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Resumen
Ni conspiracién econémica y “ameros”, ni

simplemente crisis financiera coyuntural. La
crisis global 2008 - 2009 constituye un claro
ejemplo de estricta causalidad econdmico-
financiera. Se trata de las consecuencias de
cambios dramaticos en las politicas macro-
econdmicas, en especial las de caracter
monetario instrumentadas a través de tasas de
interés de referencia en las economias
desarrolladas y particularmente en los Estados
Unidos de Norteamérica, sobre los comporta-
mientos de los agentes de nivel meso y
microecondémicos. Son tiempos de incertidum-
bre. Rapidos y draméticos cambios se suceden.
En el comportamiento microeco-nédmico, ambos
componentes del efecto riqueza actuan: la que
realmente se posee, asi como la que se cree
poseer. Mientras tanto, durante los momentos
de auge del entorno macroeconémico y

2008-2009

también en la recién iniciada fase descendente
del ciclo, se discute sobre méritos y deméritos
propios o ajenos a las autoridades locales,
asignando distintos grados a las consecuencias
del entramado de la globalizacién vigente.
Actualmente, todo indica que la coyuntural
interrupcion de la tradicional inestabilidad
regional, lamentablemente ha finalizado. {éQué
queda? (Qué mas “ricos” somos, en pesos
uruguayos o en doélares norteamericanos? Mas
aun, ¢icudl es la verdadera riqueza de estas
naciones? Dedicamos este trabajo al andlisis de
las causas y sus repercusiones aun por venir, de
acuerdo con la cuantificacién de la brecha entre
la real prosperidad econémica y los fragiles
efectos riqueza promovidos por la especulacion
financiera.

Palabras clave
Globalizacion; Crisis econdémico-financiera;

Politicas macroeconémicas; Comportamiento
microecondmico;; Pensamiento Econdmico;
Ciclos econdmicos; Ingenieria financiera;
Derivados; Producto; Demanda interna;
Consumo; Commodities; Efecto riqueza;
Hysteresis; Estabilizadores automaticos; Fondos
de Estabilizacion.

Prospectiva: Analisis historico
sistémico de la crisis

Hace exactamente un lustro publicAbamos un
voluminoso texto sobre la evolucidon de la
economia en la historia, cuya primera parte la
dedicdbamos a nuestros alumnos universitarios,
de neto corte académico y focalizada en el
estudio del Pensamiento Econdémico. En una
segunda seccién, casi tan extensa como la
primera, aventuradbamos un estudio prospectivo
de la globalizaciéon ya por entonces en curso,
basado en un analisis histdrico-sistémico
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sustentado en cinco preguntas que nos
formuldbamos e intentdbamos responder.
Algunas de aquellas interrogantes nos las
replanteamos a continuacién, ajustadas vy
relacionadas con la que, lejos de ser una crisis
financiera, supera largamente la mera explosién
de “burbujas”. Estas Gltimas, existieron y se
generaron al amparo de direccionamientos
monetarios que, seguramente persiguiendo
justificables finalidades coyunturales, no fueron
mas que incentivos para la apariciéon y
crecimiento de los problemas por venir. Hoy, con
las “complicaciones” sobre la mesa, lo relevante
no es que las autoridades de entonces ahora si
pueden estar seguras que “eran burbujas”, sino
analizar las consecuencias sobre la economia
real de entonces, del presente y de las
expectativas que racionalmente podemos,
como agentes econdmicos y como analistas,
extraer sobre el futuro: una salida en “V”, o una
mas probable “U”, o una también probable y
mas temida “L” sin término cercano.

{Hasta dénde la doctrina, el modelo econdmico,
el entorno y las politicas macroeconémicas
incentivan y condicionan el comportamiento
de los agentes econdmicos a nivel meso y
microeconémico?

Las preguntas originales hacian referencia a
temas mds académicos. Al respecto, nos
preguntdbamos sobre el grado de indepen-

dencia de las escuelas de pensamiento
econdémico, las doctrinas y los consecuentes
modelos, respecto a los escenarios en los cuales
se disefan y en los que conviven sus autores, asi
como qué se puede esperar del orden natural y
de la mano invisible de Adam Smith. Sin
perjuicio de su relevancia, en la ocasion
entendemos que cabe concentrarse en las
politicas macroeconémicas, dada nuestra
aproximacién explicativa a la crisis global en la
gue nos encontramos.

Los hechos previos
En las ultimas semanas, multiples han sido las

oportunidades para recibir informacion,
comentarios y explicaciones sobre lo acontecido.
Jornadas, seminarios y demds eventos se han
sumado para obtener respuestas de académicos,
especialistas locales y venidos del exterior,
periodistas, empresarios y publico en general.
En una de ellas, un excelente profesional del
medio concluia con una expresién considera-
blemente expresiva y al alcance de todo nivel de

acercamiento a las ciencias econdémicas:
{Crisis financiera? ... iMinga! Debo afirmar que

coincido. Durante muchos afos las autoridades
de la FED —la Reserva Federal norteamericana,
algo asi como nuestro Banco Central- intentaron
una recuperacién de la actividad en su pais
mediante una politica monetaria expansiva,
reduciendo al maximo las tasas de interés de
referencia e incrementando el crédito y la
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liquidez. Es en este periodo, en los primeros
anos del siglo XXI, donde nace la burbuja
inmobiliaria primero y su “derivada”, la de las
“hipotecas sub-prime”, luego. En paralelo y
siguiendo incentivos similares, la Bolsa de Nueva
York obtiene sus maximos niveles historicos. La
especulacion financiera estaba en marcha y la
economia real se favorecia de ello. Si, la
economia real, la de las empresas, pero también
la de los trabajadores y consumidores, todo ello
mas allad de un incremento de la productividad
entusiastamente difundido en los medios
académicos.

Mr. Smith —no el muy famoso moralista y
economista escocés fallecido en Edimburgo en
1790- asi como el Sr. Gonzalez y otros oriundos o
emigrantes en el pais del norte, ahora podian
consumir no solamente por los ingresos
recibidos del trabajo, sino el fruto de una
especulaciéon popularizada. Efectivamente,
disponian de mas y mas capacidad de compra,
segun los préstamos adicionales que obtenian
por el constante revallo ascendente de sus
propiedades inmobiliarias, asi como de sus
inversiones en una Bolsa de Valores que no
paraba de sorprender con sus indices alcistas.
Recuerdo que las autoridades de entonces,
consultadas sobre si se estaba frente a una
"burbuja”, respondieron expresando algo asi
como que las “burbujas” sélo se reconocen
cuando explotan. Seguramente ahora han sido
reconocidas.

Asi las cosas, con tasas de interés tan bajas, casi
todo proyecto empresarial lucia bueno. Y qué
decir de la felicidad de los consumidores, de la
familia Smith y los Gonzalez, que usufructuaban
de un bienestar emergente del “mana” de la
politica monetaria y del sistema regulatorio
imperante por entonces. Mientras tanto, todo
ello ayudaba -y no es poca cosa- a que los
“déficit gemelos” de aquel pais se disimularan,
al menos en parte, en la medida que si bien no se
invertia ni se exportaba lo suficiente para
equilibrarlos, el consumo agregado crecia y

aportaba al incremento del Producto, lo que a su
vez incentivaba las mejores expectativas y el
movimiento bursatil, en un circulo tentado-
ramente calificable de “virtuoso”, pero sospe-
chosamente nada sustentable, a término. Aqui
los “derivados” y la “ingenieria financiera” se
desarrollaban.

Al otro lado del Atlantico, sin necesidad de tal
grado de sofisticacién, la banca comercial e
hipotecaria seguian una ldgica similar:
permanente revalio de las propiedades vy
préstamos de “hasta el 120% del valor de la
propiedad”, asumiendo un derrotero permanente
e indefinido de la tendencia alcista en el sector
inmobiliario. Consecuentemente, mayores
indices de Empleo y crecimiento del Producto
impulsados por las inversiones en la Industria de
la Construccién. Y por supuesto, con bajas tasas
de interés, incentivando todos estos efectos
que, debemos suponer, lejos de ser casuales,
fueron causales. En suma, cuantos “especuladores
beneficiados” en el escenario mundial de
entonces, sin por ello desconocer las ganancias
del sistema financiero y su entorno mas
estrecho. He aqui los ganadores, al menos
mientras duroé.

El comienzo de la crisis
iUna vez mas, los ciclos! Pasan los ahos y la

economia se “recalienta”. Aparece la inflacién y
la FED cambia drasticamente su politica
monetaria, elevando notoriamente las tasas de
interés, reduciéndose la liquidez y el crédito. El
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ciclo especulativo habia concluido. Tasas de
referencia que ahora se duplicaban y triplicaban,
elevaban ostensiblemente los costos de las
hipotecas de los Smith y los Gonzalez mas alla de
su capacidad de pago. Surgen primero los
atrasos, luego los apremios y finalmente los
remates de las propiedades. Algo que ya todo
analista conoce: la imagen de los bancos y
demas instituciones financieras lejos de bene-
ficiarse por la acumulacién de propiedades
inmobiliarias, se perjudica. En finanzas, la Unica
leccién que ha permanecido incambiada hace
referencia a los flujos de dinero. La cadena de
pagos es la que valoriza al sistema, no la
garantia por mas “real” y “segura” que aparezca
en anos normales.

Todo y en todo lugar cambia cuando la crisis se
consolida. En Europa, suben también las tasas,
compitiendo por la captura de fondos y, en
particular, por la apreciacion del Euro. Las
consecuencias son similares. El resto de la
historia ya fue suficientemente comentada por
varios colegas. La reaccidon en las economias
desarrolladas: reduccién de tasas, “salvatajes”,
redistribucion de riqueza. En fin, una vez
concluido el almuerzo, la factura. Algunos
pagaran por lo que consumieron, otros
contribuirdn sin haber sido invitados.
Concluyendo, demos una respuesta a nuestra
primera pregunta, y hagdmoslo en clave
interrogativa: {podremos seguir definiendo a la
macroeconomia como agregados de agentes
microecondémicos, o deberemos reconocer la
fuerza y responsabilidad de aciertos y errores de
las politicas macroeconémicas sobre el
comportamiento de los individuos, sean éstos
empresarios, trabajadores o consumidores, mas
allad de discusiones entre keynesianos y clasicos
sobre su verdadera efectividad?

ZEn un mundo de globalizacién, regionalismos
y mega-regionalismos, cual es el grado de
soberania e independencia econémica que
los estados nacionales conservan?

El planteo no lo focalizamos en bloques o mega-

regionalismos como la Unién Europea o el
Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(NAFTA), donde sus miembros abdican de
derechos y asumen responsabilidad como parte
del costo de la matricula de asociacion. Ni
siquiera nos aventuramos en hipotéticos planos
de profundizacién del Mercosur. Nuestra
referencia atane a aquellos paises como el
Uruguay que, voluntariamente o no, por accion
u omisién, han mantenido bajos volumenes de
acuerdos de libre comercio con las potencias
econdémicas del mundo actual. Estas pequenas
economias, {realmente son independientes? o
en términos mas utilizados en los dias que
corren, ¢(qué nivel de “blindaje” presentan
frente a crisis globales como la presente?

La respuesta debemos procurarla en el que
identificamos como el periodo “t-n”, la fase 1
del ciclo como la denomina un destacado
economista, cuando los consumidores y los
trabajadores de los paises desarrollados
gozaban de un bienestar no financiado -al
menos en su totalidad- con ingresos marginales
emergentes de una mayor productividad o de
ocupaciones vinculadas a una genuina evolu-
cién de la economia real. Mientras “ellos”
consumian los frutos de la "especulacion”
microeconémica, “nosotros” —trabajadores vy
consumidores de paises como Uruguay,
Argentina, Brasil e incluso Chile- también fuimos
participes de un crecimiento del Producto muy
por encima del nivel estructural. Y si, al menos, la
distribucién de la riqueza no ha retrocedido,
todos nos habriamos beneficiado, directa o
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indirectamente, de los “impensados” precios de
commodities como la carne y los granos. El
aumento del petréleo, factor negativo para los
uruguayos pero clave para explicar el efecto
rigueza de Ecuador y Venezuela, también
debemos considerarlo. Inversiones que llegaron
de la mano de una liquidez internacional
notoriamente ampliada y de un bajo nivel de
aversion al riesgo de los paises emergentes, las
encontraremos detras de las graduales caidas
del desempleo. La facilidad de nuevo
endeudamiento -si éste se requeria- o del
“peinado” de la deuda, fue posible gracias a la
oferta de crédito internacional, lo que en otros
tiempos, alla por la década de los anos 80, se
conociera como “el dinero facil”. Vendria luego
el “corte” y la década perdida, que tanto y tan
bien analizara nuestro Cr. Enrique Iglesias.

Entre la prosperidad econdmica
real y la especulacion financiera

Mientras duré la fase 1, muchos discutian qué
tanto de lo que ocurria se explicaba por razones
genuinas y qué tanto como consecuencia de
acertadas politicas econdmicas locales, asi como
cuanto se debia a los shocks externos favorables
que por entonces se recibian, resultantes éstos
de la hoy tan denostada “especulaciéon
financiera”. El comienzo de la fase 2 permitira
cuantificar claramente la brecha entre el
bienestar que por nuestro trabajo nos
merecemos y aquel que disfrutamos por
encanto de la “ingenieria financiera”, instru-
mentada por “otros” en aquellas lejanas tierras.
Desde ellas nos llegan -y llegaran mas, no lo
duden- también “otros” tipos de shocks, ahora
negativos para nuestros intereses, con tratados
o sin ellos, afectandonos incluso como
trabajadores y consumidores. Ya lo vemos en la
realidad corriente. El petréleo cae al 50 % de sus
valores maximos, lo cual para nuestro pais es
bueno. La mala noticia es que el ajuste de
precios se ha generalizado, cayendo también
nuestros commodities asi como algunos

mercados y, con ello comienzan a cobrar efecto
los mas tradicionales estabilizadores automaticos.
Tal el caso del seguro de desempleo y, a su turno,
losimpuestos basados en tasas progresivas.

{Pero, qué pasé? "Alla"” explotan las “burbujas”
y Paul Krugman, el Premio Nobel de Economia
2008, verifica lo que desde muchos anos antes
vaticinara. Y cuando se retorna a los verdaderos
niveles de la economia real, el principal factor de
crecimiento del Producto —la demanda interna,
y en particular el consumo de las familias- cae un
3,1% real anual en el trimestre julio-septiembre
de 2008, mientras que el gasto en productos
durables —autos y televisores, por ejemplo- lo
hace en un 14% real anual. Algo que no ocurria
—que los norteamericanos redujeran dras-
ticamente su gasto- practicamente desde la
década de los 80, enfrentados entonces a una
aguda recesion e inflacion de dos digitos. Mas
aun, advierte Krugman, todo esto se producia
antes del Lehman Brothers y de las caidas del
Dow Jones que tendran lugar a partir de los
ultimos dias de septiembre, con el derivado
derrumbe del indice de confianza. Baste agregar
un endeudamiento actual del 98% del Producto
por parte de dichos consumidores para
entender el muy probable cambio de
comportamiento. Europa, si bien con un menor
indice, vive avatares similares, con un
desempleo que trepa a los dos digitos y con una
marcada tendencia hacia una menor capacidad
de compra por parte de los hogares.

Una nueva coyuntura regional
Desmentida por la realidad la teoria del

decoupling y mas alla de los pronunciamientos
sobre grados de “blindaje” en nuestros paises,
los shocks comienzan a llegar al Sur. Brasil es el
primero en experimentar agudamente el fly to
quality: cuantiosos fondos canalizados a través
de una sofisticada y bien reconocida Bolsa de
Valores de San Pablo, base de las inversiones de
dicho gran pais, apresuradamente se retiran
hacia alternativas en las economias “mas
seguras” del mundo desarrollado, en tanto
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otros “salen” para cubrir iliquidez y riesgos
asumidos en épocas de la bonanza especulativa.
Practicamente desaparece el crédito, se afecta la
cadena de produccién y pagos, los bancos de
desarrollo publicos retornan gradualmente y en
la medida de sus posibilidades a un escenario
que, ocupado otrora por la banca privada, ahora
quedara vacio. La moneda local sintetiza éstas y
otras causas con la consecuente devaluacion
frente al délar. Argentina, ya inmersa en una
crisis econdmico-financiera con vencimientos de
deuda dificiles de cubrir y desequilibrios
internos a estas alturas indisimulables, recibe el
impacto de la brusca caida de los precios de los
commodities, de cuya exportacion depende un
elevado porcentaje no sélo del Producto, sino
del propio equilibrio fiscal. Quedan las reservas,
es cierto, pero no son infinitas. Y mientras tanto,
un Chile que ya no crecia como en otros tiempos,
ahora con el cobre a los nuevos valores, también
sufre las consecuencias de la crisis.

Uruguay estard “blindado por ausencia” a
eventuales shocks negativos como los ocurridos
en Brasil. En efecto, aquellos canalizables a
través de inversiones en acciones de empresas
privadas en la actual Bolsa de Valores de
Montevideo, no seran un riesgo, dada la
practicamente inexistente operativa en dichos
papeles. No obstante, si recibe los shocks de
Fondos de Inversion del exterior, los que
comienzan a vender valores publicos que
oportunamente adquirieran, haciendo caer
ostensiblemente los precios. Seran los nuevos
precios de las commodities los que mas

afectardn en lo inmediato. Sin embargo, la
mayor amenaza para el futuro de nuestra
economia -como lo manifestara otro destacado
economista en las recientes Jornadas del
Instituto de Economia de la Universidad de la
Republica- radica en un eventual retorno al
proteccionismo global, con el consecuente
cierre de mercados para nuestros productos.
Crece la demanda de doélares, pierden atractivo
otras ofertas alternativas como las Unidades
Indexadas en moneda nacional y también en
nuestro pais comienza el fly to quality,
devaludndose gradualmente nuestro peso,
orientado ahora hacia un nivel de equilibrio
superior, lejos de aquel 15 por 1 que se
vaticinara por las autoridades econémicas pocos
meses antes. {Qué hizo o qué no hizo el Uruguay
para que todos estos cambios ocurrieran en tan
pocos dias? {(Fueron realmente pocos dias, o la
causalidad se deberia medir en afos?

Recapitulemos. Politicas monetarias expansivas
basadas en bajos niveles de tasas de interés en
los paises desarrollados habrian incentivado
mecanismos de “especulaciéon financiera”, los
que estarian detras de la gestacion, progresiéony
finalmente explosion de dos burbujas, la
inmobiliaria y la bursatil. Mientras duré, fue
bueno, diria el consumidor que en aquellas
latitudes, y también en éstas, se beneficié de un
ingreso procedente, directa o indirectamente,
de la "nefasta” ingenieria financiera que, de
paso, mantuvo a flote economias que por los
fundamentos mucho antes deberian haber
hecho crisis. Paraddjicamente, ésta llegara
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cuando se introduzcan drasticos puntos de
inflexion en la conduccion monetaria,
incrementando las tasas hasta niveles que los
deudores sub-prime no podran afrontar. Caen
instituciones —soélo algunas, como el Lehman
Brothers, suficiente para justificar una crisis de
confianza en los mercados-y con ellas se gesta la
ruptura de la “burbuja bursatil”. Mas temprano
que tarde, los shocks externos, ahora negativos,
llegan a este lejano Sur y muchas interrogantes
se abren, ataviadas con la incertidumbre y la
angustia de muchos. Entre ellas, priorizamos las
que explicitamos a continuacién: équién navegd
nuestras economias, de quién son los aciertos y
los errores, y hasta donde lo ocurrido respondié
a politicas macroeconémicas adoptadas en
distantes latitudes, de la mano o al menos
incentivando desarrollos especulativos a término,
sin genuino sustento? Y como corolario, {quiénes
fueron realmente los beneficiarios de tanto
efecto riqueza artificialmente creado y a quiénes
corresponde el pago de la factura? Por lo que
hemos previamente analizado, no tan pocos
fueron los ganadores.

{Donde encontramos la verdadera riqueza
de las naciones en este mundo globalizado, y
como se resuelve la capacidad asimétrica de
reaccion y desarrollo en pequenas y grandes
economias?

El mercantilismo ha quedado muy atrés, y las
existencias de plata y oro ya no lo son
indicadores de riqueza nacional, a pesar del
valor de este ultimo como refugio personal en
épocas como la presente, asi como parte de las
reservas que legitiman la moneda de un pais. Los
recursos naturales y en particular la disponi-
bilidad de tierra que tanto destacaran los
fisidcratas también ha perdido valor relativo, no
obstante las fluctuaciones coyunturales positivas
de precios que acompanaron la evolucién real-
especulativa de las commodities. John K.
Galbraith encontraba en las ciudades-estado de
Singapur y Hong Kong la evidencia empirica
necesaria para sostener que ya “la tierra es

totalmente irrelevante”. Las fuentes energéticas
también cambian y con ellas las propias
referencias del poder geopolitico. Tal lo ocurrido
entre los siglos XIX y XX: el petréleo sustituyé al
carboén y los Estados Unidos de Norteamérica
ocuparon el liderazgo que hasta entonces le
correspondiera a Gran Bretana. La libra esterlina
cedié ante el dolar su lugar de moneda del
comercio mundial, mas no desaparecié. En la
actualidad, basté una “crisis financiera” y
expectativas de una eventual recesion o
depresion para que, quitado el factor especulativo,
en pocos dias el petréleo redujera su valor a
menos de la mitad de sus maximos inmediatos,
afectando seguramente la riqueza “que se creia
poseer” de paises de la region como Ecuador y
Venezuela.

Legitimando doctrinalmente la Revolucién
Industrial por entonces ya en marcha, hace mas
de 200 anos Adam Smith proponia un nuevo
concepto de riqueza y “teoria del valor”,
identificando a éste con el trabajo productivo.
Factor que luego encontraremos detras de lo
que se conoceria como la Teoria del Capital
Humano, un concepto desarrollado por autores
como Irving Fischer, Theodore W. Schultz y Gary
Becker, avanzando mas alld de la tradicional
alfabetizacién de la poblacién activa. El final del
siglo XX se identifica con la Era Tecnolégica,
incursionando en el siglo XXI de la mano de las
TICs -las “Tecnologias de la Informacion y las
Comunicaciones™, todo ello basado en el
deslumbrante desarrollo de la informatica, sin
perjuicio de crisis econdmico-financieras como
las “puntocom”, de triste recuerdo. Y vya
ingresados en el nuevo siglo, muchos son los
que afirman la revalorizacién de la “gente”,
segun la sustitucion de la antes mencionada Era
Tecnoldgica por la Era Adaptativa, donde sin
perjuicio de la permanencia de las presencias
tecnolégicas, se enfatiza el analisis sistémico
frente a enfoques estrictamente técnicos. Y en
un mundo que, aun con limitaciones, hasta
ahora propendia hacia un libre comercio, la
competitividad de las naciones ya no se agota en
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la concepcion ricardiana, sino que integra
aspectos tales como los institucionales, la
infraestructura, la estabilidad macroeconémica,
la caracterizacion poblacional, asi como la

eficiencia de los mercados y del sector
empresarial, en particular su propensiéon al
cambioyalainnovacion.

Los riesgos
¢Qué hicimos y qué no hicimos en estos cinco

ultimos anos, qué ganamos y qué podemos
empezar a perder? Desde la academia, autores
que en nuestro texto sobre Pensamiento
Econdmico identificaramos entre los “Nuevos
Keynesianos” —tal el caso de Lawrence H.
Summers, ex Presidente de la Universidad de
Harvard- manifiestan su preocupacién por las
consecuencias en el mediano y largo plazo de las
caidas de la demanda agregada, afirmando que
procesos recesivos podrian ocasionar distorsiones
estructurales, las que repercutirian sobre el
propio nivel de la tasa natural de desempleo,
generando lo que han dado en llamar Hysteresis,
a la que caracterizan como la influencia de la

historia o evolucién de corto plazo en los

estados naturales de largo plazo.
Consecuentemente, establecen que las transfor-

maciones de la poblaciéon activa durante la fase
recesiva del ciclo podrian ocasionar pérdidas de
trabajos y habilidades valiosos por parte de
trabajadores desempleados, asi como cambios
en las actitudes entre el trabajo y el ocio.

Mas recientemente, durante las Jornadas de
Coyuntura del Instituto de Economia fuimos
testigos de posiciones filoséficas cepalinas,
estructuralistas y propias a posturas de teorias
de economia evolutiva de similar porte. De las
mismas se desprende una preocupacion
microecondmica por la eventual pérdida de
capacidades criticas, lo que podria acontecer
durante una prolongada recesién o depresién. A
la Hysteresis antes comentada —con la cual
coinciden- agregan y enfatizan sobre sectores
industriales y de servicios claves para una
potencial recuperacién, una vez superada la
crisis en la que nos encontramos. Hace casi
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medio siglo, desde Cepal surgian declaraciones
de Raul Prebisch que, pronunciadas en el ano
1964, guardan estricta vigencia en estos dias:
“...no hay que forzar a los paises en desarrollo a

comprimir el consumo de masas, de por si muy
bajo, para incrementar la capitalizacion. No hay
que predicarles la necesidad de desarrollarse por
su propio esfuerzo y, al mismo tiempo restrin-
girles las posibilidades de expresar correc-
tamente ese esfuerzo en el campo internacional,
mediante la expansién de las exportaciones. No
hay que llevarlos a un tipo de desarrollo cerrado.
Una amplia politica de cooperacién internacional
es pues, ineludible, en comercio, recursos
financierosy en la propagacién de la técnica. Sin
ella, el costo econémico y social del desarrollo
serdingente”.

Quince anos antes, se lanzaba el modelo que
Raul Prebisch proponia, al que hemos conocido
como el de “Sustitucion de Importaciones”. Para
éste como para las propuestas actuales sobre un
apoyo directo al “salvataje” de determinadas
capacidades, en el marco de politicas indus-
triales y sectoriales activas, la frontera se

|u

confunde con la disponibilidad fiscal, hoy
identificada como el “espacio fiscal”.Traspasado
éste, soélo resta esperar problemas macro-
econdmicos como los vividos en la década de los
60. Mientras tanto, persistira la discusién sobre
si es posible desarrollar una competitividad
tecnolégica como para alcanzar y superar a
aquellos paises industrializados que, entonces y
ahora se constituyen en la fuente mas que
mayoritaria de innovacién, superando larga-
mente a la mera “ingenieria financiera”. Al
respecto, no pocos analistas ven a la salida de la
crisis actual a un Estados Unidos de Norte-
américa nuevamente protagonista, ahora
cimentado en el avance de la nanotecnologia,
por ejemplo, sin desconocer la posible
explotacion comercial de nuevas fuentes
energéticas.

Los instrumentos disponibles
Y ya en la fase descendente del ciclo, frente a las

consecuencias de una eventual recesidn
prolongada y hasta de una depresién global,
qué pueden hacer nuestros paises. Seguramente
la asimetria entre pequenas y grandes
economias no permite suponer una influencia
de aquellas sobre estas uUltimas. Consecuentemente,
remitdmonos a nuestras propias realidades
locales y regionales. El marco legal aporta, al
menos en los comienzos, un menu de
“estabilizadores automaticos” entre los que
encontramos al seguro de desempleo. Una
situacion fiscal equilibrada, una deuda externa
razonable y adecuadas reservas internacionales
también colaborarian. Chile y Brasil, durante los
“buenos anos” generaron “fondos de estabili-
zacion”, ahorros publicos reservados para
contribuir a sobrellevar los “malos anos” por
venir, en la busqueda de evitar una caida tan
brusca de la actividad econémica. Argentina y
Uruguay no los tendran.

Surge entonces la pregunta sobre {qué
corresponderia haber hecho durante los
momentos de auge econdmico, ahorrar o
redistribuir? Esta interrogante de politica
econdmica deberia analizarse en el marco de lo
que en economia se vincula al tema mas amplio
y por demas polémico del funcionamiento de los
mercados, en particular al concepto del
"6ptimo de Pareto”. Mejor aun, a lo que John
Rawls (1921-2002) aporto sobre este principio y
la justicia emergente de los mercados: “ i
hemos de aceptarlos como justos y no

. Sl

meramente como eficientes, tenemos que
aceptar la base sobre la cual se determina la
. Consecuentemente concluia:

distribucion inicial”
“...los arreglos del libre mercado deberan tener
lugar dentro del marco de instituciones politicas
y juridicas que regulen las tendencias generales

de los sucesos econdédmicos y conserven las
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condiciones sociales necesarias para la justa
igualdad de oportunidades”.

El ddlar, la economia y los
economistas

Frente a todo este panorama extrafno vy
repentino, especialmente luego de un lustro de
“buenas noticias” desde la macroeconomia, los
agentes microecondmicos se plantean como
deberian reaccionar, en particular frente a un
délar americano que cambié bruscamente de
direccién: ya no va hacia los 15 por 1, sino que se
aventura hacia los 25 por 1. Exportaciones,
importaciones, proyectos de inversion, aparta-
mentos, cuotas y hasta el televisor cotizado en
délares que se exhibe en el comercio de algun
shopping, ahora representan alterna-tivas
diferentes en esta cambiante coyuntura, seamos
empresarios, trabajadores o simples consu-
midores.

Unos y otros se encuentran en proceso de
revision de lo que algunos economistas
identifican como sus “expectativas racionales”.
Ypara ello, ¢alcanza con saber que “casualmente”
todos los cambios han elevado el valor de 19 a
mas de 24 pesos uruguayos por délar?
Seguramente ya sabemos que no fue “casual”,
sino fruto de una red “causa-efecto” que, entre
otros factores determinantes cabe incluir el ya
comentado “fly to quality”, tanto aqui, como en
la region y en el resto de las economias
emergentes. Vendra luego el segundo nivel de
andlisis {y por qué al délar? Respuesta: a pesar
de sus déficit gemelos, no existe una economia
desarrollada con poder sustitutivo de los
Estados Unidos de Norteamérica. Mas adn,
irecuerdan Bretton Woods, New Hampshire,
USA, julio de 1944? Noviembre de 2008 no

deberia ser diferente. Sumemos a ello el nivel
tecnolégico e innovador de dicho pafls, asi como
seguramente una mayor dificultad de recupe-
racion de Europa, y entonces podremos
comprender el porqué del “fly to dollar”.

En sintesis, el escenario que “subitamente” se
nos presenta, lejos de ser “casual”, simboliza la
mas clara “causalidad” econémica. Un atento
Andlisis del Entorno, desarrollado a través de
una prospectiva basada en un analisis histérico-
sistémico, seguramente podria haber alertado
sobre la inevitabilidad de la ocurrencia de esta
fase descendente del ciclo, quizas con cierta
holgura temporal, posibilitando la adopcién de
medidas oportunas. Por tanto y mirando al
futuro, concluimos que el profesional de la
economia y de las finanzas, contrariamente a
una prematura prescindencia, deberia pasar
nuevamente a formar parte de la familia de
recursos estratégicos de la empresa.
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RESUMEN
El objetivo de este trabajo, es mejorar el tablero

decisorio de la empresa. Para ello se propone
profundizar en el analisis del costeo variable,
poniendo énfasis en conceptos vinculados a la
correcta clasificacion eimportancia de los costos
fijos.

Se propone, mas alla de las consideraciones del
margen de contribucién, que nos proporciona el
costeo variable; la consideracién de un tablero
decisorio complementario, en el cual el MOEP
(Margen Operativo Especifico y Programable) y
el PEEP (Punto de Equilibrio Especifico y
Programable); nos van aportar herramientas de
interés académico y practico, en la conside-
racion de descartar o no, un producto, servicio o
actividad de la empresa.

Asimismo, es de resaltar las consideraciones no
numéricas, para mejorar el proceso de toma de
decisiones, cuando consideramos la posibilidad
de descartar, un producto, servicio o actividad
del portafolio empresarial.

Introduccion
Entre la variada gama de posibilidades que debe

manejar una organizacioén, en el momento de
tomar decisiones o politicas con respecto a
lineas de producto, puntos de venta, etc., es
posible que se plantee la eleccion de continuar
con la produccién o comercializacion de un

determinado producto o servicio.
Esta decisiéon implica ponderar multiples

factores, tanto desde el punto de vista
econdémico financiero, utilizando herramientas
o técnicas contables, objetivas y comprobables,
asi como otros factores subjetivos, de dificil
cuantificacion, pero que se tornan relevantes al
momento de elegir la mejor alternativa o politica
de gestion.

Ademas de defender el andlisis marginal como
elemento decisorio de politicas relevantes, el
enfoque de este trabajo, apunta a reconocer, en
el contexto de un analisis Costo-Volumen-
Utilidad, la importancia de una correcta
imputaciony clasificacién de los costos fijos.

Es sostenido por algunas posiciones doctri-
narias, que el Andlisis Marginal desconoce los
costos fijos, posicion que no es sostenible y que
denota un desconocimiento a los principios
basicos de esta teoria.

Este trabajo defiende el principio de imputar al

producto, linea o departamento, sus costos fijos
directos, siempre que ademas de ello se pueda
actuar sobre los mismos en el corto plazo, en un
segundo escaléon por debajo del margen de
contribucion.

Margen de Operacion Especifico y
Programable. (MOEP)

La determinacién del Margen de Operacién
Especifico y Programable. (en adelante MOEP),
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trae aparejado un analisis de los costos fijos en

que deben incurrir las organizaciones.
Se plantean entonces, considerar simultanea-

mente dos clasificaciones de costos fijos
(dentro de las muchas que hay), considerando
por un lado la especificidad de los mismos, y por
otro la posibilidad de actuacion sobre los
mismos en el corto plazo.

La primera categorizacion que vamos a tomar en

cuenta, divide a los costos fijos en:
- Costos fijos directos o especificos de un

producto o actividad: aquellos costos fijos
directamente atribuibles a un producto, sector

o servicio.
- Costos fijos indirectos o no especificos:

aquellos costos fijos no incluidos en la categoria

anterior
En cuanto a la segunda clasificacion que vamos

a tomar en cuenta, distingue a los costos fijos

en:
- Costos fijos programables: aquellos sobre los

cuales se puede actuar en el corto plazo. De
esta definicibn se desprende ademas, la
caracteristica de erogabilidad del mismo,

caracteristica necesaria pero no suficiente.
- Costos fijos no programables, aquellos sobre

los cuales no se puede actuar en el corto plazo.

En una concepcién ortodoxa del andlisis
marginal, las decisiones son tomadas en base al
cuadro que se expone a continuacion:

| - ANALISIS MARGINAL ORTODOXO
Prod.1 Prod.2 TOTAL

VENTAS
- Costos Variables

M.CONTRIBUCION | | | |
- Costos Fijos

UTILIDAD

El resultado asi obtenido no es apto para
determinado tipo de decisiones, tales como la
conveniencia de continuar con la produccién o
comercializacién de determinados productos,
lineas, servicios o canales de ventas.

Si en cambio, se incorpora al analisis ortodoxo,
ciertos costos fijos, acorde a las definiciones
presentadas en el capitulo anterior, es posible
obtener un tablero de toma de decisiones mas

adecuado que el tradicional
Se define el Margen de Operacién Especifico y

Programable como el Margen de Contribucién
menos los Costos Fijos Especificos y Programables,
el cuadro anterior se modifica; y queda
planteado: ¢Los 2 productos seran rentables o
habra que profundizar el anélisis?.

Il - ANALISIS A TRAVES DEL MOEP
Prod.1 Prod.2 TOTAL

VENTAS
- Costos Variables

M.CONTRIBUCION | | |

- Costos Fijos prog
y Especif.
Simultdneamente

M.OPERACION ESP.
Y PROG

- Otros Costos fijos

UTILIDAD ]
Obviamente las utilidades son iguales; pero el
MOEP de cada producto nos puede plantear
luces amarillas en las cuales reparar (MOEP
negativos), que en analisis anteriores no
figuraban con claridad.

Il - Consideraciones no numéricas:

En caso que el MOEP de algun producto fuese
menor que cero, se nos plantea también la
necesidad de considerar elementos no numéricos.

A) (No podremos mejorar el producto, su
presentacién, sus costos, su distribucién, sus
precios, para que sea viable?

B) ¢ En el caso que no?
1) ¢ Cudl es el producto o sucursal de una

cadena de ventas, candidata a ser descartada?,
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¢Serd el producto estrella o un producto de poca
importancia dentro de la empresa?.
2) ¢{Qué importancia tiene ese producto o

sucursal en el resto de laempresa?
3) ¢ Si desaparece ese producto o sucursal, el

resto de los productos bajan o suben sus

ventas?.
4) {Que sucede con laimagen de la empresa?.

Es posible adjudicar los costos fijos no
programables y los costos fijos indirectos al
producto mediante diversas técnicas (entre
otras ABC). Dicho procedimiento no es objeto
de este trabajo, ya que se pretende efectuar el
andlisis desde el margen operativo especifico y
programable, que es el que considero da mas
objetividad a la toma de decisiones.

IV) PEEP:

Las consideraciones de los costos fijos especificos
y programables, permiten asimismo definir un
punto de equilibrio sectorial, consistente con los
conceptos mencionados. De esta forma se
define el Punto de Equilibrio Especifico y
Programable, en unidades fisicas de un
producto o linea como:

Punto de Equilibrio Esp. y Program. de
B = Costos fijos Esp. y Prog. de B
Margen de contribucién de B

En términos monetarios, el Punto de Equilibrio
Especificoy programable se define como:

Punto de Equilibrio Esp. y Program. de
B = Costos fijos Esp. y Prog. de B
Razoén de contribucion de B

Sera positivo para la empresa no descartar el
producto B, tal que sus ventas presupuestadas

sean mayores a su PEEP.
En caso que las ventas presupuestadas sean

menores que el PEEP, es candidato a ser
descartado, mas alla de las consideraciones no
numéricas ya senaladas del item Ill.

Presentaremos 3 ejemplos para ilustrar
los conceptos:

Ejemplo 1:

En una empresa se producen los articulos A, B,
C., cuyos precios y cantidades presupuestadas se
desarrollan a continuacién:

A 10.000 unidadesa$1c/u
B 20.000 unidadesa $3c/u
C 15.000 unidadesa $2c/u

Las razones de costo variable son 50%, 60% y
30% respectivamente.

Los costos fijos presupuestados, totalizan
$45.000, descomponiéndose de la siguiente
forma:

Especificosy programables Art. A 4.000
Especificosy programables Art.B 25.000
Especificosy programables Art. C 6.000
Otros Costos Fijos 10.000

45.000

En una concepciodn clasica del Andlisis Marginal,
el resultado proyectado se mostraria segun el
siguiente cuadro:
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Cuadrol.1)

A B C TOTAL
VENTAS 10.000 60.000 30.000 100.000
Costo Variable 5.000 36.000 9.000 50.000
M. Contribucion 5.000 24.000 21.000 50.000
- COSTOS FlJOS 45.000
UTILIDAD 5.000

Hasta aca por costeo variable, todo funcionaba
armoniosamente.

Al aplicar el concepto de Margen Operativo
Especifico y Programable ya definido el cuadro
anterior queda:

Cuadrol.2)
A B C TOTAL

VENTAS 10.000 60.000 30.000 100.000
Costo Variable  5.000 36.000 9.000 50.000
M. Contribucion 5.000 24.000 21.000 50.000
- Costos Fijos 4.000 25.000 6.000 35.000

Esp. y Prog.
Margen Operac. 1.000 -1.000 15.000 15.000
Espec. y Prog.
- OTROS COSTOS FIJOS 10.000
UTILIDAD 5.000

Se prende unaluz amarilla en el tablero.
{El producto B es conveniente parala empresa?
Si se descarta el producto B, desaparecen sus

propios Costos Fijos Especificos y Programables,
obteniéndose el siguiente resultado; en la medida
gque se mantengan lasventasde Ay C:

Cuadro1.3)

A C TOTAL
VENTAS 10.000 30.000 40.000
Costo Variable 5.000 9.000 14.000

Margen Contribucion 5.000 21.000 26.000
- Costos Fijos Esp. y Prog. 4.000 6.000 10.000

Margen Operacion 1.000 15.000 16.000

Espe. y Prog.

- Otros Costos Fijos 10.000
6.000

Claramente, el resultado obtenido se hubiese
podido obtener adicionando los $1.000 de
perdida del MOEP del producto B al resultado
proyectado anterior.

El Punto de Equilibrio Especifico y Programable
del producto B, se da cuando las ventas alcanzan
los $62.500:

Cuadro 1.4)

Costos FijosEsp.yProg = 25.000 = 62.500
Razén contribucién de B 0.4

Las ventas presupuestadas son menores en
$2.500 que las ventas de equilibrio, por lo que el
producto se encuadra en una zona de pérdidas.
La pérdida asociada, es posible calcularla como
la diferencia entre las ventas presupuestadas y
las ventas de equilibrio, por la razén de
contribucién:

($2.500)x0.4 = ($1.000) = MOEPB

Si el MOEP de un producto B es negativo y ya se
ha descartado poder aplicar un portafolio de
medidas de mejora del producto, presentacion,
promocioén, plazos de ventas, politica de precios,
etc.,. {Necesariamente la decisiéon correcta es
eliminar el producto?. Desde el punto de vista
econdmico financiero pareceria la opcién
correcta, pero existen otros factores, subjetivos
y de dificil cuantificacion, que pueden inclinar la

decision en sentido inverso.
El MOEP es una luz amarilla que se prende en el

tablero de Toma de Decisiones de la empresa. ,
pero se deberd realizar un anélisis de

caracteristicas no numéricas ala hora de
latoma de decisiones.

Consideraciones no numéricas

Son multiples las variables a analizar, en este

sentido.
Si por ejemplo el andlisis se efectia en una

industria lactea, que industrializa varias lineas
de producto ( yogurt, helados, quesos, etc...),
pero que la imagen de la empresa esta asociada
a su producto masivo: leche pasteurizada. Si el
MOEP de este producto es negativo, independiente
del plan estratégico que desarrolle la empresa
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para revertir este hecho econémico, pareceria
desde al punto de vista comercial, un costo a
asumir dadas las caracteristicas de la empresa,
del mercadoy del producto. Descartar a la leche
(producto B hipotético) implica que se deteriore
laimagen de la empresay se caigan las ventas de
los demas productos.

Si en cambio la empresa sujeta a andlisis es una
empresa de refrescos, que envasa su producto
en diferentes tamanos, siendo uno de estos
tamanos el no rentable, segun el MOEP. Es
probable que el consumidor, sustituya el
tamano saliente del mercado por uno de los
restantes productos que comercializa la
empresa. Esto dependerd de la fidelidad del
cliente, de una adecuada publicidad del resto de
la linea, etc. En todo caso, posiblemente se
vende igual o mas del resto de los tamafios de
refrescos.

Si el producto B, fuese conexo necesariamente
de la produccion de A o de C, el analisis deberia
ser a través del MOEP de los productos conexos,
y no-solo del producto B.

Obviamente, estas son algunas de las muchas
reflexiones asociadas a este ejemplo.

Ejemplo 2

Un parador ubicado en la zona balnearia,
presenta los siguientes datos, a efectos de que
sele hagaun estudio de sus resultados.

1) El costo de la Mercaderia es de I5 % con
relacion al Precio de Venta al PUblico.

2) La mitad de las ventas se hace a través de
Tarjetas de Crédito, pagandose un 10 % de
Comision por la citada operativa en cada
operaciéon de tarjetas de Crédito.

3) La empresa quiere que dividamos el estudio
en Alta Temporada y Baja Temporada.

Alta Temporada ( Periodo Octubre a Marzo)
Baja Temporada ( Periodo Abril a Setiembre)
4) Los costos fijos de la Empresa son:

a)Alquileres: US$ 8.000. - mensuales
b) Sueldos y Leyes Sociales: US$10.000. - mensuales

en alta temporada que bajan a US$2.000. -

mensuales en baja temporada.
¢) Gastos Generales: US$ 8.000. - mensuales en

alta temporada y US$ 2.400. - mensuales en

baja temporada.
d)Gastos de Mantenimiento: US$ 4.000.

mensuales en alta temporaday US$ 1.000 en

baja temporada.
e)En caso que cierre en baja temporada,

obviamente sigue pagando alquileres; no
paga sueldos y leyes sociales, los gastos
generales de baja temporada se reducen un
50 %y los Gastos de Mantenimiento quedan
en dos terceras partes.

5) Se proyectan vender US$ 600.000. - en alta

temporaday US$ 80.000. - en baja temporada.
Total de ventas al ano US$ 680.000.

Cuadro 2.1)

La Gerencia Contable presenta este estado de
resultados, y se plantea el tema si es correcto
dejar abierto en la baja temporada.

Alta Baja
Temporada Temporada TOTAL
Ventas 600.000.00 80.000.00 680.000.00

90.000.00 12.000.00 102.000.00
30.000.00 4.000.00 34.000.00
Margen de Contr. 480.000.00 64.000.00 544.000.00
Alquileres 48.000.00 48.000.00 96.000.00
Sueldos y L. Sociales 60.000.00 12.000.00 72.000.00
Gastos Generales 48.000.00 14.400.00 62.400.00
24.000.00 6.000.00 30.000.00

Costo Mercaderias
Costo Tarj. Crédito

Mantenimiento

Utilidad 300.000.00 -16.400.00 283.600.00
Cuadro 2.2)

(si se cierra en Baja Temporada)

Ventas 600.000.00
Costo Mercaderias 90.000.00
Costo Tarjeta de Crédito 30.000.00
Margen de Contribucion 480.000.00
Alquileres 96.000.00
Sueldosy Leyes Sociales 60.000.00
Gastos Generales 55.200.00
Mantenimiento 28.000.00
Utilidades 240.800.00
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La utilidad baja pues $ 42.800 con respecto a la
decisién de dejar abierto todo el afno.

Cuadro 2.3)

(MOEP de la Baja Temporada)

Ventas Baja Temporada 80.000.00

Costo Mercaderia 12.000.00

Costo Tarjeta de Crédito 4.000.00

64.000.00

Costos Fijos Especificos y Programables

Baja Temporada

Alquiler 0.00

Sueldos 12.000.00

Gastos Generales 7.200.00

Gastos de Mantenimiento 2.000.00
21.200.00

MOEP - Baja Temporada 42.800.00

Pero desde que cifra de ventas, isera rentable
dejar abierto en la baja temporada?.

Cuadro 2.4 (PEEP)

Costos FijosEyP = 21,200.00 = 26,500.00
Rc 0.80

2.5) Consideraciones no Numéricas:

Si el MOEP (margen de operacion especifico y
Programable) fuese negativo existirian una serie
de medidas para conseguir mejorarlo: promociones,
politica de precios, reestructura de costos de

baja temporada, etc.
Pero supongamos que a pesar de todos los

esfuerzos, el MOEP sigue siendo negativo.
¢Coémo evaluamos en el caso de cerrar, la actitud

de nuestros clientes?
(En la alta temporada, seran nuevamente

clientes nuestros, o les habran satisfecho los
servicios de nuestros competidores que dejaron

abierto?.
Conceptos como imagen, presencia, entre otros

factores son temas a tomar en cuenta.

Por otra parte, si dejamos abierto es posible que
clientes de algun colega que cerr6 en la baja
temporada, se vean satisfechos con nuestro
servicio, y pasen a ser clientes nuestros también
en la alta temporada.

Ejemplo 3

Un molino harinero tiene una red de vendedores,
entregando posteriormente los pedidos por

camiones.
El precio de venta es de $ 5.200.- la bolsa de

harina. La venta mensual es de 30.000 bolsas.
Los costos variables por bolsa son:

Produccion: $800
Comercializacion: $200
Los costos fijos: $70.000.000 de Produc-

cion, $40.000.000 de Comercializacién (Progra-
mablesy Especificos)y 10.000.000 de Administracion.

Un distribuidor ofrece pagar $ 4.000 la bolsa,

comprando toda la produccién.
iSerd conveniente?.

1) Utilidad anterior

Ventas

30.000x5.200= 156.000.000
Costos Variables

30.000x (800 + 200) = 30.000.000

Costos Fijos
70.000.000+40.000.000+10.000.000 =120.000.000

Utilidad 6.000.000
1) Utilidad nueva situacion

Ventas

30.000x4.000= 120.000.000
Costos Variables

30.000x800 = 24.000.000
Costos Fijos

70.000.000 + 10.000.000= 80.000.000
Utilidad 16.000.000
111) PEEP

a) Costos fijos especificos y programables de
comercializacion 40.000.000

b) mcanterior(5.200-1.000)=4.200

¢) mcnuevo (4.000-800)= 3.200

d) mccomercializacién propia
(4.200-3.200) = 1.000

PEEP 40.000.000 = 40.000 Bolsas
1.000

Panorama Econdémico & Empresarial | Mas alla del costeo variable 19



Estamos 10.000 bolsas por debajo del Punto de
Equilibrio.

IV) MOEP (gestion con vendedores propios)

(30.000 Bolsas x $ 1.000 cada una) mc

comercializacidon propia: $30.000.000
- Costos fijos esp. Y programables: $ 40.000.000

MOEP $(10.000.000)

Coincide el MOEP, con | -II.

V) Consideraciones no huméricas:
Entre otras:

¢ Qué riesgos tiene econdmicamente sustituir la

red comercial por un solo distribuidor?

¢ Cumplird sus compromisos?

¢ Sile va mal, cual es el costo de recomponer la
red propia?

¢ Cudl es el costo de ruptura de nuestra red?

¢ Que actitud tendran nuestros clientes?

(El distribuidor pondra énfasis en nuestros

productos, que seran complementarios o
competitivos con otros que represente?

Conclusiones

En un contexto de costeo variable, una
adecuada clasificacion de los costos fijos
permite profundizar y mejorar el instrumental
para la mejor toma de decisiones empresariales,
ya sea en el corto como en el mediano plazo.

El Margen de Operacién Especifico y Progra-
mable adquiere relevancia al momento de la
toma de decisiones sobre la continuidad de un
producto, linea, sucursales, etc.; asi como el
Punto de Equilibrio Especifico y Programable ya

que ambos son versiones de la misma realidad.
Obviamente existe concordancia en los

resultados obtenidos con el enfoque de comparar
adecuadamente las utilidades antes y después
de cada alternativa proyectada.

El andlisis del Margen de Operacién Especifico y

Programable se debe complementar
con consideraciones no numéricas, apuntando a

un analisis conjunto de las multiples variables
que afectan los actos econdémicos de las
organizaciones.

Su valor agregado es pues, prender una luz
amarilla en el tablero de decisiones empre-
sariales; para mejorar la calidad de las mismas.
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Alcance del régimen

La nueva normativa que rige a partir de
noviembre de 2007 y faculta a las empresas
comerciales y de servicios, industriales vy
agropecuarias a presentar proyectos de
inversion con el objetivo de acceder a beneficios
fiscales.

La inversion comprende la adquisicién de los
siguientes bienes: maquinaria de todo tipo,
vehiculos utilitarios, equipos de computacion,
mobiliario, instalaciones, mejoras fijas (obra
civil) y software a determinar por el Poder
Ejecutivo. La inversidon puede ser financiada con
capital propio o mediante financiamiento de
terceros (prestamos bancarios, leasing finan-
ciero, etc.). Cabe senalar que mediante un
leasing bancario los bienes objeto de inversidon
pueden adquirirse exonerados de IVA.

En otro orden, pueden computarse como parte
del proyecto las inversiones realizadas a partir de
los 6 meses anteriores a la presentacion de la
solicitud, o las realizadas dentro del ejercicio

fiscal en curso aunque dicho periodo supere los
6 meses.

Beneficios tributarios

Los principales beneficios tributarios previstos
por el régimen son los siguientes:

-exoneracion directa del Impuestos a las Rentas
de Actividades Econémicas (IRAE) de entre un

51% aun 100% de la inversion ejecutada
-devolucién del 100% del IVA de la obra civil
-exoneracion de IVA, tasas y tributos en la

importacién de bienes del activo fijo
-exoneracion del Impuesto al Patrimonio por

toda la vida util de los bienes muebles que se
incorporen al proyecto y de 8 y 10 afos en la
obra civil si se localiza en Montevideo o el
Interior respectivamente.

Calificacion de proyectos

A los efectos de determinar el monto del
beneficio y el plazo de exoneracién del IRAE los
proyectos se clasifican en funcién de su monto
en: Pequenos (hasta US$ 270.000), Medianos
(US$ 270.000 mil a US$ 5.260.000), Grandes
(US$ 5.260.000 a US$ 535.000.000) y de Gran
Significacion Econdémica (mas de US$ 535.000.000).

Tanto el monto de la exoneracién como el plazo
por el cual se otorga, dependen del puntaje que
se otorgue al proyecto. Este puntaje depende de
la ponderacion de una cantidad de objetivos a

Panorama Econémico & Empresarial | Nuevo Régimen de Inversiones 21



cumplir por el proyecto tales como generacion

de empleo, descentralizacion geogréfica, aumento
de las exportaciones, incremento del valor
agregado nacional, utilizacién de tecnologia,
etc.

En el caso de proyectos pequenos, las empresas
deben seleccionar un solo objetivo. Los
proyectos medianosy grandes pueden optar por
calificar como proyecto Pequeno.

Hasta junio del presente aho, todos los
proyectos que ingresaban por la categoria
Pequeno, con solo aumentar 3 puestos de
trabajo se le aprobaba una exoneracion de IRAE
del 51% del monto dela inversion.

A partir de julio se incrementé el requisito de
cantidad de puestos de trabajo para que los
proyectos de inversién “Medianos” y “Grandes”
puedan ser evaluados como proyectos “Pequenos”.
Dicho requisito varia segun se trate de empresas
nuevas o empresas en marcha. En efecto, las

empresas nuevas que presenten proyectos
Medianos (entre US$ 270.000 y US$ 5.260.000)
o Grandes (mayores a US$ 5.260.000) y
pretendan calificar como proyectos Pequenos,
deberan verificar la contratacion de entre 14 y
18 puestos de trabajo y entre 25 y 45
respectivamente. Cabe recordar que previo a
esta modificacién, alcanzaba con generar 3
nuevos puestos para calificar como Pequeio.

Por su parte, las empresas en marcha que
presenten proyectos Medianos y Grandes vy
pretendan calificar como Pequenos, el requisito
de empleo dependerd de la dimensiéon de la
empresa. En efecto: las Micro Empresas (de 1 a4
empleados) necesitaran contratar 3 nuevos
puestos, las Pequenas Empresas (de 5 a 19
personas) 5 nuevos puestos, las Medianas
Empresas (de 20 a 99 personas) 10 nuevos
puestos y finalmente las Grandes Empresas (mas
de 100 personas) necesitaran contratar el mayor
entre 15 nuevos puestos o el 10% del total de
empleados antes de ejecutar el proyecto de
inversion.

Finalmente cabe sefalar que los proyectos
Pequenos (< US$ 270 mil) mantienen Ia
condicion de generar 3 nuevos puestos de
trabajo.
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