder a los beneficios del Decreto-ley 14.178 a
las empresas cuyos proyectos de inversion sean declarados promovidos por el Poder
Ejecutivo. Estos proyectos no son ya restringidos a la actividad industrial, sino que

pueden ser extensivos a actividades agropecuarias o de servicios relacionados.

La ley 16.906 esta dividida en tres capitulos. El primero de ellos hace referencia
a Principios y Garantias sobre el tratamiento de las inversiones. Esto queda definido en

los primeros articulos de la ley:

(3
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Articulo 2°- (Igualdad).- El régimen de admision y tratamiento de las
inversiones realizadas por inversores extranjeros serd el mismo que el que se concede a

los inversores nacionales.

Articulo 3°- (Requisitos).- Las inversiones serdan admitidas sin necesidad de

autorizacion previa o registro.

Articulo 4°- (Tratamiento).- El Estado otorgard un tratamiento justo a las
inversiones, comprometiéndose a no perjudicar su instalacion, gestion, mantenimiento,

uso, goce o disposicion a través de medidas injustificadas o discriminatorias.

Articulo 5°- (Libre tranmsferencia de capitales).- El Estado garantiza la libre
transferencia al exterior de capitales y de utilidades, asi como de otras sumas

vinculadas con la inversion, la que se efectuard en moneda de libre convertibilidad.

En la ley se establece la normativa relacionada con lo que se denominan
Estimulos de Orden General y Automatico para la inversion. La norma establece en su

articulo 6°

que seran posibles beneficiarios de las franquicias establecidas, los
contribuyentes del Impuesto a las Rentas de la Industria y Comercio (IRIC), del
Impuesto a las Rentas Agropecuarias (IRA) y del Impuesto a la Enajenacion de Bienes
Agropecuarios (IMEBA), que realicen actividades industriales o agropecuarias. Los
beneficios establecidos operarian en forma general y automadtica para todos los

beneficiarios.

En la normativa aprobada se precisa de manera explicita el alcance del término

mnversion:

“Articulo 7°. Se entiende por inversion a los efectos de este Capitulo, la
adquisicion de los siguientes bienes destinados a integrar el activo fijo o el activo

intangible:
A) Bienes muebles destinados directamente al ciclo productivo.

B) Equipos para el procesamiento electronico de datos.
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C) Mejoras fijas afectadas a las actividades industriales y agropecuarias.

D) Bienes inmateriales tales como marcas, patentes, modelos industriales,
privilegios, derechos de autor, valores llave, nombres comerciales y concesiones
otorgadas para la prospeccion, cultivos, extraccion o explotacion de recursos

naturales.

E) Otros bienes, procedimientos, invenciones o creaciones que incorporen
innovacion tecnologica y supongan transferencia de tecnologia, a criterio del Poder

Ejecutivo.”

También a texto expreso se definen los beneficios que se daran en forma

automatica a todos los proyectos declarados de Interés Nacional:
“... Articulo 8° ...

A)Exoneracion del Impuesto al Patrimonio de los bienes de activo fijo
comprendidos en los literales A) y B) del articulo 7°, adquiridos a partir de la
vigencia de la presente ley. Los referidos bienes se consideraran como activo
gravado a los efectos de la deduccion de pasivos. La presente exoneracion no
operara en el caso de que los bienes referidos deban valuarse en forma ficta.

B)Exoneracion de los Impuestos al Valor Agregado y Especifico Interno,
correspondientes a la importacion de los bienes a que refiere el literal anterior,
y devolucion del Impuesto al Valor Agregado incluido en las adquisiciones en

plaza de los mismos.

En el articulo 9° se faculta al Poder Ejecutivo a otorgar en forma general los

. . 26
siguientes beneficios:

A) Exoneracion del Impuesto al Patrimonio, en las condiciones establecidas en
el literal A) del articulo anterior, a los bienes comprendidos en los literales C) a E) del

articulo 7°.

B) Establecimiento, a los efectos de los Impuestos a las Rentas de la Industria y

Comercio, a las Rentas Agropecuarias y al Patrimonio, de un régimen de depreciacion

2 La ley facultd, también, al Poder Ejecutivo a disminuir hasta tres puntos de la alicuota de aportes

patronales a la seguridad social a la industria manufacturera.

63 de 202



acelerada, para los bienes comprendidos en los literales A) a E) del articulo 7°.

En el tercer capitulo de la ley se presentan las actividades y empresas
promovidas. Se define que podran acceder al régimen de beneficios que establece la ley,
las empresas cuyos proyectos de inversion sean declarados promovidos por el Poder
Ejecutivo. La declaratoria promocional podra recaer en una actividad sectorial
especifica, entendiéndose por tal, el conjunto de emprendimientos conducentes a

producir, comercializar o prestar, segiin corresponda, determinados bienes o servicios.

La ley define los criterios que se deberian tener en cuenta a efectos del
otorgamiento de los beneficios. Los criterios establecidos implican que los proyectos: 1)
incorporen progreso técnico que permita mejorar la competitividad; ii) faciliten el
aumento y la diversificacion de las exportaciones, especialmente aquellas que
incorporen mayor valor agregado nacional; ii) generen empleo productivo directa o
indirectamente; iv) faciliten la integracion productiva, incorporando valor agregado
nacional en los distintos eslabones de la cadena productiva; v) fomenten las actividades
de las micro, las pequeias y las medianas empresas, por su capacidad efectiva de
innovacion tecnoldgica y de generacion de empleo productivo; vi) contribuyan a la
descentralizacion geografica y se orienten a actividades industriales, agroindustriales y

de servicios, con una utilizacion significativa de mano de obra e insumos locales.

Al igual que en el Decreto-Ley de 1974, en la Ley 16.906 se define un
organismo de asesoramiento, conocido como Comision de Aplicacion (COMAP). A los

efectos del otorgamiento de las franquicias previstas en la ley:

“... el Poder Ejecutivo actuaria asesorado por una Comision de Aplicacion,
integrada por un representante del Ministerio de Economia y Finanzas, que la
coordinara, asi como por representantes del Ministerio de Industria, Energia y
Mineria, del Ministerio de Ganaderia, Agricultura y Pesca, del Ministerio de Trabajo y
Seguridad Social, de la Oficina de Planeamiento y Presupuesto y de la Comision de
Descentralizacion prevista en el articulo 230 de la Constitucion de la Republica,
pudiendo, en casos especiales, integrarse con miembros de otros Ministerios u

organismos con competencia en el sector de actividad del solicitante (Articulo 12.).”

Los proyectos de inversion se presentarian a la COMAP, la que determinara cual

sera el ministerio u organismo al que corresponda la evaluacion, en funcion de la
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naturaleza del proyecto y de la actividad al que éste corresponda. La citada evaluacion,
conjuntamente con un informe en el que se detallaran los beneficios que se entiende
corresponde otorgar, seria elevada por el ministerio correspondiente. La reglamentacion
fij6 los procedimientos y los plazos maximos en los que deberd expedirse cada
ministerio u organismo responsable. La COMAP fue encomendada para establecer los
mecanismos a través de los cuales el ministerio u organismo encargado de seguimiento

de otorgamiento, total o parcial, de las exoneraciones establecidas en la ley.

Los beneficios que otorga la ley 16.906 son exactamente los mismos que
otorgaba el Decreto-Ley 14.178”7. Esto queda explicitamente documentado en el

siguiente articulo:

“Articulo 15.- (Beneficios fiscales).- Se entenderan aplicables a las actividades
o proyectos de inversion comprendidos en lo dispuesto por el articulo 11, las facultades
conferidas al Poder Ejecutivo de otorgar los beneficios fiscales establecidos en el
Decreto-Ley N° 14.178, de 28 de marzo de 1974, y sus normas modificativas y

complementarias.

No se incluye en la citada extension de facultades, el otorgamiento de
exoneraciones arancelarias que contravengan los compromisos asumidos por el pais en

el marco de los acuerdos del MERCOSUR.”
3.3.3 Las reglamentaciones de la Ley 16.906

28 . . . ., .
La Ley 16.906 tuvo varias reglamentaciones. A continuacion, se analizan en

7 Si bien esta norma fue incorporada casi en su totalidad a la Ley 16.906 continua vigente debido a

que a partir de la creacion del Mercosur, los paises miembros no pueden crear ni conceder nuevos
beneficios arancelarios sin una previa negociacion entre las partes; mientras que los beneficios ya
otorgados previos a al Tratado de Asuncion del 26 de marzo 1991 continfian vigentes sin necesidad de
negociacion al respecto.

2 La ley 16.906 tuvo varias reglamentaciones, a saber: a) Decreto 59/998 del 4 de marzo de 1998;

b) Decreto 84/999 del 24 de marzo de 1999; ¢) Decreto 387/000 del 28 de diciembre de 2000; d) Decreto
154/003 del 11 de abril de 2003; ) Decreto 175/003 del 7 de mayo de 2003; ¢) Decreto 338/003 del 19 de
agosto de 2003; f) Decreto 508/003 del 10 de diciembre de 2003; g) Decreto 515/003 del 11 de diciembre
de 2003; h) Decreto 15/004 del 20 de enero de 2004: i) Decreto 292/004 del 11 de agosto de 2004; j)
Decreto 306/004 del 20 de agosto de 2004; k) Decreto 350/004 del 29 de setiembre de 2004; 1) Decreto
92/005 del 25 de febrero de 2005; m) Decreto 180/005 del 13 de junio de 2005; n) Decreto 262/005 de 29
de agosto de 2005; i) Decreto 455/007 del 26 de noviembre de 2007. En varios casos los ajustes
reglamentarios correspondieron a politicas de promocion sectorial como es el caso del software y los
servicios turisticos. En otras ocasiones los cambios en la reglamentacion hicieron referencia a la vigencia
de determinados beneficios, mas que a la reglamentacion del proceso de asignacion de los mismos (véase,
al respecto el trabajo de Terra M. et al. 2005).
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detalle los cuatro decretos con mayor impacto sobre la mencionada ley, el Decreto
59/998 que reglamenta el Capitulo II, el Decreto 92/998 que reglamenta el Capitulo III
de la Ley y el Decreto 455/007 (con su Decreto aclaratorio, Decreto 443/008), que

también reglamenta el Capitulo III de la ley.

El Decreto 59/998 deja manifiesto su objetivo a través de los dos primeros

articulos:

Art. 1°- Alcance subjetivo. - Son beneficiarios de las franquicias establecidas en

el Capitulo Il de la Ley N° 16.906, de 7 de enero de 1998:

a) los contribuyentes del Impuesto a la Renta de la Industria y el Comercio que

realicen actividades manufactureras y extractivas.

b) los contribuyentes del Impuesto a las Rentas Agropecuarias e Impuesto a la
Enajenacion de Bienes Agropecuarios que realicen actividades agropecuarias
destinadas a obtener productos primarios, vegetales o animales tales como cria o
engorde de ganado, produccion de lanas, cueros, leche, avicultura, apicultura,

cunicultura, produccion agricola, fruticola, horticola y flovicultura.

Art. 2°- Alcance objetivo.- A los efectos de las franquicias establecidas en el
Capitulo Il de la Ley N° 16.906, de 7 de enero de 1998, se entiende que un bien mueble
ha sido adquirido cuando, como consecuencia de un contrato de compraventa o de
permuta, aquel haya sido recibido en forma real o ficta, o cuando hubiera sido
construido por la propia empresa. El beneficio se harad efectivo en el ejercicio en el

cual se adquiera o se termine la construccion del bien.

En el siguiente articulo define claramente cudles son los bienes que seran

amparados en base a la Ley:

Art. 3°- Bienes muebles. - Los bienes muebles destinados directamente al ciclo

productivo, amparados al beneficio referido en el articulo anterior seran:

a) Maquinas industriales, entendiéndose por tales las utilizadas para realizar la

manufactura, la extraccion la conservacion, envasado y acondicionamiento de bienes.
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b) Instalaciones industriales, que comprenderd las que sean necesarias para
poder realizar un ciclo productivo, que incluira desde la recepcion de la materia prima
o la extraccion, hasta la entrega del producto manufacturado, extraido o conservado,

realizada por la empresa industrial.

¢) Maquinaria agricola, que comprendera la utilizada por los establecimientos

agropecuarios para la produccion de bienes primarios.

d) Vehiculos utilitarios. Se entenderd por tales los chasis para camiones,

camiones, tractores para remolque, remolques y zorras.

Art. 4°- Equipos para el procesamiento electronico de datos. - Los equipos
para el procesamiento electronico de datos amparados al beneficio referido en el
articulo 2° comprenderdan todos los bienes muebles necesarios para su funcionamiento

integral. Excluyese a tales efectos, la programacion (software).

Art. 7°.- Vehiculos no utilitarios.- Entiéndese, a los efectos de lo dispuesto por el
articulo 45 de la Ley N° 16.072, de 9 de octubre de 1989, con la redaccion dada por el
articulo 20 de la Ley N° 16.906, de 7 de enero de 1998, que los siguientes vehiculos no

son utilitarios:
a) Automoviles de pasajeros.
b) Motocicletas, motonetas, triciclos motorizados y vehiculos similares.
¢) Vehiculos maritimos y aéreos utilizados con fines deportivos.
d) Vehiculos maritimos con desplazamiento igual o menor a una tonelada.

e) Vehiculos con traccion en las cuatro ruedas cuyo peso sea inferior a 2.000

Kg.

Luego de definir cuales son los bienes que comprende el decreto, se hace
explicito en el mismo los beneficios que obtendran las empresas en caso de cumplir con

los requerimientos antes mencionados:

Art. 5°- Exoneracion del IVA e IMESI. - La exoneracion de los Impuestos al

Valor Agregado y Especifico Interno, correspondiente a la importacion de los bienes a
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que refiere el literal B) del articulo 8° de la Ley N° 16.906, de 7 de enero de 1998, se
hara efectiva mediante un certificado de exoneracion que expedird la Direccion

General Impositiva.

Cuando se trate de los bienes establecidos en los literales a) y b) del articulo 3°
de este Decreto, los interesados deberdn obtener, previo a la solicitud del referido
certificado, una constancia del Ministerio de Industria, Energia y Mineria, la cual
debera estar conformada por el Ministerio de Economia y Finanzas, y en la que se

establecera:
a) la actividad de la empresa solicitante.

b) que el bien importado o adquirido en plaza es de utilizacion especifica y

normal en la rama de actividad de que se trata.

Art. 6°- Devolucion del IVA.- La devolucion del Impuesto al Valor Agregado
correspondiente a la adquisicion en plaza de los bienes a que refiere el literal B) del
articulo 8° de la Ley N° 16.906, de 7 de enero de 1998, se hara efectiva mediante el

mismo sistema que rige para los exportadores.

Cuando se trate de los bienes establecidos en los literales a) y b) del articulo 3°
de este Decreto, los interesados deberdan obtener, previo a la solicitud de devolucion, la

constancia dispuesta por el inciso segundo del articulo anterior.

Por su parte, el Decreto 92/998 reglamenta el Capitulo III de la ley. Al igual que

el Decreto 59/998 inicia definiendo cuales seran los beneficiarios de este Capitulo.

Art. 1°- Podran acceder a los beneficios de la Seccion I del Capitulo Il de la
Ley N° 16.906, de 7 de enero de 1998, las empresas cuyos proyectos de inversion o la
actividad del sector en el que desarrollan su giro, se declaren promovidos por el Poder
Ejecutivo de acuerdo a lo dispuesto por la Ley citada, la presente reglamentacion y, en

su caso. la normativa interna e instructivos que dicte la Comision de Aplicacion.

Por su parte, en el Articulo 5° se definen los plazos con los que cuenta la
COMAP para cumplir con todas las etapas de evaluacion. La Comision de Aplicacion

tendra los siguientes plazos: 5 dias para enviar el proyecto al Ministerio de referencia,
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60 dias para que el mismo Ministerio devuelva la evaluacion y 10 dias para enviar su

informe al Poder Ejecutivo.

A su vez, para la evaluacion de los proyectos de inversion los solicitantes podran
optar por la contratacion de personas con notoria idoneidad en la materia de que se trate,
seleccionando un consultor del Registro de Consultores que llevara la Oficina de

Planeamiento y Presupuesto (OPP).

Con respecto al seguimiento de los proyectos declarados promovidos, en el
Articulo 6° se define que la COMAP podra recomendar que en la declaratoria
promocional se establezca la obligacion, de cargo de la empresa que ejecuta dicho
proyecto, de presentar periddicamente informes técnicos de su puesta en marcha. Tales
informes se entregardn al Ministerio u organismo designado para el seguimiento y a la
COMAP. La resolucion de declaratoria promocional necesariamente contendra la
obligacion de la empresa amparada de presentar los informes técnicos referidos
periddicamente, cuando se otorguen beneficios especiales de conformidad al inciso final
del Articulo 16 de la Ley N° 16.906. Este decreto no define ni explicita nada sobre el

monto de los beneficios a otorgar.

En diciembre de 2007, el Poder Ejecutivo decreta una nueva reglamentacion
sobre el Capitulo IIT de la Ley, el Decreto 455/007. Este decreto comienza definiendo
cuales son los beneficiarios comprendidos dentro de la Ley 16906, asignandole un peso

mayor al Poder Ejecutivo como definidor de esa politica.

Art. 1°- (Beneficiarios).- Podrdan acceder a los beneficios previstos en la
Seccion I del Capitulo Il de la Ley N° 16.906, de 7 de enero de 1998, las empresas
cuyos proyectos de inversion o la actividad del sector en que desarrollan su giro, sean
declarados promovidos por el Poder Ejecutivo, de acuerdo a lo dispuesto por la Ley
citada, la presente reglamentacion y, en su caso, la normativa interna e instructivos que

dicte la Comision de Aplicacion.

Art. 2°- (Declaratoria promocional).- Corresponderd al Poder Ejecutivo
declarar promovidas las actividades sectoriales especificas. Las empresas que
proyecten realizar inversiones con destino a su giro podran solicitar se las considere a
los efectos de obtener los beneficios de la declaratoria promocional presentandose a tal

fin a la Comision de Aplicacion a través de la Oficina de Atencion al Inversor. Quedan
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comprendidas en la prevision de este articulo las empresas que desarrollan su
actividad en un sector que ya haya sido declarado promovido por el Poder Ejecutivo,

para la obtencion de beneficios complementarios a los ya otorgados a dicho sector.

En los Articulos 4° 5° y 6° se define explicitamente la clasificacion de los
proyectos promovidos, los criterios para otorgar los beneficios resultantes de este
capitulo de la ley y los requisitos necesarios para presentar la solicitud de acceso a los

beneficios de IRIC o IRAE.

Para los proyectos de inversion definidos en el literal a) del articulo 4° la
reglamentacion tomara en cuenta a los efectos del otorgamiento de beneficios, la
generacion de empleo y el desarrollo tecnolégico, fijando un minimo de beneficios y
plazos en funcion de estos objetivos, considerados individual o conjuntamente. Para los
proyectos de inversion definidos en los literales b), c), d), e) y f) del articulo 4° la
reglamentacion establecera una matriz de indicadores para cada uno de los tipos de
proyectos, ponderando la participacion de los objetivos referidos en el articulo 11 de la
Ley N° 16.906 de 7 de enero de 1998, y asignando, a partir de dicha matriz un puntaje a
los solicitantes en funcion de los resultados esperados del proyecto. En virtud de la
clasificacion del proyecto, y del puntaje asignado al mismo sobre el total de puntaje
maximo obtenible, se determinaran los beneficios a otorgar, de acuerdo a los criterios
generales previamente establecidos y a lo que se establece en el articulo 15 del presente

decreto.

Por su parte, en los articulos 8° y 9° se definen tanto el procedimiento como los

plazos que regiran la declaratoria.

Art. 9°- (Plazos).- Para efectuar la recomendacion a que refiere el articulo
anterior, la Comision de Aplicacion dispondra de los siguientes plazos, contados a
partir de la fecha en que la Oficina de Atencion al Inversor le remita la documentacion
correspondiente: a) Treinta dias en el caso de los proyectos comprendidos en el literal
a) del articulo 4° (proyectos pequerios),b) Cuarenta y cinco dias en el caso de los
proyectos comprendidos en los literales b) y c) (proyectos medianos),c) Sesenta dias
para los proyectos comprendidos en los literales d), e) y f) (proyectos grandes).Los
plazos podran ser suspendidos para solicitar ampliacion de informacion. Dicha

suspension no podra superar los treinta dias en el caso de los proyectos a que refiere el
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literal a) del presente articulo, cuarenta y cinco dias para los del literal b) y sesenta

dias para los del literal c).

Art. 10°- (Aprobacion ficta y desistimiento).- Si vencido los plazos a que refiere
el articulo anterior la Comision no se hubiera expedido, se entenderd que ésta
recomienda al Poder Ejecutivo el otorgamiento de los beneficios establecidos en el
instructivo de dicho organo para el proyecto objeto de andlisis. Del mismo modo, si el
solicitante no suministrara en plazo la ampliacion de informacion que la Comision le

requiera, se entendera por desistida la solicitud de los beneficios.

En los articulos 11, 12 y 13 se expone claramente como se va a realizar el
seguimiento de los proyectos declarados promovidos y cudles seran las sanciones. Con
respecto al seguimiento se define que una vez aprobada la inversion, y dictada la
resolucion respectiva, los beneficiarios deben presentar a la COMAP dentro de los
cuatro meses del cierre de cada ejercicio econdmico, sus estados contables con informe
de Auditoria Interna de la Nacion para los contribuyentes incluidos en la Division de
Grandes Contribuyentes de la Direccion General Impositiva, de revision limitada para

los contribuyentes.

Con referencia a la pérdida de beneficios, la COMAP realiza el contralor de la
efectiva ejecucion de los proyectos y del cumplimiento de los compromisos asumidos
por los beneficiarios. Dicho control puede efectuarse en cualquier momento del proceso
de ejecucion y operacion del proyecto. Si se verificara el incumplimiento de las
obligaciones asumidas por los beneficiarios, tanto en el suministro de informacién como
en los aspectos sustanciales de ejecucion y operacion del proyecto se procede a la

reliquidacion de los tributos exonerados.

Igualmente se estipulan margenes de tolerancia. En el caso de los proyectos
comprendidos en los literales a), b) y ¢) del articulo 4°, se admitira durante el periodo de
ejecucion y operacion del proyecto establecido en la resolucion respectiva, un margen
de tolerancia del 30% (treinta por ciento) respecto a la obtencion del puntaje proyectado

de conformidad a lo dispuesto en el articulo 5°.

En el caso de los proyectos grandes, se podran establecer margenes de
“tolerancia” variables y decrecientes en funcion del periodo de ejecucion y operacion

del proyecto. Dichos margenes no podran ser superiores al 30% (treinta por ciento) para
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los primeros dos afios, 40% (cuarenta por ciento) para los tres afios subsiguientes y 50%
(cincuenta por ciento) para el resto del periodo. Los margenes de tolerancia se
calcularan en relacion con el puntaje total de la matriz de indicadores, por lo que podran
existir margenes mayores para cada uno de los indicadores considerados
individualmente. En todos los casos, razones ajenas a la empresa debidamente fundadas
como excepcionales y por tanto no previsibles a la hora de presentacion del proyecto
podran dar mérito a establecer un periodo de suspension en el cronograma de
cumplimiento de los resultados del proyecto y por tanto de reliquidacion de los plazos y

beneficios.
3.3.4 Evaluacion de los instrumentos de promocion de inversiones

Cuando se analizan los textos de los dos instrumentos, tanto el Decreto-Ley
14.178 del afio 1974, como la Ley 16.906 del afio 1998, existen similitudes y
diferencias, que es importante tener en cuenta para evaluar las caracteristicas y la
significacion de las innovaciones introducidas en la estrategia de promocion de
inversiones del pais a partir de mediados de la década de los 70 y sobretodo en el

transcurso de los ultimos afios.

En esta seccion, se analizan dichas innovaciones desde tres perspectivas. La
primera tiene relacion con las caracteristicas de los beneficios otorgados a las empresas
y los procedimientos para acceder a los mismos. La segunda perspectiva tiene que ver
con la composicion del conjunto de beneficiarios. En tercer lugar, importa analizar las
innovaciones desde el punto de vista de los requerimientos y las formalidades que deben

cumplir las empresas para acceder a los beneficios.

a) Beneficios y procedimientos de acceso

En lo que respecta al tipo de beneficios otorgados a las empresas no existen
diferencias significativas entre el Decreto-Ley de 1974 y la ley General de Promocion
de Inversiones de 1998. Las facultadas que otorga la ley son amplias y abarcan
exoneraciones tributarias diversas que abarcan toda clase de tributos, en particular sobre
las rentas empresariales y la distribucion de utilidades. Los beneficios pueden alcanzar a
la concesion de rebajas de tarifas o precios en servicios prestados por el Estado. La
amplitud del régimen de beneficios es tal que puede abarcar a una porcion de las

obligaciones de las empresas con el sistema de proteccion social y laboral de los
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trabajadores. Los incentivos abarcan, asimismo, la exoneracion de proventos, tasas
portuarias y otros costos que pueden recaer sobre la importacion de bienes innecesarios
para el equipamiento industrial de la empresa. El conjunto completo de los beneficios
previstos en la norma incluyen, como era de esperar, las obligaciones fiscales por
importaciones. En el caso de la Ley 16.906, no quedan comprendidos dentro de los
beneficios ninguna exoneracion arancelaria que pueda contravenir los compromisos

asumidos por el pais en el marco de los acuerdos del MERCOSUR.

Lo que si llama la atencién es la alta discrecionalidad que existio hasta el afio
2007 en la asignacion de los beneficios por parte de la Administracion. Hasta esa fecha,
los procedimientos y criterios de asignacion de los beneficios eran definidos por la
UAPI 0 la COMAP?, por medio de sus respectivos instructivos. Estos instructivos eran
manuales de procedimiento aprobados por los organismos de aplicacion, quienes en
funcion de criterios de “mejores practicas” y a través de su experiencia en la evaluacion
de proyectos, definian los criterios de asignacion de los beneficios fiscales. Los
instructivos podian ser cambiados tantas veces como los integrantes de estas
organizaciones lo definieran, pues ni la ley, ni los decretos reglamentarios definian

explicitamente como debian ser evaluados los proyectos.

El proceso de asignacion de beneficios fiscales se realizada a partir de la
presentacion, por parte de las empresas, de un proyecto de inversion. Este documento
explicaba, muchas veces de manera sucinta, de qué manera la empresa realizaria la
inversion y como la rentabilizaria. El evaluador, habitualmente no especialista en el area
especifica del proyecto presentado, evaluaba ex-ante el proyecto en funcion de la

informacion ahi presentada, y siguiendo lo estipulado en los instructivos.

Para ello, los evaluadores analizaban la capacidad de la empresa de hacer
negocios en mercados nuevos, de incorporar nueva tecnologia, de desarrollar nuevos
acuerdos con proveedores, de acceder a nuevos clientes, entre otras definiciones
estratégicas que podian estar contenidas en el proyecto de inversion que aspiraba a ser

declarado de interés nacional.

Segun la interpretacion del evaluador, se le recomendaba al Poder Ejecutivo el

29

COMAP

En este caso, para el periodo anterior a 2007, se utilizaran como sinénimos a la UAPI y a la
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monto de los beneficios que se le asignaba a la empresa. El proceso de recomendacion
consistia en una estimacion, en funcion de variables financieras y econémicas, de la
probabilidad de éxito econdmico-financiero de la inversion. Luego de opinar acerca de
si la empresa debia ser beneficiaria del régimen promocional, el evaluador realizaba una
estimacion de cudl seria el monto total de beneficios que la empresa tendria derecho a

usufructuar por llevar adelante el proyecto.

Esta modalidad de analisis del proyecto y las caracteristicas del proceso de
evaluacion hacian que un proyecto de una empresa determinada pudiera acceder a
ciertos beneficios cuando el proyecto era evaluado por un experto y a otros beneficios
cuando la evaluacion era realizada por otro profesional. Este aspecto era critico pues a
lo largo de la historia que se ha relevado para este trabajo de tesis, existieron situaciones
en donde una empresa accedia a beneficios por realizar una inversion y otra empresa,
muchas veces competidora de la primera, realizando las mismas actividades y
desarrollando un proyecto parecido, con los mismos efectos econémicos y con similares
capacidades de derrame sobre la economia, accedia a beneficios fiscales diferentes. Sin
lugar a dudas, esta situacion generaba un problema de credibilidad en la herramienta, lo
que resultaba muchas veces en situaciones de marcada inequidad entre empresas de un

mismo sector.

Otro factor a destacar tiene relacion con el tiempo que podia transcurrir para
tramitar el acceso a los beneficios fiscales. Si bien los mismos en algin momento de la
historia analizada en este trabajo de tesis, estuvieron reglamentados, las sanciones frente
a incumplimiento no revestian sancion alguna, por lo que ciertos proyectos de inversion
podian estar meses sin ser evaluados. Este factor impactaba directamente en las
decisiones de inversion de las empresas, pues la incertidumbre frente al acceso a los

beneficios muchas veces limitaba la inversion o, simplemente, la dilataba en el tiempo.

Especificamente, para proyectos anteriores a 2007, podemos identificar algunos
en donde el tiempo para acceder a una decision fue mayor a las 24 meses. Esto, sumado
a la incertidumbre acerca de la determinacion de los montos de beneficio, le daba a la
administracion del régimen un claro caracter discrecional, lo que impactaba

negativamente sobre las decisiones de inversion de las empresas.

Cuando se ahonda en las generalidades de la normativa previa a 2007 se puede
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identificar que los beneficios se definian a partir de la renta neta fiscal del ejercicio en
que se realiza la inversion equivalente hasta el 50% de la inversion efectivamente
realizada. Que tuviera como fuente de financiacion las utilidades generadas por la
ejecucion del proyecto, que se capitalizaran o se distribuyeran como dividendos en
acciones (“autocanalizacion del ahorro”) o constituyeran reserva en las Sociedades de
Responsabilidad Limitada (SRL), por un lapso de hasta tres ejercicios, a partir del
gjercicio que genere rentas fiscales, segiin declaracion inicial. El plazo iba de 3 a 5 afios

desde el momento de la declaracion de interés nacional o de proyecto promovido.

La otra alternativa era el diferimiento del porcentaje restante del monto
equivalente de inversion, hasta el quinto ejercicio siguiente, a partir del ejercicio que

generara rentas fiscales.

Este proceso que se desarrollaba previo a 2007 implicaba que las empresas
solamente pudieran acceder a los beneficios fiscales en funcion de como financiaban sus
proyectos. Es decir, podian ser sujetos de beneficios fiscales si la inversion era 100%
financiada con fondos propios, quedando de lado inversiones con alta potencialidad de
impacto en la sociedad, pero en las que la estrategia de financiamiento estuviera
disefiada con el recurso total o parcial a fuentes de financiamiento externas a la

empresa, crédito u otro instrumento financiacion.

En una economia pequefia como la uruguaya, en la que el mercado local es
reducido, es dificil para las empresas financiar su expansion solamente con fondos
propios, sean éstos generados en la operativa de la empresa o que asuman la forma de
nuevos aportes de socios. En tal sentido, con este tipo de metodologia de asignacion de
beneficios fiscales, considerando explicitamente la fuente de financiacion, quedaban de
lado proyectos de inversion con altas tasas de rentabilidad para la empresa y que

contemplaban externalidades positivas para la economia.

Por lo expuesto, se puede interpretar que la herramienta de promocion directa de
inversiones quedaba supeditaba al mecanismo de financiamiento de la inversion que
adoptaba la empresa y no a criterios relacionados con el aporte al desarrollo economico
del pais. En este sentido, la asignacion de los incentivos quedaba de hecho desvinculada
de los factores directamente relacionados con el crecimiento econdémico y con el cambio

estructural de la matriz productiva del pais.
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Estas particularidades en la forma y en los criterios de asignar beneficios a las
inversiones declaradas de interés nacional, redundaban en que los montos asignados a
las empresas, y los que éstas podian utilizar realmente, fueran pequefios. De hecho el
funcionamiento del régimen en la practica implicaba un alto costo de acceso al mismo
por parte de las empresas, sobretodo de las mas pequefas. Parece razonable conjeturar
que este hecho, operd como un factor limitante en el cambio de la conducta de las
empresas nacionales al momento de invertir, contribuyendo a generar a nivel de toda la
economia —como hemos fundamentado con anterioridad en este trabajo de tesis- uno de

los menores ratios de inversion en América Latina.

La politica econdmica implementada por el gobierno asumi6 funciones en marzo
de 2005 cambid de manera sustantiva la forma de asignar los beneficios a la inversion y
limitd de manera bien nitida los grados de discrecionalidad en la administracion del
régimen. Los decretos 455/007 y 443/008 implicaron la posibilidad de exonerar el
impuesto a la renta en un porcentaje de la inversion realizada, pudiendo ir desde un 51%
hasta el 100% de la misma. Este porcentaje podia ser usufructuado en un plazo que iba

desde los 3 afios hasta los 25 afos, a partir del afio en que se generaba renta.

Este cambio en la reglamentacién modifica de manera fundamental el monto de
beneficios potenciales. Asimismo, el nuevo marco de incentivos cambi6 el régimen de

exoneracion de renta neta fiscal por el de exoneracion del impuesto a la renta.

Con esta decision el gobierno, a partir de 2007, no solamente define
explicitamente la forma de asignacion de los beneficios, sino que los cuantifica
exactamente. Este cambio fue de tal magnitud que las empresas presentaron proyectos a
la COMAP para acceder a beneficios fiscales™ en una magnitud sin precedentes en la
historia del régimen de promocion de inversiones. Mediante estas innovaciones se logrd
que, en la mayoria de los casos, aumentara la inversion neta en las empresas, ya que se

estimulaba la reinversion de las utilidades generadas.

Esto ocurrié en un contexto en que las empresas disefiaban sus proyectos para

que fueran compatibles con los criterios de valoracion de los proyectos en términos de

30 El Decreto 455/007 ampli6 la base de beneficiarios a todas las empresas que estuvieran

comprendidos dentro del Impuesto a la Renta de Actividades Econémicas (IRAE), independientemente
del sector a cual pertenecian.
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su contribucion al desarrollo econdmico y social del pais. Esto implicoé que se
extendieran las externalidades generadas por los proyectos y que los requisitos de
acceso a los incentivos tuvieran como condicion sine qua non el aporte a variables que

tenian relevancia desde el punto de vista del desarrollo.

En un periodo relativamente corto de tiempo, los montos de la inversion
promovida, la cantidad de proyectos recibidos y la cantidad de empresas que
pretendieron acceder al régimen, se multiplicaron por factores cercanos a diez respecto
al periodo previo. Esto supuso un impacto relevante en la conducta productiva de las
empresas y tuvo repercusiones directas en la propension a invertir por parte del sector

empresarial uruguayo.
b) Empresas y sectores beneficiarios

La estrategia de promocion explicita de inversiones que se inicia a partir de
mediados de los afnos 70 del siglo pasado ha puesto siempre foco en el sector industrial.
Los proyectos presentados por empresas industriales han estado siempre comprendidos
en entre los potenciales beneficiarios de las distintas versiones legales y reglamentarias.
En la Decreto-Ley de Promocion de Industrial de 1974 acota el conjunto de
beneficiarios a las actividades industriales. Esta norma hace referencia, asimismo, a que
la promociéon de inversiones a aquellas actividades industriales que cumplan con los
objetivos establecidos en los Planes de Desarrollo Econémico y Social. Esta mencion,
en la practica, tuvo un caracter meramente declarativo, ya que los objetivos de los
planes no estaban definidos con la precision y la claridad que era necesario para que

pudieran ser utilizados en el proceso de otorgamiento de los beneficios.

En la Ley de Promocioén de Inversiones de 1998 se ampli6é el universo de
beneficiarios potenciales, incorporando a las actividades agropecuarias y otras
actividades cuyos proyectos de inversion fueran declarados promovidos por el Poder
Ejecutivo. La forma que adoptd la definicion de los beneficiarios potenciales era
considerando a los contribuyentes del Impuesto a las Rentas de la Industria y Comercio,
del Impuesto a las Rentas Agropecuarias y del Impuesto a la Enajenacion de Bienes

Agropecuarios.

Al amparo de la nueva normativa, se produce un cambio relevante, que consiste

en que se faculta al Poder Ejecutivo a declarar promovida una actividad sectorial
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especifica. Esto abre la posibilidad para que algunas herramientas del régimen
promocional puedan ser utilizadas para promover la actividad del sector,
independientemente de que las empresas del sector hayan presentado proyectos

concretos de inversion.

Ya en 1999, a pocos meses de promulgada la Ley de Promocion de Inversiones,
se aprueba por parte del gobierno el Decreto 84/999 que declara de Interés Nacional la
actividad de produccion del sector software, en condiciones de competencia
internacional. El fundamento del mismo radic6 en que el sector productor de software
“ha revelado poseer una potencialidad de desarrollo aun no aprovechada

integramente”

En el 2001 y por medio del Decreto 293/2001, se declaran promovidas las
actividades a desarrollar por los concesionarios de obra publica destinadas a la

implantacion de proyectos de inversion comprometidos en el contrato correspondiente

En 2003, a través del Decreto 175/2003, se declaran de interés nacional todas
aquellas inversiones con destino al desarrollo de Complejo Turistico. Especificamente

el Articulo 1° de dicho Decreto mencionaba que

a. Actividades turisticas destinadas a la oferta de servicio de alojamiento,
culturales, comerciales, para congresos, deportivos, recreativos, de esparcimiento o de
salud, que conformen una unidad compleja realizada para la captacion de demanda de
turismo, (de ahora en adelante denominadas Proyectos Turisticos) aprobados de

acuerdo a lo previsto en la Ley N° 16.906 ya lo reglamentado en este decreto.

b. Hoteles, Aparthoteles, Hosterias, Moteles y Estancias turisticas construidas o

a construirse.

Por su parte, el Decreto 58/009 define como actividades promovidas las
relacionadas directamente con la Industria Electronica y con la Industria Naval.
Especificamente se promociona con mayor énfasis las actividades relacionadas con el
desarrollo de proveedores, y a la transferencia de capacidades. El Decreto 58/009 es
ampliado con el Decreto N° 532/09 donde se especifican algunos de los lineamientos

sobre los beneficios.
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Decreto N° 354/009 se enfoca en la promocion de Energias Renovables,
mientras que el Decreto N° 207/08 asigna beneficios especificos a los Centros de
Atencion a Distancia (Call Center). A su vez, la fabricacion de equipos de
Autotransporte es promocionada por medio del Decreto N° 210/10 de Junio de 2010. El
Decreto N° 346/009 hace referencia a la promocion de la Fabricacion de Maquinaria

Agricola (15/07/2011).

Si bien esta no fue una enumeracion exhaustiva, se han presentado ejemplos
especificos de como algunas herramientas del régimen promocional fueron utilizadas

para promover ciertas actividades en sectores especificos.

Los decretos reglamentarios de los afios 2007 y 2008 establecieron de manera
explicita que podrian recibir beneficios promocionales a los proyectos de inversion
desarrollando actividades industriales, agropecuarias y comerciales. Es a partir de la
aprobacion que se produce una ampliacion efectiva del universo de beneficiarios. A esto
hay que agregarle que la simplificacion de los procedimientos y formalidades requeridas
para la obtencion de los beneficios redujo de manera fundamental los costos de acceso
al régimen, lo que operd en la practica como un método efectivo para ampliar el
universo de empresas que accedid efectivamente a los incentivos promocionales. Esta
ampliacion implico que las empresas pequefias tuvieran mejores posibilidades de acceso

que en el pasado.

Sin desmedro de ampliar el analisis en los proximos capitulos, es importante
presentar algunos resultados de la nueva reglamentacion, y comparar los mismos, con el
periodo inmediato anterior. Del comparativo de ambos periodos, se observa que
mientras entre los afios 2002 y 2007 el 79% de los proyectos promovidos eran
industriales, siguiéndole (en orden de participacion), el sector turismo (17%), agro y
servicios (con un 2% cada uno), entre enero del 2008 y junio del 2012 es el sector de
servicios el que presenta una mayor cantidad de proyectos (30%); el resto de los
sectores se distribuyeron de la siguiente manera: industria y comercio (con un 26% cada
uno), agro (12%) y turismo (7%). De esta forma se puede observar una mayor equidad

intersectorial.

La cantidad de proyectos promovidos por la Comision de Aplicacion de la Ley

16.906 (COMAP) en el periodo comprendido entre enero de 2008 y junio de 2012
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aument6 un 780% en relacion al periodo 2002-2007. En lo que respecta a los montos de
inversion, el aumento fue de un 286%. Tomando en cuenta el promedio anual de cada
periodo, el crecimiento de un periodo a otro es aun mucho mayor, tanto en lo que refiere
a cantidad promedio de proyectos por afio como a montos de inversion, aumentando un

1.074% y 415% respectivamente.

En el periodo 2002-2007, el sector de actividad que plasmd mayores niveles de
inversion en los proyectos promovidos fue industria (U$S 1.084 millones), seguido por
servicio y turismo (U$S 185 millones y USS 184 millones respectivamente), y el agro
(USS 8 millones). En el siguiente periodo, la industria sigue siendo el sector con mayor
participacion dentro de la inversion promovida (U$S 2.471millones), seguida por
servicio (U$S 1.390 millones) y turismo (US$S 729 millones). En este periodo comienza
a tener participacion el sector comercio, con una inversion de U$S 604 millones. El agro

se mantiene con la menor participacion (U$S 452 millones).

Si analizamos los proyectos por tamafio de empresa, vemos que desde enero del
afio 2008 hasta junio del presente afio se promovieron 1.804 emprendimientos
correspondientes a empresas consideradas micro, pequefias y medianas segun su nivel
de facturacion y el nimero de empleados. Esta cifra represent6 el 66% de los proyectos
promovidos en estos cuatro afios y medio. La inversion asociada a los proyectos
promovidos de PYMES en este periodo ascendio a U$S 2.193 millones, monto que

representa el 39% del total de la inversion promovida.
¢) Requisitos y criterios para la asignacion de los beneficios

La normativa sobre promocion de inversiones ha sufrido transformaciones
importantes en lo que refiere a los criterios definidos para la asignacion de los
incentivos fiscales. En realidad es esta materia donde pueden encontrarse algunos de los
aspectos mas destacables de la evolucion del marco conceptual que ha asumido la
normativa de promocion de inversiones a los largo de los ultimos 40 afios de la historia

uruguaya.

Como se analizd en ocasion de la presentacion de la normativa en secciones
anteriores de este capitulo, en el Decreto-Ley de 1974 se definia que la declaracion
promocional tendria en cuenta la contribucion de los proyectos de inversion a un

conjunto de objetivos. Se hacia referencia, en este caso, a la obtencion de mayor
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eficiencia en la produccion y comercializacion en base a niveles adecuados de
dimension, de tecnologia y de calidad, asi como al aumento y diversificacion de las
exportaciones manufactureras que incorporasen el mayor valor agregado posible a las
materias primas. La mencion genérica a estos criterios ilustra acerca de los objetivos del
régimen de promocion industrial se alineaban con una estrategia de promocion de
exportaciones no tradicionales y una preocupacion declarada de que el régimen

promocional contribuyera a mejorar la eficiencia de la produccién industrial.

Entre los criterios mencionados en la normativa legal de 1974 se hacia referencia
a la localizacion de industrias nuevas y a la ampliacion o reforma de las existentes, en
un contexto en que se priorizaba el mejor aprovechamiento de los mercados
proveedores de materias primas y a la disponibilidad de mano de obra. También, se
menciona el respaldo del régimen promocional a programas seleccionados de
investigacion tecnologica aplicada, orientados a la utilizacion econémica de materias
primas nacionales inexplotadas y a la obtencion o perfeccionamiento de productos del

pais, a la capacitacion de técnicos y obreros y al contralor y certificacion de la calidad.

Enla Ley 16.906 de 1998 se establecen criterios esencialmente similares a los de
la Ley de Promocion Industrial, aunque cabe subrayar que, en esta oportunidad, el
legislador opta por explicitar de mas compacta y coherente los criterios que debian
orientar al otorgamiento de los beneficios. Se establece, asi, que las inversiones que
debian ser beneficiarias del tratamiento promocional eran las que: a) incorporen
progreso técnico que permita mejorar la competitividad; b) faciliten el aumento y la
diversificacion de las exportaciones, especialmente aquellas que incorporen mayor valor
agregado nacional; c) generen empleo productivo directa o indirectamente; d) faciliten
la integracion productiva, incorporando valor agregado nacional en los distintos
eslabones de la cadena productiva; e) fomenten las actividades de las micro, las
pequeiias y las medianas empresas, por su capacidad efectiva de innovacion tecnoldgica
y de generacion de empleo productivo; f) contribuyan a la descentralizacion geografica
y se orienten a actividades industriales, agroindustriales y de servicios, con una

utilizacion significativa de mano de obra e insumos locales.

Puede apreciarse que, en ambas leyes se expresa el objetivo de asignar
beneficios a proyectos y actividades que contribuyan a variables de desarrollo, definidas

¢éstas en cada circunstancia en funcion de las visiones de los gobiernos que impulsaron
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las diferentes normativas legales.

Un cambio sustancial opera a partir de la nueva reglamentacion que se inicia a
partir del Decreto 455/007, o sea 9 afios después de haberse promulgado la Ley de
Promocion de Inversiones. A partir de este momento, se procede a definir de manera
explicita y transparente los criterios concretos que seran tenidos en cuenta para al
otorgamiento de los beneficios y se establece la forma en que cada uno de los criterios
sera tenido en cuenta para la definicion de la cuantia de los beneficios otorgados. Esta es
la primera oportunidad desde el inicio de las politicas de promocion de inversiones en
que se produce un alineamiento estricto entre variables que expresan los objetivos de
desarrollo y la definicion cuantitativa de los beneficios que se otorgan a los proyectos de

inversion.
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Tabla 4 - Principales caracteristicas de la normativa de promocion de inversiones (1974 — 2010)

Caracteristicas Ley 14.178 (1974) Ley 16.906 (1998) Decretos 59/998 Decretos 92/998 Decreto 455/007
y 443/008
Objetivo Promocion de Inversiones | Promocion y proteccion | Idem Ley 16.906 de 1998 | Idem Ley 16.906 de Idem Ley 16.906 de 1998

en aquellas actividades de las inversiones 1998
industriales que cumplan | realizadas por inversores
con los objetivos nacionales y extranjeros
establecidos o que se en el territorio nacional.
establezcan en los Planes
de Desarrollo Econdémico
y Social

Beneficiarios Todas empresa que Empresas que realicen Idem Ley 16.906 de 1998 | Idem Ley 16.906 de Todas las empresas cuyos

desarrolle actividades
industriales que cumplan
con los objetivos del Plan
de Desarrollo Econdomico
y Social

actividades industriales,
agropecuarias y servicios
(incluso sectores) cuyos
proyectos de inversion
sean declarados como
promovidos por el Poder
Ejecutivo.

1998

Se reglamentan
solamente los
requerimientos de
informacion necesaria.

proyectos de inversion
sean declarados
promovidos por el Poder
Ejecutivo desarrollando
actividades industriales,
agropecuarias o
comerciales (se incorpora
explicitamente este
ltimo).

Beneficios Fiscales

Exoneracion total o
parcial de toda clase de
tributos.

Exoneracion de hasta un
60% de aportes patronales
al Banco de Prevision
Social.

Exoneracion de todo
tributo que grave las
rentas de la empresa.
Exoneracion de
proventos, tasas
portuarias y adicionales.
Las obligaciones fiscales

Idem Decreto-Ley
14.178 de 1974.
Exoneracion del
Impuesto al Patrimonio
de los bienes de activo
fijo.

Exoneracion de los
Impuestos al Valor
Agregado de ciertos
bienes

Idem Ley 16.906 de 1998.
Exoneracion del IVA e
IMESI. se hara efectiva
mediante un certificado de
exoneracion que expedira
la Direccion General
Impositiva

Devolucion del IVA.
Crédito a instituciones
acreditantes.

No se definen en el
Decreto

Todos aquellos proyectos
que fueron declarados
promovidos tendran
Exoneracion del Impuesto
a la Renta, desde el 60%
al 100% del monto de la
inversion.

Se asigna un plazo de
tiempo para usufructuar
ese beneficio de 3 aflos
desde que se generar renta,
hasta los 35 aflos.
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por importaciones.

Caracteristicas Ley 14.178 (1974) Ley 16.906 (1998) Decretos 59/998 Decretos 92/998 Decreto 455/007
y 443/008
Método y Se asignan beneficios a Se asignan beneficios a Se reglamenta cudles son | Se reglamenta la Se definen los criterios
Procedimientos proyectos que proyectos que: los bienes que se informacion necesaria para asignar los beneficios

contribuyan a:

a) Obtener mayor
eficiencia en la
produccion.

b) Aumentar y
diversificar las
exportaciones.

¢) Producir mejoras en la
localizacion territorial.
d) Respaldar programas
seleccionados de
investigacion tecnologica
aplicada.

a) Incorporen progreso
técnico que permita
mejorar la
competitividad.

b) Faciliten el aumento y
la diversificacion de las
exportaciones.

¢) Generen empleo.

d) Faciliten la
integracion productiva.
¢) Fomenten PYMES.
f) Contribuyan a la
descentralizacion.

entienden como inversion:
Bienes muebles.

Equipos para el
procesamiento electronico
de datos.

que debe aportar
laempresa

Se analiza la viabilidad
ex ante del proyecto de
inversion presentado por
la empresa.

a las empresas (a través de
una matriz de indicadores)
Se establece de manera
transparente los montos
especificos de los
beneficios otorgados a las
empresas.

Se definen mecanismos
automaticos para la
aplicacion de los
beneficios

Se regulan los plazos de
analisis de los proyectos
por parte de la
Administracion.

Método de Control

El incumplimiento o
violacion de las
obligaciones asumidas
por los responsables de
las empresas que se
acojan al régimen
implicara la pérdida de

los beneficios concedidos.

Se prevén incluso
sanciones penales por
incumplimiento.

El Poder Ejecutivo podra
requerir las garantias que
entienda pertinentes, en
relacion al efectivo
cumplimiento por parte
de los beneficiarios de
las obligaciones
asumidas.

Se prevé la reliquidacion
de tributos, multas y
recargos que puedan
corresponder en caso de
incumplimiento.

No se definen en el
Decreto

Sélo se define que las
empresas periddicamente
deberan presentar
informacion oficial

Se definen el
procedimiento de control,
y las sanciones respectivas,
incluyendo la pérdida de
los beneficios.

La COMAP tendra a su
cargo el contralor de la
efectiva ejecucion de los
proyectos y del
cumplimiento de los
compromisos asumidos
por los beneficiarios.

FUENTE: Elaboracion propia.
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3.3.5 Innovaciones recientes en la promocion de inversiones

Si bien en cada periodo de la historia uruguaya existieron enfoques diferentes
para impulsar la inversion productiva, es evidente que es a partir de 2007 cuando queda
de manifiesto la jerarquizacion del tema en el marco de la estrategia econémica del pais.
En los afios recientes se observa como la coordinacion entre politica macroecondmica y
promocion explicita de inversiones se convierte en un pilar fundamental del impulso a

la acumulacion de capital.

El gobierno que asumi6 en marzo de 2005 le otorgd prioridad al aumento de la
inversion. Las nuevas autoridades entendieron que la estrategia econdémica requerida
para lograr un crecimiento sostenido de la inversion debia apoyarse en una adecuada
combinacion de la generacion de nuevas habilidades y capacidades, de la puesta en
practica de un nuevo esquema de incentivos (reglas de juego) y del establecimiento de

un disefo institucional mas comprometido con el objetivos de promover la inversion.

El nuevo marco de politica se apoy6 en que el desarrollo de capacidades requiere
de un marco de reglas, procedimientos y normas que sefialen de manera clara y nitida
cudles son las conductas que se pretenden impulsar y de qué manera se seializa la
importancia que le asigna el Estado a la gestacion de habilidades, conocimientos y otros
activos intangibles que fortalecen la posicion competitiva de las empresas. El desarrollo
de capacidades productivas, asimismo, requeria de un entorno de politicas publicas
horizontales, sectoriales, infraestructurales y regionales, que permitieran impulsar la
acumulacion de capital, la participacion del trabajo en la economia, la mejora de la

productividad y la incorporacion de tecnologias mas adecuadas.

El nuevo sistema de incentivos implicé un redisefio integral del marco de reglas
de juego en que se adoptan las decisiones de las empresas, en particular, aquéllas que
tienen relacion directa con la inversion, o sea con un tipo de decision que se toma en el
presente pero que involucra beneficios que se percibiran en el futuro, en algunos casos a
un horizonte que puede estar alejado en el tiempo. El nuevo sistema requeria, por tanto,
de un manejo macroecondémico ordenado en que cada una de las politicas se disefara y
se ejecutara de manera coherente, de modo tal que se dieran sefiales nitidas sobre la
sustentabilidad del marco de politicas y la previsibilidad de su mantenimiento a lo largo

del tiempo.
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Las innovaciones incluidas en las recientes reglamentaciones de la Ley de
Promocion de Inversiones, a partir del Decreto 455 y posteriores, aportd aspectos
especialmente relevantes para influir sobre las decisiones de inversion de las empresas.
El marco conceptual del nuevo disefio se fundamenté en el denominado “principio de
revelacion”. Este principio hace referencia a que existe un universo ilimitado de
mecanismos a través de los cuales un “mediador” puede especificar incentivos para
influir sobre la toma de decisiones de los agentes, pero s6lo uno de estos procedimientos
conlleva a una asignacion de recursos eficiente (en el sentido de Pareto). El disefio de
incentivos apoyado en este principio, constituye la base de las innovaciones mas

importantes realizadas en el funcionamiento del régimen de promocién de inversiones.

Un componente esencial de las innovaciones introducidas por el nuevo esquema
promocional es que se brindarian incentivos exclusivamente a nuevas actividades. Este
aspecto tiene especial relevancia, ya que el objetivo de la politica de promocion es
dinamizar y diversificar la estructura productiva, generando nuevas areas de ventajas
competitivas y fortaleciendo las capacidades productivas de las empresas. Por otra
parte, el otorgamiento de incentivos estuvo “atado” al aporte de los proyectos a mejorar
variables que se consideran claves para el desarrollo econdmico y social. De este modo,
las autoridades trataron de alinear el comportamiento del sector privado con

dimensiones relevantes en términos del bienestar colectivo.

La nueva estrategia de promocion de inversiones pretendio evitar la creacion de
estructuras administrativas que no estuvieran comprometidas con la actividad de
promocién. Asimismo, el disefio institucional propuesto asumié explicitamente que la
administracion del régimen debia estar sujeta a rendicion de cuentas, de manera de
asegurar la transparencia que debe existir en el manejo de los instrumentos de politica
cuando se asignan recursos publicos a beneficiarios del sector privado, en este caso, de

empresas.

Los incentivos otorgados estuvieron circunscriptos a la rentabilidad de los
proyectos. Este fue el mecanismo a través del cual las autoridades trataban de asegurar

que tanto los recursos financieros como humanos del Estado no fueran asignados a
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actividades que no tuvieran rentabilidad desde el punto de vista privado. En otras

e~ . . . , . 1
palabras se disefi6 el sistema de incentivos “creible en el sentido de Selten™".

Como se analizd en el capitulo anterior los inversores privados saben que las
decisiones de inversion son en buena medida irreversibles y, por tanto, actuan con el
cuidado de invertir en proyectos sobre los que tienen expectativas de obtener un nivel de
rentabilidad adecuado. Teniendo en cuenta este aspecto, resultaba fundamental que el
otorgamiento de los beneficios sea transparente y que el proceso de toma de decisiones
publicas sea perfectamente previsible. Estas dimensiones eran fundamentales si se
pretendia evitar la discrecionalidad, reducir los niveles de incertidumbre y evitar los

riesgos de captura por parte de “buscadores de rentas”.

El disefo del procedimiento de asignacion de los beneficios se apoyd, entonces,
en una evaluacion ex ante de la administracion, a partir de la informacion contenida en
una declaracion jurada aportada por las empresas. Los beneficios se otorgaban sobre
esta base, y se adoptaba una actitud de “silencio positivo”, en donde el sistema de
informacion y control debia ocurrir con posterioridad a la asignacion de los incentivos
por parte del Poder Ejecutivo. Obviamente, el sistema de evaluacion y contralor ex post
debia ser conocido de antemano y debia estar claramente definida la forma en que las
empresas aportarian informacion para dar cuenta del avance de los proyectos y de la
forma en que habian evolucionado las contribuciones que las empresas pretendian

realizar para el cumplimiento de los objetivos de desarrollo.

Los incentivos otorgados fueron, ademas, graduales y dinamicos. Se disefiaron
mecanismos que permitian que los beneficios a los cuales accedia el inversor fueran
paulatinos, estableciendo una cadencia planificada. Esto habilitaba que al momento de
no recibirlos mas, para el empresario no fuera un cambio radical, pudiendo impactar en

la operativa de la empresa.

El nuevo disefio contempld expresamente el caracter dinamico del proceso de
inversion de las empresas. Se establecid, entonces, que si los proyectos contribuian a

mejorar impactos en las variables de desarrollo antes de finalizar el usufructo de los

3 (Selten, 1993) Este concepto captura el concepto central de credibilidad y de esta manera permite

desechar aquellos equilibrios de Nash que descansan en acciones futuras que, llegado el momento y la
circunstancia en que deberian realizarse, no resultaria en interés de los jugadores llevarlas a cabo.
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beneficios fiscales, el sistema mejoraba los beneficios fiscales en el momento que se
generaba dicho efecto. Es decir, si la empresa invertia mas o generaba, por ejemplo,
nuevos empleos o mayores exportaciones, mas importante seria el beneficio fiscal,

independientemente del periodo de tiempo establecido para el usufructo del mismo.

El nuevo marco de incentivos prevido que las actividades beneficiarias debian
tener potencial para provocar efectos de derrame sobre otros sectores de la economia.
En efecto, es dificil encontrar argumentos fuertes, desde el punto de vista del interés
general, para otorgar apoyo publico a una actividad economica privada si esta no
presenta potencial para provocar externalidades (econdémicas y sociales), facilitando el
surgimiento de inversiones complementarias o generando efectos positivos sobre otros
sectores de la economia. Las actividades apoyadas deben tener derrame en materia
tecnologica y de conocimiento que puedan ser aprovechadas por otras empresas e

incluso por otros sectores de la economia.

Los procedimientos de asignacion de los beneficios tuvieron en cuenta las
especificidades en las funciones de produccion y la forma en que se determinaban las
remuneraciones de los distintos factores de produccion. De este modo, se optd por
premiar a proyectos que generaran mayor numero empleo y mejor remunerado o a
proyectos que hicieran aportes en el plano de la innovacion o en la utilizacion de
tecnologias mas limpias. Esto se fundamentaba en una concepcion que entendia el
cambio estructural como un proceso dependiente de las caracteristicas de las funciones

de produccion mas que en las caracteristicas de los sectores.

En definitiva, se buscé incentivar en forma explicita la inversion productiva a
través de transferencia de recursos para el desarrollo de capacidades productivas,
promoviendo que las reglas de juego asegurasen el alineamiento de los incentivos

privados con criterios de interés general.
3.4. Consideraciones y comentarios finales

En este capitulo se han analizado las politicas que Uruguay ha desarrollado a lo
largo de la historia, buscando impactar sobre la estructura productiva,
fundamentalmente en el periodo mas reciente, a través del fomento de la inversion
privada. En énfasis principal ha estado en el estudio de los rasgos distintivos de la

experiencia de promocion directa de la inversion que el pais ha puesto en marcha
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durante las ultimas cuatro décadas. En esta etapa cambia el enfoque de las politicas
publicas, utilizando nuevos instrumentos, ampliando progresivamente el conjunto de
beneficiarios y perfeccionando, progresivamente, las formas de organizacion

institucional hacia una estructura mas especializada y transparente.

Resultaria dificil estudiar criticamente lo sucedido a partir de la década de los 70
sin antes entender cuales fueron los instrumentos de apoyo al crecimiento productivo
utilizados a lo largo de la historia uruguaya. Por ende, en este capitulo se paso revista a
las politicas que marcaron hitos relevantes de la promocion productiva en el pais. Este
analisis ayudo a evaluar de manera mas precisa el cambio en los instrumentos y en la
institucionalidad publica que regula y administra el uso de los incentivos a la inversion

en los afos recientes.

El estudio realizado, que abarc6 desde 1713 hasta 2010, permitio identificar que
los instrumentos de politica utilizados fueron, en la practica, una combinacién de
acciones de proteccion comercial, medidas de promocion directa de las inversiones y

estimulos financieros otorgados a través de instituciones bancarias de fomento.

Los datos presentados en este capitulo permitieron constatar, asimismo, que a
partir del ultimo cuarto del siglo XIX se vincula el cambio productivo con el desarrollo
de la industria manufacturera y, a través de ello, con la diversificacion de la estructura

productiva.

Las distintas experiencias de promocion de inversiones o de estimulo al
desarrollo y modernizacion de la produccion han tenido diferentes fundamentos pero en
todos los casos se propusieron generar condiciones propicias para el cambio estructural
en la matriz productiva nacional. Este es tipicamente el caso de los esquemas
proteccionistas, basados en medidas comerciales discriminatorias o simplemente en

trabas al comercio exterior.

Una parte importante de los fundamentos que se han manejado para presentar y
justificar el nuevo enfoque de promocion explicita de inversiones desarrollado a partir
de 2008, tiene que ver también con esta perspectiva de “generar condiciones”. En este
caso, el foco se ubico en la puesta en marcha de una estrategia econémica coordinada
que busco reducir la vulnerabilidad fiscal, ampliar la plataforma comercial del pais y

mitigar las debilidades del sistema financiero emergente de la crisis del afio 2002. La
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reforma de un sistema ineficiente de reglas de juegos y la consolidacion de un marco
creible de politicas publicas fueron, junto a un importante conjunto de reformas
estructurales en el ambiente de negocios y a la consolidacion de un marco
macroecondmico estable y sustentable, aspectos medulares de la estrategia seguida por
Uruguay para promover la inversion y para estimular las decisiones de acumulacion de

capital por parte de las empresas.

La mencion a estos aspectos resulta fundamental a la hora de evaluar el marco de
incentivos a la inversion desplegado en los ultimos afios. Un andlisis aislado de los
estimulos fiscales a la inversidn que no tuviera en cuenta la interaccion de éstos con el
resto de las politicas publicas podria aportar una nocion equivocada acerca de la eficacia
de los instrumentos aplicados y de la capacidad que ellos han mostrado para ayudar a
superar lo que, se ha presentado en esta tesis, como una debilidad endémica del
funcionamiento economico del Uruguay: los magros registros en materia de inversion

productiva.

La evolucion en las politicas de promocion explicita de inversiones ha ampliado
el espectro de sectores productivos que pueden acceder a los beneficios promocionales.
Este es un cambio importante en la orientacion de las politicas y responde mas
adecuadamente a la situacion econdmica actual del pais y del mundo. Este enfoque
permite asumir con mayores posibilidades de éxito los desafios que implica una
economia globalizada en el que existen exigencias competitivas cada vez mas severas.
La ampliacion del namero de sectores beneficiarios del régimen promocional de
inversiones ha abarcado, desde hace bastantes afios, a sectores como el software y el
turismo. Mas recientemente se han incluido los sectores de servicios, en general, y al

sector agropecuario.

El proceso de internacionalizacion de estos sectores revela claramente la
significacion que ellos tienen para la generacion de oportunidades de expansion de las
exportaciones a la region y al mundo. La ampliacion de los sectores beneficiarios del
régimen de promocion de inversiones es, a su vez, expresion de una vision mas amplia
del desarrollo productivo, que supera la vision historicamente predominante de que el
cambio estructural en la produccion pasa exclusivamente por el desarrollo industrial. El
avance tecnologico, los cambios que estan ocurriendo en las formas de producir y las

nuevas realidades de mercado hacen que la agenda del desarrollo productivo tenga que
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adoptar una vision mas amplia que la imperante en la fase en que la modernidad
productiva debia tener expresa y unica referencia al desarrollo de la industria

manufacturera.

Las politicas aplicadas a lo largo de la historia en Uruguay han adoptado
distintos enfoques. En algunos casos, han apoyado el surgimiento y el desarrollo de
nuevos sectores productivos. Esto ha estado, en mayor o menor medida, explicito en la
mayoria de las estrategias y politicas resefiadas en este capitulo. En otras instancias, las

politicas han estado focalizadas en la creacion de habilidades y capacidades nuevas.

Las distintas estrategias promocionales pueden diferenciarse, también, por su
preocupacion por fortalecer la capacidad competitiva de las empresas. Esto esta
relacionado con lo anterior, pero es importante distinguir cudl es el horizonte de
mercado que se toma como referencia en cada caso. Unas alternativas han consistido en
apoyar el surgimiento de determinadas actividades para que éstas puedan competir
mejor con los productos importados en el mercado interno. Este es el caso tipico de la
estrategia de sustitucion de importaciones. Un enfoque de este tipo suele recurrir casi
exclusivamente a medidas comerciales y a ampliar el proteccionismo. En otros casos,
las estrategias de apoyo al desarrollo productivo ofrecen beneficios e incentivos con el
proposito de generar capacidades de exportacion, asumiendo de manera explicita que el
objetivo de la promocion es generar en las empresas mejores condiciones para competir

en los mercados externos.

Cuando se comparan las politicas que tuvieron impacto, o que pretendieron
impactar, sobre el desarrollo del sector industrial se detecta un patréon comun: la
inexistencia, o en su defecto, la falta de referencia a criterios de asignacion de
beneficios para las inversiones que pretendian ser promocionadas. Esto omision abrid
las puertas al avance de la discrecionalidad en la asignacion de los beneficios y a
generar efectos indeseados en términos de apropiacion de estimulos excesivos por parte
de algunas empresas. Esta situacion parece estar presente en la historia econdmica de
Uruguay desde la ley de 1912, en donde la reglamentacion define qué bienes o
actividades estan comprendidas y no cdmo deben asignarse dichos beneficios. Incluso,
cuando se estudia el proceso por el cual se realizara el control y seguimiento de los

beneficiarios, no aparece en forma clara y objetiva ninguna mencion a la metodologia
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que se debe seguir para que las instituciones publicas puedan controlar el buen

funcionamiento del régimen de otorgamiento de los beneficios.

Se desprende, asimismo, del estudio realizado que en el proceso de
implementacion de las dos leyes analizadas detalladamente en este capitulo que en la
mayoria de los casos no ha existido una dependencia de la administracion que tomara a
su control y seguimiento del sistema promocional. Las normativas preveian, en general,
la creacion de oficinas de asesoramiento al Poder Ejecutivo para administrar el
otorgamiento de los beneficios, pero en ningun caso se establecian mecanismos
institucionales para efectuar el contralor del cumplimiento de las obligaciones asumidas
en el caso de los beneficios ya otorgados, excepto obviamente el que compete a la

administracion tributaria.

En la primera ley se cre6 la UAPI y en la segunda la COMAP. Teniendo en
cuenta la especificidad de los mecanismos de asignacion de los beneficios, hubiese sido
necesario que las tareas de control y seguimiento estuviesen, también,

“institucionalizada” en una oficina que se especializara en esta tarea.

En toda la historia en materia de promocion industrial, previa al Decreto 455 del
afio 2007, no existe ninguna mencion explicita y objetiva acerca de cudl es el
procedimiento a través del cual se establece el beneficio en materia de impuesto a la
renta empresarial que le corresponde a un proyecto declarado como promovido. Esto
obviamente, al igual que otros muchos aspectos que han sido mencionados en este
capitulo, fortalece la idea de que la promocion de inversiones en Uruguay estuvo
dominada por un halo de discrecionalidad en la asignacion de beneficios a las
actividades promovidas. El exceso de discrecionalidad limit6 el alcance de las medidas
promocionales para promover el cambio estructural y contribuyé a generar una

compleja economia politica entre Estado y sectores beneficiarios.

Sobre la base del analisis critico a la historia y a los textos de las politicas de
promocion desarrollado en esta parte de la investigacion, en el capitulo siguiente se
procederd a caracterizar los proyectos de inversion que pretendieron acogerse a los
estimulos promocionales y aquéllos que beneficiados efectivamente con el otorgamiento
de incentivos fiscales al amparo de la Ley de Promocion Industrial de 1974 y de la Ley

de Promocion de Inversiones de 1998. En particular, se prestara especial atencion a la
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construccion de una metodologia apropiada para el relevamiento de la informacién que

sirve de base al trabajo empirico que se realiza en los siguientes capitulos de esta tesis.
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Capitulo 4: Metodologia para la construccion de una base de datos
sobre proyectos de inversion declarados de interés nacional (1974-
2009)

4.1 Antecedentes sobre el acceso a la informacion de la promocion directa

de inversiones

Como se menciond en la introduccion de este trabajo, Uruguay realizd una
importante reforma en la estructura tributaria a partir de 1974 con el objetivo de
promocionar las inversiones que apoyarian los planes de desarrollo industrial del
pais®®. Estas reformas fueron estudiadas directa o indirectamente desde diferentes

enfoques.

Durante los ultimos 25 anos, se han realizado numerosos estudios académicos
que se propusieron investigar la dindmica de la inversion productiva en Uruguay. En
este sentido, cabe destacar los trabajos de Rama (1986) y de Torello (2006). En ambos
casos, los autores pretender aportar evidencia empirica acerca de los determinantes
macroeconoémicos de la inversion productiva. Por su parte, Barandiaran (1986) y
Larrain (1987) analizan los obstaculos a la inversion desde una perspectiva macro-
financiera. De Melo et al. (1981; 1986) analizan el tema desde la perspectiva del

financiamiento de las empresas.

32 . - ey . , . . . .,
La CIDE hace referencia a la Comision de Inversiones y Desarrollo Econémico, institucion

creada en 1960 y precursora de la actual Oficina de Planeamiento y Presupuesto dependiente de
Presidencia de la Republica. En su articulo 2 se definia como mision: “formular planes organicos de
desarrollo econdmico, proyectar y buscar su financiacion interna y externa, coordinar toda labor tendiente
a aumentar la productividad nacional y vigilar la puesta en practica de los planes que se apruebe”

3 Estos proyectos fueron definidos por la CIDE y documentados en el “Plan Nacional de

Desarrollo Economico y Social 1965-1974”, y citado por Juan Anichini, El Sector Industrial, Nuestra
Tierra, nim 21, Montevideo, 1969. En el documento presentado por la CIDE se define, en su pagina 261,
la necesidad de incrementar la tasa de inversion de capital productivo del pais como vehiculo para
mejorar la productividad y competitividad del Uruguay. Por su parte, Anichini en la pagina 46 de su
trabajo, basado en las conclusiones salientes del documento de la CIDE, identifica que la mejor solucion
para incrementar la tasa de inversion del pais es a través de instrumentos especificos, como por ejemplo:
a) instrumentos monetarios y financieros, b) instrumentos fiscales y tributarios, y c) instrumentos
regulatorios del sistema industrial. Por ende, no es ilogico argumentar que la Ley de Promocion Industrial
de 1974 tiene su génesis en la CIDE vy es el resultado del disefio de un instrumento de potenciacion de la
tasa de inversion en el sector industrial nacional.
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Mas recientemente, Bittencourt (2002) ha investigado la trayectoria de la
inversion desde el punto de vista de la atraccion y captacion de Inversion Extranjera
Directa. La investigacion de Terra et al. (2002), por su parte, ha concentrado la atencion
en el estudio de la inversidn productiva del sector manufacturero. Los trabajos de
CINVE (2004) y del BID (2006) abordaron el tema desde la vision estatica y descriptiva
de la politica promocidén de inversiones, mientras que Barrenechea (2004) considerd
especificamente el costo fiscal de los regimenes promocionales. El uso de los
instrumentos promocionales es analizado especificamente en los trabajos de Presno

(1991), Porto (2010), Rivas, et al. (2010) y Gervéz, et al. (2011).

4.2 Principales limitantes en el proceso de reconstruccion de los datos a

partir de fuentes secundarias

La mayoria de estos estudios han analizado el comportamiento de la inversion
con datos correspondientes al periodo posterior al afio 1998, o sea que han trabajado
sobre la etapa en que se encontraba vigente la nueva Ley de Promocion de Inversiones.
En varios de los trabajos referenciados se ha subrayado la limitacién que supone la
ausencia de una base de datos adecuada para el estudio especifico de impacto que ha

tenido la promocion de inversiones sobre desarrollo econémico.

En particular, la falta de acceso a la informacion sobre los proyectos de inversion
promovidos al amparo de los regimenes promocionales ha constituido una de las
limitaciones mas importantes que han debido enfrentar los analistas a la hora de realizar
una evaluacion profunda y rigurosa del comportamiento de la inversion productiva y de
los efectos que sobre ella han tenido los diferentes instrumentos de politica econémica
utilizados para promoverla. Puede afirmarse, incluso, que la falta de acceso a la
informacion de los proyectos promovidos ha impedido extraer conclusiones coherentes
y robustas sobre varios de los temas relacionados con el alcance y la eficacia de las

politicas de promocion de inversiones en el pais.

Se revisaron, asimismo, un conjunto de trabajos académicos que contenian
informacion especifica sobre temas relacionados con la promocion industrial y de
inversiones (Bittencourt et al. 2007, 2009; Scarone, 2003; Pastori et al. 2005, 2008;

Barrenechea et al. 2006), los cuales fueron mencionados en el capitulo 2.
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Una de las limitantes que se debid enfrentar para llevar adelante esta
investigacion era que la informacion sobre los proyectos de inversion debia organizarse
en un formato homogéneo de base de datos. Esto era especialmente importante, dado el
elevado grado de dispersion que existia entre los datos contenidos en las diferentes
fuentes primarias y secundarias de informacion. Algunos trabajos aportaban
informacion parcial sobre los proyectos de inversion, que resultaba 1til y eran funcional
dados los objetivos de la investigacion realizada, pero que no permitian un abordaje
profundo y sistematico de otros temas. En concreto, la evaluacion especifica de las
caracteristicas y del impacto de los regimenes promocionales de inversion requeria el
soporte de una base de datos micro de los proyectos de inversion. Sin esta
infraestructura de informacion resultaba practicamente imposible investigar algunos de

los temas que han sido analizados en el marco de esta tesis.

El trabajo de disefio y elaboracion de la base de datos encontré limitantes,
también, debido al propio formato en que se encontraban los datos sobre los proyectos.
En muchos casos, se encontraron discrepancias e inconsistencias entre la informacion

aportada por diferentes fuentes.

Ademas de tener en cuenta y darle consistencia a la informacioén aportada por
investigaciones anteriores, la labor de construccion de la base de datos no hubiera sido
posible si no se hubiera accedido a la informacion sobre los datos micro
correspondientes a cada uno de los proyectos de inversion promovidos al amparo de los
regimenes promocionales de inversion, fundamentalmente en lo que refiere al periodo

previo a 1998.

Esta limitante habia implicado restricciones importantes para el analisis de temas
criticos referidos a la promocion de inversiones en el pais, como por ejemplo, la fuente
de financiamiento de los proyectos, los montos de los beneficios fiscales otorgados o la
composicion de la inversion realizada por las empresas. Por tanto, la elaboracion,
primero, y el analisis riguroso, después, de la base de datos se convertia en un objetivo
en si mismo de la investigacion. Puede afirmarse que esta tarea era un prerrequisito

indispensable para cumplir con los objetivos de esta tesis.
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4.3 La base de datos sobre caracteristicas de los proyectos de inversion

declarados de interés nacional (1974-2009)

En el marco de esta investigacion, y con el propodsito de realizar un aporte al
estudio de estos aspectos, se ha recopilado toda la informacion sobre los proyectos de
inversion presentados y promovidos al amparo de los regimenes de promocion de
inversiones. Esto ha permitido construir una base de datos con informacion
sistematizada sobre los proyectos promovidos y sus efectos esperados. La construccion
de esta base de datos puede considerarse como un aporte especifico de la investigacion
desarrollada en esta tesis. La disponibilidad de esta informacion ha permitido, ademas,
analizar en profundidad algunos temas que en ausencia de ella seria poco probable que

pudieran estudiarse de manera rigurosa.

A partir de la informacion contenida en esta base de datos es posible comprender
mejor como invirtieron las empresas cuyos proyectos fueron declarados de “interés
nacional” en diferentes momentos del tiempo, entre los anos 1974 y 2009. Para alcanzar
este cometido, era critico construir una infraestructura de informacién confiable acerca
de los proyectos que recibieron beneficios fiscales en el marco de las politicas de

incentivo directo a la inversion privada (industrial)34.

A tales efectos, en el trabajo de campo de esta tesis se procedio a recopilar la
informacion de los proyectos declarados de interés nacional. Alguna de esta
informacion se encuentra disponible en informes estadisticos oficiales publicados por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE), el Ministerio de Industria, Energia y Mineria
(MIEM) y la Direccion General Impositiva (DGI). Se consider6, ademas, toda la

informacion contenida en los decretos del Poder Ejecutivo.
4.4 Metodologia de construccion

La construccion de la base datos implico, por tanto, el acceso y el procesamiento
de la informacion contenida en los expedientes sobre los proyectos de inversion

evaluados por la UAPI y la COMAP. La recopilacion de esta informacion permitid

34 Si bien se han descrito los proyectos aprobados hasta junio de 2009, se ha tomado para el analisis

del capitulo 6, informacion basica sobre los proyectos correspondientes al afio 2010 y al segundo
semestre de 2009. De este modo, la base de datos contiene informacion sobre los beneficios fiscales de
todos los proyectos que van desde 1974 a 2010.
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cubrir los 35 afios que abarcaba la investigacion, o sea la totalidad del periodo en que

Uruguay aplico politicas explicitas de promocion de inversiones.

El acceso a los datos fue posible gracias a que las autoridades responsables de la
custodia y archivo de esta informacion facilitaron el acceso a la misma. En particular, se
conto con las autorizaciones de los Ministerios de Economia y Finanzas (MEF) y de
Industria, Energia y Mineria (MIEM). Es importante, destacar la colaboracién y
cooperacion recibida de parte de Direccion Nacional de Industrias, de la Coordinacion
Coordinador General de la Comision de Aplicacion (COMAP) y de la Direccion de la
Unidad de Apoyo al Sector Privado (UNASEP) del MEF.

Para la elaboracion de la base de datos se tuvo acceso a los expedientes sobre los
proyectos de inversiones, focalizando la atencion en los informes de revision de los
proyectos que se presentaron ante la Unidad de Asesoramiento de la Politica Industrial

(UAPI) y a la COMAP y que fueron aprobados por dichos organismos.

Estos informes fueron elaborados por profesionales referentes, internos o no a
los ministerios, evaluadores de los proyectos. En cada caso, se contaba con el dictamen
del evaluador, con un resumen de 10 a 15 paginas por cada proyecto. En estos informes
se incluian datos sobre la rentabilidad esperada del proyecto y la estructura de
financiamiento de la inversion total. Esta informacion, era critica para la realizacion de

una parte del trabajo empirico desarrollado en esta tesis.

En concreto, la estructura de la base de datos se disefio a partir de una

subdivision de la informacion recopilada en cuatro grandes capitulos:

1. Datos sobre la empresa: naturaleza juridica, localizacion

geografica, estructura de capital y nivel de empleo.

2. Estructura del proyecto de inversion: monto de inversion prevista,

rentabilidad esperada, destino de la inversion, estructura de financiamiento y

beneficios fiscales.

3. Objetivo _del proyecto de inversion: creacion de una nueva

empresa o ampliacion de la capacidad de una empresa preexistente.
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4. Impactos esperados del proyecto de inversiéon: empleo a

generarse, contribucion a las exportaciones y ventas en el mercado nacional.

El trabajo de relevamiento de la informacion de base se desarrolld entre los
meses de marzo de 2009 y noviembre de 2010. Durante ese periodo, se relevaron 2.032
informes de revision sobre proyectos promovidos. Especificamente, entre 1974 y 2009
fueron declarados de interés nacional 1.384 de proyectos industriales™. En concreto, se
relevo informacion sobre la totalidad de los proyectos que fueron aprobados al amparo
de la Ley 14.178, tantos los proyectos nuevos como las ampliaciones. La diferencia
entre estos dos conceptos radica en que los proyectos nuevos referian a empresas que no
tenian actividad previa a la declaratoria de interés nacional, mientras que las

ampliaciones correspondian a proyectos de empresas en marcha.

Tabla 5 - Cantidad total de proyectos por periodo de tiempo 1974 - 2009

Cantidad de Proyectos analizados

2.032 Cantidad de Proyectos analizados
1.384 Proyectos Industriales (1974-2009)
703 Proyectos Industriales (1974-1997)
408 Proyectos Industriales (1998-2007)
118 Proyectos Industriales (2008)
155 Proyectos Industriales (2009)

FUENTE: Elaboracion propia en base a relevamiento de campo

Si bien en el Boletin Estadistico del Ministerio de Industria y Energia de fecha
31 de diciembre de 1991, se dejaba registro de que, desde la promulgacion de la Ley de
Promocion Industrial hasta 1991, habian sido declarados de interés nacional 598
proyectos, los mismos correspondian tanto a proyectos de empresas industriales como a

inversiones realizadas por empresas de servicios turisticos.

El trabajo de esta tesis concentra la atencion en proyectos de empresas de la
industria manufacturera, por lo que en el periodo mencionado se recopild informacioén

sobre un total de 556 proyectos industriales declarados de interés nacional®®. Luego de

3 Para realizar las estimaciones econométricas del tltimo capitulo de esta tesis se amplid el plazo

de estudio el cual llegd hasta diciembre de 2010. Sucede lo mismo en el proximo capitulo que analiza el
comportamiento acumulado de la promocion directa de inversiones a nivel de la economia en su conjunto.
36 Los proyectos turisticos representaban apenas el 7% de los 598 proyectos declarados de interés

nacional en el periodo comprendido entre 1974 y 1991.
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realizado el relevamiento primario de los datos y habiendo realizado un analisis critico
de la calidad y la consistencia de los datos recopilados, se logré incluir en la base de
datos un total de 547 proyectos para el periodo de referencia (1974-1991), lo cual
representa un 98% del total de proyectos industriales referidos en el boletin del MIEM
de 1991. En lo que refiere a los datos del periodo comprendido entre 1992 y 1999, se
logré incluir en la base de datos el 98% de los proyectos revisados. Por su parte, entre
los afios 2000 y 2009 fue posible incorporar a la base de datos el 100% de los proyectos

que se presentaron, segun los registros oficinales de la COMAP.

El relevamiento de los informes de revision de las declaraciones de interés
nacional correspondientes al periodo comprendido entre 1991 y 2007 se llevo a cabo en
las oficinas de la Direccion Nacional de Industrias. Se revisaron los archivos fisicos
existentes, ordenados cronologicamente, y se procesaron cada uno de ellos en funcion

de una estrategia de relevamiento previamente disefiada.

La informacién de los proyectos de inversion anteriores a 1990 se relevo fuera
de las dependencias de la Direccion Nacional de Industrias, ya que los archivos fisicos
se encontraban en la Direccién Nacional de Mineria y Geologia (DINAMIGE). Los
mismos no habian sido consultados desde la década de los 90, segin se informé por
parte de las autoridades del organismo. Para el relevamiento de esta informacion fue

preciso diseflar una estrategia especifica para el trabajo de campo.

En este caso, se contd con la colaboracion de un conjunto de funcionarios del
MIEM, quienes procedieron a inventariar las cajas existentes en el deposito. Téngase en
cuenta que mas del 90% de las cajas archivadas no correspondian a proyectos
declarados de interés nacional. Una vez que se logré identificar las 36 cajas que
contenian la informacion de interés, se comenzd a analizar una a una y a procesar

g . . . 137
individualmente la informacion requerida’™.

Los proyectos correspondientes a los afios 2008 y 2009 fueron relevados en la
COMAP. Como consecuencia del cambio en la forma de presentacion que surge a partir

del Decreto 455/007 de 26 de noviembre de 2007, fue imposible relevar algunos datos,

37 : ’ . .
No fueron relevados los proyectos que se acogieron a regimenes promocionales sectoriales

como, por ejemplo, el del software o el de servicios turisticos.
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como por ejemplo la rentabilidad esperada del proyecto, haciendo dificil, por ende, la

comparacion de algunas de las caracteristicas de los proyectos con datos de periodos

anteriores.

Las variables que se pudieron recoger de los proyectos declarados de interés

nacional entre 1974 y 2007 fueron las siguientes:

Afio de Presentacion de Proyecto
Empresa
Departamento
Rama
Actividad
Origen del Capital
Objetivo del Proyecto
Empresa Nueva
Empresa Existente
a. Ampliar actividad
b. Incorporaciéon nuevos
productos
c. Abhorro de costos
d. Nueva actividad
10. Empleo actual de la empresa
11. Empleo proyectado de la
empresa
12. Incremento Empleo por proyecto
13. Ventas actuales de la empresa
a. Mercado interno
b. Exportaciones
14. Ventas proyectadas de la
empresa

OO N AW =

15.

16.
17.

18.

19.
20.
21.
22.

Incremento Ventas por proyecto
a. Mercado interno
b. Exportaciones
Inversion Total
Inversion en Activo Fijo
a. Obra Civil

b. Maquinaria

c. Imprevistos

d. Otros

e. Otros gastos

f. Capital de Trabajo
Financiamiento

a. Recursos propios

b. Fondos generado operaciones
c. Créditos proveedores

d. Créditos Bancarios

i. BROU
ii. FFID
. Kfw
iv. Otros
Beneficios Fiscales
TIR c/Beneficio
TIR s/Beneficio

TIRE

Con respecto a la informacion que se pudo acceder en los proyectos aprobados

en 2008 y 2009, los mismos se pudieron clasificar en funcion de las siguientes

variables:

[u—

Nombre de la Empresa
Sector de Actividad

Departamento

Generacion de Empleo

¥ ©® N n ok wN

Monto de la Inversion Total

Incremento de Exportaciones

Ao de Presentacion del Proyecto

Monto de la Inversion en Maquinaria

Monto de la Inversioén en Obra Civil
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10. Inversion en I+D+i

Una vez que se relevo la totalidad de la informacion de los proyectos que fueron
declarados de interés nacional, se comenzo el relevamiento de aquellos proyectos que, si
bien fueron presentados por las empresas a la autoridad de aplicacion, no fueron
declarados de interés nacional. Segln las estadisticas oficiales del MIEM, durante el
periodo 1974-1997 existia aproximadamente entre el 10% y 15% de los proyectos
presentados que no habian sido declarados de interés nacional. En el transcurso del
trabajo de relevamiento fue imposible acceder a registros fisicos de estos proyectos.
Durante diferentes instancias se mantuvieron varias reuniones con los referentes de la
UAPI y de la COMAP, y en todos los casos se menciond que no se guardaba registro de

estos proyectos al momento que se hizo el relevamiento para este trabajo de tesis.

Por su parte, para los proyectos presentados desde 2007 a 2009 el ratio de
“negacion” de los beneficios fiscales fue cercano a cero, dado que con el cambio en la
reglamentacion el beneficio era conocido ex ante por parte de las empresas, por lo que

esto implico que solo se presentaban las que sabian a priori que tendrian beneficios.

Siguiendo con la estrategia de relevamiento, y una vez completada la
informacion incluida en la base de datos, el procesamiento de la misma implico la
reconstruccion de los beneficios fiscales asociados con cada uno de los proyectos. Dado
que el relevamiento se hizo a través de los informes de revision que realizé la UAPI o la
COMAP al Poder Ejecutivo, y siendo éstos informes anteriores al decreto que
reglamentaba los beneficios reales que adjudicaria el gobierno, en muchos de los casos
no figuraban los beneficios explicitamente. Aproximadamente en el 14% del total de los
proyectos y en el 29% de los proyectos presentados antes de 1998, los beneficios

fiscales no formaban parte del informe.

Con el fin de completar la base de datos de proyectos presentados y en la
demostracion empirica®® de que el 100% de los proyectos que estuvieron recomendados
por la UAPI y la COMAP fueron beneficiarios de exoneraciones fiscales, se estimaron

los beneficios fiscales potenciales para cada empresa. Para dicha estimacion, y en

38 . o . .
Se compararon las recomendaciones de los proyectos con las estadisticas oficiales parciales de la

UAPI 1974-1991y se encontrd que el 100% de los proyectos que fueron recomendados por la UAPI al
Poder Ejecutivo para asignarles beneficios fiscales, el gobierno les asign6 el mismo.
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funciéon de la informacion relevada, se siguid el criterio de la Ley 14.178 o de la Ley
16.906 y sus reglamentaciones, que establece que los beneficios otorgados seran el
equivalente al 100% de los fondos propios o el 100% de la inversion en activo fijo. De
estos dos montos se tomo6 el menor, con el objetivo de que se cumplieran las dos

condiciones a la vez.

Por lo tanto, la base de datos incorporé el beneficio fiscal potencial que podria
haber usufructuado el inversor, permitiendo asi, a través de los andlisis econdmico y
estadistico, lograr una aproximacion a la medida de la carga fiscal de cada régimen. Los
resultados alcanzados por medio de la estimacion, fueron contrastados con algunos de
los proyectos para los que se disponia del monto del beneficio accedido. Los mismos
presentaban una coherencia tal que permitid concluir sobre la verosimilitud del monto
de beneficios fiscales potenciales de la totalidad de los proyectos presentados y

aprobados como de interés nacional.

Al cabo de casi dos afios de relevamiento de campo, trabajando sobre las fuentes
de informacion primaria, el resultado del trabajo empirico implic6 la reconstruccion de
toda la base de datos de proyectos declarados de interés nacional al amparo de la Ley de
Promocion Industrial (1974) y por la Ley de Promocion de Inversiones (1998), siendo
¢éste el primer trabajo que permite identificar variables internas de cada proyecto de
inversion. Y esto no solamente para los proyectos presentados entre 1974 y 2007 en
donde las variables relevadas coincidian, sino que a través del procesamiento de los
proyectos aprobados en 2008 y 2009 se pudo unir la base de datos logrando que la
misma sea comparable y continua longitudinalmente por empresa. Esto permitira poder
contar con la historia de los proyectos presentados por las empresas y comparables con

los proyectos que se presentaron en adelante.

Una vez que se contd con la totalidad de la base de datos, y se pudo procesar la
informacion perteneciente a la misma, se realizO una presentacion al Gabinete
Productivo del gobierno en Mayo de 2012. Los participantes de la audiencia eran
expertos en temas industriales y de inversiones, muchos de ellos pertenecientes a la
antigua UAPIL, y otros a la COMAP. Se contrastaron los hallazgos del trabajo de campo
de esta tesis con la experiencia de cada uno de ellos, ademés de realizar entrevistas con

varios integrantes de la UAPI y de la COMARP para recibir sus comentarios y aportes al
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respecto, los cuales fueron incorporados. El mismo fue incorporado a la ultima version

de la base de datos.
4.5 Limitantes de la Base de Datos

Una de las limitantes que tienen la informacion incluida en la base de datos, y
que es comun a las bases de datos existen a la fecha en la materia, es que cuando se
pretende entender mejor el impacto que pudo haber generado en la practica la aplicacion
de los regimenes promocionales, es que los mismos hacen referencia a los compromisos
de inversion planteados en los proyectos y las “promesas” acerca de las externalidades
que tendrian los mismos. Esto es especialmente relevante, ya que la informacion
incluida en la base de datos no aporta datos sobre lo que realmente ocurriéo en la

economia, sino lo que fue presentado por las empresas para lograr los beneficios.

Una segunda limitante que posee este conjunto de datos sobre los proyectos
presentados entre 1974 y 2007, tal cual se menciond anteriormente, es que en el
relevamiento de campo no se pudo acceder a los proyectos que no fueron beneficiados a
través de las leyes estudiadas en este trabajo de tesis. Esto limita la potencialidad de
comprender algunas caracteristicas y motivos de no poder acceder a los incentivos para

invertir.

Estas dos limitantes presentan desafios de futuras investigaciones en la materia.
A modo de aproximacion al levantamiento de las mismas, para los proyectos posteriores
a 2007 ya se cuenta con informacion sistematizada y objetiva en donde se encuentra que

el ratio de cumplimiento entre lo prometido y lo realmente realizado es mayor al 81%.

3 UNASEP/MEF “Cumplimiento de los proyectos promovidos por la Ley 16.906 y sus decretos

reglamentarios” - Setiembre 2014
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Capitulo 5: El desempeiio de la Promocion Industrial y la Promocion

de Inversiones en Uruguay (1974-2009)
5.1 Introducciéon

El objetivo de este capitulo, es analizar cuales han sido los rasgos mas
sobresalientes de los proyectos de inversion del sector industrial durante el periodo de
aplicacion de politicas de promocion explicita de inversiones. A través de este analisis
se pretenden identificar cudles fueron los objetivos de inversion de las empresas, cudl ha
sido la distribucion geografica de los proyectos promovidos, cudl ha sido la estructura
de financiamiento elegida por las empresas para llevar adelante sus proyectos y cual fue
el nivel de rentabilidad esperada de las iniciativas. Estos rasgos de las propuestas de
inversion que recibieron beneficios al amparo de los regimenes promocionales se
analizaran de manera conjunta con otros componentes y caracteristicas relacionadas con

las decisiones de inversion de las empresas manufactureras uruguayas.

Asimismo, en este capitulo se pretende identificar algunos de los principales
patrones de comportamiento inversor de las empresas, sobre todo los que pueden
encontrarse directamente relacionados con las propias caracteristicas del régimen de
promocion de inversiones vigente. Este es un aspecto especialmente relevante, en la
medida en que una politica de promocioén de inversiones, al mismo tiempo que pretende
apoyar el esfuerzo de acumulacion de capital y de capacidades de parte de las empresas,
suele tener impactos directos sobre las caracteristicas de los proyectos de las empresas.
Este es un factor importante cuando las politicas promocionales asumen que los
beneficios otorgados a las empresas deben estar relacionados con los objetivos de
desarrollo del pais o con la valoracion de un conjunto de objetivos intermedios que
reflejan las preferencias de las politicas publicas en relacion a la estructura de inversion

de las empresas.

El enfoque utilizado procura identificar quiénes han sido los beneficiarios de las
politicas aplicadas, cuales son en concreto los beneficios concedidos y qué tipo de
sesgos exhibe la estructura financiera utilizada por las empresas. El analisis conjunto de
estos aspectos permitira entender mejor, a nivel microeconémico, como se comportaron
las empresas que han sido beneficiadas por las politicas de promocion de inversiones a

lo largo del periodo de estudio. En definitiva, en este capitulo se propone conocer de
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manera mas profunda las implicaciones que tienen las estrategias promocionales en

términos de las decisiones de inversion a nivel empresarial.

El capitulo se organiza de la siguiente manera. A modo de presentacion, en la
primera seccion se analiza la evolucion temporal del numero de proyectos
promocionados, asi como la de los proyectos presentados a los 6rganos de aplicacion de
las politicas promocionales. En este caso, se presta especial atencion a ciertas
limitaciones que surgen en el andlisis, debido a las caracteristicas de los datos
disponibles. En la seccion 2 se presentan los principales datos referentes a la ubicacion
geografica de los emprendimientos y las caracteristicas de las empresas que
desarrollaron los proyectos. La tercera seccion analiza en profundidad los objetivos por
los cuales se llevaron a cabo las inversiones promovidas. Asimismo, se describen los
impactos esperados por parte de las empresas cuando se disefiaron sus proyectos de
inversion. El capitulo prosigue en la seccion 4 con un estudio descriptivo de como fue
estructurado el financiamiento de los proyectos, tratando de entender si existieron
sesgos en favor de la utilizacion de fondos propios o de fondos externos, sean estos
provenientes del crédito bancario o de otras alternativas de financiamiento de mercado.
En la quinta seccion del capitulo, se pretende identificar cuéales han sido los rasgos de lo
que podria denominarse un “proyecto tipo” en cada uno de los periodos en que pueden
subdividirse la experiencia de promocion de inversiones en Uruguay. En esta seccion se
formulan algunas consideraciones respecto al comportamiento agregado de las
inversiones promovidas. A final del capitulo se extraen algunas conclusiones sobre las
herramientas de promocion directa de inversiones que ha utilizado Uruguay entre 1974

y 2010

Es importante aclarar que el analisis historico de este capitulo abarca tres
periodos bien diferenciados. El primero, comprendido entre los afios 1974 y 1997,
aparece definido por el surgimiento de la estrategia explicita de promocion directa de
inversiones al amparo del Decreto-Ley 14.178 de Promocion Industrial. El segundo
periodo abarca los 10 afios entre 1998 y 2007. El inicio de este periodo estd marcado
por la puesta en marcha de la nueva normativa incluida en la Ley 16.906 de Promocion
y Proteccion de Inversiones. El final de este segundo periodo, en 2007, esta definido por
la introduccion de cambios sustantivos en la reglamentacion del régimen de promocion

de inversiones, en el marco de vigencia de la ley de 1998. Este ultimo periodo
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comprende tres afios de aplicacion de los cambios en el régimen de otorgamiento de los

beneficios incluidos en el capitulo tres de la Ley 16.906.
5.2 Empresas y proyectos promovidos

El objetivo explicito de las politicas orientadas a la diversificacion de la matriz
productiva del pais a partir del ultimo cuarto del siglo XX, fue el desarrollo del sector
industrial. Esto llevd a que los beneficiarios prioritarios de los estimulos a la produccion
fueran las empresas del sector manufacturero. Los instrumentos promocionales fueron
aplicados tanto en favor de empresas existentes como estimulando la creacion de nuevas
empresas o nuevas actividades. En el marco de esta estrategia la politica econémica
recurrio a la utilizacion de una bateria de beneficios y estimulos que abarcaron
exoneraciones fiscales, reintegros a las exportaciones, y aranceles preferenciales

atractivos para competir con la competencia importada.

En la medida en que se considerd al desarrollo industrial como la palanca para
avanzar en materia de cambio productivo, este sector fue el foco principal de la

estrategia de promocion directa de inversiones.

En concreto, entre los afios 1974 y 2009 fueron declarados de interés nacional
(DIN)* 1384 proyectos industriales. La informacion sobre estos proyectos ha sido
recopilada, organizada y analizada en el marco de este trabajo de tesis. En el capitulo 4
de este trabajo se explico de manera detallada la metodologia de relevamiento y
procesamiento de informacion. Como resultado de este relevamiento de campo se
dispone, por primera vez, de una base de datos completa y sistemdtica sobre los
proyectos de inversion desarrollados en el marco de la estrategia de promocion explicita
de inversiones. La informacion contenida en esta base de datos permite estudiar
multiples aspectos relativos al impacto de las politicas promocionales que hasta el

presente, y a falta de esta informacion, no habia sido posible analizar.

Entre los proyectos incluidos en la base de datos, existen 547 que corresponden a

inversiones industriales realizadas entre los afios 1974 y 1991. Entre 1992 y 2007 se

40 . . . r . r . r 3 s
Para realizar las estimaciones econométricas del altimo capitulo de esta tesis se amplid el plazo

de estudio el cual llegd hasta diciembre de 2010. Sucede lo mismo en la seccién de este capitulo que
analiza el comportamiento acumulado de la promocion directa de inversiones a nivel de la economia en
su conjunto.
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consideran 564 proyectos industriales, mientras que durante el afio 2008 los proyectos
promovidos fueron 118 y en 2009 fueron 155, segun lo mencionado en el capitulo 4 de

este trabajo.

Tabla 6 - Destino de la inversion por proyecto 1974 — 2007*! en délares corrientes

Destino de la inversion por proyecto 1974-2007 (ddlares
corrientes)
Cant. Inversion (U$S)
proy. Total Act. fijos Magq. Obra civil
19751 9 10.986.350 9.228.300 4.614.150 3.414.471
1976 | 11 28.929.409 22.486.031 18.616.598 3.070.107
19771 50 57.836.901 49.821.354 30.202.435 | 8.634.054
1978 41 36.588.094 28.444.449 16.798.367 5.034.730
1979 52 78.751.477 67.407.337 35.950.131 | 23.000.708
1980 33 74.106.005 69.354.770 35.507.452 | 17.821.007
1981 43 70.348.903 57.618.328 38.409.807 | 15.437.717
1982 32 90.460.611 86.149.044 68.653.501 | 11.267.900
19831 19 18.673.498 17.340.125 11.114.342 | 4.535.766
19841 18 50.754.055 46.632.994 29.990.775 | 13.519.270
1985 24 64.919.769 58.568.371 28.674.815 | 21.386.867
1986 25 30.356.193 26.730.023 20.415.541 4.726.645
1987 28 58.650.708 42.813.798 36.066.694 | 4.265.853
1988 40 47.537.417 41.490.226 31.093.144 | 7.601.729
1989 41 85.046.443 72.401.636 43.222.379 | 14.670.917
1990 34 18.985.442 14.618.723 11.606.509 1.223.493
1991 47 82.792.971 74.243.187 68.126.770 | 4.814.432
1992 | 46 58.549.074 49.481.857 37.927.747 | 6.816.774
1993 24 71.697.658 60.464.205 48.302.255 | 9.825.807
1994 7 31.984.460 25.641.460 18.962.500 | 5.655.360
19951 10 40.054.317 35.380.999 31.456.146 | 3.826.173
1996 | 24 | 178.418.584 | 141.376.254 | 110.401.464 | 26.018.468
1997 | 45 | 180.426.473 | 140.441.225 | 60.653.403 | 34.342.150
1998 | 65 | 230.691.805 | 195.865.964 | 116.964.213 | 36.012.951
1999 ] 65 | 305.796.073 | 238.299.554 | 133.182.745 | 91.796.995
2000| 33 | 102.429.786 | 90.263.529 51.114.189 | 32.451.356
2001 | 45 | 282.338.644 | 221.030.322 | 142.018.286 | 73.470.092
2002 | 26 78.610.067 61.000.597 45.810.695 | 12.474.553
2003 | 17 75.940.873 65.161.487 39.298.572 | 20.398.562
2004 | 32 | 161.509.018 | 129.388.026 | 73.572.730 | 52.009.452
2005| 38 | 172.627.148 | 124.036.005 | 73.100.297 | 39.824.223
2006 | 41 125.248.627 | 91.038.301 64.935.516 | 19.208.199
2007 | 46 | 260.513.235 | 214.192.416 | 117.100.221 | 47.835.372
Total]1.111] 3.262.560.088 | 2.668.410.897| 1.693.864.389] 676.392.153

FUENTE: Elaboracion propia en base a relevamiento de campo

Aino

4 Se considera “Total” al total de la inversion comprometida a invertir. Con respecto a “Act. Fijos”

se consideran aquellos activos que son considerados como inversion por las dos leyes analizadas y sus
respectivas reglamentaciones, que no son maquinaria productiva (Maquinarias) u obra civil o reformas
edilicias (Obra Civil). Es importante remarcar la totalidad de la inversion, ademas de considerar los
activos fijos, la maquinaria y la obra civil, también contiene el rubro otros gastos y capital de trabajo
relacionado con la inversion. Motivo por el cual la columna Total en la tabla 6 no es la suma de los rubros
descritos en la misma.
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5.3 Localizacion y sector de origen de los proyectos declarados de interés

nacional entre 1974-2007

En el marco del analisis de los impactos reales de las herramientas de promocion
directa de inversiones que se realiza en esta tesis, uno de los aspectos mas relevantes a
tener en cuenta, en lo que respecta a la capacidad de los instrumentos promocionales de
contribuir a una mayor diversificacion productiva, esta relacionado con la localizacion

de los emprendimientos apoyados por las acciones promocionales.

Téngase en cuenta que en las distintas fases o subperiodos en que puede
dividirse la experiencia uruguaya de promocion de inversiones la normativa ha
establecido, de manera expresa, que uno de los objetivos prioritarios era lograr una
localizacion de los proyectos que no estuviera concentrada en algunas zonas del
territorio nacional. En particular, la localizacion de proyectos en zonas alejadas de la
capital del pais fue siempre un objetivo que se hizo explicito en las normas legales y
que sirvio de fundamento para la justificacion del uso de las herramientas

promocionales.

Cuando se analiza la distribucion geografica de los proyectos, la tendencia es
que la mayoria estén ubicados en la capital del pais, instalandose en Montevideo el 73%

del total de empresas recomendadas en el periodo comprendido entre 1974 y el 2007*.

Asimismo, al interior del pais, se destacan, basicamente, los departamentos de
Canelones, Colonia, San José y Paysandu como destino para implementar los proyectos

presentados por las empresas las empresas.

Otro dato que es importante resaltar es el hecho de que en la capital del pais se
concentre el 79% de la inversion total realizada en el periodo 1974-2007 y, que a su vez,

el 81% de la misma esté destinada a la incorporacion de bienes muebles de activo fijos.

Por ultimo, el departamento de Montevideo se caracteriza por concentrar, en el
periodo 1974-2007, el 69% del empleo total generado seglin la declaracion del proyecto

y por contribuir con el 77% del incremento de las exportaciones.

42 . L ] . .
Se tomd como localizacion de la empresa el lugar donde se hacia realmente la inversion. En las

empresas en donde la administracion estaba en Montevideo y la inversion se desarrollaba en otra ciudad,
se tomd como localizacion la otra ciudad.
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Tabla 7 - Total de Proyectos por departamento 1974 — 2007 en ddlares corrientes

Total de proyectos por departamento: 1974-2007 (dolares corrientes)
Cant.| Inv. total Inv. act. Gen. Increm.
Departamentof |\ | (uss) fijo (USS) | empleo | vtas. (USS)
Montevideo 816 |2.573.977.235]2.085.868.342] 17.623 |3.731.171.870
Canelones 85 137.253.027 | 111.880.938 | 1.686 182.874.608
Colonia 34 69.793.433 63.058.611 534 56.018.831
San José 22 86.757.826 69.766.530 684 82.354.511
Paysandu 20 76.944.828 68.158.935 200 45.776.755
Maldonado 12 39.404.506 37.447.706 1.242 45.925.814
Salto 9 13.676.252 11.042.642 770 51.629.087
Rio Negro 9 18.079.126 16.612.277 455 43.140.102
Lavalleja 6 5.391.683 5.303.253 48 710.247
Flores 5 38.103.046 24.476.354 139 52.401.100
Soriano 5 6.505.636 5.740.138 186 346.539.100
Artigas 5 8.419.820 8.010.870 171 2.394.599
Tacuaremb6 5 52.116.368 47.449.068 290 140.394.900
Treintay Tres 4 11.195.638 10.904.577 7 1.089.200
Rivera 2 20.801.868 11.902.828 24 387.200
Durazno 2 964.852 749.655 22 1.048.300
Florida 2 7.523.269 7.459.604 94 2.588.800
Rocha 1 2.262.456 2.262.456 0
Cerro Largo 1 1.203.938 1.169.409 21 484.992
No hay registro| 66 92.185.281 79.146.704 1.220 72.382.669
Total 1.111] 3.262.560.088| 2.668.410.897| 25.416 |4.859.312.685

FUENTE: Elaboracion propia en base a relevamiento de campo

También vinculado con la capacidad del régimen de promocién de inversiones
de contribuir a la diversificacion de la estructura productiva, es importante identificar
los sectores industriales a los que pertenecieron las empresas que recibieron estimulos
fiscales para llevar adelante sus proyectos. La mayor o menor concentracion sectorial de
los proyectos declarados de interés nacional es una faceta relevante a la hora de evaluar
los impactos de la promocion de inversiones sobre la estructura productiva. La
identificacion de los sectores que mas se han aprovechado del régimen de promocién de
inversiones tiene interés, asimismo, desde el punto de vista de la contribucion de la
estrategia al cambio estructural de la matriz productiva, en el sentido mas amplio. La
capacidad del régimen promocional de apoyar emprendimientos nuevos en sectores no
tradicionales puede considerarse como uno de los factores mas importantes a tener en
cuenta a la hora de efectuar un andlisis de impactos reales sobre la estructura

productiva.

A continuacion es importante preguntarse, /cudles fueron las ramas de actividad
con mayor incidencia dentro de los proyectos aprobados como de interés nacional? Un
punto a destacar es que el 96% del total de las empresas pertenecen a la rama industrial,

mientras que el resto corresponde a servicios destinados a dicho rubro. Cabe recalcar en
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este sentido, la presentacion en 1996 del proyecto Zona Franca Montevideo SA con un

compromiso de empleo de 1880 personas, y una inversion de 12 millones de dolares.

Si tomamos en cuenta las actividades con mas proyectos presentados dentro de
la rama industrial se observa a la industria textil (19% en el periodo 74-07), el sector
metaltrgico (7% en el periodo 74-07), la industria quimica (5% en el periodo 74-07) y
la producciodn de articulos diversos en material de plastico (5% en el periodo 74-07)*. A
su vez, también hay algunas actividades que se destacan mas que otras en cada periodo,
como por ejemplo: la industria frigorifica en el periodo 1974-1997 y, la produccion de

envases, autopartes y la industria pesquera en el periodo 1998-2007*.

Las cuatro actividades mas destacadas representan el 24% de la inversion total
del periodo en estudio; a su vez, de ese porcentaje, el 82% corresponde a la
incorporacion de bienes de activo fijo, y el 75% de este ultimo corresponde a la
adquisicion de maquinaria. Por otra parte, dichas actividades generan 5.195 empleos y
contribuye a incrementar el 17% de las ventas totales. También han obtenido en total, en
todo el periodo, beneficios fiscales por un monto equivalente a los U$S 451.102.487 y

el 63% de la inversion que realizaron fue financiada con fondos propios.

Tabla 8 - Total por principales actividades industriales 1974 — 2007 en d6lares

corrientes
Total de proyectos por principales actividades industriales: 1974-2007 (déIres corrientes)

Pri!u_:ipales Inv. total Inv. act. Increm. Financ. fdos. Benef.
izc:L\:;l::;ss Cant. proy. (USS) fijos (USS) Mag. (U$S) | Gen. empleo vtas. (USS) | prop. (USS) (U$S)
Textil 215 355.597.934 | 294.805.674 | 235.936.022 2.511 379.687.904 | 208.235.792 | 185.313.995
Metalurgica 73 194.851.321 | 152.886.291 | 112.738.481 759 172.042.320 | 128.374.968 | 114.862.747
Quimica 55 133.985.786 | 110.386.635 72.847.567 998 129.711.022 81.587.574 78.687.393
Prod. art. de plastico 52 101.170.293 | 83.390.019 60.693.313 927 123.414.818 | 78.303.848 72.238.352
Sub total 395 785.605.334 | 641.468.619 | 482.215.383 5.195 804.856.064 | 496.502.182 | 451.102.487
Resto 716 2.476.954.754] 2.026.942.278] 1.211.649.006 20.221 4.067.973.697| 1.587.181.577] 1.316.910.328
Total 1111 3.262.560.088| 2.668.410.897| 1.693.864.389 25.416 4.872.829.761| 2.083.683.759| 1.768.012.815

FUENTE: Elaboracion propia en base a relevamiento de campo

43 . e ey, , .. . .. .,
Para hacer dicha distincion se tomo en cuenta que las actividades tuvieran una participacion del

5% o mas sobre el total.

44 ; .
Idem al anterior.

111



Tabla 9 - Total de Proyectos por actividades industriales 1974 — 2007 en délares
corrientes

Total proyectos por principales actividades industriales: 1974-2007 (en délares corrientes)

Principales actividades | Cant. % Inv. total Inv. act. Mag. (U$S) | Gen. empleo Increm. Financ. fdos. Benef.

industriales proy. (U$S) fijos (U$S) i i vtas. (U$S) | prop. (U$S) (U$S)
Textil 215 | 19%]| 355.597.934 | 294.805.674 | 235.936.022 2.511 379.687.904 | 208.235.792 | 185.313.995
Metallrgica 73 | 7% | 194.851.321 | 152.886.291 | 112.738.481 759 172.042.320 | 128.374.968 | 114.862.747
Quimica 55 | 5% | 133.985.786 | 110.386.635 | 72.847.567 998 129.711.022 | 81.587.574 78.687.393
Prod. art. de plastico 52 | 5% | 101.170.293 | 83.390.019 60.693.313 927 123.414.818 | 78.303.848 72.238.352
Curtiembre 38 | 3% | 185.330.784 | 121.549.139 | 85.891.734 1.336 335.672.008 | 144.097.443 | 105.987.110
Imprenta 38 3% | 58.232.473 52.147.357 46.611.249 314 60.328.800 38.244.752 31.877.878
Produccion de envases 36 | 3% | 77.138.109 58.850.375 47.140.637 296 117.319.552 | 56.408.548 46.762.359
Autopartes 35 | 3% | 84.621.076 66.229.157 55.264.426 964 100.122.528 | 66.965.264 55.256.686
Frigorifica 35 | 3% | 113.127.261 99.864.342 55.190.791 1.787 289.793.476 | 58.675.667 58.839.613
Produccion de alimentos 32 | 3% | 69.133.780 58.449.725 39.298.886 479 79.900.935 55.008.658 44.747.031
Farmacéutica 30 | 3% | 64.931.181 47.639.847 28.763.547 285 96.604.599 36.790.555 29.289.369
Papelera 30 | 3% | 108.013.222 | 98.381.563 89.594.668 -48 17.641.181 42.585.425 34.525.289
Planta de silos 28 | 3% | 41.284.586 40.484.408 20.825.564 118 1.302.426.002| 28.991.059 28.632.769
Pesquera 25 | 2% | 72.471.917 59.648.106 42.508.255 1.498 101.415.376 | 59.995.758 50.121.372
Lactea 21 | 2% | 110.820.291 | 102.941.836 | 42.056.270 314 61.835.294 | 45.976.436 53.513.135
Automotriz 18 2% | 72.146.897 34.814.472 12.388.924 683 151.608.220 | 40.511.633 24.817.084
Construccion 18 | 2% | 55.226.373 51.892.196 14.174.887 1.178 46.005.860 38.157.036 37.116.347
Sub total 779 1.898.083.284| 1.534.361.142| 1.061.925.221 14.399 3.565.529.895[ 1.208.910.416| 1.052.588.529
Resto 332 1.364.476.804| 1.134.049.755| 631.939.168 11.017 1.307.299.866| 874.773.343 | 715.424.286
Total 1111 3.262.560.088 | 2.668.410.897 | 1.693.864.389 25.416 4.872.829.761| 2.083.683.759| 1.768.012.815

FUENTE: Elaboracion propia en base a relevamiento de campo

Con respecto a como se distribuyen los proyectos aprobados en 2008 y 2009, los

mismos tienen el siguiente comportamiento:

Tabla 10 - Total de Proyectos por actividades industriales 2008 en do6lares
corrientes

Proyectos por principales actividades industriales 2008 (dolres corrientes)

Prti.nc.:(i’padles Cant Inv. total | Inv.magq. |Inv. Obra civil] Gen. empleo]Increm. exp. 14D+ (USS
e POV (uss) (UsS) Uss) | (empleos) | (uss) HUsS)
Textil 13 7.821.156 | 5.560.806 2.260.348 57 3.652.698 705.384
Frigorifica 12 156.182.755] 116.134.185] 37.246.123 355 201.384.565
Farmacéutica 7 10.143.932 | 8.353.571 1.714.960 40 634.500
Quimica 6 21.394.573 | 13.225.621 8.168.952 63 17.212.000 17.635
Fab. de art. de plastico 6 9.928.277 | 4.553.934 1.524.825 225 14.710.581
Sub total 44 205.470.693] 147.828.117] 50.915.208 740 237.594.344 | 723.019
Resto 74 431.763.935]207.627.534| 93.134.216 1.620 218.874.580 | 1.255.420
Total 118 637.234.628| 355.455.651] 144.049.424 2.360 456.468.924 | 1.978.439

FUENTE: Elaboracion propia en base a relevamiento de campo

Cuando se analiza el peso destacado que tiene el sector textil en el total de la

inversion promocionada (y en la cantidad total de proyectos presentados y aprobados)

podria esbozarse una hipoétesis de que ex ante el instrumento de promocién de inversion

directa se disefio sin considerar el colapso del sector varios afios después.

Pero la realidad del sector industrial al momento de disefiarse estos instrumentos

de promocion de inversiones era diferente. Es importante destacar que en el periodo
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1965 — 1974 el sector textil representaba el sector manufacturero mas prometedor del
pais. Por ejemplo, si se analiza desde la perspectiva del empleo, el sector en 1968
representaba el 10% de la mano de obra de la industria, y pagaba un 17% del total de los
salarios del sector industrial. Por su lado, el valor de produccion del sector textil era del

23% del valor de produccion del total del sector industrial (véase J. Anichini, 1965).

A su vez, cumplia con una de las condiciones explicitas del instrumento, que era
la de potenciar la industrializacion de materias primas nacionales, dado que el sector
textil basa su produccion en un 90% en la utilizacion de la lana. De las 80.000 toneladas
de lana producidos por afio, se exportaban 10 mil, mientras que las 70 mil restantes

quedaban en el pais como lana sucia, lana lavada, hilados y casimires.

Para 1968 las exportaciones del sector textil representaban 84 millones de
dolares de exportaciones, lo que la determinaba como una de las principales ramas de

exportacion del pais.

Tabla 11 - Total de Proyectos por actividades industriales 2009 en dodlares

corrientes
Proyectos por principales actividades industriales 2009 (dolres corrientes)
Principales actividades | Cant. Inv. total Inv. maq. Inv. Obra eriep':(;o Increm. 1+D+i
industriales proy. (U$S) (U$S) civil (U$S) (empleos) exp. (U$S) (U$S)
Frigorifica 13 18.864.930 9.173.306 9.663.172 183 13.775.086
Fab. de alimentos 11 16.139.659 13.930.827 2.208.832 97 1.212.400
Farmacéutica 10 17.531.367 11.494.514 6.036.853 50 16.387.976
Quimica 9 5.219.483 2.708.479 2.511.004 73 2.720.424
Fab. de art. de plastico 9 24.831.662 20.573.340 4.258.321 127 70.957.487 | 4.247.018
Textil 7 2.754.070 1.794.926 959.143 64 844.800
Planta de silos 6 39.715.476 27.981.071 11.734.404 30 4.700.678
Hab. aceites origen vegetal] 5 4.476.069 678.330 541.290 10 200.000
Generacion de energia 5 286.295.829 17.101.926 2.861.104 30
Papelera 5 19.241.089 18.841.830 399.258 10 250.000
Metallrgica 4 8.347.850 7.659.761 688.089 3 2.000.000
Aserradero 3 11.463.694 10.399.533 1.064.161 10 1.000.000
Elaboracioén de envases PE| 3 19.733.741 18.499.722 1.234.018 49 32.249.966
Industrializacién de granito 3 3.374.758 2.266.829 1.107.929 5 706.364
Fabrica de pinturas 3 303.702 294.736 8.966 200.000
Fab. de raciones animales 3 4.789.759 3.418.233 1.371.526 74
Lactea 3 26.006.727 21.824.645 4.182.081 119 46.484.592
Sub total 102 | 509.089.865 | 188.642.008 | 50.830.151 934 192.983.409| 4.953.382
Resto 53 49.641.910 38.944.610 10.697.305 452 92.030.087 | 750.917
Total 155 | 558.731.775 | 227.586.618 | 61.527.456 1.386 285.013.496| 5.704.299

FUENTE: Elaboracion propia en base a relevamiento de campo

Sin embargo, se puede apreciar en los proyectos que se aprobaron en el 2009,

que el sector textil no fue el preponderante, sino que el sector frigorifico, alimentos y
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farmacéutico representaban el 22% de la cantidad de proyectos presentados. Algo que

se ve como cierto cambio estructural en la malla productiva del pais.

5.4 Cuales han sido los Objetivos explicitos perseguidos por las empresas y

los Impactos planificados para la economia entre 1974-2007
5.4.1 Objetivos de los Proyectos 1974-2007

Una vez analizada la estructura geografica y el destino a nivel de macro sectores
de los beneficios a los proyectos declarados de interés nacional, es menester
aproximarnos en este trabajo a identificar cuales fueron los objetivos de las principales
ramas promovidas a través de las herramientas estudiadas. Este andlisis brindara
informacion sobre qué era lo que buscaban a priori las empresas en el momento en que

tomaron la decision de inversion.

En el caso de la industria textil, las empresas se presentaron principalmente con
el objetivo de: a) producir tejidos planos y de punto de pura lana con destino a la
exportacion; b) instalar una planta industrial de lavado y peinado de lanas; c) instalar
una planta industrial dedicada a servicios de terminacion y tintoreria de prendas de
tejido de punto; entre otros. Todos estos proyectos con una importante incorporacion de

tecnologia de punta para la época en que realizo la inversion.

En lo referente a la actividad de produccion de articulos diversos en material de
plastico, se destacan las empresas cuyos objetivos consisten, entre otros, en: a) instalar
una planta de fabricacion de film plastico flexible para envasado de alimentos; b)
instalar una planta de produccion de lonas y de bolsas de arpillera plastica; c) producir
bandejas descartables de polietileno. Como se puede observar, todas actividades con un
alto grado de innovacién dada la realidad del pais al momento de llevarse a cabo las

Inversiones.

Finalmente, en el caso de la industria quimica, algunos de los objetivos
presentados fueron: a) elaboracion de detergentes y de jabon en polvo biodegradables
para uso doméstico e industrial; b) instalacion de una planta para produccion de
vitamina K3 y derivados, taninos sintéticos y sacarina; ¢) produccion de pigmentos

finales, los que son insumos de las fabricas de tintas.
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A su vez, se encontroé que habia actividades que se destacaban mas que otras en
cada periodo, concretamente: la industria frigorifica en el periodo 1974-1997 y la
produccion de envases, autopartes y la industria pesquera en el periodo 1998-2007.
Veamos algunos ejemplos concretos de los objetivos por los que se presentaron las

empresas bajo dichas actividades.

Con respecto a la industria frigorifica, sus principales objetivos fueron:
instalacion de una planta de faena, desosado y rendering e instalacion de una planta

frigorifica destinada a la conservacion de carnes y frutas para la exportacion.

En la actividad de autopartes, se propone principalmente la creacion de una
planta con foco en la modernizacion tecnologica del equipo necesario para el
recauchutaje de cubiertas, lo que permite aumentar la productividad y mejorar la calidad

en el producto terminado.

Por su parte, la actividad pesquera fija como meta la captura, industrializacion y
exportacion de productos del mar, asi como la incorporacion de buques pesqueros y
puesta en marcha de una planta procesadora de pescado destinada a elaborar productos

tradicionales como no tradicionales.

Por ultimo, la produccion de envases se propone, crear una planta industrial a
efectos de lograr un importante incremento en la capacidad de produccion y mejorar el

proceso de envasado y empaque de los mismos.
5.4.2 Impacto Esperado de los Proyectos 1974-2007

Si bien tanto la Ley de Promocion Industrial, como la Ley de Promocion de
Inversiones buscaban fomentar el incremento del ratio de inversiéon privada sobre
producto, en ultima instancia el beneficio estaba intimamente relacionado a las
externalidades potenciales de los proyectos de inversion. Por lo tanto, se considera
importante para este trabajo de tesis relevar y describir cuales fueron esos impactos
esperados de cada uno de los proyectos promovidos a través de la declaracion de interés

nacional.
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Tabla 12 - Total de impactos de los proyectos presentados 1974 - 2007 en délares

corrientes
Empleo generado, incremento de ventas y beneficios obtenidos 1974-2007 (délares corrientes)
Afo Cant. Gen. Vtas. Mercado int. | Mercado ext.] Beneficios Inversion TotalBeneficio sobre
proy. | empleo proy.(U$S) (U$S) (U$S) (U$S) (U$S) Inversion
1975 9 397 23.769.867 8.438.303 15.331.564 7.874.411 10.986.350 2%
1976 11 201 43.026.597 24.949.570 17.898.822 5.023.180 28.929.409 17%
1977 50 1.433 107.909.985 10.544.670 36.140.756 14.906.707 57.836.901 26%
1978 41 371 132.424.718 49.010.050 26.397.400 14.538.633 36.588.094 40%
1979 52 1.520 158.721.928 66.668.909 53.107.640 42.209.919 78.751.477 54%
1980 33 247 164.068.411 88.019.253 37.615.918 30.682.113 74.106.005 41%
1981 43 280 190.727.667 86.693.930 45.057.522 22.300.862 70.348.903 32%
1982 32 270 241.240.405 73.216.670 23.209.472 29.246.692 90.460.611 32%
1983 19 191 59.404.300 32.070.000 19.367.800 5.672.601 18.673.498 30%
1984 18 320 99.737.143 61.731.304 36.624.089 19.737.626 50.754.055 39%
1985| 24 494 117.734.122 28.509.470 57.326.819 25.084.340 64.919.769 39%
1986| 25 212 74.525.585 31.673.600 20.849.500 17.179.399 30.356.193 57%
1987 28 217 184.213.321 45.393.123 33.930.848 29.130.229 58.650.708 50%
1988 | 40 650 176.245.096 75.911.500 43.340.000 23.763.285 47.537.417 50%
1989 41 571 477.769.300 149.509.600 | 180.272.700 49.145.866 85.046.443 58%
1990| 34 366 134.826.256 63.294.756 71.195.500 11.166.388 18.985.442 59%
1991 | 47 422 248.374.084 59.540.005 160.979.679 61.181.374 82.792.971 74%
1992 | 46 791 288.586.151 162.813.298 | 110.630.953 32.000.691 58.549.074 55%
1993| 24 309 394.647.300 139.232.500 | 214.800.000 37.873.610 71.697.658 53%
1994 7 132 39.429.991 10.114.000 19.940.000 14.562.520 31.984.460 46%
1995| 10 26 122.661.322 56.873.256 40.876.194 28.617.714 40.054.317 1%
1996 | 24 2.190 289.139.357 85.625.798 147.455.594 76.748.726 178.418.584 43%
1997 | 45 789 647.175.478 319.223.965 | 205.279.616 93.273.792 180.426.473 52%
1998 | 65 1.764 805.515.495 360.863.897 | 263.451.057 | 107.508.758 | 230.691.805 47%
1999 | 65 1.505 1.074.977.825 | 507.605.172 | 266.267.899 | 136.886.610 | 305.796.073 45%
2000| 33 776 369.531.071 133.498.924 | 104.764.029 53.644.357 102.429.786 52%
2001 | 45 1.796 852.564.571 255.226.619 | 530.979.886 | 132.925.893 | 282.338.644 47%
2002| 26 806 424.081.354 122.086.468 | 252.189.292 54.203.273 78.610.067 69%
2003 | 17 831 338.179.252 83.022.517 141.515.787 62.256.954 75.940.873 82%
2004 | 32 989 574.082.808 163.264.782 | 292.279.034 | 123.932.268 | 161.509.018 7%
2005| 38 1.222 1.493.301.577 | 121.358.474 | 612.732.181 134.082.444 | 172.627.148 78%
2006 | 41 983 2.076.057.480 | 206.403.650 | 587.940.993 84.381.515 125.248.627 67%
2007 | 46 2.345 1.096.941.055 | 354.109.525 | 389.955.209 | 186.270.065 | 260.513.235 2%
Total| 1.111] 25.416 | 13.521.590.872 | 4.036.497.558 | 5.059.703.753 | 1.768.012.815 | 3.262.560.088 54%

FUENTE: Elaboracion propia en base a trabajo de campo

Es importante destacar que en el periodo 1974-2007 el total de proyectos

industriales recomendados proyectaron generar un total de 25.416 nuevos puestos de
trabajo*’. Especificamente, entre los afios 1974 y 1997 las estimaciones de generacion
de empleo por parte de las empresas que fueron declaradas de interés nacional se
aproximaban a los 12.400 puestos de trabajo. Mientras que en el periodo que va desde
1998 a 2007 la potencialidad en la generacion de empleo se estimaba en los 13.000

puestos de trabajo.

Por otra parte, entre 1974 y el 2007, dichas empresas proyectaron incrementar

sus ventas en un total de USS 13.521.590.872, de las cuales €l 30% tienen como destino

Se toma en cuenta s6lo el empleo directo.
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el mercado interno y un 37% a las exportaciones. En el resto de los casos no hay

registro.

Otro dato a destacar es que los beneficios fiscales otorgados a todas las empresas
industriales recomendadas en el periodo 1974-2007 alcanzaron un total de US$S

1.768.012.815 en términos corrientes.

5.5 Estructura del financiamiento de los proyectos aprobados entre 1974-

2007

Es de destacar que, del total de créditos bancarios otorgados en el periodo 1974-
2007 para financiar los proyectos objeto de estudio, el 19% de los mismos han sido
brindados por el BROU (U$S 135.983.5 14)*. En el resto de los casos, los fondos
provienen del FFID", Kfw*® y “otros”, pero en mucha menor proporcion. Otras formas
de financiamiento consisten en: fondos generados en operaciones, créditos de
proveedores u otros, pero su participacion es tan insignificante que no seran objeto de

estudio en este analisis.

Cuando se analiza la estructura de financiamiento de los proyectos se encuentra
que la tendencia en el ratio Fondos Propios sobre Inversion Total es creciente en el
tiempo, lo que deja transparentar la mayor disposicion de dinero que debia contar la
empresa para llevar a cabo los proyectos. Cuando se analiza el promedio del ratio antes
mencionado entre los afios 1974-1997 el mismo arroja una cifra cercana al 60%. Es
decir, la empresa financiaba directamente con Fondos Propios cercano a la mitad del
proyecto. Cuando se analiza solamente el periodo 1998-2007 el ratio cambia a 77% de

Fondos Propios sobre Inversion Total.

Por otro lado, es importante resaltar que de los 1111 proyectos presentados entre
1974 y 1997, el 30% fue financiado en un 100% con fondos propios. Al respecto,
algunas de las caracteristicas mas sobresalientes de los mismos son las siguientes:
generan el 27% del empleo total generado en el periodo; colaboran con el 21% del

incremento de las ventas totales; generan el 29% de la inversion total, de la cual el 83%

46 En el periodo 1998-2007, de los datos recabados, dicho crédito desciende al 1%.

47 Fondo de Financiamiento de Inversiones para el Desarrollo.

48 Kreditanstalt Fur Wiederaufbau.
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estd destinada a la incorporacion de bienes de activo fijo y, a su vez, el 63% de esta
ultima consiste en inversion en maquinaria. Por otra parte, gozan del 38% de los

beneficios otorgados en todo el periodo.

Tabla 13 - Forma de financiamiento del total de proyectos 1974 — 2007 en délares
corrientes

Forma de financiamiento total proyectos 1974-2007 (ddlares corrientes)

Cant. Inversion (U$S Gen. |Incremento | Fdos. prop. Cred.
Proy. Total Act. Fijos Magq. empleo | vtas. (U$S) (U$S) bcarios. (U$S)
1975 9 10.986.350 9.228.300 4.614.150 397 23.769.867 8.415.069 2.571.281
1976 11 28.929.409 22.486.031 18.616.598 201 17.758.523 2.819.747 12.183.761 2.588.977
1977 50 57.836.901 49.821.354 30.202.435 1.433 52.977.166 15.425.656 15.660.267 5.712.712
1978 41 36.588.094 28.444.449 16.798.367 371 27.080.727 14.092.077 14.435.839 3.572.480
1979 52 78.751.477 67.407.337 35.950.131 1.520 67.911.213 41.122.478 27.986.257 3.441.098
1980 33 74.106.005 69.354.770 35.507.452 247 50.203.890 26.238.311 34.373.908 8.786.068
1981] 43 70.348.903 57.618.328 38.409.807 280 68.945.338 23.596.855 23.180.716 2.429.104

BROU (U$S)

1982] 32 90.460.611 86.149.044 68.653.501 270 82.883.938 36.966.507 31.378.993 845.110
1983] 19 18.673.498 17.340.125 11.114.342 191 11.640.500 6.336.593 9.539.886 114.800
1984] 18 50.754.055 46.632.994 29.990.775 320 49.219.500 19.738.395 12.048.149 421.500
1985] 24 64.919.769 58.568.371 28.674.815 494 47.628.717 22.442.068 22.088.905 12.674.605
1986] 25 30.356.193 26.730.023 20.415.541 212 21.462.000 19.034.043 7.867.300 5.814.400

1987] 28 58.650.708 42.813.798 36.066.694 217 42.738.992 32.128.738 19.639.500 6.092.400
1988 ] 40 47.537.417 41.490.226 31.093.144 650 57.200.221 25.075.291 20.355.081 10.453.281
1989 41 85.046.443 72.401.636 43.222.379 571 71.320.300 52.674.015 21.641.524 9.449.617
1990 34 18.985.442 14.618.723 11.606.509 366 19.488.656 11.854.318 6.511.854 4.568.319
1991] 47 82.792.971 74.243.187 68.126.770 422 65.054.389 66.499.582 8.893.737 4.821.585
1992| 46 58.549.074 49.481.857 37.927.747 791 55.004.496 34.393.572 19.259.480 3.869.930
1993 24 71.697.658 60.464.205 48.302.255 309 96.416.300 42.468.483 26.609.175 3.635.598
1994 7 31.984.460 25.641.460 18.962.500 132 38.109.212 19.182.780 12.801.680 1.555.000
1995] 10 40.054.317 35.380.999 31.456.146 26 15.518.279 31.123.491 8.078.826 239.000

1996 24 178.418.584 | 141.376.254 | 110.401.464 | 2.190 | 123.999.663 | 95.985.120 77.651.091 3.327.900
1997 ] 45 180.426.473 | 140.441.225 | 60.653.403 789 213.483.981 | 110.927.532 29.304.522 10.464.341
1998] 65 230.691.805 | 195.865.964 | 116.964.213 1.764 | 239.322.208 | 184.604.173 29.636.604 3.232.000
1999] 65 305.796.073 | 238.299.554 | 133.182.745 1.505 | 329.136.748 | 241.935.074 37.602.673 13.498.168
2000] 33 102.429.786 | 90.263.529 51.114.189 776 124.249.811 61.384.951 27.229.603 2.609.141

2001] 45 282.338.644 | 221.030.322 | 142.018.286 1.796 | 377.088.292 | 144.842.266 | 107.324.103 1.996.325
2002] 26 78.610.067 61.000.597 45.810.695 806 140.479.654 | 60.718.596 11.533.000

2003 17 75.940.873 65.161.487 39.298.572 831 106.217.154 | 67.397.897 1.688.000 1.276.000
2004 32 161.509.018 | 129.388.026 | 73.572.730 989 174.583.779 | 132.908.068 19.669.600 650.000
2005] 38 172.627.148 | 124.036.005 | 73.100.297 1.222 | 545.610.776 | 158.901.015 1.666.232 800.000

2006 41 125.248.627 | 91.038.301 64.935.516 983 1.165.406.438] 95.340.292 6.184.000 4.000.000
2007 | 46 260.513.235 | 214.192.416 | 117.100.221 2.345 | 350.919.033 | 177.110.706 25.912.158 3.044.055
Total] 1.111 | 3.262.560.088| 2.668.410.897| 1.693.864.389| 25.416 |4.872.829.761] 2.083.683.759 | 732.507.705 | 135.983.514

FUENTE: Elaboracion propia en base a trabajo de campo

A su vez, es significativo remarcar que durante este trabajo de tesis se pudo
identificar que la Unidad de Asesoramiento de la Ley de Promocion Industrial (UAPI)
hasta el aflo 1998 contaba con instrumentos de crédito como lo eran los fondos
alemanes destinados a la PYME industrial, y los Fondos de Financiamiento para las
Inversiones para el Desarrollo obtenidos de Agencia Interamericana para el Desarrollo;
Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento; y del Bank of America. Estos
fondos eran basicamente destinados a las empresas que necesitaban una reestructuracion
0 que estaban destinadas a la exportacion. Todos estos fondos fueron complementados

con contrapartida del gobierno uruguayo.
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Tabla 14 - Total de proyectos que se financiaron 100% con fondos propios 1974 —
2007 en délares corrientes

Proyectos financiados 100% con fondos propios (1974-2007)
~ Cant. Gen. Increm. vtas. Inv. total Inv. act. fijo
Aio proy. | empleo (USS) (USS) (U$S) Mag. (U$S) | Benef. (U$S)
1976 3 147 3.305.000 1.716.642 1.577.642 1.214.929 1.577.642
1977 5 26 456.300 2.624.798 2.480.898 1.412.970 2.480.898
1978 6 1.053 26.273.000 17.409.358 16.865.557 2.667.352 17.280.491
1979 1 1.026.000 447.500 298.200 271.100 447.500
1980 3 62 4.043.100 2.641.659 2.148.735 1.708.833 2.641.816
1981 4 62 51.371.200 8.336.140 7.513.000 6.555.200 4.810.900
1982 2 5 536.900 214.891 155.991 122.996 155.990
1983 3 227 1.888.100 1.834.994 1.613.494 1.152.414 1.574.400
1984 2 80 10.767.033 3.041.925 1.634.540 1.236.032 1.111.200
1985 6 0 8.343.700 9.549.953 7.517.283 5.629.776 8.781.591
1986 10 91 1.239.624 11.358.809 9.726.579 8.820.990 11.215.646
1987 22 33 17.535.221 11.715.031 9.715.601 7.644.741 9.648.939
1988 24 77 29.378.000 24.478.633 20.901.576 14.313.175 20.901.576
1989 19 71 294.000 3.380.618 3.302.418 3.120.315 3.302.418
1990 21 134 19.322.340 54.365.179 51.965.149 50.054.364 51.921.200
1991 22 139 4.800.392 16.458.990 15.866.425 11.731.175 14.574.683
1992 9 106 45.673.300 12.635.076 10.280.172 9.310.777 11.055.491
1993 2 20 6.085.000 2.459.660 2.364.660 1.108.000 2.459.700
1995 3 -18 418.140 24.032.000 21.694.000 21.530.000 21.694.000
1996 7 72 27.523.138 21.285.746 11.557.095 10.442.250 10.065.261
1997 21 331 107.536.990 69.885.019 48.832.995 29.739.262 47.622.100
1998 28 721 126.172.440 | 127.760.598 | 111.062.163 67.930.356 59.564.527
1999 22 761 138.482.454 | 161.546.355 | 140.132.963 72.463.539 79.347.906
2000 8 299 39.793.524 14.394.912 11.566.404 8.301.125 9.131.032
2001 17 737 94.267.591 44.435.138 34.218.982 21.346.007 34.218.982
2002 14 242 36.284.300 40.910.948 35.228.362 28.555.852 35.228.362
2003 6 302 35.343.350 49.596.769 45.944.850 24.371.805 45.944.850
2004 17 650 85.875.840 69.929.450 63.464.658 20.120.465 63.464.658
2007 22 537 121.504.868 | 125.077.489 87.489.918 53.964.770 103.760.918
Sub total] 329 6.967 | 1.045.540.845| 933.524.280 | 777.120.310 | 486.840.570 | 675.984.677
Resto 782 18.449 | 3.827.288.916 | 2.329.035.808 | 1.891.290.587 | 1.207.023.819 | 1.092.028.138
Total 1.111 | 25.416 | 4.872.829.761 | 3.262.560.088 | 2.668.410.897 | 1.693.864.389 | 1.768.012.815

FUENTE: Elaboracion propia en base a trabajo de campo

5.6 Caracterizacion de los proyectos presentados 1974-2009

A continuacidén, en esta seccion se tratard de aproximarse a encontrar un

proyecto promedio o tipo, con el objetivo de poder responder a qué caracteristicas

tienen los proyectos que se presentaron y fueron declarados de interés nacional en los

tres periodos de tiempo que cubre este andlisis. Se trabajard en profundidad con la

informacion que surge de los proyectos aprobados entre 1974 y 2007, para luego

presentar y extraer conclusiones sobre los proyectos aprobados a partir de esa fecha y

hasta 2009. Se evalia que esto permitira extraer una tipologia de proyecto de referencia,

lo que viabilizarad nuevos analisis en profundidad, con altos grados de certeza.
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5.6.1 Caracterizacion de los Proyectos de Inversion Industrial 1974-2007

Tanto en el periodo 1974-1997 como en el periodo 1998-2007, se destaca una

Tabla 15 - Proyecto Promedio (tipo) 1974 — 2007 en US$ Ctes (CPI 82-84=100)

inversion total tiene como destino principal la incorporacion de esta clase de bienes.

Perfil de los Proyectos de Interés Nacional (1974-2007) (dolares constantes 82-84=100)

fuerte predominancia de las inversiones con destino a la incorporaciéon de bienes

muebles de activo fijo. Del promedio entre ambos periodos resulta que el 82% de la

m % Inversion m<3,9 m>3,9
Inversion total 3.887.777 100% 1.220.562 12.510.414
Inv en act fijo 3.199.760 82% 1.026.683 10.381.099
Obra civil 839.312 22% 206.955 2.955.772
Maquinaria 2.093.993 54% 757.657 6.612.343
Imprevistos 79.385 2% 34.304 229.405
Cap de trabajo 649.565 17% 193.780 2.124.585
Financ 3.887.777 100% 1.220.562 12.510.414
Recursos propios 2.600.221 67% 818.616 8.217.515
% Fondos Propios 67% NA 67% 66%
Benef fisc 2.131.813 55% 720.590 6.692.408
TIR c/Beneficio 26% NA 28% 21%
TIR s/Beneficio 23% NA 23% 20%
Tire 29% NA 29% 26%
Empleo proyectado 199 NA 146 347
Incremento Empleo 32 NA 17 73
Ventas proyectadas 16.415.405 422% 9.512.417 36.459.021
Incremento Ventas 5.481.681 141% 2.164.288 14.633.109
Mercado interno 7.890.143 203% 4.745.361 16.362.150
Exportaciones 9.912.849 255% 5.342.458 22.175.482

NOTA: 850 de 1111 tienen inversiones por debajo de los 3 millones de dolares (77%)
NOTA: 800 tienen informacion de Empleo. 1000 tienen informacion de Incremento de Ventas

Perfil de los Proyectos de Interés Nacional (1974-1997) (d6lares constantes 82-84=100)

m % Inversion m<2 m>2
Inversion total 2.179.676 100% 668.661 6.871.776
Inv en act fijo 1.837.765 84% 569.941 5.813.782
Obra civil 398.746 18% 93.157 1.358.632
Maquinaria 1.258.074 58% 436.895 3.878.750
Imprevistos 61.341 3% 26.461 172.505
Cap de trabajo 339.366 16% 97.099 1.083.684
Financ 2.179.676 100% 668.661 6.871.776
Recursos propios 1.172.479 54% 398.668 3.536.900
% Fondos Propios 54% NA 60% 51%
Benef fisc 1.012.833 46% 364.349 3.012.006
TIR c/Beneficio 27% NA 28% 23%
TIR s/Beneficio 23% NA 24% 19%
Tire 27% NA 29% 23%
Empleo proyectado 178 NA 134 302
Incremento Empleo 29 NA 15 65
Ventas proyectadas 8.126.011 373% 4.823.340 16.708.879
Incremento Ventas 2.733.161 125% 1.151.744 6.724.358
Mercado interno 4.480.131 206% 2.313.499 9.665.842
Exportaciones 4.222.004 194% 2.562.104 8.200.276
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Perfil de los Proyectos de Interés Nacional (1998-2007) (délares constantes 82-84=100)
m % Inversion m<8 m>8
Inversion total 8.099.743 100% 2.874.499 24.575.255
Inv en act fijo 6.515.465 80% 2.372.966 20.132.828
Obra civil 2.002.843 25% 605.736 6.727.890
Maquinaria 4.034.560 50% 1.667.355 12.040.499
Imprevistos 119.012 1% 32.033 408.623
Cap de trabajo 1.445.811 18% 501.554 4.519.671
Financ 8.099.743 100% 2.874.499 24.575.255
Recursos propios 6.051.559 75% 2.269.493 18.273.605
% Fondos Propios 75% NA 79% 74%
Benef fisc 4.853.842 60% 1.927.320 14.226.513
TIR c/Beneficio 24% NA 25% 23%
TIR s/Beneficio 22% NA 22% 22%
Tire 30% NA 30% 31%
Empleo proyectado 198 NA 158 327
Incremento de Empleo 36 NA 21 84
Ventas proyectadas 36.066.099 445% 24.657.250 73.734.248
Incremento Ventas 11.902.635 147% 5.632.183 31.487.314
Mercado interno 16.106.651 199% 11.665.272 30.680.397
Exportaciones 23.935.749 296% 16.257.631 49.096.171

FUENTE: Elaboracion propia en base a trabajo de campo

Para el periodo 1974-2007 el proyecto de inversién “tipo”* que se presento a los
regimenes de promocionales analizados tiene una Inversion Total (IT) promedio de casi
tres millones de dolares. Po su parte, la inversion en Activo Fijo es el 82% de la IT, la
inversion en Maquinaria es de 54% de IT, mientras que la inversion en Obra Civil es de
22% de IT. A su vez la inversion en capital de trabajo es de 17% de IT. Con relacion al
financiamiento con fondos propios la relacion es de 67% de IT, mientras que los
beneficios fiscales potenciales se aproximan al 55% de IT. A su vez, la TIR con
proyecto estaria en el entorno del 26% y donde la TIRE es del 29%. Esto nos permite ya
no estimar un tipo de proyecto, sino disponer descriptivamente de un de proyecto que se

presentod a la promocion de inversiones considerando el periodo 1974-2007.

Por su parte, el Proyecto “tipo” 1974-1997 tiene las siguientes caracteristicas:
Inversion Total (IT) promedio de casi dos millones de ddlares, y en donde la inversion
en Activo Fijo es el 84% de la IT, la inversién en Maquinaria es de 58% de IT, mientras
que la inversion en Obra Civil es de 18% de IT, a su vez la inversion en capital de

trabajo es de 16% de IT. Con relacion al financiamiento con fondos propios la relacion

9 Para la identificacion del proyecto “tipo” se tomo el Promedio y no la Moda porque a nivel de

Total de Inversion la distribucion del monto total de los proyectos se comportd sin grandes outliers en
cada uno de los periodos estudiados. En futuros trabajos se pueden hacer los mismos céalculos sobre la
moda y deducir a partir de ellos alguna diferencia con lo que se presenta en este trabajo de tesis.
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es de 54% de IT, mientras que los beneficios fiscales potenciales se aproximan al 46%

de IT.

El Proyecto “tipo” 1998-2007 tiene las siguientes caracteristicas: Inversion Total
(IT) promedio de casi cuatro millones y medio de ddlares, y en donde la inversion en
Activo Fijo es el 80% de la IT, la inversion en Maquinaria es de 50% de IT, mientras
que la inversion en Obra Civil es de 25% de IT, a su vez la inversion en capital de
trabajo es de 18% de IT. Con relacion al financiamiento con fondos propios la relacion
es de 75% de IT, mientras que los beneficios fiscales potenciales se aproximan al 60%

de IT.

Cuando se analiza la composicion de la inversion en bienes muebles de activo
fijo, se desprende que la incorporacion de dichos bienes se caracteriza por estar
constituida en un 65% por maquinaria y en un 26% por obra civil. El resto esta

compuesto por otros gastos, imprevistos y datos no obtenidos.

Otros datos a subrayar son que si se compara la proporcion de inversion en
magquinaria sobre la inversion total, se obtiene como resultado una razon igual a 54%, y
si se compara la inversion en obra civil con respecto a la inversion en maquinaria se

obtiene que la primera represente un 40% de la segunda.

Como Media, una empresa entre 1974 y 1997 presentaba proyectos con una
inversion en torno a los 2 millones de dolares, con una generacion de empleo
aproximado a los 178 empleados, generando ventas, en promedio, por 7.575.229 de
dolares a precios corrientes. Por su parte, el 84% de la inversion esta destinada a la
adquisicion de activo fijo, donde el 58% en maquinaria, el 18% en obra civil y el capital

de trabajo representa el 16% de la inversion.

Los proyectos de las empresas que fueron declaradas promovidos por la Ley de
Inversiones de 1998 implican una inversion promedio en el entorno de los 8 millones
de dolares a precios constantes y un impacto en el empleo de 198 puestos de trabajo a
generarse. A su vez, las ventas proyectadas por esos emprendimientos en promedio

rondaban en el entorno de los 36 millones de ddlares constantes.
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Por lo tanto, se identifica que las empresas entre 1998-2007 tienen mayor
inversion, en el entorno de 4 veces mas monto, con ventas proyectadas de 4,5 veces

aproximadamente, pero con similares niveles empleos potenciales.

Desde la perspectiva del financiamiento en el periodo 1974-1997, los fondos
propios representan el 54% del monto de la inversion, cifra que cambia para el periodo
1998-2007 cuando el porcentaje de fondos propios pasa a 75%. Esto demuestra que en
el caso de estos proyectos que se presentan a los beneficios fiscales los fondos son

mayoritariamente aportados por las empresas.

Con relacion al beneficio fiscal, en el periodo 1974—1997 el mismo represento el
46% de la inversion, mientras que en el periodo 1998-2007 este representd
aproximadamente el 60%. Y si tomamos todo el periodo el beneficio fiscal ronda el

55% (potencial).
El comportamiento de la Rentabilidad de los Proyectos

Por su parte, el relevamiento empirico hace posible acceder a datos que permiten
observar una tendencia en donde el beneficio fiscal tiene un impacto incremental de
aproximadamente 3 puntos porcentuales en la rentabilidad del proyecto (promedio),
medida por la TIR (Tasas Interna de Retorno) del mismo. En promedio, pasa de un 23%
sin proyecto a un 26% con beneficio fiscal. Esto implicaria que el incremento en la tasa
interna de retorno de los proyectos, gracias al beneficio fiscal, seria de
aproximadamente un 13%. Esta situacion no cambia para el periodo 1998 — 2007, en

donde el impacto de los beneficios es similar.

Pero cuando se analizan las TIR y TIRE con mayor profundidad el resultado es
el siguiente. El presente cuadro se muestra el promedio, la moda y la varianza de la TIR
con Beneficios Fiscales (TIRc), la TIR sin Beneficios Fiscales (TIRs) y la TIRE del

proyecto:
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Tabla 5.10 — Comparativa entre el promedio, la moda y la varianza de la

TIRc, TIRs, y TIRE

TIRc TIRE TIRs
Moda 14% 27% 15%
Promedio 26% 29% 23%
Varianza 2% 3% 2%

FUENTE: Elaboracion propia en base a trabajo de campo

En este caso, la mayor cantidad de proyectos poseen una TIR del 14%, coherente
con el andlisis que hizo el autor de esta tesis con otros proyectos de la época,
consultando a referentes del sector financiero que habitualmente financiaban este tipo
de proyecto de inversion. Lo que se desprende de este andlisis es que, en la mayoria de
los proyectos, el disponer de los beneficios fiscales no mejoraba la rentabilidad del

proyecto, los cuales poseian altas TIRE.

En Artana y Templado (2012), se presenta el Indice de Efectividad desarrollado
por Bolnick (2004) que compara la reduccion en el costo de uso del capital con la
reduccion en el valor presente de los impuestos que se esperan del proyecto. Por su
parte, Roca (2010) siguiendo a Bolnick (2004) “plantea un cuadro de doble entrada en
el que se presentan las combinaciones posibles de tasa interna de retorno financiera
(privada) y tasa interna de retorno economica (social). Segun este enfoque, los
proyectos con alta TIR financiero no son candidatos a recibir incentivos fiscales porque
se llevarian a cabo aun sin los mismos, con lo que los beneficios tributarios resultarian
redundantes. Tampoco serian candidatos a recibir beneficios los proyectos con baja
tasa de retorno financiero y baja tasa de retorno economico dado que, por esta ultima,
tendrian muy pocos o ningun beneficio para la economia (pudiendo, incluso, presentar
externalidades negativas). Por tanto, solo los proyectos con baja tasa de retorno
financiera y alta tasa de retorno econdmica calificarian para recibir incentivos

fiscales”.

Siguiendo con la logica planteada por Roca (2010), y considerando la TIR de la
mayoria de los proyectos presentados y aprobados entre 1974 y 2007, la mayoria de los
proyectos aprobados y declarados de interés nacional no deberian haber recibido

beneficios fiscales pues la TIRE era el doble aproximadamente a la TIR.

En el siguiente grafico se presenta en el eje de las Y la tasa TIR del proyecto con

el beneficio fiscal incluido, y en el eje X la TIRE del proyecto.
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Ilustracion 1- Comparativa entre las tasas de Retorno Financieras y Econémicas,
con TIR (eje X) y TIRE (eje Y)
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FUENTE: Elaboracion propia en base a trabajo de campo

Cuando se analiza detenidamente los proyectos siguiendo la logica de Bolnick

(2004), Roca J. (2009), BID (2010) se identifica que no se hubieran apoyado proyectos

con TIRE cercanas al 30%. Es de suponer que el incremento en la rentabilidad del

proyecto (TIRc vs TIRs) no definiria la decision de inversion del nuevo proyecto

(compensar los sobrecostos), pero si viabilizaria la inversion comportandose como

facilitador frente a ciertas fallas de mercado, como por ejemplo, el acceso al crédito (y

la 16gica diversificacion del riesgo).

Tabla 16 - Comparativa entre las tasas de Retorno Financieras y Econémicas

Periodo Tasa de Proyecto Proyectos Proyecto
Retorno Promedio (p) menores a p mayores a p
TIRc 26% 28% 21%
1974 — 2007 TIRs 23% 23% 20%
TIRE 29% 29% 26%
TIRc 27% 28% 23%
1974 — 1997 TIRs 23% 24% 19%
TIRE 27% 28% 23%
TIRc 24% 25% 23%
1998 — 2007 TIRs 22% 22% 22%
TIRE 30% 30% 31%

FUENTE: Elaboracion propia en base a trabajo de campo
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Tabla 17 - Porcentaje del Incremento de la TIRc y de la TIRE sobre la TIRs

Periodo Tasa de Proyecto Proyectos Proyecto
Retorno Promedio (p) menores a p mayores a p
TIRc 13% 22% 5%
1974 — 2007 TIRs NA* NA NA
TIRE 26% 26% 30%
TIRc 17% 17% 21%
1974 — 1997 TIRs NA NA NA
TIRE 27% 28% 23%
TIRc 9% 14% 5%
1998 — 2007 TIRs NA NA NA
TIRE 27% 28% 23%

FUENTE: Elaboracion propia en base a trabajo de campo
NOTA: NA corresponde a No Aplica pues se compara el incremento desde TIRs

Por ende, desde esta perspectiva, estos proyectos podrian calificar para recibir
beneficios fiscales por mas que la TIR y la TIRE sean altas, dado que el impacto social,
medido por la TIRE no es nada despreciable. En la tltima parte de este trabajo de tesis

se analizara con detenimiento estas hipotesis.
5.6.2 Caracterizacion de los Proyectos de Inversion Industrial 2008-2009

De los 658 proyectos promovidos de enero de 2008 a noviembre de 2009, se
tomaron en cuenta solamente aquellos que fueran considerados industriales, los cuales
representan un total de 273 proyectos, es decir, un 41% de la poblacion. No obstante,
hay que tener en cuenta que, a partir de la Reglamentacion de la Ley de Inversiones
(Decreto N° 455/07) no s6lo se amplian los beneficios™ sino también la base de
beneficiarios, abarcando ahora a cualquier sociedad que tribute IRAE, cualquiera sea su
naturaleza juridica y su forma de financiamiento, y que perteneciera al sector del agro,

industria, comercio o servicio, de forma indistinta®'.

Con el Nuevo Régimen de Promocion de Inversiones, el impacto que causa cada

proyecto, para obtener los beneficios fiscales, se mide a partir del tamafio del mismo y

50 Mejorando las posibilidades de acceso a los beneficios por parte de las pequeiias y medianas

empresas; asignando mayores beneficios de acuerdo a los criterios de objetivo de politica econémica que
marca la ley; simplificando los procedimientos - partiendo de la presuncion de buena fe del sector privado
y aumentando el control de desempefio para asegurar la transparencia del régimen.

3 Antes de la implementacion del Nuevo Régimen de Promocién de Inversiones sélo podian

acceder a los beneficios que otorga la Ley de Inversiones sociedades anonimas, cuyo financiamiento fuera
con fondos propios, y que perteneciera inicamente al sector del agro o de la industria.
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de cual es su derrame respecto a ciertas variables definidas por el mismo. Dichas
variables incluyen la generacion de empleo; la descentralizacion; el aumento de
exportaciones; el Incremento del Valor Agregado Nacional (IVAN); la inversion en
Investigacion, Desarrollo e Innovacion (I+D+i) y en Produccion Més Limpia (P+L); y el

impacto sobre el Producto Bruto Interno (PBI).

En esta seccion se centra, principalmente, en los proyectos presentados de enero
de 2008 a noviembre de 2009 discriminados por departamento, se observan las
siguientes tendencias: tanto en el 2008 como en el 2009 se da una concentracion de los
proyectos en la capital del pais (aunque inferior que en los periodos anteriores); en
promedio, el 51% de los proyectos presentados entre ambos afios, se instalan en

Montevideo.

Tabla 18 - Indicadores de impacto de los proyectos presentados en 2008 a dolares

corrientes
INDICADORES
MES/ANO|INV. TOTAL| PYME| EMPLEO EXP 1+D+ P+L IVAN |ImP. SIPBIl DESC.
ene-08 | 34.890.633| 0 117 5.000.000 0 0 0 0 0
feb-08 | 31.560.828 | 0 111 16.428.390 0 0 0 0 0
mar-08 | 6.885.793 | 0 180 2.000.000 0 0 1 0 1
abr-08 | 891.292 0 0 0 0 0 0 0 0
may-08 | 28657.050 | 1 277 34.710.581 0 8.428.428 0 1 1
jun-08 [112.236.076] 0 177 157.991.000 0 0 0 0 0
jul-08 [129.940.949] 7 258 17.986.000 0 19.597.761 0 0 1
ago-08 | 74.845314| 3 169 41.208.503 0 0 0 1 1
sep-08 [109.040.367| 11 297 92.047.292 0 0 1 2 3
oct-08 | 55.776644| 9 368 49.413.890 | 308.668 | 7.328.485 0 1 0
nov-08 | 28.947659| 4 203 17.220.375| 588.986 0 0 0 2
dic-08 | 23.562.021| 2 202 22.462.893 | 1.080.785 0 0 0 0
Total |637.234.627] 37 2.360 |456.468.924] 1.978.439 |35.354.674 2 5 9

FUENTE: Elaboracion propia en base a trabajo de campo

Veamos algunas caracteristicas particulares de dichos proyectos en el promedio
de ambos afios: se caracterizan por contribuir con el 26% de la inversion total, de la
cual, el 57% corresponde a incorporacion de maquinarias. Mientras que en el 2008 los
proyectos que se encuentran concentrados en la capital del pais contribuian con el 29%
de la generacion del empleo total del periodo, en el 2009 ese porcentaje asciende a un
41%. En cuanto al aumento de exportaciones, dichos proyectos incrementan su

contribucion pasando de un total del 12% en el 2008 a un 44% en el 2009.
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Tabla 19 - Indicadores de impactos de los proyectos presentados en 2009 a délares

corrientes
INDICADORES
MES/ANO|INV. TOTAL|PYME| EMPLEO EXP 1+D+ P+L IVAN IMP. S/PBI|DESC.

ene-09 | 30.364.464| 5 270 27.780.669 0 13.573 1 0 1
feb-09 | 17.969.760| 7 259 31.641.664 0 291.260 0 0 0
mar-09 | 24.907.682| 4 97 40.554.752 | 391.781 | 2.171.899 1 0 1
abr-09 |298.143.502] 13 163 25.849.200 | 706.364 0 1 1 1
may-09 | 51.902.557| 2 71 43.962.029 | 4.247.018 | 970.414 1 1 1
jun-09 | 28.364.131| 6 72 18.005.940 0 0 0 0 1
jul-09 | 24.913338| 7 60 32.614.245 0 744.738 0 0 0
ago-09 | 29.338.301| & 91 22.679.691 0 0 0 0 0
sep-09 | 33.193.682| 9 171 18.672.868 0 0 1 1 1
oct-09 | 10.599.954| 3 78 23.252.438 | 359.136 0 0 0 0
nov-09 | 9.034.403 | 6 54 0 0 88.799 0 0 0
Total |558.731.775] 70 1.386 | 285.013.496] 5.704.299 | 4.280.683 6 3 6

FUENTE: Elaboracion propia en base a trabajo de campo

Finalmente, mientras que en el 2008 el 70% de la inversion en I+D+i se
concentraba en Montevideo, en el 2009 la misma cae a un 23%. Es importante sefialar
que tanto en el 2008 como en el 2009 se destacan también otros departamentos como

ser Canelones y San José.

Si se toma en cuenta las actividades mas destacadas dentro de la rama industrial
se observa que, tanto en el primer periodo como en el segundo, se distingue la industria
textil, la frigorifica, la farmacéutica, la quimica asi como la produccion de articulos
diversos en material de plastico’>. A su vez, también hay otras actividades que se
destacan mas que otras en cada periodo, como por ejemplo: las plantas de silos en el afio

2008 v, la fabricacion de alimentos en el afio 20097

De los datos antes mencionados se desprenden las siguientes conclusiones: las
actividades industriales que se destacan en ambos periodos (industria textil, frigorifica,
farmacéutica, quimica y produccion de articulos diversos en material de plastico) se
caracterizan por representar el 32% de la inversion total en el afio 2008, y el 12% en el
2009; a su vez, de ese porcentaje, el 69%, en promedio entre ambos periodos, consiste

en la adquisicion de maquinaria.

52 . .. ., , .. . .. .,
Para hacer dicha distincion se tomo en cuenta que las actividades tuvieran una participacion del

5% o mas sobre el total.
53 .
Idem al anterior.
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Por otra parte, dichas actividades generan 740 y 497 empleos en los afios 2008 y
2009 respectivamente. A su vez, en el 2008 se contribuye a incrementar las
exportaciones en un 52% sobre el total, mientras que en el 2009 se incrementan en un
37%. También se caracterizan por concentrar el 74% de la inversion en [+D+i en el

2008, y el 37% en el 2009.

El sacrificio fiscal de dichas actividades representa, en promedio de ambos afios,
el 68% de la inversion total de las mismas (para el caso de las industriales). En caso de
tomar el total de inversiones presentadas durante los afios 2008 y 2009 el promedio del

beneficio fiscal sobre las inversiones es de tal solo 35%.

Otro dato a destacar es que mientras que la inversion promovida perteneciente al
sector industrial cayo un 11%, los beneficios al sector aumentaron un 14%. No obstante,
hay que tener en cuenta que si bien los montos de inversion promovidos del sector
disminuyen, la cantidad de proyectos aprobados aumentan, pasando de 118 en el 2008 a
155 en el 2009. Un componente que puede explicar la caida de la inversion es el
aumento de participacion de las pymes, las cuales pasan de representar el 31% en el

2008 al 45% en el 2009.

Ahora, cuando se analiza cada una de las inversiones surge la de la empresa
EFICE™ S.A en Diciembre de 2009. La inversién de EFICE fue de US$S 248.098.386 y
los beneficios potenciales que obtuvo fueron US$S 282.108.958, los cuales representan
un 114% de la inversion (ya que los mismos incluyen exoneraciones de IRAE, IP y
costos de internacion). La inversion total del sector industrial en el 2009 fue de U$S
557.312.788, por lo cual, si dejamos afuera a EFICE queda en U$S 309.214.402.En
cuanto a los beneficios potenciales otorgados al sector industrial, los mismos eran, en el
2009, equivalentes a los U$S 519.720.750, pero si no tomamos en cuenta el proyecto de

EFICE, los mismos disminuyen a US$S 237.611.792.

Este analisis refleja que si bien la inversion del sector industrial cae del 2008 al
2009 (pasando de U$S 637.296.259 a US$S 309.214.402), los beneficios potenciales
asociados también lo hacen (pasando de US$S 455.064.653 a US$S 237.611.792). Esto

54 EFICE S.A. es Industria Quimica, orientada hacia la fabricacion de Cloro, Soda Caustica y

derivados, a través de la electrdlisis del Cloruro de Sodio (sal comun).
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explica por qué los beneficios otorgados al sector son tan altos en ese afio, cuando en

realidad en el sector industrial se invirtid menos.
5.6.3 Caracterizacion de las empresas que se presentaron a varios regimenes.

Es importante destacar que de las 709 empresas que presentaron proyectos
asociados al sector industrial, y que obtuvieron recomendacion, en el periodo 1974-
2007, 503 presentaron tan s6lo 1 proyecto. Esto representa un 71% sobre el total,
demostrando quizas una falta de incentivos que impulsaran una continua presentacion
de proyectos por parte de las empresas. Solamente 16 empresas se presentaron a los tres
regimenes de promocion. Algunas de estas empresas fueron SAMAN SA,
URUFARMA SA, SUC. CARLOS SCHNECK S.A., MEDEA S.A., DIVINO S.A. y
CRISTALPET S.A. entre otras.

Por su parte hay otras que presentaron y obtuvieron aprobacion de varios
proyectos (pertenecientes al sector industrial) en el correr de los afios comprendidos
entre el 74 y el 2009. Estas firmas se ampararon a los distintos regimenes
promocionales que han regido en cada uno de los tres periodos que destacamos desde

un principio.

Al respecto, se destaca la empresa FRIPUR S.A. por ser la empresa que ha
presentado mas proyectos, obteniendo la recomendacion de 15 proyectos a lo largo del
periodo 74-09. La misma se encuentra instalada en el departamento de Montevideo, y
se dedica a la elaboracion y conservacion de pescados, y su objetivo ha consistido
basicamente en intentar mejorar la captura, a través de la incorporacion y/o sustitucion

por nuevos buques, asi como también mejorar el procesamiento del pescado.

De 1974 a 2007 se caracterizod por generar 338 puestos de trabajo, incrementar
sus ventas en U$S 32.162.812, realizar inversiones por un monto total igual a U$S
45.708.028, de la cual, el 84% se basa en la incorporacion de bienes de activo fijo, y el
81% de esta ltima en la adquisicion de maquinaria. Asimismo, ha financiado el 90% de
la inversion total con fondos propios, y ha obtenido beneficios por U$S 35.277.454. En
el afio 2009, realizo inversiones por un monto total igual a U$S 4.611.441, de la cual el
66% corresponde a incorporacion de maquinaria, y obtuvo un maximo potencial de
beneficios a exonerar por el equivalente a los USS 3.237.243. Opto6 por el indicador

P+L.
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Otro ejemplo que se puede resaltar es el caso de la empresa FABRICA
NACIONAL DE PAPEL S.A., las cual se destaca por haber presentado un total de 12
proyectos en el periodo de estudio. La misma se ubica en el departamento de Colonia y,
entre sus objetivos, se destaca ampliar su capacidad y mejorar sus condiciones

tecnologicas, asegurando una mayor calidad, competitividad y rentabilidad.

Del 74 al 07 se caracterizd por generar 37 puestos de trabajo, incrementar sus
ventas en U$S 3.495.276, realizar inversiones por un monto total igual a US$S
87.348.107, de la cual, el 92% se basa en la incorporacion de bienes de activo fijo, y el
93% de esta ultima en la adquisicion de maquinaria. Asimismo, ha financiado el 33% de
la inversion total con fondos propios, y ha obtenido beneficios por U$S 23.443.368. En
el afio 2009, realizo inversiones por un monto total igual a U$S 10.713.159, de la cual el
99% corresponde a incorporacion de maquinaria. En su caso, también se presento por el

indicador P+L.

Algunos otros ejemplos de empresas que presentaron, por ejemplo, mas de 6
proyectos y que se presentaron antes y después del nuevo régimen son: AMERICAN
CHEMICAL I.C.S.A. (6 proyectos), CERVECERIA Y MALTERIA PAYSANDU S.A.
(6 proyectos), CRISTALPET S.A. (8 proyectos), DIVINO S.A. (8 proyectos), MEDEA
S.A. (11 proyectos), PAYLANA S.A. (10 proyectos), SAMAN (7 proyectos), SUC.
CARLOS SCHNECK S.A. (7 proyectos), URUFARMA (6 proyectos), entre otras.

Pero en definitiva, de las 858 empresas presentadas a lo largo de todo el periodo

1974-2009, 643 presentaron tan s6lo un proyecto (75%).

También hubieron muchas empresas que, siguiendo con el ejemplo, también
presentaron mas de 6 proyectos, pero nunca se presentaron al Nuevo Régimen, como
ser: PAYCUEROS (9 proyectos), INDUSTRIA PAPELERA URUGUAYA S.A. (11
proyectos), FUNSA (10 proyectos), CURTIEMBRE BRANAA S.A. (10 proyectos),
COMPANIA URUGUAYA DE CEMENTO PORTLAND S.A. (6 proyectos), entre

otras.

Otro dato que surge cuando se analiza el plazo que va desde la presentacion
proyecto hasta la comunicacion al Poder Ejecutivo recomendando el mismo, los plazos

varian de periodo a periodo. Si consideramos el periodo 1974-1997 la demora era la
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siguiente: 23% de los proyectos demoraban entre 1 y 3 meses, el 18% entre 3 y 6 meses,

y 25% entre 6 y 12 meses.

Por su parte, los proyectos presentados entre 1998-2007 demoraban en promedio
los siguientes meses, el 49% de los proyectos entre 1 y 3 meses; el 35 entre 3 y 6 meses,

yel 11% entre 6y 12 meses.

Considerando el periodo de espera luego del cambio en la reglamentacion del
2007, se identifica el siguiente comportamiento: en el 2008 la demora del 97% de los
proyectos era de entre 1 y 3 meses y la del 3% entre 3 y 6 meses. Y la de 2009 era que

el 47% demoraba entre 1 y 3 meses, 30% entre 3 y 6 meses, y 23% entre 6 y 12 meses.

5.7 El Desempeiio sectorial de la Promocién Industrial y la Promocion de
Inversiones en Uruguay (1974-2010)

El estudio de la industria por ramas industriales permite avanzar en la
caracterizacion del desempefio industrial y es un primer paso para profundizar en la
comprension de los factores determinantes de su desempeiio. En tal sentido, en la Tabla
20 se clasifican los diferentes sectores y actividades que recibieron apoyo a través de la

promocion directa de inversiones, siguiendo los principales criterios de clasificacion.

En Arnabal, Bertino, Fleitas, basados en CEPAL (1966), definen a “las
industrias tradicionales por la produccion de articulos de consumo final de escaso
valor agregado, aprovechando las ventajas comparativas de la posesion de materias
primas baratas o del bajo precio de las remuneraciones de la fuerza de trabajo, y por la
escasa elasticidad de la demanda de dichos productos. Por el contrario, las industrias
dinamicas se caracterizan por la mayor elasticidad de su demanda y por la produccion
de bienes intermedios y de capital. La creciente participacion de ramas dindmicas en la
estructura industrial se considera como la manifestacion de la diversificacion y el

ensanchamiento de la base de la estructura industrial”.
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Tabla 20 - Criterios de clasificacion de la industria

Sectores Dinamismo Origen Intensidad Intensidad Destino
del Sector Insumos Tecnologica Export Export
Textil Tradicional Grupo 5 | Ind. Nac. Mano de Obra Moderado RM
Metaltrgica | Dinamica Grupo 9 | Importados Conocimiento Fuerte Region
Quimica Dinamica Grupo 9 | Importados Conocimiento Fuerte Region
Plastico Dinamica Grupo 9 | Importados Mano de Obra Fuerte Interno
Curtiembres | Tradicional Grupo 3 | Prim. Nac. Mano de Obra Fuerte RM
Envases Dinamica Grupo 9 | Importados Mano de Obra Fuerte Interno
Autopartes Dinamica Grupo 8 | Importados Conocimiento Moderado Region
Frigorificos | Tradicional Grupo 3 | Prim. Nac. Recursos Nat. Fuerte RM
Alimentos Tradicional Grupo 3 | Prim. Nac. Recursos Nat. Fuerte Interno
Farmaceut. Dinamico Grupo 8 | Importados Conocimiento Moderado Region
Papeleras Dinamico Grupo 6 | Ind. Nac. Recursos Nat. Fuerte RM
Planta Silos | Tradicional Grupo 7 | Importados Conocimiento* | Baja Interno
Pesquera Tradicional Grupo 3 | Prim. Nac. Recursos Nat. Fuerte RM
Lactea Tradicional Grupo 2 | Prim. Nac. Recursos Nat. Moderado Region

FUENTE: Elaboracion propia en base a Macadar (1985), Laens (1989), Terra (1998),
Bittencourt (2006), Fleitas, et al. (2011).

Profundizando esta vision, Faroppa (1965) puso el acento en el tipo de
produccion propio de las ramas tradicionales y las dinamicas, productos finales en el
primer caso y bienes intermedios y de capital en el segundo. Sin embargo, utilizo
también, refiriéndose no s6lo a la industria sino al conjunto de la economia, la
distincién entre bienes competitivos y no competitivos (que requerian proteccion
estatal). A partir de entonces, esta distincion estuvo presente en todos los enfoques
posteriores. Por ejemplo, en IECON (1969) se adopté la distincion propuesta de

Faroppa entre actividades competitivas y no competitivas o de proteccion necesaria.

En el marco de las dificultades en la insercion internacional y del agotamiento
del proceso de industrializacion sustitutiva en Uruguay en los afios sesenta y setenta, el
acento en los distintos trabajos se ubica nuevamente en la industrializacion de la materia
prima nacional que incrementa el valor agregado de las exportaciones, y el foco se ubica
en la jerarquizacion de las diferencias determinadas por el destino de los bienes.
Siguiendo la linea conceptual de algunos trabajos de Faroppa (1965) vy
fundamentalmente de IECON (1969) en cuanto a la distincion entre industrias

competitivas y de proteccion necesaria.

Lo mas significativo de esta clasificacion ha sido destacar los vinculos entre el
sector primario y el industrial, es decir, las cadenas productivas agroindustriales. En
varios trabajados originados en el CINVE (Macadar, 1985; Laens, 1989) y

posteriormente Bittencourt, (2006); y PNUD, (2008), en esta linea de pensamiento, se
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elabora una propuesta de clasificacion especifica para la industria manufacturera,
basada en el origen y grado de elaboracion de los insumos y en el destino de producto.
Clasificando el origen de los insumos en tres categorias, productos primarios del agro,
insumos industriales nacionales e¢ insumos industriales importados, y el destino del
producto en otras tres categorias, no exportadoras, moderadamente exportadoras y
fuertemente exportadoras, se construye en un cuadro de doble entrada una clasificacion

de la industria manufacturera en nueve sectores.

Por su parte, en Fleitas (2011) se hace una discusion sobre el enfoque
shumpeteriano. En este sentido se hace hincapié en que la CEPAL adopta la taxonomia
propuesta por Katz y Stumpo en 2001 (CEPAL, 2007). En ella, y de acuerdo al factor de
produccion usado mds intensamente, se clasifica a los sectores industriales como
intensivos en recursos naturales, intensivos en mano de obra o intensivos en ingenieria.
La participacion de los sectores intensivos en ingenieria en el valor agregado de la

industria seria el principal indicador de las capacidades tecnologicas.

5.7.1 Analisis descriptivo de los proyectos declarados de interés nacional en funcion
del tipo de sector al cual pertenecen.

Como se ha mencionado a lo largo de este trabajo, el Decreto—Ley 14.178 que
concibid el proceso de promocion directa de inversiones en el Uruguay, tuvo su génesis
en el Plan Nacional de Desarrollo (PND) impuesto por la dictadura en 1973. Este plan
fue concebido afios antes como respuesta a la crisis del modelo sustitutivo de
importaciones, por lo cual este apuntd a un crecimiento hacia fuera, buscando agregar

valor y trabajo local a las exportaciones de bienes primarios.

En la Tabla 21 se muestran los principales resultados del andlisis descriptivo de
los proyectos promovidos como de interés nacional. Se puede aproximar a concluir que
el esfuerzo realizado a través de la promocion directa de inversiones, entre los afios
1974 y 2007, tuvo repartido casi en partes iguales entre los sectores tradicionales de la
industria nacional y aquellos mas dinamicos. Esta informacion deja presumir que la
utilizacion de la promocion directa de inversiones tuvo un diseflo concordante con las
necesidades detectadas por la CIDE, logrando una creciente participacion de ramas
dindmicas en la estructura industrial. Esto podria haber significado una diversificacion y

ensanchamiento de la base de la estructura industrial.
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Con respecto al origen de los insumos, a través del analisis realizado para los
proyectos declarados de interés nacional entre los afios 1974-2007, el analisis realizado
permite evidenciar que el 20% de los proyectos presentados y aprobados se basaban en
insumos primarios nacionales, el 37% eran sectores en donde los insumos
correspondian a industriales nacionales, quedando un 43% basados en insumos
provenientes del exterior. Cuando se profundiza sobre el monto de la inversion, los
sectores que mayor inversion promocionada recibieron fueron los que desarrollaban su
produccion en base a insumos importados. Mientras que los sectores con insumos
primarios o industriales nacionales recibieron un monto de inversion menor al de
insumos importados, pero similar entre ellos. Con respecto al beneficio fiscal, el mayor
esfuerzo por parte del pais estuvo en aquellos sectores en donde los insumos son

principalmente importados.

Otra aproximacion que permite la informacién que se encuentra en la Tabla 21
es la relativa a qué intensidad tecnoldgica tenian los sectores hacia donde se dirigio la
inversiones promocionada por Decreto-Ley 14.178 y la Ley 16.906 entre los afios 1974

y 2007

Al respecto la evidencia empirica muestra que el 45% de los proyectos, el 39%
de la inversion promovida y el 40% de los beneficios fiscales estuvo destinado a
aquellos sectores intensivos en la utilizacién de la mano de obra. Mientras que el 24%
de los proyectos estuvo destinado a los sectores extensivos en recursos naturales. Cabe
destacar que un tercio de los proyectos, un 32% de la inversion y un 33% de los

beneficios fiscales fueron destinados a proyectos basados en el conocimiento.

Con respecto a los proyectos promocionados, y su relaciéon con el comercio
exterior, se puede deducir de la informacion presentada que casi el 50% de los
proyectos fueron destinados a sectores con una alta intensidad en las exportaciones del
pais. Mientras que el 42% se destinaron a sectores con comportamientos moderados en

lo que se refiere a su actividad de comercio exterior.

Por su parte, los destinos de exportacion de los sectores a los cuales la
promociéon de inversiones otorgd beneficios fiscales representan principalmente a
aquellos que tienen mercados en el resto del mundo. Estos representan un 50% de los

proyectos, mientras que los sectores que focalizan sus ventas a la regidon representan el
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30%. Solo el 20% de los proyectos promocionados tienen como destino principal el

mercado interno.

Cuando se analiza el comportamiento de la promocion de inversiones en
periodos de tiempo diferentes, los resultados son similares. Esto sucede cuando se
estudia la Ley de Promocion Industrial desde su creacion en 1974 hasta 1997, en donde
los resultados muestran el fomento a los sectores no tradicionales, sectores
principalmente extensivos en mano de obra, y con destino a la exportacion, regional y
mundial. A partir de la reglamentacion de la Ley 16.906 a través del Decreto 455/007 el
comportamiento se mantuvo en condiciones estructurales similares. Cabe destacar que

se increment6 la participacion de servicios y comercio, pudiendo haber potenciado el

comercio intra-industria.

Tabla 21 - Criterios de clasificacion de la industria identificando Monto de
Inversion (precios corrientes), Tipo de Inversion y Beneficios adjudicados 1974-

2007
Clasificaciéon de Sectores Industriales: 1974-2007
Cant. % Inv. total .!nv. act. Mag. (USS) Gen. Increm. Financ. fdos. Benef.
proy. (U$S) fijos (U$S) empleo | vtas.(U$S) | prop. (U$S) (U$S)
Dinamismo
Tradicional 394 |52%| 947.766.553 | 777.743.230 | 521.707.522 8.043 |2.550.730.995| 600.980.813 | 527.155.025
Dinamico 367 |48%| 895.090.358 | 704.725.716 | 526.042.812 5.178 968.793.040 | 569.772.567 | 488.317.157
Origen Insumos
Prim. Nac 151 |20%| 550.884.033 | 442.453.148 | 264.945.936 5.414 868.617.089 | 363.753.962 | 313.208.261
Ind. Nac. 283 |37%| 521.843.629 | 445.334.594 | 372.141.939 2.777 457.657.885 | 289.065.969 | 251.717.162
Importados 327 |43%]| 770.129.249 | 594.681.204 | 410.662.459 5.030 |[2.193.249.061| 517.933.449 | 450.546.759
Intensidad Tec
Mano Obra 341 |45%| 719.237.120 | 558.595.207 | 429.661.706 5.070 956.094.282 | 487.045.631 | 410.301.816
Recursos Nat 181 |24%)| 531.798.944 | 471.432.929 | 315.260.119 4.344 610.915.062 | 300.486.696 | 273.624.318
Conocimiento 239 |31%| 591.820.847 | 452.440.810 | 302.828.509 3.807 1.952.514.691 | 383.221.053 | 331.546.048
Intensidad Export
Baja 28 | 4% | 41.284.586 40.484.408 20.825.564 118 1.302.426.002 | 28.991.059 28.632.769
Moderado 319 |42%| 688.117.379 | 546.430.986 | 374.409.189 4.757 789.858.545 | 398.479.680 | 348.190.269
Fuerte 414 |54%]| 1.113.454.946| 895.553.552 | 652.515.581 8.346 1.427.239.488 | 743.282.641 | 638.649.144
Destino Export
Interno 148 |19%| 288.726.768 | 241.174.527 | 167.958.400 1.820 1.623.061.307 | 218.712.113 | 192.380.511
Regién 232 |30%| 661.356.552 | 514.898.238 | 324.059.215 4.003 711.923.983 | 400.206.430 | 356.426.414
RM 381 |50%| 892.773.591 | 726.396.181 | 555.732.719 7.398 1.184.538.745| 551.834.837 | 466.665.257

FUENTE: Elaboracion propia en base a Macadar (1985), Laens (1989), Terra (1998), Bittencourt (2006), Fleitas, et al. (2011)

En resumen, del andlisis descriptivo que se presenta, se puede afirmar que la
promociodn directa de inversiones apoyé a sectores dinamicos, y en un 80% a proyectos
en sectores con una intensidad tecnoldgica en donde el empleo y el conocimiento eran el
principal insumo. A su vez, estos sectores poseian una intensidad exportadora moderada

y fuerte, con un foco exportador hacia la region y el mundo.
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5.8 Algunas consideraciones respecto al comportamiento agregado

Cuando se analizan las principales variables de las decisiones de inversion que
surgen del relevamiento de campo de este trabajo de tesis y las comparamos con el PIB

. : . . . 55
industrial del periodo de andlisis, se pueden extraer algunas observaciones™.

Se puede sefialar que existe evidencia empirica para sugerir que la inversion
promovida en el sector industrial no solamente creci6 en términos absolutos (ddlares
constantes) en el periodo 1975-2009, sino que su participacion relativa ha crecido con
respecto al PIB industrial. Esto se verifica dado que se paso de 1,79% del PIB industrial
en 1983 a 16,34% en 2009, teniendo un punto méaximo en 2001 con un 18,8%. Esto nos
indicaria que la inversion promovida cada vez tendria mds incidencia en el PIB

sectorial.

Ilustracion 2 - La inversion promovida y el beneficio potencial industrial a precios
constantes (USS$ 83-84=100)
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De la ilustracion 2 se puede inferir que la participacion del beneficio fiscal
potencial sobre los montos de inversion se ha comportado con una tendencia similar. A
mayor aumento de los beneficios fiscales, mayor aumento de la inversion promovida.
Esta correlacion nos permite desarrollar la hipotesis, que trataremos de abordar en el
proximo capitulo, referente a si los beneficios fiscales pueden ser determinantes de la

inversion industrial en el periodo de estudio.

Cuando se analiza especificamente como ha sido la tendencia de crecimiento de

la inversion promovida y de los beneficios fiscales del sector con respecto al

» Es importante destacar que para estos casos se tomaron todos los proyectos relevados, lo

industriales, los comerciales y los de servicios.
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comportamiento del sector en su conjunto, la ilustraciéon 3 muestra como la tendencia
tiene un comportamiento de crecimiento constante durante en el periodo de estudio. La
inversion promovida y los beneficios fiscales cada vez tienen un peso mas destacado en

el PIB del sector.

Ilustracion 3: La inversion promovida y el beneficio potencial industrial a precios
constantes en funcion del PIB Industrial (US$ 83-84=100)
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Ilustracion 4: Los beneficios fiscales como porcentaje de la inversién promovida
(USS$ 83-84=100)
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FUENTE: Elaboracion propia en base a trabajo de campo, INE y BCU

Por su parte, la ilustracién 4 permite observar que el comportamiento de los
beneficios fiscales sobre la inversion posee una tendencia positiva de crecimiento, y
que posterior a 2007 el “salto” en el porcentaje de beneficios fiscal sobre inversion ha

sido destacado.
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Tabla 22: Inversion y Beneficios Fiscales a precio constantes (US$ 82-84=100)

Inversion y Beneficios Fiscales 1974-2007 (délares constantes - 83-84=100)
Inversion (U$S) Constantes 83-84=100 .
Afio Cant. Beneficios
Proy. Total Act. Fijos Mag. Fiscales
1975 9 5.910.656 4.964.825 2.482.413 4.236.433
1976 11 16.460.834 12.794.552 10.592.844 2.858.189
1977 50 35.049.162 30.191.741 18.302.676 9.033.464
1978 41 23.855.437 18.545.781 10.952.535 9.479.189
1979 52 57.173.572 48.937.727 26.099.795 30.644.401
1980 33 61.063.348 57.148.330 29.258.140 25.282.061
1981 43 63.947.153 52.375.060 34.914.515 20.271.484
1982 32 87.294.490 83.133.827 66.250.628 28.223.058
1983 19 18.598.804 17.270.765 11.069.885 5.649.911
1984 18 52.733.463 48.451.681 31.160.415 20.507.393
1985 24 69.853.671 63.019.567 30.854.101 26.990.750
1986 25 33.270.388 29.296.105 22.375.433 18.828.621
1987 28 66.627.204 48.636.475 40.971.764 33.091.940
1988 40 56.236.764 49.082.937 36.783.189 28.111.966
1989 41 105.457.589 89.778.029 53.595.750 60.940.874
1990 34 24.813.973 19.106.671 15.169.707 14.594.469
1991 47 112.764.027 | 101.119.221 92.788.661 83.329.031
1992 46 82.144.351 69.423.045 53.212.629 44.896.969
1993 24 103.603.116 87.370.776 69.796.758 54.727.366
1994 7 47.400.970 38.000.644 28.102.425 21.581.655
1995 10 61.042.779 53.920.642 47.939.167 43.613.396
1996 24 279.938.758 | 221.819.343 | 173.219.897 | 120.418.751
1997 45 289.584.489 | 225.408.166 97.348.712 149.704.436
1998 65 376.027.642 | 319.261.521 190.651.667 | 175.239.276
1999 65 509.456.258 | 397.007.057 | 221.882.453 | 228.053.092
2000 33 176.384.091 155.433.797 88.018.633 92.375.583
2001 45 500.021.739 | 391.444.700 | 251.514.385 | 235.411.757
2002 26 141.403.789 | 109.727.874 82.404.278 97.500.847
2003 17 139.655.265 | 119.831.975 72.270.074 114.490.538
2004 32 305.090.535 | 244.413.981 138.978.887 | 234.108.054
2005 38 337.140.820 | 242.242.318 | 142.764.880 | 261.863.013
2006 41 252.501.232 | 183.533.215 | 130.910.000 | 170.113.134
2007 46 540.153.352 | 444.110.839 | 242.797.940 | 386.216.078
2008 118 | 1.371.985.268 NA NA 975.865.689
2009 155 | 1.198.686.388 NA NA 612.920.167
Total 1.384 | 5.032.659.721 | 5.745.168.714 | 3.646.940.845 | 2.852.387.182
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Tabla 23: Consideraciones generales sobre PIB industrial, Inversién promovida y
Beneficios Fiscales (US$ 82-84=100)

Consideraciones a nivel de Industria

Afio PIB Industria (mill || Benef/PIB | Inversion/

US$) -- 83-84=100 Ind PIB Ind
1975 428 0,99% 0,74%
1976 421 0,68% 2,22%
1977 553 1,63% 3,84%
1978 709 1,34% 2,19%
1979 1.310 2,34% 3,17%
1980 1.973 1,28% 2,55%
1981 2.167 0,94% 2,68%
1982 1.606 1,76% 5,24%
1983 1.039 0,54% 1,79%
1984 1.177 1,74% 4,65%
1985 1.299 2,08% 5,79%
1986 1.667 1,13% 2,19%
1987 2.108 1,57% 3,59%
1988 2.300 1,22% 2,89%
1989 2.511 2,43% 5,21%
1990 2.955 0,49% 1,10%
1991 3.761 2,22% 4,08%
1992 3.896 1,15% 2,96%
1993 3.975 1,38% 3,77%
1994 4.250 0,51% 1,65%
1995 5.040 0,87% 1,85%
1996 5.396 2,23% 8,14%
1997 5.723 2,62% 8,12%
1998 5.864 2,99% 10,45%
1999 5.364 4,25% 15,82%
2000 4.917 1,88% 6,18%
2001 4.690 5,02% 18,88%
2002 3.201 3,05% 7,95%
2003 3.293 3,48% 7,80%
2004 3.853 6,08% 14,96%
2005 5.036 5,20% 13,07%
2006 6.102 2,79% 8,34%
2007 7.088 5,45% 7,62%
2008 7.360 13,26% 18,64%
2009 7.334 8,36% 16,34%

FUENTE: Datos proporcionados por CIU y ajustados por INEy BCU
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5.9 Conclusiones

A lo largo de este capitulo se ha buscado mostrar datos especificos de los
proyectos presentados y aprobados en los ultimos 35 afios los cuales engloban la
historia de la utilizacion de instrumentos de promociéon directa de inversiones en el
Uruguay. Algunas de las conclusiones que se extraen de los 2.032 proyectos analizados
son las siguientes. Si bien la informacion de los mismos es la presentada por las
empresas, lo que quizas puede tener una variabilidad con lo acontecido realmente, a
través de la reconstruccion total de la base de datos de los proyectos se ha podido
extraer un proyecto de inversion “tipo” en funcion del momento del tiempo que se

realizo y del “tipo” de instrumento que utilizo.

Otra conclusion que se extrae es que si se compara la estructura de los proyectos
presentados en los periodos 1974-1997 y los desarrollados en el periodo 1998-2007
advierte que existe un foco en la inversion en Maquinaria en el premier periodo,
mientras que en el segundo, si bien sigue siendo la Maquinaria la de mayor peso, en
términos relativos esta baja, en desmedro de un incremento en la inversion en Obra

Civil.

A su vez, coherente con la reglamentacion, existe un incremento muy fuerte en
la financiacién con fondos propios comparando los periodos 1974-1997 y 1998-2007.
Igualmente, si se compara con la potencialidad de acceso a los beneficios fiscales, se
puede inferir que siempre el beneficio fue menor que lo fondos propios aportados por la

empresa.

También se puede identificar, considerando el volumen de inversion, que los
proyectos llevados a cabo por medio del apoyo del gobierno eran proyectos grandes,
con altos volimenes de inversion, seguramente no representativo de las inversiones
promedio de las empresas nacionales en cada uno de los periodos analizados. Aunque
cabe hacer una consideracion al respecto. Los requerimientos para presentar proyectos a
la ley de inversiones eran basicamente de proyectos grandes, con altas tasas de
rentabilidad y con una probabilidad muy alta de concrecion independientemente del
beneficio fiscal. Por lo tanto, el disefio en el mecanismo de promocioén quizas haya

jugado un rol determinante en la posibilidad de un acceso mas generalizado.
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De esta forma, se podria aventurar una conclusion relativa a la identificacion de
los beneficiarios de este tipo de instrumento. Esta no deberia basarse en indicadores de
rentabilidad (pues de esta forma se acabaria por favorecer las inversiones que menos
necesitan el tratamiento preferencial), sino en un adecuado andlisis que englobe el
retorno financiero y el rendimiento econémico del proyecto con el objetivo de

minimizar la tasa de redundancia.

Por otro lado, se evidenci6 en el desarrollo del trabajo que los plazos de
aprobacion se comportaron relativamente similares en todos los momentos de la historia
de promocion de inversiones. También se logrdé obtener evidencia empirica para
mencionar que solamente el 20% de las empresas se presentaron més de una vez a los
regimenes, mientas que solamente 16 empresas se presentaron a los 3 regimenes

promocionales, 1974-1997, 1998-2007, 2008-2009.

Los plazos para hacer uso de los beneficios fiscales eran de 3 a 5 afios, en donde
el mayor porcentaje de beneficios reales, ejecutables, se presentaba en el primer afio. La
conclusion al respecto es que los incentivos que apuntan a una rapida recuperacion del
capital invertido favorecen los proyectos de expansion de actividades existentes, pues la
constitucion de nuevas empresas entraia pérdidas significativas en los primeros

ejercicios fiscales que tampoco dichos incentivos podrian compensar.

Por su parte, las exoneraciones temporales de impuestos desvian la asignacion de
recursos hacia las regiones o los sectores favorecidos, como se ha visto, en el periodo
1974-1997. El sector textil es un claro ejemplo. Por lo tanto, es importante que dicha
herramienta se acompafie con mecanismos de seleccion eficientes que tengan en cuenta

los objetivos de la intervencion.

Debido al hecho de que el valor de los incentivos para la recuperacion del capital
depende del valor contable del activo adquirido (valor de adquisicion en libros), éstos
acabarian por favorecer los sectores con alta intensidad de capital y, al mismo tiempo,
incrementarian los costos relativos de las industrias con alta intensidad de trabajo. Ello
entonces produciria implicancias para las politicas de apoyo al empleo llevadas a cabo

por las autoridades gubernamentales.

A la luz de la informacién presentada a lo largo de este capitulo, cabe la

hipotesis de que el beneficio fiscal pudo haber servido esencialmente como una fuente
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mas de financiamiento para la empresa, siendo éste el unico incentivo real que brindaria
el gobierno a la promocion de inversiones. Es decir, el beneficio no compensaria los
sobrecostos que conlleva realizar una inversion en Uruguay, simplemente mejoraria uno
de los cuellos de botella mas importantes que existen en los paises de América Latina al
momento de implementar proyectos de inversion que impliquen cambios estructurales
(altos ingresos, en poco tiempo, con foco en la exportacion): acceder al crédito.
Retomaremos este punto para ser analizado en el siguiente y ultimo capitulo, previo a

las conclusiones finales, de este trabajo de tesis.
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Capitulo 6: La importancia de la inversion industrial en el Uruguay
(1970-2010). Los Determinantes y el rol de los regimenes de promocion
de inversiones

6.1- Introduccion

El objetivo de este capitulo es profundizar sobre los determinantes de inversion
privada en Uruguay entre los afios 1970 y 2010, y en particular analizar el papel
desempefiado por los mecanismos de incentivos a la inversion que el Estado dispuso a
partir de 1974. Se busca analizar las diversas dimensiones que son tenidas en cuenta al
momento de que las empresas del sector industrial nacional toman las decisiones de
inversion. Especificamente se estudiaran los vinculos entre los determinantes de la
inversion productiva, considerando la experiencia historica de la economia uruguaya, a
la luz de los aportes mas relevantes de la teoria econdmica y de la evidencia aportada

por estudios e investigaciones nacionales e internacionales.

A tales efectos, en este capitulo se evalua la importancia de la inversion dentro
de la actividad econoémica de Uruguay. Se busca determinar los efectos de un
crecimiento de la inversion en capital sobre el nivel de actividad econdmica, el empleo
y las exportaciones, de manera a justificar el esfuerzo fiscal asociado a los incentivos a
la promocion de inversiones. Pero previo a desarrollar dicha metodologia se hard un
pequefio andlisis de la evaluacion de las principales variables que explican generalmente

los procesos de inversion.

6.2- Evolucion de las principales variables (1970-2010)

En la presente seccion se analiza la evolucion de la inversion privada en Uruguay y

sus determinantes, en el periodo comprendido entre 1970 y el 2010. Para ello, se toman como

referencia algunas de las variables incluidas en Ribeiro y Teixeira (2007)°°, en donde se

analizan los principales factores determinantes de la inversion privada para el caso de Brasil

durante el periodo 1956-1996. Estos factores son: el producto, la inversion publica, el crédito

interno al sector privado, el tipo de cambio, la tasa de interés real y la inflacion. Ademas se

“Analisis econométrico de la inversion privada en Brasil” presentado en la discusion tedrica al

comienzo de este trabajo.
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incluye el estudio de la evolucion de los beneficios fiscales otorgados al sector industrial,

cuyos datos surgen de la base de datos reconstruida para este trabajo.

En primer lugar, es importante sefialar que se toma como proxy de la Inversion la
Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF), la cual estd compuesta por maquinaria, equipos y
activos cultivados, segin datos obtenidos del Banco Central. De la descomposicion de la
misma, segun sector institucional, se desprenden los datos referentes a Inversion Publica e
Inversion Privada. Para desarrollar el analisis descriptivo de las variables de la seccion 6.2,
los datos estan expresados en miles de pesos a precios constantes del afio 2005 (la principal
fuente fue el Banco Mundial), para la realizacion del ejercicio econométrico del final del
capitulo (considerando que las principales fuentes fueron el INE y el BCU) los datos estan

tomados a precios constantes de 1983.

La Tasa de Interés Real representa el costo de uso del capital para la empresa. Para
este andlisis se utiliz6 como dato la diferencia entre la tasa de interés de los préstamos (tasa
de interés nominal) y el IPC promedio anual (variable representativa de la inflacion),
basandonos en el supuesto de que se cumple la siguiente relacion: r=i-m, en donde r
representa la tasa de interés real, i representa la tasa de interés nominal y # la tasa de

inflacion.

La variacion de la Tasa de Inflacion se utiliza como proxy para evaluar las
condiciones de incertidumbre en la economia, dado que esta ultima desempefia un papel

importante en estimular la inversion.

La variable Tipo de Cambio, por su parte, al representar uno de los componentes que
determinan el costo real de las importaciones, puede influir también en el nivel de la
inversion. Teniendo en cuenta que el valor del capital acumulado deseado por una empresa es
funcioén positiva de su nivel de producto, considerando a este ultimo como una aproximacion
del nivel de demanda del sector privado, se considera el Producto Bruto Interno (PIB) como
otro de los determinantes decisivos de la inversion privada. Los datos referentes al mismo

fueron obtenidos de las Cuentas Nacionales del Banco Central.

Por tltimo, dado que en los paises emergentes gran parte de las empresas tropiezan
con restricciones en el mercado crediticio, interesa analizar también el Crédito Interno al

Sector Privado.
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6.2.1- Evolucion de la Inversion Total

En el siguiente grafico se observa la evolucion de la FBKF en nuestro pais en los ultimos 40
afos, expresada a precios constantes de 2005. En un analisis preliminar, podemos decir que
la misma presenta un patron ciclico, caracterizado por “picos” antecedidos, a nivel general,
por periodos de constante crecimiento y seguidos por periodos de “caidas pronunciadas”,
especialmente en los afios 1981 y 1998. En el 2010 se alcanza el valor maximo de todo el

periodo de estudio.

Iustracion 5 - FBKF de Uruguay en miles de pesos a precios constantes de 2005
(1970-2010)

Grafico 1. FBKF de Uruguay. En miles de pesos aprecios constantes de 2005.

Periodo: 1970-2010.

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial.
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6.2.2- Evolucion de la Inversion Total y el PIB

Otro factor que resulta interesante analizar es la evolucion de la relacion entre la
Inversion Total y el Producto Interno Bruto, ya que del comportamiento del segundo se
obtiene una mejor comprension de la evolucion de la primera. Como se desprende de la
ilustracion 7, la serie de la FBKF presenta una evolucion similar a la del PIB,
coincidiendo los periodos en los cuales se observa un crecimiento del PIB con
crecimiento de la FBKF. Este comportamiento confirma la importancia del PIB como
variable explicativa de la inversion privada como se indico en uno de los supuestos al

inicio de este trabajo.
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Hustracion 6 - PIB y FBKF en Uruguay 1970-2010, en miles de pesos constantes de
2005

Grafico 2. PIB y FBKF de Uruguay. En miles de pesos a precios constantes de
2005. Periodo: 1970-2010.
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FUENTE: claboracion propia en base a datos del BCU.
6.2.3- Evolucion de la Inversion Total segun Sector Institucional

Ilustracion 7 - FBKF por sector institucional en Uruguay como % del PIB (1970-
2010)

Grafico 3. FBKF por sector institucional en Uruguay como %del PIB.
Periodo: 1970-2010.
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FUENTE: claboracion propia en base a datos del Banco Mundial.

147



Por otro lado, se analiza la FBKF discriminado por sector institucional. En la
ilustracion 8, se estudia la evolucion de la FBKF como porcentaje del PIB y su

descomposicidn por sector publico y privado.

En la primera década de estudio (1970-1979) se observa una relacion FBKF/PIB
del 18% promedio anual, siendo la mas alta en comparacion a la prevaleciente en el
promedio de las tres décadas siguientes. A pesar de que en la Gltima década del periodo
analizado se da una tendencia creciente de dicha relacion, no obstante no logra alcanzar
el nivel de la década de los "70. A su vez, en el periodo de estudio (1970-2010), la
relacion entre Inversion Privada y PIB es del 11% promedio anual, mientras que la
asociada a la de la Inversion Publica es del 4%. Asimismo, del analisis de la
participacion de la FBKF por sector institucional, se desprende que la participacion de
la inversion privada sobre la inversion total nacional fue del 73% promedio anual a lo

largo de los 40 afios que se analizan en este trabajo.

Hustracion 8 - Participacion de la FBKF por sector institucional (1970-2010)

Grafico 4. Participacion de la FBKF por Sector Institucional.
Periodo: 1970-2010.
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial.

6.2.4- Evolucion del Crédito Doméstico al Sector Privado

Como se observa en la ilustracion, la variable crédito interno al sector privado

muestra un comportamiento tendencial caracterizado por un periodo de crecimiento,

alcanzando un pico en el afio 1982, seguido por un periodo de decrecimiento hasta el afio

1991, afio a partir del cual comienza a crecer nuevamente, registrando otro pico en 1998 y

alcanzando su maximo en el 2002. A partir de ahi, dada la crisis que coexiste en ese
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momento, el crédito cae fuertemente hasta el 2005 en donde comienza a retomar su senda de
crecimiento, aunque alcanzando niveles apenas por encima a los registrados en el promedio

del periodo 1974 - 2010.

Iustracion 9 - Crédito doméstico en el sector privado y FBKF del sector privado
en miles de pesos constantes de 2005 (1970-2010)

Gréfico 5. Crédito Doméstico al Sector Privado y FBKF del Sector Privado

(en miles de pesos a precios constantes 2005). Periodo: 1970 - 2010.
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial.

Si se toma en cuenta la evolucion de la inversion privada, se observa que la misma
sigue un comportamiento similar al registrado por el crédito interno al sector privado, aunque
con la variante de que la inversion total privada registra una caida a partir de 1998 que se
mantiene hasta el 2002, afio a partir del cual, a pesar de la crisis internacional, la misma

registra una tendencia creciente.

Del analisis anterior se deduce que, principalmente en el periodo de la crisis 2002, las
empresas han encontraron obstaculos de acceso al crédito, en periodos de auge de la
inversion privada, de ahi la importancia de estudiar el comportamiento de la variable crédito

interno al sector privado sobre los niveles de inversion privada.
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6.2.5- Evolucion del Tipo de Cambio

Iustracion 10 - Variacion del TC y FBKF del sector privado (1970-2010)

Grafico 6. Variacion del TC y de la FBKF del Sector Privado.
Periodo 1970 - 2010.
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial.

El Tipo de Cambio, al determinar el costo real de las importaciones, influye en el nivel de la
inversion. Como se observa en la ilustracion 11, si bien por momentos ambas variables tienen
un comportamiento similar, hay cuatro periodos claves en los cuales muestran una tendencia
contrapuesta, como ser entre los afios 1982 - 1984, 1988 - 1990 y entre los afios 2000 - 2002,
en donde el tipo de cambio sube mucho (lo cual implica que la importacion se hace mas cara)
y la inversion privada cae, mientras que entre los afios 2004 - 2006 se da el comportamiento

INVETrso.
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Iustracion 11 - Variacion de la tasa de interés y la FBKF del sector privado a
dolares constantes de 2005 (1970-2010)

Grafico 7. Variacion de la Tasa de Interés y de la FBKF del Sector Privado.
En miles pesos a precios constantes de 2005. Periodo 1970 - 2010.
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial.

6.2.6- Evolucion de la Tasa de Interés Real

Dado que la tasa de interés real representa el costo de uso del capital para una

empresa, hay una relacion negativa entre ambas variables.

Como se desprende de la ilustracion 12, una reduccion en la tasa de interés real
abarata el crédito, reduciendo, de esta forma, el costo de oportunidad de la inversion, lo

cual estimula la inversion privada.
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6.2.7- Evolucion de la Inflacion

Hustracion 12 - Variacion de la Inflacion y la FBKF del sector privado a ddélares
constantes de 2005 (1970-2010)

Grafico 8. Variacion de la Inflacion y de la FBKF del Sector Privado.
En miles pesos a precios constantes de 2005. Periodo 1970 - 2010.
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial.

En la ilustracion 13 puede observarse la relacion inversa que existe entre ambas variables,
producto de la volatilidad de los precios que genera la inflacion en los activos financieros,

generando incertidumbre e inhibiendo de esta forma los niveles de inversion.
6.2.8- Evolucion de la Estrategia de Promocion de Inversiones

Como se ha mencionado a lo largo de este trabajo de tesis, en el periodo de
estudio (1970-2010) se promovieron 3 tipos de mecanismos de promocion general de
inversiones para incentivar la inversion del sector privado: Ley de Promocion Industrial
(Ley N° 14.178) en 1974; Ley de Promocion de Inversiones (Ley N° 16.906) en 1998 y
Nuevo Régimen de Promocion de Inversiones (Decreto N° 455/007) en 2007.

Mientras que durante el periodo en que estuvo vigente la Ley de Promocion
Industrial (1974-1997) se aprobaron 37 proyectos, promedio anual, con la promulgacion
de la Ley de Inversiones (1998) - y hasta la reglamentacion del Nuevo Régimen de
promocion de inversiones (2007) - la cantidad de proyectos aprobados paso a ser de 55,
promedio anual. Con la entrada en vigencia del Nuevo Régimen de Promocion de

Inversiones, se da un salto cuantitativo de gran significacion, pasandose a aprobar una
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cantidad de 509 proyectos, también en promedio anual 2008-2010. Asimismo, en el

2010 se registra un record historico con la aprobacion de 829 proyectos.

Ilustracion 13 - Evolucion de los proyectos aprobados (1970-2010)

Grafico 9. Evolucion Proyectos Aprobados.
Periodo 1974 - 2010.
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FUENTE: elaboracion propia en base a trabajo de campo.

Asimismo, si comparamos la evolucion de la inversion privada con la de los montos
de inversion aprobados bajo los distintos mecanismos de promocion de inversiones existentes
a lo largo del periodo 1974 - 2010, se destaca que, mientras durante el periodo 1974 - 1997 la
inversion aprobada representaba un 6% de la inversion privada total, en el periodo 1998 -
2007 dicha relacion pasd a representar un 13%, y en el periodo 2008 - 2010 la misma
ascendio a un 23%. Lo anterior nos aproxima a la hipotesis inicial de que las estrategias de
promocioén de inversiones que han sido implementadas en nuestro pais a lo largo de estos
ultimos 35 afos han tenido un efecto claramente positivo sobre la inversion total,

incrementando su participacion sobre el total a través de estos mecanismos.
6.3- Problema de Investigacion

La cuestion de los determinantes de la inversion ya lleva varios afios siendo
estudiado. Sin embargo, en Uruguay, las investigaciones que apuntan a analizar
empiricamente qué factores determinan la inversion privada son escasas. Dentro de los
estudios realizados, entre los factores que influyen sobre las decisiones de los agentes en
nuestro pais se destacan: la evolucion de la demanda esperada, el acceso a nuevos
créditos, los obstaculos originados en el costo relativo de los factores, y la volatilidad en

el tipo de cambio real.
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Las investigaciones internacionales muestran otra situacion, donde se presentan
diversos estudios en cada uno de los paises. Existe necesidad de establecer valoraciones
que, aunque limitadas, permitan estudiar mas a fondo los determinantes que tienen
influencia sobre la inversion. En este sentido, no se encuentra en los antecedentes
estudiados un analisis del rol de los regimenes de promocion de inversiones como factor

que determina la inversion privada.

Por lo tanto, el objetivo de este capitulo es evaluar la importancia de la inversion
en Uruguay y sus determinantes y, en particular, analizar el papel desempeiiado por los
mecanismos de incentivos a la inversion industrial que el Estado tuvo y tiene a
disposicion del sector privado desde el afio 1974. Para ello se pretende evaluar también
la importancia de la inversion como generador de externalidades positivas para el resto
de la economia nacional, de manera de justificar el esfuerzo que implica implementar

mecanismos de incentivos al desarrollo de emprendimientos productivos.

La pregunta inicial que se pretende responder es entonces la siguiente:

¢ Cudles son los determinantes de la inversion privada industrial en Uruguay?

Teniendo en cuenta el objetivo explicitado anteriormente podemos reformularla

de la siguiente manera:

Los regimenes de promocion de inversiones que estuvieron y estdn vigentes en
nuestro pais desde el afio 1974, ;pueden ser considerados como determinantes de

inversion privada industrial en Uruguay?

6.4- Hipotesis Orientadoras

Del estudio desarrollado en los capitulos anteriores, referente a los antecedentes
nacionales, internacionales, se desarrollan a continuacion las hipotesis que guiaran la
presente investigacion, las cuales pueden pensarse como respuestas a las preguntas

planteadas anteriormente.

En funcion de las preguntas que resumen el objetivo de esta investigacion, se
formularan dos hipoétesis, una primera referente a la importancia de la inversion en

Uruguay y otra en torno al rol de los mecanismos de promocioén de inversiones como
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factor determinante del desarrollo de la inversion privada en nuestro pais, y mas

especificamente para el sector industrial.

La primera hipotesis que orientard la estrategia empirica es, en cuanto a los

factores que explicaron los niveles de inversion en nuestro pais:

El nivel de actividad econémica, asi como el nivel de empleo y de las

exportaciones de la economia nacional, responden positivamente al aumento de la

inversion privada, lo que justifica el incentivo al desarrollo de esta ultima.

Asimismo, la innovacion del presente estudio es el analisis de la influencia de la

promocion de inversiones, por lo que también se plantea como hipotesis que:

Los mecanismos de promocion de inversiones y los beneficios fiscales

asociados a éstos son determinantes de la inversion privada industrial en Uruguay.

6.5- Estrategia Empirica

En el presente estudio se establecen dos lineas de investigacion que, si bien
tienen objetivos diferentes, se entienden complementarias para responder a las
interrogantes planteadas. En la primera de estas se pretende estudiar la importancia de la
inversion en la economia uruguaya. Se busca determinar los efectos de un crecimiento
de la inversion en capital sobre el nivel de actividad economica, el empleo y las
exportaciones, de manera a justificar el esfuerzo fiscal asociado a los incentivos a la

promocion de inversiones.

Para lograr ésto se toma como referencia el trabajo de Lorenzo (2010), en el cual
se realiza un estudio que cuantifica la importancia de los incentivos fiscales de
diferentes regimenes en Paraguay, en términos de los costos de oportunidad medidos
por las renuncias fiscales incurridas por su implementacion, y el impacto del

crecimiento de la inversion sobre el nivel de actividad econdémica y el empleo.

Para el segundo punto se tom6 como referencia la investigacion realizada por
Ribeiro y Teixeira (2001), donde se analizan los principales factores que explican la

inversion privada en Brasil durante el periodo 1956-1996. A la metodologia utilizada
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por estos autores se incorpora el estudio de los regimenes de promocion de inversiones
como determinantes de la inversion privada que el Estado ha puesto a disposicion del

sector industrial desde 1974.
6.5.1 Importancia de la inversion

En Lorenzo (2010) se realiza el andlisis para determinar los efectos de un
crecimiento de la inversion sobre la actividad economica y el empleo, de manera de
justificar el esfuerzo que implica implementar un mecanismo de incentivos al desarrollo
de emprendimientos productivos. El enfoque implica dos técnicas: la primera utiliza un
analisis de Vectores Autorregresivos para evaluar los efectos del incremento de capital
sobre el PIB, y la otra mediante un modelo uniecuacional que estudia la respuesta del

desempleo y del nivel de las exportaciones frente a variaciones de la inversion.
6.5.1.1) Respuesta de la actividad economica a incrementos de la inversion

Tal como se menciono anteriormente, con el proposito de determinar los efectos
de la inversion sobre la actividad economica medida por el PIB real, en Lorenzo (2010)
se estima una ecuacion utilizando el método de los Vectores Autorregresivos (VAR),
con el proposito de medir los efectos dinamicos de las fuerzas que afectan a las
variables consideradas. Esta técnica posibilita observar el comportamiento de la variable
de interés, ante innovaciones de las variables consideradas como fuentes. Las
innovaciones consisten en shocks simulados de incrementos o decrementos de una
desviacion estandar sobre las fuentes, con el objetivo de determinar las reacciones

posteriores de la variable de interés.

El modelo VAR considerado incluye cuatro rezagos para cada una de las
variables, y se estima la ecuacion de cointegraciéon con mecanismos de correccion del
error o VECM. Las series incluidas en el modelo para Paraguay, para los afios 1998 —

2009, fueron:
e  Logaritmo natural del Producto Interno Bruto Real (PIB).

e Logaritmo natural de la Formacion Bruta de Capital Fijo Real (FBKF).
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e Logaritmo natural del Indice de Tipo de Cambio Real Efectivo (ITCRE): esta
variable fue incluida como “proxy” para capturar el efecto de la tasa de rentabilidad

del capital.

Luego de realizar el test de Johansen y comprobar la existencia de una relacion
de cointegracion entre las variables de interés (FBKF, PIB y tipo de cambio real, se
estim6 un VECM con datos trimestrales, para el periodo desde el segundo trimestre de
1998 hasta el tercer trimestre del afio 2009. La estimacion de un VAR entrega dos
estadisticos que permiten analizar las relaciones entre las variables del sistema: (i) la
funcién de respuesta de las variables a un shock especifico, y (ii) la descomposicion de

varianza.

Para el presente estudio se aplica el mismo procedimiento para el caso de
Uruguay, observar si se alcanzan los mismos resultados. El modelo VAR también
presenta cuatro rezagos, y se incluyen las siguientes series, consideradas en forma

anual, para los afios 1970 — 2010:
o Logaritmo natural del Producto Interno Bruto (PIB).
e Logaritmo natural de la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF).

e Logaritmo natural de la Tasa de Interés Real (TIR), que en este caso representa el

costo de uso del capital o el costo del crédito para la empresa.

Para los objetivos de este trabajo, lo mas interesante de analizar a partir de los
resultados de la técnica descrita son los graficos de impulso-respuesta que muestran la
evolucion en el tiempo del PIB ante shocks de una desviacion estandar de la inversion y

de la Tasa de interés real.

Para estudiar la respuesta de la actividad econémica (PIB) ante un shock en la
Inversion (FBKF), se presenta el siguiente grafico donde se observan las funciones de

impulso-respuesta estimadas en base a la factorizacion de Cholesky.
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Ilustracion 14 - Respuesta de PIB a un shock en la FBKF
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FUENTE: Elaboracion propia, en base a datos del BCU, FCS, y Banco Mundial.

En Ia ilustracidon 15 se observa, en base a los datos correspondientes a los afios
1970 — 2010, la respuesta del PIB ante una variacion en la Formacion Bruta de Capital
Fijo en 10 periodos de tiempo hacia adelante. En este caso los mismos corresponden a

aflos, ya que los datos de las series se presentan en forma anual.

Hasta el 9° afio la respuesta de la Actividad Economica ante un shock en la
Inversion presenta una correlacion positiva, y a partir del altimo afio ésta queda nula.
Por lo que la funcion de respuesta de la variable PIB ante un shock especifico de la
FBKF muestra una relacion efectiva. En concordancia con la teoria econémica, en los
primeros afios la relacion entre ambas variables es muy elevada, disminuyendo a partir
del tercer afio. Es decir, que si se produce un shock positivo en la FBKF el PIB

aumentard, y el efecto de éste se extendera hasta el 9° afio.

La ilustracion 16 muestra la reaccion en el nivel del PIB ante una variacion en la
Tasa de Interés Real en el transcurso de 10 afios. Los valores exhibidos en el eje de las

ordenadas pautan la magnitud de la respuesta de una variable a la otra.
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Ilustracion 15 - Respuesta de PIB a un shock en la TIR
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FUENTE: Elaboracion propia, en base a datos del BCU, FCS, y Banco Mundial.

El efecto del shock de la Tasa de Interés Real sobre el PIB es positivo para los
dos primeros periodos, aunque menos significativo que en el caso de la inversion. Ante
el impulso inicial; la actividad econdmica crece levemente hasta aproximadamente el
segundo afio, luego la subida se desacelera y pasado el cuarto afio, empieza a contraerse.

A partir del afio cuatro, el efecto se desvanece y la relacion comienza a ser negativa.

Los resultados coinciden con los obtenidos por Lorenzo para la economia de
Paraguay. Estos confirman el impacto del aumento de la inversion sobre el PIB, y que
los mecanismos que apuntan a incrementar la inversion permiten contribuir al desarrollo

de la actividad econOmica.

6.5.1.2- Respuesta de la mano de obra y las exportaciones a incrementos de la

inversion

Para evaluar la relacion ente el nivel de empleo y las exportaciones respecto a la
inversion se plantea, al igual que en Lorenzo (2010), un andlisis donde se estima una
ecuacion para el desempleo y las exportaciones, que permite obtener el coeficiente de
respuesta de dichas variables a los cambios del stock de capital. Los coeficientes
estimados también permiten realizar ejercicios de simulacion de la evolucion de las

variables, cuando se realizan supuestos que modifican el stock de capital.
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En el modelo planteado para el caso de Paraguay se estudia la relacion entre la
tasa de desempleo y la variacion del stock de capital entre los afios 1987 y 2007. A su
vez, se incluyen como variables explicativas dentro del modelo rezagos de la tasa de
desempleo y dos variables dummies que capturan quiebres estructurales ocurridos por

efectos de las crisis financieras en los afos 1995-1996 y 2002.
U=pB,+BAW(K)+BU, , +BU, , +B,D9%6+ ;D02 +é,

Debido a una posible simultaneidad entre la tasa de desempleo y la tasa de
crecimiento del capital, la ecuacion se estima utilizando el método de Minimos
Cuadrados en Dos Etapas (MC2E). Como el ajuste del modelo es muy satisfactorio, esto
le permite realizar simulaciones respecto a los efectos de incrementos en la tasa de

crecimiento del capital sobre el empleo.

En la presente investigacion se estudia las relaciones entre desempleo —
inversion (Modelo 1) y exportaciones — inversion (Modelo 2) para el caso de Uruguay
entre los afios 1970 y 2010, con un modelo propio basado en el planteado para el caso

de Paraguay.
Modelo 1: Desempleo — Inversion

Mediante este modelo se pretende evaluar la relacion entre la tasa de desempleo

y la inversion agregada anual. Las variables son las siguientes:

. Tasa de desempleo (U ). Los datos para los afios 1970 — 1989 se
obtienen de la Facultad de Ciencias Sociales, y para los afios restantes (1990 —

2010) de la base de datos del Banco Mundial (World dataBank).

. Rezagos de la tasa de desempleo (U, y U,_,). La informacion

proviene de la misma fuente, pero estas variables extienden dos afios hacia atras

el marco temporal de los datos (1968 —2008).

o Variacion del Stock de Capital (Aln(K )). Se toma como proxy la

formacion bruta de capital, y la serie de datos proviene del Banco Mundial
(World dataBank). Esta variable contiene la inversion en construccion,

plantaciones y cultivos permanentes, y maquinaria y equipo.
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El modelo a analizar es el siguiente:
U=p,+ ﬂlAln(K)"" AU +BU., +¢,

Debido a una posible simultaneidad entre la tasa de desempleo y la tasa de
crecimiento del capital, la ecuacion se estimd utilizando el método de Minimos
Cuadrados en Dos Etapas (MC2E). Como instrumentos para el crecimiento del capital
se uso su rezago y la tasa de crecimiento del PIB. No se incluyen variables dummies

para capturar quiebres estructurales. Los resultados se muestran en la siguiente tabla:

Modelo 1: Resultados de la Ecuacion de Desempleo

Variable dependiente: Ut

Método: Minimos Cuadrados en Dos Etapas

Muestra (ajustada): 1970 - 2010 - Observaciones: 41

Instrumentos: ALnPIB y ALnKt-1

Variable Coeficiente | Error Estandar Estadistico - t Valor - p

Const 2,90667 1,01344 2,868 0,00413

Aln (K) -26,4406 15,1637 15,1637 0,08122

Ut-1 1,19206 0,146698 0,146698 0,00001

ut-2 -0,479132 0,155168 0,155168 0,0202

R-cuadrado 0,7339 Media Variable Dependiente 10,2439
R-cuadrado ajustado 0,71242 E.E. Var. Dependiente 2,79403
Estadistico-F 34,0306 Suma Cuadratica de Residuos 82,8522
Prob(Estadistico-F) 0,00001 Estadistico de Durbin-Watson 2,17088

Fuente: Elaboracion propia, en base a datos del BCU, FCS, y Banco Mundial.

Los resultados encontrados son congruentes con la teoria econdmica y con los
resultados esperados, ya que muestran la relacion inversa entre el incremento de la

inversion y la tasa de desempleo. El coeficiente estimado de la relacion entre el
desempleo y la tasa de variacion de la inversion ( 3= -26,4406) es significativo al 90%

y negativo, y muestra que aumentos en la inversion deberian contribuir a reducir la tasa

de desempleo.
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Modelo 2: Exportaciones — Inversion

Mediante este modelo se pretende evaluar la relacion entre la variacion en el
nivel de exportaciones y la tasa de crecimiento de la inversion agregada anualmente.

Las variables son las siguientes:

o Exportaciones (X). Los datos para los afios 1970 — 1999 se
obtienen de la Facultad de Ciencias Sociales, y para los afios restantes (2000 —

2010) del Instituto Uruguay XXI.

. Rezagos de las exportaciones (X, , y X,,). La informacién

proviene de la misma fuente, pero estas variables extienden dos afios hacia atras

el marco temporal de los datos (1968 — 2008).
o Variacion del Stock de Capital (Aln(K )). fdem Modelo 1.
El modelo a analizar es el siguiente:
X=8,+BANK)+B,X, , +BX, , +e,

Nuevamente, dada la posible simultaneidad entre las variables dependiente e
independiente, la ecuacion se estimd utilizando el método de Minimos Cuadrados en
Dos Etapas (MC2E) y los instrumentos utilizados son el rezago del crecimiento del
capital y la tasa de crecimiento del PIB. Al igual que en el modelo 1, no se incluyen
variables dummies para capturar quiebres estructurales Los resultados son los

siguientes:

Modelo 2: Resultados de la Ecuacion de Exportaciones

Variable dependiente: X7

Método: Minimos Cuadrados en Dos Etapas

Muestra (ajustada): 1970 — 2010. Observaciones: 41

Instrumentos: ALnPIB y ALnKt-1

Variable Coeficiente Error Estandar Estadistico - t Valor - p

Const 0,50149 0,318044 1,577 0,11484
A Ln (K) 4,29313 1,34371 3,1950 0,00140
Lnxt-1 0,822238 0,164999 4,9833 0,00001
Lnxt2 0,148239 0,161686 0,9168 0,35923
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R-cuadrado 0,9809 Media Variable Dependiente 14,1252

R-cuadrado ajustado 0,979351 E.E. Var. Dependiente 0,895777
Estadistico-F 633,388 Suma Cuadratica de Residuos 0,613048
Prob(Estadistico-F) 0,00001 Estadistico de Durbin-Watson 2,00451

FUENTE: Elaboracion propia, en base a datos del BCU, FCS, y Banco Mundial.

En el Modelo 2 se exhibe la relacion entre el incremento de la inversion y el
nivel de exportaciones. Como se esperaba, la relacion entre ambas es positiva (=

4,29313) y significativa al 95%, por lo que un mayor nivel de la inversion contribuye a

incrementar el nivel de las exportaciones.

En base a los resultados obtenidos en la seccion anterior, los cuales se presentan
de acuerdo a los resultados esperados y son acordes con la teoria econdmica, se realizan
simulaciones sobre los efectos de incrementos en la tasa de inversion sobre el empleo y
las exportaciones. El ajuste de los modelos es satisfactorio con las hipdtesis y el marco
tedrico planteado, lo que permite realizar simulaciones respecto a los efectos de

incrementos en la tasa de crecimiento del capital sobre las exportaciones y el empleo.

Esto se realiza definiendo dos escenarios respecto a la primera tasa mencionada,
para el periodo dentro de muestra de 2000 - 2010. El primero de éstos implica un
crecimiento del 15% del capital en el afio 2005, y a partir de dicho afio la inversion se
acelera al 10% al afio hasta el final del periodo. El segundo implica un crecimiento del
20% en la inversion en el afio 2005; luego, en los afios posteriores la misma se acelera

al 15% anual.

En la ilustracion 17 se muestra la respuesta de la tasa de desempleo al aumento
de la inversion. La serie real desde el afio 2000 se presenta con la linea roja, donde en el
afo 2010 se situo en el 7,3%. En el primer escenario (Tasa de desempleo 2) la misma se
reduce al 7,1%, lo cual significa la creacion en el ultimo afio de 3.300 nuevos puestos de
trabajo, ya que la poblacion econdmicamente activa ascendié en el afio 2010 a
1.665.000 personas. En el segundo escenario la reduccion de la tasa de desempleo es
mayor, situdndose en el 7,01%. En este caso la reduccion en el numero de desempleados

es de 4.829 en el aflo 2010.

Para el caso de las exportaciones, las series del grafico y del modelo 2 se

expresan en logaritmos. Sin embargo, para contrastar los efectos en el incremento de la
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tasa de capital sobre las exportaciones se cuantifican los mismos en términos
monetarios. En el afio 2010 el nivel de las ventas al exterior de Uruguay observado
realmente fue USS 6.762.000.000. Con el crecimiento de la inversion planteado en el
primer escenario, las mismas aumentan un 6,9% (US$S 472.318.000), y con los
supuestos planteados en el segundo muestran un incremento del 10,7% (U$S
720.707.000).

Iustracion 16 - Respuesta del desempleo a la inversion
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FUENTE: Elaboracion propia, en base a datos del BCU, FCS, INE y Banco Mundial.
Iustracion 17 - Respuesta de las exportaciones a la inversion
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6.5.2- Determinantes de inversion

Ribeiro y Teixeira (2001) evaltan los determinantes de inversion en Brasil a
partir de un estudio econométrico, y analiza los principales factores determinantes de la
inversion privada en Brasil durante el periodo 1956-1996. A través de un modelo
empirico utilizado en los estudios mas recientes sobre paises en desarrollo, mediante un
instrumental moderno que incluye los tests de estacionariedad, cointegracion y
exogeneidad. Los analisis de estacionariedad y cointegracion permiten distinguir entre

los efectos de corto y largo plazo de las variables explicativas.

A su vez, los tests de exogeneidad comprueban la eficiencia de estimacion del
modelo y también aportan datos para promover politicas que incentiven la inversion del
sector privado. Este test se realiza para sortear la critica de Lucas que, en sintesis,
cuestiona el uso de los parametros estimados de un modelo econométrico para efectuar
simulaciones de politica, ya que los agentes estan constantemente revisando sus

expectativas ante los cambios del entorno econdémico.

En este estudio, dado que los resultados obtenidos admiten la utilizacion de las
variables explicativas de cada modelo como instrumentos de politica, se pone de
manifiesto al menos tres formas de inducir un aumento de las inversiones del sector
privado: i) aumento del nivel de actividad econdémica; ii) aumento del crédito y

financiamiento de largo plazo, y iii) aumento de las inversiones en bienes publicos.

Se afirma que durante los afios noventa el analisis de indicadores relacionados
con las variables producto, crédito e inversion publica, seria suficiente para explicar la
caida de los niveles de inversion privada en Brasil. Aparte de la influencia positiva del
producto y aquella negativa de las condiciones de incertidumbre, en el caso brasilefio se
ha comprobado: i) la importancia de los créditos a largo plazo provenientes de los
bancos de desarrollo; ii) el predominio del efecto de induccion (crowding-in) de la
inversion privada que tiene la inversion publica, y iii) los impactos negativos de las

desvalorizaciones cambiarias sobre la inversion.
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6.5.2.1) Descripcion de la metodologia

Para la presente investigacion se adopta, en lineas generales, las etapas
establecidas en la metodologia planteada anteriormente. Los cuatro pasos adoptados por

los autores se describen a continuacion:

1°) Se determina el orden de integracion de cada una de las series utilizadas,
mediante la aplicacion de los tests de estacionariedad o de raices unitarias. Se efectua el

test de Dickey Fuller Aumentado (DFA).

2°) Se identifican las variables y sus desfases respectivos, que son significativos
en la ecuacion de la inversion industrial. Se estima el modelo general a través de una
estimacion autorregresiva. Mediante los tests de restricciones, el modelo es reducido
gradualmente a través de la eliminacion de las variables y desfases que se muestren

estadisticamente no significativos.

3°) Se utiliza el método de Engle y Granger (1987) para verificar la hipotesis de
cointegracion en las series que se muestren integradas de orden uno. Se somete a
prueba, por un lado, la hipotesis de existencia de raiz unitaria para las variables
individuales y, por otro lado, la hipdtesis de existencia de raiz unitaria para los residuos
de la regresion cointegrante. En caso que no se rechace la primera hipdtesis y se rechace
la segunda, se estara ante un caso de existencia de cointegracion de dos o mas series

cronoldgicas, lo cual sugiere una relacion de largo plazo entre ellas.

4°) Se determina la exogeneidad de las variables explicativas del modelo. Una de
las aproximaciones mas comunes al estudio de la exogeneidad estadistica se apoya en el
concepto de causalidad en el sentido de Granger. El objetivo teorico de este test es
determinar si una variable X causa a otra variable Y. El procedimiento que se utiliza es
sencillo, especificada la variable X y la variable Y se realiza la regresion de la variable
endogena Yt sobre su propio pasado, sobre la variable Xt y una serie de valores
retrasados de la misma. Una vez realizada esta la regresion, se analiza si la variable X
actual y pasada aporta informacion valiosa para explicar el futuro de Y (se dice, en ese
caso que X es causa Granger de Y). Para llevar a cabo la prueba se requiere el uso de

variables estacionarias.
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En esta etapa, la presente investigacion no analiza la presencia de
superexogeneidad, ya que, a diferencia del estudio de Ribeiro y Texeira (2001), no se
pretende establecer las consecuencias de aplicar diferentes alternativas de politicas
econdmicas. En esta investigacion se busca visualizar las relaciones que existieron entre
las variables incluidas en el modelo para el marco temporal analizado (afios 1975-2010),

de forma de encontrar los determinantes de inversion para dicho periodo.
6.5.2.2) Variables incluidas en la presente investigacion

Para implementar estos cuatro pasos se identifican las variables a incluir segun
Servén y Solimano (1992)°7, quienes establecen que hay consideraciones tedricas y
empiricas que sugieren que las variables relevantes para determinar la inversion privada
en los paises emergentes son: el producto interno, la tasa de interés real, inversion
publica, el crédito disponible para la inversion, la magnitud de la deuda externa, el tipo
de cambio y la estabilidad macroeconomica. Las variables que se incluyen son las

siguientes:

o Inversion privada industrial: se tomd como proxy la formacion
bruta de capital fijo del sector industrial, proporcionado por la Camara de
Industrias del Uruguay. Esta variable contiene la inversion en construccion,

plantaciones y cultivos permanentes, y maquinaria y equipo.

. Producto Bruto Interno: entendiéndose este Ultimo como una
aproximacion del nivel de demanda. Si este resultado se extiende a niveles mas
agregados se consideraria el producto de un pais como una medida del nivel de
demanda de todo el sector privado. Los datos anuales del PIB provienen del

Banco Mundial (World dataBank).

. Tasa de interés real: representa el costo de uso del capital o el
costo del crédito para la empresa. Dado que un aumento de los intereses
contribuye a desincentivar la inversion, cabria esperar una relacion negativa
entre las dos variables. Para los afios en estudio se combinaron dos fuentes de
informacion, por una parte se utilizaron los datos del Instituto Nacional de

Estadistica y el Banco Mundial (World dataBank).

37 Extraido de Ribeiro y Teixeira (2001)
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o Inversion publica: Hay estudios que afirman que a largo plazo
existe una relacion de crowding-in entre la inversion publica y privada, por lo
que dicho efecto deberia ser tenido en cuenta a la hora de cuantificar el impacto
de la inversion publica sobre la privada. El capital publico puede aumentar la
productividad mediante la generacion de una externalidad positiva, como
acontece en el caso de las inversiones en infraestructura y la provision de bienes
publicos, o incluso con una actuacion anticiclica, elevando la demanda de
insumos y servicios del sector privado. La fuente de informacion donde se
obtuvieron los datos de la formacion bruta de capital fijo desarrollados por el

sector publico fue el Banco Central del Uruguay (BCU).

. Tipo de Cambio Real: El tipo de cambio puede influir en el nivel
de la inversion privada. Un cambio en la cotizacion de esta variable modifica los
costos reales de adquisicion de los bienes de capital importados, con lo cual se
modifica la rentabilidad del sector privado y la inversion puede variar. Ademas,
una desvalorizacion cambiaria en términos reales puede provocar una reduccion
del ingreso real de la economia en su conjunto, disminuyendo también los
niveles de actividad y capacidad productiva deseados por las empresas. Por otro
lado, la desvalorizacion del tipo de cambio real puede tener un impacto positivo
en la inversion de los sectores que producen bienes transables con el exterior,
pues aumenta la competitividad y el volumen de las exportaciones. Los datos
utilizados del tipo de cambio nominal en relacion con el dolar, considerados de

forma anual, se obtienen del Instituto Nacional de Estadistica (INE).

. Crédito Interno al Sector Privado: dado que en los paises
emergentes gran parte de las empresas tropiezan con restricciones en el mercado
crediticio, interesa analizar también el Crédito Interno al Sector Privado. El

origen de los datos es el Banco Mundial (World dataBank).

. Inflacion: En la investigacion realizada para Brasil, la variacion
de la tasa de inflacion se utiliza como una aproximacion para evaluar las
condiciones de incertidumbre en la economia. En el presente estudio se utilizan

los datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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. Beneficios fiscales asociados a la Inversion privada industrial
promovida a través de los diferentes mecanismos de incentivos: Se incorpora la
serie de beneficios fiscales otorgados, por medio de la Ley de Promocion
Industrial (Decreto-Ley 14.178), la Ley de Promocion de Inversiones (Ley
16.906) y sus correspondientes Decretos reglamentarios (Decreto N° 92/998 y

Decreto 455/007), a empresas industriales.

La variable a analizar es la inversion privada industrial, a diferencia del estudio
de Ribeiro y Texeira, donde se estudia la totalidad de la inversion privada, ya que lo que
se pretende evaluar es el rol de los beneficios fiscales otorgados entre los afios 1974 y
2010, y entre los afios 1974 y 2007 la promocién de inversiones tuvo como principal
objetivo el desarrollo del sector industrial. No se incluye la serie de deuda externa, por
no contar con los datos para la totalidad de los afios comprendidos dentro del marco

temporal del estudio.

Todas las variables se expresan en miles de pesos a precios constantes del afio
1983, y las series se extienden desde el aiio 1975 hasta 2010. Se tom6 como punto de
partida el afio 1975, ya que, si bien en el afio 1974 entr6 en vigencia la Ley 14.178, en
este primer afio no se otorgaron beneficios fiscales asociados a la promocion de

Inversiones.

Se incorporan las variables mencionadas anteriormente consideradas en nivel y

en primeras diferencias.
6.5.2.3) Aplicacion de la metodologia

Siguiendo con la metodologia planteada por Ribeiro y Teixeira (2001), para
analizar los principales factores determinantes de la inversion industrial en Uruguay en
el periodo comprendido entre 1975 y 2010, aplicamos un procedimiento que consta de

cuatro etapas:
1) Test de estacionariedad.
2) Test de restricciones sobre variables y desfases.

3) Test de cointegracion.
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4) Test de exogeneidad.

Es importante sefialar que en todo el analisis econométrico se utilizé el logaritmo

neperiano de las series de cada variable para estabilizar, la varianza de las mismas.
6.5.2.3.1) Test de estacionariedad

En esta primera etapa se determina el orden de integracion de cada una de las
series analizadas, aplicando el test de estacionalidad o de raices unitarias de Dickey

Fuller Aumentado (DFA).

El test calcula los estadisticos para dos contrastes de Dickey-Fuller. En cada
caso la hipoétesis nula es que la variable seleccionada presenta una raiz unitaria. El

primero es un estadistico t basado en el modelo:

(I_L)yt :lBO +(l—0{)y,71 +é,

La hipoétesis nula es que (1-a) = 0. En el segundo contraste (aumentado) se
realiza la estimacion de una regresion no restringida (cuyos regresores son una
constante, una tendencia temporal, el primer retardo de la variable y orden retardos de la
primera diferencia) y una version restringida (quitando la tendencia temporal y el primer
retardo). El estadistico de contraste es donde T es el tamafio de la muestra, k el niimero
de parametros del modelo no restringido, y los subindices u y r denotan el modelo no
restringido y el restringido respectivamente. Hay que sefialar que los valores criticos
para estos estadisticos no son los habituales; se muestra el valor p cuando es posible

determinarlo.

Los resultados para las variables analizadas son los siguientes:

Variable t* DFA Parametros deterministicos

Log inv. industrial -1,54248 con constante y con tendencia
Log producto -3,06641 con constante y con tendencia
Log inv. publica -1,67765 con constante y con tendencia
Log tipo de cambio 0,16633 con constante y con tendencia
Log tasa de interés -1,79999 con constante y con tendencia
Log inflacion -3,5184 con constante y con tendencia
Log crédito -2,77831 con constante y con tendencia
Log inv. beneficios -2,47475 con constante y con tendencia
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ALog inv. industrial -4,325 con constante y sin tendencia
ALog producto -3,28631 con constante y sin tendencia
ALog inv. publica -3,5002 con constante y sin tendencia
ALog tipo de cambio -1,58168 con constante y sin tendencia
ALog tasa de interés -4,30557 con constante y sin tendencia
ALog crédito -3,86923 con constante y sin tendencia
ALog inv. beneficios -5,40397 con constante y sin tendencia

Los resultados obtenidos en el Test de DFA, para un nivel de significacion del
5%, muestran que la serie tasa de inflacion es integrada de orden cero o estacionaria,
mientras que las primeras diferencias de las series de inversion industrial, producto,
inversion publica, tasa de interés, crédito y beneficios fiscales rechazan la hipdtesis nula
de no estacionariedad siendo, por lo tanto, integradas de orden uno. En el caso de la

variable tipo de cambio, la misma no logra la estacionariedad en primeras diferencia.
6.5.2.3.2) Test de restricciones sobre variables y desfases

Siguiendo con la metodologia planteada, en esta segunda instancia se identifican
las variables y sus desfases respectivos, que son significativos en la ecuacion de la
inversion industrial. En una primera instancia se estima el modelo general a través de
una estimacion autorregresiva. Este modelo computa las estimaciones de los parametros
usando el procedimiento iterativo generalizado de Cochrane-Orcutt. Las iteraciones
terminan cuando dos sumas de cuadrados residuales sucesivas no difieren en mas del
0.005 por ciento o después de 20 iteraciones. La "lista de retardos AR" especifica la

estructura de la perturbacion. Por ejemplo, la entrada "1 3 4" corresponde al proceso:

U, =pu,, +psu, s+ pu, , +e,

Este modelo tiene a la inversion industrial como variable dependiente, la que se
expresa como una funcion de sus propios desfases y de los valores corrientes y
desfasados de las demads variables cuyas series se sefialaron como I(1): PIB, inversion

publica, tasa de interés real, crédito, y beneficios fiscales.

Debido a la gran cantidad de variables explicativas y el nimero relativamente
pequeiio de observaciones, se inicid el analisis con la estimacion de un modelo con dos
retardos. Se escogid este numero de rezagos en base al criterio de informacion de

Akaike, que mostré un mejor resultado para esta modelizacion.
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A diferencia del estudio de Ribeiro y Texeira, no se detectaron problemas de
correlacion entre las series incorporadas. Para analizar la existencia del problema de

multicolinealidad se aplicé el mecanismo de Factor de Inflacion de la Varianza (VIF).

En el cuadro Modelo 1 se observan los principales resultados de esta regresion.
Los resultados de los tests para cada variable muestran que la tasa de interés real, y las
primeras diferencias del PIB, de la tasa de interés y del crédito no son significativas

dentro del periodo considerado, por lo que se eliminan estas variables del modelo

general.
Modelo 1: Estimaciones AR utilizando las 33 observaciones. Afios 1978-
2010
Variable dependiente: Ln(Invind)
Variable Coeficiente Desv. tipica | Estadistico t valor p
const -3,11553 6,92928 -0,4496 0,65807
Ln(InvPub) 0,75413 0,106244 7,0981 <0,00001 E
Ln(PIB) 0,623268 0,20813 2,9946 0,00745 e
Ln(Tasadelnt) 0,0189578 0,0672379 0,282 0,78103
Ln(Inflac) 0,0692542 0,065443 1,0582 0,30322
Ln(Cred) -0,542792 0,178233 -3,0454 0,00666 b
Ln(Benef) 0,263858 0,0964936 2,7345 0,01317 **
d_Ln(Invind) 0,43903 0,0991857 4,4263 0,00029 Hx
d_Ln(InvPub) -0,522098 0,172897 -3,0197 0,00705 Hx
d_Ln(PIB) 0,167003 0,905534 0,1844 0,85563
d_Ln(Tasadeln 0,234664 0,133901 1,7525 0,09581 *
d_Ln(Inflac) -0,0744373 0,045267 -1,6444 0,11654
d_Ln(Cred) 0,273081 0,161991 1,6858 0,10819
d_Ln(Benef) -0,0886367 0,059072 -1,5005 0,14992
u(-1) 0,335109 0,170695 1,9632 0,05865 *
u(-2) -0,2824 0,158365 -1,7832 0,08434 *
Suma de cuadrados de los residuos = 0,364935 Estadistico de Durbin-Watson = 2,09817
Desviacion tipica de los residuos = 0,13859 Coef. de autocorr. de primer orden. = -0,051955
R2 =0,941323 Criterio de informacion de Akaike = -27
R2 corregido = 0,901176 Criterio de Bayesiano de Schwarz = -6,04885
Estadistico F (13, 19) = 18,8669 (valor p <0,00001) Criterio de Hannan-Quinn = -19,9505

FUENTE: Elaboracion propia

El siguiente paso es la estimacion del modelo reducido, con la inclusion
unicamente de las variables significativas del Modelo 1. Se estima un segundo modelo
omitiendo aquellas variables no significativas al 1%, es decir las restricciones a
contrastar son simplemente de exclusion de uno o mas regresores del modelo de partida.
Las variables que se excluyen son: la constante, Tasa de interés (en nivel), y el PIB en

primera diferencia.
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Modelo 2: Estimaciones AR utilizando las 33 observaciones, afios 1978-2010, con

restricciones.
Variable dependiente: Ln(Invind)
Variable Coeficiente Desv. tipica Estadtlstlco valor p
Ln(InvPub) 0,782865 0,0728447 10,747 <0,00001 il
Ln(PIB) 0,447424 0,0984526 4,5446 0,00012 il
Ln(Cred) -0,505248 0,0997622 -5,0645 0,00003 ek
Ln(Benef) 0,312115 0,0395509 7,8915 <0,00001 ek
d_Ln(Invind) 0,344893 0,0971913 3,5486 0,00156 ek
d_Ln(InvPub) -0,487023 0,155833 -3,1253 0,00446 il
d_Ln(Tasadeln 0,169842 0,0925604 1,8349 0,07844 *
d_Ln(Benef) -0,121394 0,0392936 -3,0894 0,00487 ek
u(-1) 0,108437 0,171094 0,6338 0,53087
u(-2) -0,187896 0,158798 -1,1832 0,24571
Suma de cuadrados de los residuos = 0,482434 Estadistico de Durbin-Watson = 2,03498
Desviacion tipica de los residuos = 0,138915 Coef. de autocorr. de primer orden. = -0,0280207
R2 = 0,922049 Criterio de informacion de Akaike = -29,7889
R2 corregido = 0,900222 Criterio Bayesiano de Schwarz = -17,8168
Estadistico F (8, 25) = 37,6936 (valor p < 0,00001) Criterio de Hannan-Quinn = -25,7607

FUENTE: Elaboracion propia

De la comparacion entre ambos modelos se desprende que de los 3 estadisticos

de seleccion de modelos, 3 han mejorado. Los valores mencionados no mostraron

grandes diferencias:

Suma de Desviacion tipica
cuadrados de los de los Schwarz
residuos residuos
Modelo completo 0,364935 0,13859 -6,04885
Modelo sin var. 0,482434 0,138915 -17,8168
no significativas

FUENTE: Elaboracion propia

6.5.2.3.3) Tests de cointegracion

Para los analisis de cointegracion, s6lo se utilizaron las variables integradas de
orden uno que se revelaron estadisticamente significativas en la determinacion de la
inversion privada. Por medio del método de Engle - Granger se pretende encontrar la
relacion de largo plazo entre la variable dependiente y aquellas en nivel que determinan

su comportamiento.

Los principales resultados de la regresion cointegrante se muestran en el

siguiente cuadro:
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Estimaciones MCO utilizando las 36 observaciones, aiios 1975-2010

Variable dependiente: Ln(Invind)

Variable Coeficiente Desv.tip. Estad t Valor
Ln(InvPub) 0,690722 0,106869 6,463 <0,00001 x
Ln(PIB) 0,48812 0,114613 4,259 0,00017 x
Ln(Cred) -0,483606 0,109907 -4,4 0,00011 x
Ln(Benef) 0,198327 0,0512391 3,871 0,0005 x

R-cuadrado = 0,999317

R-cuadrado corregido = 0,999253

Estadistico de Durbin-Watson = 2,38386

Coef. de autocorr. de primer orden. = -0,20393

Criterio de informacion de Akaike (AIC) = 0,918181
Criterio de Schwarz (BIC) = 7,25226
Criterio de Hannan-Quinn (HQC) = 3,12894

FUENTE: Elaboracion propia

El Contraste de Dickey-Fuller sobre los residuos, para un modelo sin constante y
sin tendencia, muestra estacionariedad de nivel. En el siguiente cuadro se observan los

resultados de esta evaluacion.

Contraste de Dickey-Fuller sobre los residuos (Orden de retardos = 1)

Valor estimado de (a - 1) -1,22744

Estadistico de contraste: _4,40547
tau nc(5)

Valor P asintético 0,02035

FUENTE: Elaboracion propia

Se encuentra evidencia de una relacion cointegrante, ya que la hipotesis de
existencia de raiz unitaria no se rechaza para las variables individuales, y la hipdtesis de

existencia de raiz unitaria se rechaza para los residuos de la regresion cointegrante.

Como las series de inversion industrial, inversion publica, PIB, crédito, y

beneficios fiscales son todas I(1), la relacion de equilibrio de largo plazo viene dada por

la siguiente ecuacion:

LnInvindustrial = 0,691LnInvPub+ 0,488LnPIB—0,484LnCred + 0,198LnBenf + ¢,

Dentro del periodo de estudio los coeficientes de las variables Inversion publica,
PIB, y beneficios fiscales tienen signo positivo, mientras que el signo del coeficiente de

la variable crédito es negativo. Los resultados alcanzados muestran que, para los afios
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analizados, la inversion industrial fue estimulada a través de la inversion llevada
adelante por el sector publico, el nivel de demanda agregada, y los beneficios fiscales.
El coeficiente negativo de la variable crédito representa una restriccion presentada por

esta variable para el desarrollo de inversiones industriales.
6.5.2.3.4) Test de exogeneidad.

El concepto de exogeneidad™ es el instrumento que utiliza la Econometria
moderna para enfrentar problemas asociados a la relativa arbitrariedad de la formas de
especificacion, de la seleccion de las variables exdgenas. El cumplimiento de las
condiciones de exogeneidad en un modelo econométrico permite realizar inferencias
estadisticas validas y obtener proyecciones y simulaciones de politica econémica

adecuadas.

En términos generales, una variable exdgena es aquella que se determina por
fuera del sistema analizado sin que ello implique perder informacion relevante con
respecto al modelo construido. Esta definicion depende de los parametros de interés y

de los propositos del modelo en consideracion.

Una de las aproximaciones mas comunes al estudio de la exogeneidad estadistica
se apoya en el concepto de causalidad en el sentido de Granger. Bajo esta perspectiva,
una variable se dice exodgena respecto a otra si no viene causada (en el sentido de
Granger) por esta ultima. Es importante tener en cuenta que para el estudio de las
relaciones de causalidad entre dos variables econdmicas, la prueba de causalidad de
Granger requiere el uso de variables estacionarias, para evitar el riesgo de obtener
relaciones espurias. Por lo tanto, y dado que en el paso anterior hemos demostrado una
relacion de equilibrio de largo plazo entre las series de inversion industrial, inversion
publica, PIB, crédito, y beneficios fiscales, todas las cuales son I(1), es decir,
estacionarias en primeras diferencias, aplicaremos el test de causalidad de Granger

sobre dichas variables.

> La explicacion del concepto de exogeneidad se apoya en Banco Central de Costa Rica

http://www.bccer.fi.cr/investigacioneseconomicas/metodoscuantitativos/Pruebas_diagnostico,cointegracio
n,correccion_errores,test Johansen-Juselius_Pruebas_exogeneidad.pdf ; en Rodriguez Fuentes et al
(2002) https://dpadron.webs.ull.es/2002-01ull.pdf  ; y en la guia de Eviews
http://www.uam.es/personal_pdi/economicas/anadelsur/pdf/eviews II.PDF .
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El test de causalidad de Granger permite identificar de forma rapida relaciones
de causalidad entre las variables explicativas y la variable a explicar. El objetivo teoérico
de este test es determinar si una variable X causa a otra variable Y. El procedimiento
que se utiliza es sencillo, especificada la variable X y la variable Y se realiza la
regresion de la variable endogena Yt sobre su propio pasado, es decir, Yt-1, Yt-2, Yt-3,
sobre la variable Xt y una serie de valores retrasados de la misma, es decir, Xt-1, Xt -2,

Xt -3, etc.

Una vez realizada esta la regresion, se determina si resulta mas facil predecir el
futuro de la variable Y con este instrumento de lo que resultaria estimado Yt
exclusivamente en funcién de su pasado sin conocer su relacion con X; dicho de otro
modo, se analiza si la variable X actual y pasada aporta informacion valiosa para

explicar el futuro de Y (se dice, en ese caso que X es causa Granger de Y).

La hipdtesis que se contrasta es que los coeficientes de las regresiones de Y
sobre X asi como los de X sobre Y son nulos para la variable de apoyo, es decir, que la
variable X no aporta informacion para explicar a Y o bien que Y no aporta informacion

para explicar X.

Si el valor del estadistico de referencia “F” supera el valor tabulado se rechazara
la hipotesis nula y por tanto se aceptard que X causa a Y o viceversa. Para las variables
incorporadas en esta investigacion, los resultados del Test de Causalidad de Granger,

para un nivel de significacion del 5%, son los siguientes:

Resultados del Test de Causalidad de Granger (con 4 rezagos). Afios 1975 —

2010.

Hipotesis nula (con 4 rezagos) Obs. | F-Statistic | Prob.
dln_Invind | no es causa Granger din_Benef | 31 1,62682 10,2030
din_Benef no es causa Granger | dln Invind 0,64212 10,6382
dln Invind | no es causa Granger din Cred | 31 1,89825 10,1465

din Cred no es causa Granger | din Invind 2,19187 10,1033
dln_Invpub | no escausa Granger | dIn Invind | 31 1,66061 10,1949
dln Invind | no es causa Granger | dln Invpub 2,66538 10,0594

din_Pib_ no es causa Granger | din Invind | 31 5,41234 (10,0034
dln Invind | no es causa Granger din_Pib_ 3,61315 10,0207

FUENTE: Elaboracion propia
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Del cuadro anterior se desprenden los siguientes resultados:

* El diferencial de los beneficios fiscales, del crédito, y de la inversion publica
no son causa Granger del diferencial de la inversion industrial, lo cual muestra presencia
de exogeneidad estricta en estas tres relaciones. El reciproco también se cumple en los

tres casos, por lo que existe una relacion bidireccional entre cada par de variables.

* El diferencial del PIB es causa Granger del diferencial de la inversion
industrial, lo cual muestra ausencia de exogeneidad estricta. El reciproco no se cumple;

por lo que no se detecta una relacion bidireccional entre ambas variables.

Por lo tanto, los beneficios fiscales, el crédito y la inversion publica (todas
expresadas en primeras diferencias) son variables explicativas exdgenas al modelo, cuya
variable endogena es el diferencial de la inversion industrial. No se puede afirmar lo
mismo respecto de la variable diferencial del producto, la cual demostr6 ser causa del
diferencial de la inversion industrial, lo cual indica ausencia de exogeneidad. Se puede
concluir que las inferencias relativas a los tres primeros parametros del modelo de largo
plazo de la inversion privada pueden realizarse sin pérdida de informacion relevante,
mientras que para el PIB puede existir pérdida de informacion. Por lo que se identifica

una limitante en el modelo encontrado en la seccion anterior.
6.6- Conclusiones

La presente investigacion analizo los efectos de un crecimiento de la inversion
en capital sobre el nivel de actividad economica, el empleo y las exportaciones, de
manera a justificar el esfuerzo fiscal asociado a los incentivos a la promocion de
inversiones. De acuerdo a la metodologia adoptada, se encontr6 la respuesta del PIB
ante una variacion en la Formacion Bruta de Capital Fijo en 10 periodos de tiempo
hacia delante, y se contrastd con el efecto de un shock en Tasa de Interés Real. Los
resultados para el primer caso mostraron un efecto positivo que se extiende por 9 afios,
el cual es mayor y mas extendido en el tiempo que el efecto mostrado en la segunda

comparacion.

A su vez, se estimo una ecuacion para el desempleo y las exportaciones, que
permite obtener el coeficiente de respuesta de dicha variable a los cambios del stock de

capital. Los resultados encontrados son congruentes con la teoria econdomica y con los
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resultados esperados, ya que muestran la relacion inversa entre el incremento de la
inversion y la tasa de desempleo, y un vinculo positivo entre inversion y exportaciones

en la economia uruguaya para los afios 1970 - 2010.

Por medio de estos estudios, se concluye que los estimulos al incremento de la
inversion privada son factores que influyen positivamente sobre el nivel de actividad

economica y las exportaciones, y negativamente sobre la tasa de desempleo.

En una segunda seccion se estudiaron los determinantes de la inversion privada
industrial en Uruguay entre los afios 1975 y 2010, con el proposito de evaluar la
influencia de los incentivos fiscales brindados a las empresas privadas que aplicaron los
mecanismos de promocion de inversiones otorgados por medio de la Ley 14.178, la Ley
16.906 y sus decretos reglamentarios, al momento de tomar la decision de invertir en el

sector industrial.

Los resultados alcanzados mostraron que, para los afios analizados, la inversion
industrial fue estimulada por el nivel de demanda agregada, los beneficios fiscales y la
inversion llevada adelante por el sector publico. Para la primera variable, se presenta
una limitante, ya que no detecta una relacion bidireccional entre el PIB y la inversion
industrial. En este sentido, se puede afirmar que las exoneraciones tributarias otorgadas
por medio de las normativas mencionadas favorecieron el desarrollo de la inversion
privada en el sector industrial, y que éstos, a su vez, contribuyeron a reducir la tasa de
desempleo, incrementar el nivel de exportaciones, e incrementar el nivel de actividad

econdmica.
6.7 - Algunas consideraciones sobre los impactos

Existen razones para pensar que los parametros de un modelo pueden
modificarse debido a sucesos de diversa indole. Un ejemplo de ello es un cambio en la
politica econdmica de un gobierno. En este sentido, una hipotesis importante dentro de
modelos lineales, que puede no coincidir en todos los casos en la practica, es que los
parametros de posicion permanecen constantes a lo largo de la muestra. Dado este
escenario cambiante, en una investigacion no se puede asegurar que las respuestas de
los agentes econdmicos sean siempre idénticas a lo largo del tiempo, lo que suscita el

problema metodoldgico del analisis del cambio estructural.
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Para evaluar la influencia de las tres reglamentaciones de los mecanismos de
promocion de inversiones sobre la inversion privada industrial (1974-1997; 1998-2006
y 2007-2010) y los posibles cambios en los parametros de las variables del modelo, se
plantea el estudio de cambio estructural mediante el Test de Chow. Este test contrasta
como hipdtesis inicial la ausencia de cambio estructural. Es decir, este test estudia si dos
sub muestras (una para los datos anteriores al punto de quiebre y la otra para la
informacion de los afios posteriores) son generadas por una misma estructura

economica.

Para la presente investigacion se compararon tres puntos de quiebre, los cuales
corresponden a los tres afios donde se modificaron las mencionadas normativas (afios
1974, 1998 y 2007). A diferencias del estudio de determinantes de inversion, el marco
temporal para evaluar cambio estructural deberia comenzar antes de 1974 de forma de
poder captar el cambio de la serie de inversion industrial en ese afio, por lo que el

periodo de estudio se extiende desde 1970 hasta 2010.

En base a los resultados alcanzados en la seccion 6.6.3.2 (Test de restricciones
sobre variables y desfases) y 6.6.3.3 (Tests de cointegracion), se realiza el estudio de
cambio estructural en base a un modelo que relaciona la variable Inversion industrial
con la Inversion Publica, Producto Bruto Interno, y Crédito Interno al Sector Privado. A
diferencia de la ecuacion alcanzada en 6.6.3.3, se excluyo la variable beneficios fiscales,
ya que se entiende que la presencia de ésta sesga el estudio de cambio estructural. Todas
las variables se expresan en miles de pesos a precios constantes del afio 1983, y las

series se desarrollan desde el afio 1970 hasta 2010.

La utilizacion del test de Chow sdlo seria apropiada para el afio 1998, dado que
los otros dos puntos estan demasiado cerca de los extremos. Esto es una limitacion del

estudio que se plantean a continuacion.

En el siguiente cuadro se presenta el Modelo estimado por el método de
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), donde se incluye como variable dependiente la

Inversion industrial para los afios 1970 —2010.
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Modelo: estimaciones MCO utilizando las 41 observaciones 1970-2010.

Variable dependiente: Ln(Invind)

Variable Coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p

Ln(InvPub) 0,680912 0,11968 5,6894 <0,00001 Hx
Ln(PIB) 0,560538 0,107406 5,2189 <0,00001 xx
Ln(Cred) -0,501532 0,115802 -4,3309 0,0001 il

Desviacion tipica de la var. dependiente. = 0,431553
Suma de cuadrados de los residuos = 3,21856
Desviacion tipica de los residuos = 0,291031
R2=0,998882

Estadistico de Durbin-Watson = 1,43048

Coef. de autocorr. de primer orden. = 0,274061
Log-verosimilitud = -6,0114

Criterio de informacion de Akaike = 18,0228
R2 corregido = 0,998823 Criterio de Schwarz = 23,1635

Estadistico F (3, 38) = 11314,6 (valor p < 0,00001) Criterio de Hannan-Quinn = 19,8948

FUENTE: Elaboracion propia

El modelo muestra signos correctos, con un alto nivel de significatividad
conjunta (0,9989), donde todas las variables incluidas se muestran significativas al 99%.
El grafico de errores muestra un comportamiento sin presencia de zonas atipicas, y los
valores no superan el rango establecido (-0.6; 0.6). A su vez, tampoco se observan

puntos atipicos aislados a corregir.
Cdlculo del test de Chow para los afios de estudios

Se plantea el analisis de cambio estructural para tres afios de ruptura (1974, 1998
y 2007). El primero de ellos obedece a la aprobacion del Decreto — Ley 14.178, el
segundo a la entrada en vigencia de la Ley 16.906, y su correspondiente decreto
reglamentario, y por ultimo, el afio 2007 refiere al afio de publicacion del Régimen de

Promocion de Inversiones (Decreto N° 455/007).

Utilizando el programa econométrico Gretl, para el modelo establecido

obtenemos los siguientes resultados:

a) Para el punto de cambio situado en el afio 1974

Contraste de Chow de cambio estructural en la observacion
1974
Hipotesis nula: no hay cambio estructural
Estadistico de contraste: F(3, 35) =1,78361
con valor p = P(F(3, 35)>1,78361) = 0,168266

FUENTE: Elaboracion propia
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b) Para el punto de cambio situado en el afio 1998

Contraste de Chow de cambio estructural en la
observacion 1998
Hipotesis nula: no hay cambio estructural
Estadistico de contraste: F(3, 35) = 3,16873
con valor p = P(F(3, 35) > 3,16873) = 0,036302

FUENTE: Elaboracion propia

c) Para el punto de cambio situado en el afio 2007

Contraste de Chow de cambio estructural en la
observacion 2007
Hipotesis nula: no hay cambio estructural
Estadistico de contraste: F(3, 35) = 3,76652
con valor p = P(F(3, 35) > 3,76652) = 0,0191929

FUENTE: Elaboracion propia

Iustracion 18 - Residuo de la regresion (Inversion industrial observada —
estimada)
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FUENTE: Elaboracion propia

Los resultados que se presentan en los tres cuadros anteriores son el valor de

contraste F y su correspondiente valor p. La hipotesis nula contrastada con el test de

Chow es la no existencia de cambio estructural.

El valor de contraste toma valor cuanto mayor es la evidencia de cambios
estructural (es decir, cuanto mas adecuada parece la realizacion de dos modelos, uno

para cada estructura, que un unico modelo). El valor p indica, como para cualquier
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contraste, la probabilidad (en tantos por uno) de equivocarnos si rechazamos la hipotesis
nula, es decir, si admitimos la presencia de cambio estructural. Asi pues, una forma
sencilla de interpretar esa probabilidad es considerarla como la probabilidad de que no

exista cambio estructural.

Los resultados obtenidos muestran, teniendo en cuenta las restricciones y
limitaciones del andlisis, que, si bien no se puede afirmar la presencia de cambio
estructural en ninguno de los tres aiios, existen mayores indicios de este
comportamiento en el afio 2007, ya que el estadistico de contraste es el mayor de los
tres aiios (3,76652) y la probabilidad de que no haya cambio estructural es menor en

este periodo (0,0191929).
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6.8 - Anexo estadistico capitulo

Formacion Bruta de Capital Fijo.
Afios 1955 — 2010, en miles de pesos a precios constantes del afio 1983.

Inversién Inversion
Aiio Privada Inversion Publico Total
1955 20.799 5.546 26.345
1956 18.942 5.387 24.329
1957 20.329 4.630 24.959
1958 14.236 3.849 18.085
1959 15.513 3.488 19.001
1960 17.227 3.681 20.908
1961 18.634 4.501 23.135
1962 19.105 4.509 23.614
1963 14.936 4.619 19.555
1964 14.052 3.167 17.219
1965 13.663 2.733 16.396
1966 13.195 2.932 16.127
1967 14.886 3.308 18.194
1968 13.335 3.556 16.891
1969 17.038 4.543 21.581
1970 16.962 6.106 23.068
1971 16.477 6.316 22.793
1972 14.851 4.471 19.322
1973 12.727 3.625 16.352
1974 13.569 4.539 18.108
1975 16.482 8.933 25.415
1976 18.861 13.755 32.616
1977 18.796 16.166 34.962
1978 20.066 19.929 39.995
1979 28.756 18.837 47.593
1980 34.890 15.721 50.611
1981 34.687 14.402 49.089
1982 22.849 18.942 41.791
1983 17.603 10.482 28.085
1984 12.485 9.162 21.647
1985 10.628 6.715 17.343
1986 11.723 7.845 19.568
1987 15.447 9.468 24915
1988 17.877 8.140 26.017
1989 16.466 8.329 24.795
1990 17.053 5.889 22.942
1991 18.964 8.855 27.819
1992 24.861 7.884 32.745
1993 26.572 10.904 37.476
1994 27.560 12.291 39.851
1995 29.075 8.794 37.869
1996 32.753 8.970 41.723
1997 36.778 9.181 45.959
1998 39.868 9.631 49.499
1999 34.303 11.190 45.493
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2000 29.342 10.200 39.542
2001 26.759 9.061 35.820
2002 18.013 6.168 24.181
2003 15.950 5.482 21.432
2004 22.387 5.528 27.915
2005 28.077 6.478 34.555
2006 34.074 7.978 42.052
2007 36.103 8.563 44.666
2008 45.498 11.285 56.783
2009 39.716 14.800 54.516
2010 47.608 14.998 62.371

Fuente: elaboracion propia en base a datos del Banco Central del Uruguay.

Producto Bruto Interno (PIB), en pesos a precios constantes 1983.

Afos 1960 - 2010.

Afos PIB en pesos a precios constantes de 1983
1960 195.871.088.205
1961 200.754.228.745
1962 197.593.255.298
1963 197.930.070.493
1964 202.760.594.989
1965 204.880.667.958
1966 211.155.867.692
1967 203.434.247.914
1968 207.276.941.296
1969 219.433.196.286
1970 224.553.041.044
1971 223.987.815.113
1972 221.032.139.412
1973 221.640.418.953
1974 228.057.672.943
1975 241.962.153.789
1976 251.484.502.169
1977 255.144.761.541
1978 268.856.203.592
1979 285.522.913.468
1980 302.207.162.026
1981 306.920.263.460
1982 276.971.378.692
1983 248.514.233.559
1984 245.674.666.648
1985 249.277.574.079
1986 271.238.450.517
1987 292.918.911.990
1988 297.256.857.855
1989 300.538.279.442
1990 301.431.925.114
1991 312.099.023.685
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1992

336.853.433.660

1993 345.805.468.985
1994 370.984.750.119
1995 365.614.378.667
1996 386.008.194.310
1997 419.002.951.966
1998 437.937.234.847
1999 429.444.702.756
2000 421.156.717.892
2001 404.966.906.333
2002 373.654.835.899
2003 376.663.818.208
2004 395.512.679.678
2005 425.018.447.915
2006 443.401.883.396
2007 475.922.428.263
2008 516.834.412.576
2009 530.175.852.170
2010 575.069.421.701

Tasa de interés real. Afios 1970 - 2010

Fuente: Banco Central del Uruguay (BCU)

Ao Tasa de interés real
1970 31,208
1971 50,562
1972 112,239
1973 98,789
1974 123,476
1975 85,178
1976 55,356
1977 56,365
1978 66,462
1979 56,371
1980 59,530
1981 54,544
1982 53,377
1983 84,337
1984 73,822
1985 83,629
1986 84,394
1987 86,097
1988 90,839
1989 114,335
1990 156,629
1991 138,453
1992 106,640
1993 87,794
1994 86,189
1995 90,492
1996 84,101
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1997 66,001
1998 53,698
1999 49,686
2000 45,645
2001 48,261
2002 116,425
2003 58,129
2004 23,065
2005 13,208
2006 8,732
2007 8,256
2008 11,712
2009 14,804
2010 9,438

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial e Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Indice de Precio de Consumo. Afios 1970 - 2010

Anos IPC promedio anual ATPC
1970 1,6018 0,4053
1971 2,5984 0,6222
1972 5,7713 1,2211
1973 5,0609 0,1231
1974 6,3337 0,2515
1975 4,3922 0,3065
1976 2,8619 0,3484
1977 3,8556 0,3472
1978 32111 0,1672
1979 5,1879 0,6156
1980 3,0231 0,4173
1981 2,1718 0,2816
1982 1,5931 0,2665
1983 3,5922 1,2548
1984 4,3335 0,2064
1985 5,1843 0,1963
1986 4,5596 0,1205
1987 3,8587 0,1537
1988 4,4850 0,1623
1989 5,4653 0,2186
1990 7,1782 0,3134
1991 5,1032 0,2891
1992 3,9426 0,2274
1993 3,6018 0,0864
1994 3,0937 0,1411
1995 2,5625 0,1717
1996 1,8330 0,2847
1997 1,1842 0,3540
1998 0,6930 0,4148
1999 0,3415 0,5072
2000 0,4126 0,2084
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2001 0,2950 0,2851
2002 1,9550 5,6271
2003 0,8117 0,5848
2004 0,6142 0,2433
2005 0,4017 0,3460
2006 0,5183 0,2905
2007 0,6833 0,3183
2008 0,7358 0,0768
2009 0,4808 0,3465
2010 0,5617 0,1681

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Tipo de cambio délar. Afios 1970 - 2010

Ailo TC promedio anual ATC

1970 0,00028 0,40529
1971 0,00046 0,62000
1972 0,00102 1,21739
1973 0,00089 -0,12432
1974 0,00161 0,79884
1975 0,00263 0,63766
1976 0,00368 0,39952
1977 0,00472 0,28253
1978 0,00608 0,28805
1979 0,00785 0,29048
1980 0,00910 0,15854
1981 0,01081 0,18811
1982 0,01391 0,28761
1983 0,03447 1,47735
1984 0,05600 0,62469
1985 0,10133 0,80941
1986 0,15174 0,49748
1987 0,22620 0,49069
1988 0,35894 0,58684
1989 0,60501 0,68556
1990 1,17027 0,93429
1991 2,01824 0,72460
1992 3,02586 0,49926
1993 3,94601 0,30410
1994 5,05013 0,27981
1995 6,34721 0,25684
1996 7,96996 0,25566
1997 9,44250 0,18476
1998 10,47063 0,10888
1999 11,33671 0,08272
2000 12,09715 0,06708
2001 13,31645 0,10079
2002 21,23545 0,59468
2003 28,18361 0,32720
2004 28,68066 0,01764
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2005 24,45358 -0,14738
2006 24,04837 -0,01657
2007 23,44604 -0,02505
2008 20,94932 -0,10649
2009 22,56797 0,07726
2010 20,05924 -0,11116

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Tasa de Desempleo. Afios 1968 - 2010

Aiio Tasa de desempleo
1968 8,6
1969 8,9
1970 7,4
1971 7,8
1972 7,8
1973 8,9
1974 7,9
1975 11,2
1976 12,3
1977 11,4
1978 10,1
1979 8,1
1980 6,4
1981 7,3
1982 6,6
1983 11,7
1984 15,4
1985 13,9
1986 13
1987 10,7
1988 9,1
1989 8,6
1990 8
1991 8,5
1992 9
1993 9
1994 8,3
1995 9,2
1996 10,2
1997 11,9
1998 11,4
1999 10
2000 11,3
2001 13,6
2002 15,2
2003 17
2004 16,8
2005 13,1
2006 12,2
2007 10,6
2008 9,2
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2009 7,6
2010 7,3

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Exportaciones, en miles de dolares. Afios 1970 - 2010

Aios Exportaciones
1970 232.709
1971 205.693
1972 214.077
1973 321.510
1974 382.182
1975 383.847
1976 546.476
1977 607.523
1978 686.053
1979 788.134
1980 1.058.549
1981 1.215.377
1982 1.022.884
1983 1.045.148
1984 924.584
1985 853.611
1986 1.087.823
1987 1.182.323
1988 1.404.510
1989 1.598.775
1990 1.692.927
1991 1.604.724
1992 1.702.501
1993 1.645.312
1994 1.913.432
1995 2.105.957
1996 2.397.224
1997 2.725.741
1998 2.770.654
1999 2.237.114
2000 2.427.038
2001 2.209.674
2002 1.977.445
2003 2.232.346
2004 2.970.437
2005 3.423.724
2006 3.989.402
2007 4.516.409
2008 5.988.892
2009 5.497.000
2010 6.762.000

Fuente: elaboracion propia en base a datos de Uruguay XXI y Facultad de Ciencias Sociales

189



Inversion Industrial, en miles de pesos a precios constantes de 1983.

Aios 1970 - 2010

Ao Inversion Industrial
1970 4.936
1971 6.063
1972 4.862
1973 2.062
1974 2.981
1975 4.398
1976 5.870
1977 7.742
1978 6.539
1979 7.084
1980 7.727
1981 6.367
1982 2.752
1983 3.232
1984 2.207
1985 2.357
1986 2.797
1987 4.067
1988 3.995
1989 3.638
1990 2.689
1991 3.195
1992 3.227
1993 3.860
1994 3.363
1995 5.268
1996 3.450
1997 5.700
1998 5.195
1999 3.859
2000 3.692
2001 4.124
2002 3.214
2003 2.086
2004 3.586
2005 4515
2006 3.858
2007 5.425
2008 9.520
2009 12.295
2010 10.517

Fuente: elaboracion propia en base a datos de la Camara de Industrias del Uruguay (CIU)
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Crédito doméstico al Sector Privado, como porcentaje del PIB.

Aios 1970 - 2010

Afio Crédito doméstico al.Sector Privado,
como porcentaje del PIB.

1970 10%
1971 12%
1972 21%
1973 -45%
1974 63%
1975 12%
1976 14%
1977 20%
1978 18%
1979 25%
1980 15%
1981 10%
1982 62%
1983 -28%
1984 -10%
1985 5%
1986 -7%
1987 -15%
1988 4%
1989 -4%
1990 -11%
1991 -16%
1992 4%
1993 3%
1994 3%
1995 7%
1996 10%
1997 5%
1998 65%
1999 5%
2000 0%
2001 15%
2002 21%
2003 -39%
2004 -41%
2005 -1%
2006 14%
2007 3%
2008 27%
2009 -20%
2010 14%

Fuente: Banco Mundial
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7. Conclusiones generales y futuras lineas de investigacion

Como se menciond en la introduccion de este trabajo, las investigaciones
antecedentes han permito avanzar no solamente en la comprension de los factores que
influyen de manera mds importante sobre las decisiones de inversion a nivel de
empresa, sino que han aportado evidencia util para el disefio de las politicas
promocionales. No obstante, los resultados empiricos distan mucho de ser concluyentes,
ya que en muchos casos los estudios deben estimar muchas de las variables relevantes

para la toma de decisiones de inversion a partir de informacion de discutible calidad.

Muchas de las investigaciones no han contado con informacion sistematica y
comparable acerca de las caracteristicas de los proyectos apoyados por las politicas de
fomento de la inversion productiva llevadas a cabo por los gobiernos. Estas limitantes
logicamente se profundizan cuando se intenta abarcar y comprender las tendencias de
largo plazo observadas en la acumulacion de capital productivo de las diferentes

economias.

A lo largo de todo este trabajo de tesis se busco levantar varias de las
restricciones que poseen la mayoria de los trabajos empiricos en el andlisis de la
promociéon de inversiones en el Uruguay, todas esas conclusiones se encuentran
expuestas en cada capitulo. Para ello, en esta investigacion se procedio a relevar la
totalidad de la informacion disponible sobre los proyectos de inversion promovidos en
Uruguay al amparo del régimen de promocion industrial de 1974 y gran parte de los
proyectos aprobados a través de la ley de promocién de inversiones de 1998,
particularmente, la totalidad de proyectos entre 1998 y 2010 que fue el periodo de

estudio de este trabajo.

La construccion de la base de datos de proyectos de inversion declarados de
interés nacional puede considerarse como un aporte central de la investigacion
desarrollada en esta tesis. La disponibilidad de esta informacion ha permitido, ademas,
analizar en profundidad algunos temas que en ausencia de ella seria poco probable que
pudieran estudiarse de manera rigurosa. La labor de recopilacion y relevamiento se
extendié por dos afios permitio incluir en una base de datos informacién sistematizada
sobre el 98% de los proyectos de inversion industriales que se presentaron a los

organismos de aplicacion previstos en el Decreto-Ley 14.178 de 1974 y en la Ley
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16.906 de 1998. El periodo que cubre la base datos va desde el afio 1974 hasta finales
del afio 2010.

Esta nueva base de datos cuenta con el beneficio de poder tener informacion
detallada de la estructura interna de cada uno de los proyectos de inversion, informacién
que no se disponia hasta el momento, permitiendo tener un acercamiento empirico a la
decision de inversion de las empresas. Ademas, tiene el valor de poder ser unida a la
base de datos de proyectos actuales, acoplando la misma a través de diferentes atributos,
tales como el Nombre de empresa, por ejemplo. Esto potencia aun mas la posibilidad de
disponer longitudinalmente de informacion de las empresas que fueron declaradas de
interés nacional, durante todo el periodo de estudio de este trabajo de tesis, y hasta el

presente.

Un segundo aporte destacado de este trabajo de investigacion fue el analisis
exhaustivo y descriptivo de los proyectos presentado y aprobados en el marco de la Ley
de Promocion Industrial de 1974 y de la Ley de Promocion de Inversiones de 1998 en el
Uruguay, con el objetivo que sirva como base para futuras investigaciones sobre las
politicas publicas relacionadas a esta tematica. Dicho analisis tiene un marco temporal
de 33 afios de politicas activas de promocion de la inversion industrial y brinda una
descripcion detallada de las caracteristicas de los proyectos declarados de Interés

Nacional.

A través de este estudio se pudo concluir sobre el tipo de empresa que presentd
proyecto de inversion para ser declarado de interés nacional, su ubicacion, la fuente de
capital y el empleo que genera la empresa. También se pudo relevar la estructura del
proyecto: la rentabilidad del mismo, la estructura de la inversion, el destino de la
inversion, el financiamiento y el beneficio fiscal al cual accedid la empresa. Con
respecto al proposito del proyecto, se identifico si era nueva la empresa, si el objetivo de
la inversion fue para actividades existentes o nuevas actividades productivas. Por
ultimo, se identifico el impacto esperado del proyecto a nivel de empleo a generarse por
medio del mismo, las exportaciones y las ventas en el mercado nacional resultantes de

la decision de inversion de las empresas.

Por ende, se pudo concluir que como media, una empresa entre 1974 y 1997

presentaba proyectos con una inversion en torno a los 2 millones de dolares, con una
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generacion de empleo aproximado a los 178 empleados, generando ventas, en promedio,
por 7.575.229 de dolares. Por su parte, el 84% de la inversion estaba destinada a la
adquisicion de activo fijo, donde el 58% en maquinaria, el 18% en obra civil y el capital

de trabajo representa el 16% de la inversion.

Las nuevas empresas que fueron declaradas promovidos por la Ley de
Inversiones de 1998 implican una inversion promedio en el entorno de los 4,4 millones
de dodlares y un impacto en el empleo de 198 puestos de trabajo a generarse. A su vez,
las ventas proyectadas por esos emprendimientos en promedio rondaban en el entorno

de los 20 millones de dolares.

Con relacion al beneficio fiscal, durante el periodo 1974-1997 el mismo
representd el 46% de la inversion, mientras que durante el periodo 1998-2007 este
representd aproximadamente el 60%. Y si tomamos todo el periodo el beneficio fiscal

ronda el 54% (potencial).

Por ultimo, aprovechando los avances en el analisis descriptivo longitudinal de
los proyectos de inversion declarados de interés nacional, se estudio la importancia de la
inversion privada sobre la economia uruguaya entre 1974 y 2010. Como conclusion de
este estudio, se puede afirmar que se posee nueva evidencia empirica para identificar
que los estimulos al incremento de la inversion son factores que influyen positivamente
sobre el nivel de actividad econdémica y las exportaciones, y negativamente sobre la tasa
de desempleo. En este sentido, se puede afirmar que las exoneraciones tributarias a la
inversion privada industrial para el periodo 1974 — 2010 favorecieron el desarrollo de la
inversion en dicho sector, y €sta contribuy6 a reducir la tasa de desempleo, incrementar

el nivel de exportaciones, e incrementar el nivel de actividad economica.

Si bien a lo largo de este trabajo de tesis se ha podido aplicar un manto de luz
sobre el comportamiento de las decisiones de inversion de las empresas que presentaron
proyectos de inversion y estos fueron declarados de interés nacional, esta investigacion
no es exhaustiva. Existen varias lineas de exploracion que el autor tomara como futura
carrera de investigacion. Particularmente en lo relacionado a como se comportan las
empresas que nacen siendo declaradas de interés nacional gracias a la promocion de
inversiones y a la promocion industrial. Qué sucede con las empresas que presentaron

proyectos y estos fueron declarados de interés nacional en funcion de su componente de
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innovacion. Potenciando aun mas la disciplina de Historia de Empresas, que en los

ultimos afios ha tenido un desarrollo notable en América Latina.

Otra linea de investigacion radica en comprender el comportamiento de estos
instrumentos a nivel comparado. Cémo se comportaron en los paises de la region, lo
hicieron de la misma forma, el marco temporal-histérico determind un comportamiento
diferente, son cuestionamientos que dardn mayor evidencia para la toma de decisiones
empresariales y para el disefo de politicas publicas. Surgen una cantidad de hipdtesis de
trabajo desde la perspectiva comparada internacional. Estas serdn las lineas de trabajo

en los proximos afios.
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