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ANTEPROYECTO DE DECRETO LEY DE LA PROPIEDAD SOCIAL:
COMENTARIOS Y PLANTEAMIENTOS ALTERNATIVOS

®
Por: César Pefiaranda C.

I. Introduccifn

El propSsito de estas notas respecto al Anteproyecto de Decreto
Ley de 1la Propiedad Social es, fundamentalmente, referirnos a los aspectos
de caricter econfmico y financiero del mismo asi como a sus implicancias.
Paralelamente mecanismos alternativos, con el propésito de pemitir no so
lamente que este nuevo tipo de empresa opere eficientemente, y por ende el
Sector de Propiedad Social, sino asi mismo con la finalidad de que la eco
nomfa en su conjunto se desarrolle en foma deseable. '

: /

Lo extenso del tema de Propiedad Social y el tiempo de que hemos
dispuesto para su anilisis, nos impiden, en esta oportunidad, referirnos
adicionalmente a otros aspectos igualmente importantes, tales como el con
cepto en si de "participacién" y su implementaci6n a nivel empresa y sec
tor, el régimen promocional estructurado en el Anteproyecto, etc. Sin en
bargo, creemos que en alguna medida hemos tocado, por lo menos tangencial
mente, algunos de estos puntos relevantes en su relacion con la problemi
tica econfmico-financiera.

* Deseo indicar que algunas de las ideas expuestas en este articulo fueron
discutidas con mis colegas Carlos Bolofia y JoséNdfiez del Arco. Asimismo,
deseo expresar mi gratitud a Peter T. Knight por sus comentarios. MNatu
ralmente, las deficiencias que aparezcan en este trabajo asf como los Jui
cios emitidos son de mi estricta responsabilidad.



-

El doaumento lo dividimos en tres partes. En la primera tocamos
el meollo del problema financiero, es decir, la fuente 6 fuentes iniciales
de financiamiento; creemos que al margen de aspectos conceptuales de la
Propiedad Social lo crucial para su establecimiento es determinar la magni
tud y la fuente del flujo financiero inicial, asi como el perfodo durante
el cual deberd mantenerse el mismo.

La segunda parte trata prioritariamente el tema de los Accio-Bo
nos; la relevancia y factibilidad del uso de estos valores es analizada
con cierto detalle.

Finalmente, la tercera y tiltima parte corresponde al proceso de
acunulacidn en el Sector de Propiedad Social, que en definitiva determina
rd la dinfmica del Sector. Analizamos con cierto detalle el problema del
autofinanciamiento de las empresas tanto en cuanto a lo que implica para
el propio sector como en lo que se refiere a 1la economia como un todo.

II. Fuentes iniciales (primarias) de financiamiento

Es indudable que el desarrollo de un sustancial Sector de Propie
dad Social (SPS) requerird, por lo menos en sus inicios, de un esfuerzo
financiero considerable por parte del Gobierno. Este financiamiento a Tea
lizarse a través de COFIDE o el Fondo Nacional de Propiedad Social (FNPS)
deberd establecerse por un periodo de por lo menos diez afios, o mientras
el proceso acmmlativo en el SPS, del cual se trataréd en el punto IV, no
sea autosuficiente.

* El autor de este articulo estd desarrollando un modelo Simple de Simula
cifn, con el prop8sito de evaluar el potencial de Crecimiento que tendria
el SPS. Uno de los resultados preliminares es precisamente que los re
cursos a ser canalizados por el Estado deberin establecerse por un perio
do de por lo menos diez afios. -



La magnitud del finarciamiento gubernamental dependeri en cierta
medida de las condiciones que se impongan a las Empresas de Propiedad So
cial (EPS) -cudndo, en qué condiciones y c6mo deberdn atender sus compromi
sos financieros- y de la eficiencia con que éstas se desarrollen. En to
do caso, pensamos que ésta deberd fluctuar entre el 2 y 5% del Producto Na
cional Bruto (PNB); en Gltima instancia este porcentaje dependers del perio
do en €l cual se desea el SPS adquiera cierta relevancia en la economia,
es decir, se tendrdn que considerar magnitudes apreciables de plantearse
la necgsidad de que a muy corto plazo este Sector sea relativamente impor
tante.

Sin embargo, mis importante que la magnitud en si de este tipo de
financiamiento, es la fuente o fuentes que se utilicen para obtener los
Tecursos a inyectarse a SPS,*gor cuanto ello podria favorecer la generaci6n
de un proceso inflacionario. De recurrirse a medios, como impuestos, que
permitan absorber recursos o liquidez de la economia para ser canalizados
al SPS, no existiria mayor riesgo -por lo menos de inflacién pof exceso de
demanda- por cuanto se estarian financiando las inversiones a través de a
horros (forzosos). De otro lado, de financiarse el SPS mediante emisin
monetaria adicional a 1a necesaria para permitir el crecimiento real de la
econamia (permitir el desarrollo de un volimen creciente de transacciones)
se podria generar (agravar) un proceso inflacionario, dado que en este ca
so se estarfan financiando las inversiones por medio de emisiones inorgéni
cas del Banco Central de Reserva.

*El 2% del PNB responde aproximadamente a las cifras que se han venido a

nunciando; sin embargo, pensamos que el esfuerzo financiero deberd estar
més cerca al 5% del PNB para poder alcanzar los propOsitos sefialados. Los
porcentajes corresponden nuevamente a las cifras preliminares del modelo
de simulaci6n mencionado anteriormente.

*XEs claro que un proceso inflacionario dependeri fundamentalmente de la po
1itica monetaria general que se aplique asi como de factores estructura
les, sin contar aquellos de caricter externo. Sin embargo, y dado que la
creacion del SPS involucra aspectos de cardcter monetario, es importante
sefialar claramente los efectos que al respecto podrfa originar la aplica
bilidad del Anteproyecto de Decreto Ley tal como estd disefiado.



Si adicionalmente se recurre a la Banca Central via redescuentos,
como estipula el Anteproyecto, la posibilidad de una inflacién se haria
mis alta por cuanto la inyeccidn de liquidez al sistema econémico a través
del SPS seria exagerada. La gravedad por el uso de este instrumento de
politica monetaria -el redescuento- dependeri en Gltima instancia de la
frecuencia con que COFIDE y/o el FNSP utilicen esta herramienta y del volu
men de titulos representativos de los Aportes Transitorios que se pretenda
redescontar en cada oportunidad. Como la tasa de inters a cobrar se debe
T4 ser preferencial, tal como lo contempla el Anteproyecto, el riesgo de
que se recurra a €l con frecuencia y en considerable magnitud es bastante
alto. Asi mismo, en la medida que el proceso acumulativo del propio Sec
tor sea lento o insuficiente, la tendencia a utilizar el redescuento seri
mayor.

En todo caso, y de emplearse esta herramienta, deberia hacerse en
forma selectiva; es decir, aplicando a los titulos representativos de los
Aportes Transitorios tasas de redescuento diferenciales favoreciendo las
actividades econfmicas prioritarias. Esto en alguna medida podria atenuar
el riesgo a que haciamos mencifn anteriommente.

Respecto al peligro de un proceso inflacionario, es importante te
ner presente el tipo de inflacidn que podria generarse. Asfi, de inyectar
se un exceso de liquidez al sistema econmico, via el SPS, la variable que
podria determinar el proceso inflacionario serfa la demanda, de superar es
ta la capacidad de oferta; en este caso tendriamos una inflaci6n por exce
so de demanda. La posibilidad de que la capacidad instalada ociosa esté
llegando a su limite en una econamia en donde la reinversién privada ha si
do pricticamente mula, de que no se utilice aquella capacidad existente
por una serie de factores limitantes -dificultad de obtener capital de tra
bajo, costo elevado de la mano de obra, carencia de insumos importados,
etc.-, de que exista poca capacidad de oferta y de reaccién de la misma en
actividades econfmicas estratégicas tales como la agropecuaria, etc., ase
gurarian el real desencadenamiento de un proceso inflacionario de recurrir
se exageradamente a las fuentes de financiamiento primarias.



El riesgo de una inflaci6n de esta naturaleza podria sin embargo
atenuarse de considerarse, al implementar las EPS, programas de proyectos
mdltiples que en lo posible esten integrados respecto de las demandas y o
fertas que generen, de tal forma que los ingresos que resulten por la ac
tividad productiva iniciada no determmine desequilibrios de oferta y deman
da. Estos programas deberdn ser realizados en un perfodo dado y en una
regién determinada para que sean realmente efectivos. Paralelamente debe
rén favorecerse, por lo menos en los incios del Sector, actividades econd
micas altamente rentables y de corta maduracifn, que faciliten lo mis pron
to posible recursos financieros al SPS -reduciendo asi la necesidad de uti
lizar fuentes primarias de financiamiento- e incrementen de inmediato la
capacidad de oferta de 1a economia. El impulso de actividades econfmicas
altamente rentables es por lo demds aconsejable desde el punto de vista de
asignacién de recursos.

El proceso inflacionario en todo caso podria ser afin mis grave si
adicionalmente -o alternativamente- se presenta la posibilidad, como pare
ce ser, de un empuje desproporcionado hacia arriba de remuneraciones, por

. cuanto aqui estariamos enfrentando un problema de inflacién por efectos de

alza en costos. El hecho de que la renta de trabajo se distribuya sin dis
tincién de eficiencia y esfuerzo, de que esa misma renta se obtenga del Gl
timo excedente, de que alzas en haberes afectan en Gltima instancia la ren
ta de los Accio-Bonos (A-B), entre otros argumentos, nos obligan a pensar
que este tipo de inflaci6n podria presentarse. Todo esto sin mencionar el
enome poder de negociaci6n gue tendrian los trabajadores del SPS para pre
sionar por alzas de haberes.

* Para un anilisis m4s detallado sobre la tendencia a incrementar las remu

neraciones ver: Roberto Abusada, P_rggiedad Social; Mgﬁ consideracio-
nes Econdmicas. Lima: Publicaciones , versi ica, Docu

mento de Trabajo N° 12, Octubre 1973. -



1II. Otras fuentes de financiamiento

El Anteproyecto de Propiedad Social estipula que las EPS podrén
adicionalmente obtener recursos mediante endeudamiento con terceros y
mediante la emisién de valores.

Tal como se presentan estas otras fuentes de financiamiento, pa
receria ser que ambas tendrian cabida s6lo después de creadas las EPS
-aln cuando la posibilidad de que aquella via emisién de valores pueda
ser empleada desde el inicio- y para solo cierto tipo de financiamiento.

Debido a que por el endeudamiento con terceros -Banca Comercial
bisicamente- no se podrin gravar los bienes del activo fijo, salvo que se
realice con financieras estatales, se limita a las EPS a utilizar este
canal dnica y exclusivamente para financiar capital de trabajo, con su_
puesta garantia de produccién.

La posibilidad pues de recurrir a la Banca Camercial para lograr
fondos necesarios para reinversidn estarfa de esta manera précticamente
anulada. Sin embargo, la relacién que se pueda establecer con la Banca
de Fomento queda abierta a cualqulsr posibilidad, por cuantc en estos ca
sos si se pueden gravar los bienes del activo fijo.

Como COFIDE, la Banca Central y la Banca de Femento, entre otros,
deberdn canalizar prioritariamente sus recursos al SPS, se puede concluir
a esta altura del anfilisis que prdcticamente el resto de la economia, con
excepcibn del sector estatal, queda restringido a la Banca Comercial como
fuente basica para lograr fondos. Esto implica que por el remanente de
liquidez deberdn competir tanto el sector integrado por cooperativas camo
los sectores privado reformado y privado tradicional, representado este
Gltimo por la pequefia empresa, lo que podria generar serios problemas a
los mismos, en particular al dltimo de ellos por su poca capacidad de ne
gociacion, y por ende a la economia en su conjunto. No olvidemos que
las interrelaciones entre empresas y sectores econdmicos es una de las ca



racteristicas de todo sistema econdmico y que por lo tanto estrangulamien
tos en unos pueden generar deficiencias en otros, 1lo que en Ultima ins
tancia podria afectar la dindmica de la economia nacional en general y
del SPS en particular. La solucibn aparente de otro lado de transformar
las actuales empresas en EPS, implicaria en este caso una exigencia fi
nanciera mayor 6 la postergaci6n de nuevas inversiones; la primera no la
creemos viable y la segunda la consideramos indeseable.

Respecto de la segunda forma de financiamiento externo, la de
emisidn de valores, es importante anotar que esta es una fuente de finan
ciamiento no inflacionaria y que por lo tanto podria ser utilizada sin te
mor alguno para gemerar nuevas empresas o ampliar las existentes; el pro
blema con ella es mds bien el costo que implica para el Gobierno el permi
tir su colocacidn en el mercado de valores, asi como el de mantenerlos a
tractivos -COFIDE a través de una linea de crédito del Banco Central de
Reserva- y el efecto que tendria tanto para la empresa en si como para la
economia en su conjunto,cl utilizar este canal de financiamiento.

Se ha tratado de darle a los Certificados de Participacién (CP)
el mayor atractivo posible a fin de garantizar su competitividad en el
mercado. Sin embargo, el hecho de que la renta de los A-B sea cubierta
con el dltimo de los excedentes de la empresa, el excedente distribuible,
restaria no solamente atractivo a los mismos,sino, ¥y 1o que es mds impor
tante, garantia de un retorno mayor al minimo fijo dado por el porcentaje
de valores del estado de rendimiento fijo. El Anteproyecto trata de evi
tar esto al romper lineas directas entre empresas y poseedores de CP, mi
nimizando de csta manera el riesgo de que no exista excedente distribui
ble por cuanto la cartera de cada intemediario financiero comprenderia
un éonjunto de empresas.

Sin embargo, en la medida que los excedentes distribuibles sean
insuficientes para garantizar una renta minima por encima de la estableci
da en la cartera, estos podrian perder mercado. No olvidemos que es bas



tante factible que en los inicios del SPS esto se presente y aqui un ele

mento védlido para fundamentar sobrc las dificultades que se pueden presen
tar en tratar de financiar inicialmente parte del sector con A-B, por la

insuficiente demanda que existiria respecto de los CP.

Por ello, y de mantenerse esta posibilidad de financiamiento, cree
mos que se deberia establecer la deduccién de la renta de los A-B directa
mente del excedente econfmico, es decir, antes incluso del excedente impo
nible. Como el Anteproyecto contempla ciertas medidas a aplicarse en los
casos en que se presenten problamas de generacidn de cxcedente econfmico,
se estaria garantizando en cierta forma a los CP una renta mayor a la mini
ma establecida segin la cartera.

Respaldando esta sugerencia tenemos adicionalmente un factor de
"igualdad", nos referimos al derecho que tienen los tenedores de CP, al
que igual que COFIDE y/o el FNPS, de obtener la parte correspondiente del
excedente econfmico seglin su porcentaje del patrimonio neto -fondo inte
grado- por cuanto estdn corriendo un riesgo similar a aquellos.

Los A-B emitidos por las EPS deberdn ser adquiridos por los inter
mediarios financicros, a fin de constituir de acuerdo a lo que estipule
la Comisi6n Nacional de Propieda Social (CNPS), carteras de inversi6n en
las que un porcentaje deberd estar representado por valores del Estado; de
estos tiltimos, una parte corresponderd a valores de rendimiento fijo de ma
nera que sc¢ asegure un rendimiento minimo al total de la cartera. Consti
tuida asi la cartera, los intemmediarios fimancieros podrédn emitir valo
res al portador, CP, por un equivalente al importe total dec la cartera men
cionada,

Este esquema asi planteado determina una peculiar interrelacién
entre ¢l SPS y el Estado. Asi, ¢l Estado tendria a través de la CNPS, 1la
capacidad de ubicar la cantidad de valores que considere necesarios varian
do adecuadamente la composicidn de la cartera de los intermediarios finan



cieros. En la medida que los CP sean altamente competitivos el Gobierno
podria asegurarse un minimo de colocacién de valores. Esta figura apa
rentemente es favorablc pues, ademds de asegurar un rendimiento minimo
fijo a los CP que garantizaria su colocacién en ¢! mercado, pemitiria
al Gobierno absorber recursos para financiar sus gastos. Sin embargo,
en la medida que la participacién en la cartera de los valores del Esta
do sea minima, entendiéndose como tal aquella que garantice una renta
fija aceptable, los CP estarian quitando mercado a los valores del Esta
do y por lo tanto limitindole a este la captacifén de recursos internos,

Alternativamente, si el porcentajc de valores del Estado que
integran la cartera es bastante alto, se estaria limitando la capacidad
de financiamiento del SPS a través de este mecanismo. Es indudable que
tiene que existir un punto de equilibrio en el que se cumplan ambos pro
positos, canalizar recursos apropiados tanto al SPS como al Estado; sin
embargo, en la medida que nos apartemos de &1, el problema estard presen
te.

La importancia de lo anotado se hace atin mayor cuando recordamos
que las actividades de primera prioridad han sido reservadas para ser em
prendidas por el Gobierno. Como sabemos, la mayoria de ellas requieren
cuantiosas inversiones que de no poder ser financiadas con recursos inter
nos, tendrian que implementarse a través de préstamos externos o inversién
directa-extranjera (mixta:estado-inversién externa-).

En la medida que la maycria de los recursos internos sean canali
zedos a la implementacién de EPS, mayor serd la exigencia em cuanto a re
currir a endeudamiento externo y/o atraer inversiones extranjeras. Se
podrd argumentar que el propio SPS estari transfiriendo continuamente re
cursos al Estado a través de impuestos; sin embargo, por el hecho de que
gran parte de los recursos de este Sector serdn canalizados al FNPS o per
manecerfn en la propia empresa, lo que se transferiria al Estado podria
ser totalmente insuficiente. No olvidemos adicionalmente que la presidn
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tributaria a este Sector no podrad ser mayor a la de los otros.

El financiamiento externo via A-B implica adicionalmente otro
costo para el Estado, en la medida que intervenga COFIDE en la bolsa para
mantener el valor de los CP. La ineficiencia que se pueda presentar en
el SPS estaria cn esta forma subsidiada por el Gobierno, en su propSsito
de facilitar la negociabilidad de estos valores al portador.

Finalmente, y para concluir esta parte, debemos referirnos a las
implicancias que tiene para la empresa en si y para la economia en su con
junto este financiamiento externo mediante emision de valores. El CP
crea el derecho a una determinada renta que debe ser absorbida del exce
dente que genera la empresa; tefricamente esa renta deberd estar represen
tada por el ingreso que le corresponde al capital invertido en la emprésa
via A-B. Si la renta que reciben los tenedores de CP es mayor a ella, es
tarian obteniendo ingresos que podrian corresponder tanto al otro factor
fundamental del proceso productive, la fuerza laboral, como a factores ta
les como la tecnologia, poder monopSlico, ctc., que en dltima instancia
deberian ser absorbidos por el Gobierno ¢ por COFIDE y/o el FNPS; en el
caso inverso, serian los trabaja’ores los que estarian aprovechando un ex
cedente que no es fruto de su trabajo. Como quiera que es sumamente cor
plejo determinar los ingresos que deben recibir los diferentes factores
que participan en el proceso productivo, esta fuente de financiamiento de
ja abierta la posibilidad de que salgan del sector una cantidad de recur
sos mayor a la que corresponde; los rentistas -los tenedores de CP- esta
rian asi usufructuando a expensas del SPS.

Esta posibilidad nc existiria de considerarse Gnicamente las fuen
tes primarias de financiamiento, COFIDE y/o el ENPS, pues los recursos que
daran siempre en el SPS. Ademis, siempre se podrian captar recursos de
la economia para ser canalizados al SPS, pero independizéndolos totalmente
del mismo; asi, COFIDE podriz por ejemplo seguir con su politica de coloca
cién de valores y transferir parte ¢ la totalidad de ecllas al SPS.
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La otra posibilidad, aquella de que se queden en las EPS parte
de los recursos que deberian canalizarse a los tenedores de los CP, po
dria generar problemas aln mayores porque ademis de disminuir el atrac
tivo de estos valores en el mercado, permitiria a los trabajadores dis_
poner de ingresos sumamente altos al apropiarse de recursos que corres
ponden a otros factores participantes del proceso productivo, es decir,
el capital y los otros mencionados. Es mids, de darse con suma facilidad
esta posibilidad, existiria la tendencia por parte de las EPS de finan
ciar el mayor porcentaje de su patrimonio neto a través de emisién de va
lores, por cuanto ademds de presentarles esta situacin que podria ser
les favorable, les permitiria temer una carga financiera menor.

Notemos yue de lo que se trata en general es de pemitir a cada

factor de produccidén absorber 1o que realmente le corresponde camo fruto
de su participacién en el proceso productivo.

IV. Procesc de acumulacidén en el Sector de Propiedad Social

Las EPS recibiran un aporte transitorio para iniciar sus activida
des, con el compromiso de reembolsar peri6dicamente el mismo y, contemplar
se, pagar una suma adicional como campensacién de la renta del aporte ¢
fectuado. Asi mismo, una vez establecidas las EPS, ellas estan obligadas
a transferir parte de su excedente econdmico -corregido por haberes- al
FNPS.

Cubierto el aporte transitorio por parte de las EPS se establece
el compromiso automitico de reinversién -o de adquirir titulos de conver
tibilidad inmediata- en montos similares cuando menos al promedio de los
reembolsos del aporte transitorio que haya venido efectuando; de otro la
do, existe la posibilidad de que ellas realicen, de forma voluntaria, in
versiones adicionales provenientes de su excedente.
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econfmico atin cuando no se hubiere cubierto el aporte transitorio.

De esta manera se observa que la capacidad de acumulacién en el
Sector estd dada, por un lado, por el compromiso que adquieren las EPS
de canalizar al FNPS €l reembolsc del aporte transitorio, los intereses
sobre dicho aporte y un porcentaje de su excedente econdmico corregido
por haberes y, por €l otro, la acumulacién que se realice dentro de cada
EPS mediante las reinversiones y las inversiones adicionales mencionadas
anteriomente; aun cuando ésta Gltima forma de acumulacién -interna a la
empresa- tiende mds a crear problemas en el Sector que a favorecer el mis
mo, como veremos mis adelante.

El proceso acumulativo asi establecido permitiria financiar mue
vas EPS asi como ampliar las existentes en base a fondos provenientes del
mismo SPS, accién que en si tendria la virtud de no favorecer la genera
cién de (o agravar) un proceso inflacionario, dado que se estarfan utili
zando recursos del propio Sector para generar nuevas inversiones. Por
ello, la dindmica que adquiera el SPS a través de este mecanismo es suma
mente importante, por cuanto reduciria o eliminaria la necesidad de re
currir al esfuerzo financiero del Gobiermo, que bien podria hacerse efec
tivo por medio de emisiones inorgénicas de dinero con las implicancias
conocidas por todos. El proceso en todo caso empezaria a temer relevan
cia luego de transcurridos por lo menos los dos primeros afios de iniciado
el Sector, por la casi obligatoriedad que se presentara de otorgar "'en
promedio” periodos de gracia de ese orden, dada la apreciable carga finan
Ciera que tendrian que atender las EPS, la que de cubrirse al inicio aten
taria con tra la existencia de ellas. La dirdmica en dltima instancia
dependerd de la eficiencia de las empresas y €sta a su vez,de la eficacia
y habilidad con que funciones la gestién de los trabajadores.

Esta dinimica, sin embargo, podria verse afectada al garantizarse
continuidad unicamente a los reembolsos de los aportes transitorios, por
cuanto estos serian cubiertos de cualquier forma al estipular el Antepro
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yecto el uso que para este fin se puede hacer de las reservas de deprecia
cién, en caso no ser suficiente el excedente econdmico, garantia que no
se contempla para 1los otros elementos de acumulacidn, al depender ellos
exclusivamente de la generacidn de excedente econémico.

Adicionalmente, camo luego de cubiertos los aportes transitorios
por lo menos parte de la capacidad de financiamiento del Sector se queda
ria en las propias empresas, al transferirse solamente un 10% del exceden
te econfmico, se podria afectar igualmente la dinfmica del Sector al limi
tarse los fondos necesarios para promover muevas empresas en diferentes
actividades econfmicas asi como en diferentes regiones del pais.

De otra parte, las reinversiones é inversiones adicionales que
realicen las EPS con parte de su propio excedente econdmico, podrian te
ner efectos econdmicos negativos, tanto desde el punto de vista de la em
presa en si,camo de la asignacién de recursos en la econamia.

En primera instancia debemos manifestar que las EPS diffcilmente
realizardn voluntariamente inversiones adicionales, porque para que ellas
utilicen recursos propios con el prop6sito de incrementar su capacidad
productiva, los retornos netos de las muevas inversiones deberdn ser suma
mente altos de tal forma que aparezcan atractivos a la colectividad de
trabajadores; esto ¢s asi; debido a que cualquier trabajador s6lo podrd
contar con los retornos que genere una Inversion en la forma de ingresos
futuros mayores y de ninguna manera en términos de un derecho final sobre
los activos generados, por cuanto &stos Gltimos son una adicién a la pro
piedad colectiva del sector sobre el cual ningiin trabajador tiene el de
recho de disposicién.

Especificamente, si los trabajadores tienen la alternativa de de
positar ingresos generados en la empresa en forma de ahorros individuales
en bancos @ otras instituciones financieras a una tasa de interés detemi
nada, ellos deberdn tener una expectativa de retorno mucho mayor a la ta
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sa de interés que ofrezcan las instituciones de ahorro para decidirse

a favor de una inversién colectiva. Ademds, esta diferencia entre la

tasa de interés y la tasa de retorno no fluctuard en relacién con las

expectativas del ntmero de afios en que se estarid empleado y por lo tan
to con la edad promedio de los miembros de la colectividad de trabaja

dores.

La confusi6n y la ineficiencia que esto generaria respecto de la
asignacién de recursos de capital es casos en la economia, implicaria un
costo muy alto para un pais en vias de desarrollo como el muestro.

La solucibn a este problema aparentemente estaria en obligar a
las EPS a reinvertir un porcentaje determinado de su excedente, tal como
1o ha contemplado el Anteproyecto. Sin embargo, la consecuencia de esto
puede ser afin mis negativa.

Asi, el financiamiento interno tenderia a ser intensivo en capital,
combinando los factores de produccién en proporciones no deseables por el
grado de capitalizacién de la economfa. La ldgica de esto se encuentra en
el deseo de los trabajadores de distribuir ingresos monetarios entre cada
vez un nimero menor, lo cual estaria pricticamente garantizado de seguir
se con la tendencia mencionada.

Para una economia subdesarrollada como la nuestra no es de ningu
na manera deseable contar con empresas altamente automatizadas, por cuan
to al disponer de escaso capital estariamos obligédndonos a contar con un
reducido nimero de empresas y consecuentemente con un bajo nivel de empleo.

El financiamiento interno,seria asf mismo un impedimento a la for
macion de nuevas empresas y por lo tanto podria detener o limitar la dini
mica y desarrollo a largo plazo del SPS. Mis atin, tenderia a una redis
tribuci6n del ingreso de tipo verticgl -en las EPS- y no a una de tipo ho
rizontal -en la econania en si- al permitir beneficiarse a los trabajado
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res de las EPS con la expansi6n de las mismas, reduciendo la posibilidad
de que otras se incorporen al SPS via nuevas empresas, limitdndose asi el
potencial que se tiene de aplicar una redistribucidn horizontal estable
ciendo empresas en cualquier regidn geogriafica y actividad econfmica.

Finalmente, es importante tener presente que uno de los elementos
que deberia hacer sumamente atractiva la idea de promover EPS, estaria
practicamente eliminando por la utilizacién de este tipo de financiamien
to, el de cardcter interno. Nos referimos a la posibilidad de que las
EPS incluyan en su funcidn de optimizacién un conjunto de variables en
donde no solamente esté presente el ingreso sino ademds toda clase de con
sumo colectivo -servicios comunes- y otras que normalmente estdn clasifi -
cadas bajo el titulo de economias externas. Con las reinversiones que
estipula ¢l Anteproyecto, el financiamiento se transformaria en una de
las variables centrales del proceso de decisi6n de estas EPS y por lo tan
to se dejarian de lado esas otras arriba mencionadas; es decir, una EPS
que pueda autofinanciarse restringiria sus cbjetivos a un nimero limitado
de variables tales como el ingreso monetario de los trabajadores y la mue
va inversifn a ser desarrollada.

De mantenerse la posibilidad de financiamiento interno habria que
idear un mecanismo que trate de corregir,-por lo menos en parte, las de
ficiencias que &l conlleva y que hemos discutido. Creemos que la solucidn
estaria en establecer un sistema impositivo que desaliente las tendencias
anteriormente mencionadas. Especificamente sugeririamos la imposicién
de un impuesto al capital, que sustituiria para estas EPS el impuesto a la
rentd, de tal fomma que se corrija ese sesgo a intensividad en este factoy
en beneficio por 1o tanto de la absorcién de mano de obra. Adicionalmen
te, habria que replantear toda la estructura impositiva y de incentivos
imperante en el pais, por cuanto ella es precisamente favorable al uso exa
gerado del capital en detrimento del empleo; es decir, por el sistema ac
tual se castiga exageradamente la mano de obre determinando que el costo
monetario de la misma sea mayor quc su costo de oportunidad, situacién
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que se da a la inversa en el caso del capital.

Sin embargo, realmente pensamos que la solucifn definitiva al
problema es anular la posibilidad de financiamiento interno descansando
Gnica y exclusivamente en el externo, se entiende aquel que proviene de
COFIDE, el FNPS G otra entidad financiera estatal. La idea es extraer
de las EPS tanto 1a renta del capital como aquellas rentas econdmicas a
sociadas con factores tales como ubicaci6n, tecnologia, grado de poder
monopblico, etc., por cuanto estas formas de ingreso mo corresponden al
esfuerzo efectivo de los trabajadores. Estos ingresos podrian asi ser
destinados a promover nuevas empresas favoreciendo de esta manera una
verdadera politica de pleno empleo y tendiendo a una mejor distribucién
de ingresos.
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RELACIONES MICRO-CONTABLES QUE SE DERIVAN DEL ANTEPROYECTO DE DECRETO LEY DE LA PROPIEDAD SOCIAL
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SIMBOLOGIA

Excedente de Explotacidn

Ingreso Bruto

Costo Total

Precio de Bienes y Servicios producidos
Bs. y servicios producidos
Remuneraciones o Monto de planillas
Depreciacién

Gastos de Venta, Financieros y Administrativos

Gastos de Capacitacién de los Trabajadores
Excedente Econémico

Ingresos Financieros y no Financieros

Ganancia de Capital

Pérdidas Acumuladas

Otros Gastos

Transferchctia al Fondo Nacional de Propiedad Social
Salario Minimo Vital en la Zona | |
NGmero de Trabajadores en 1a Empresa

Excedente Imponible

Aporte al Fondo Social

Aporte al Fondo Integrado

Demds Legislaciones Tributarias

Reembolse Aporte Transitorio

Inversién Adicional
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Reservas Legales

Fondo Integrado
Patrimonio Neto
Impuesto a la Renta
Recursos de Accio-Bonos

Tasa Normal de Depreciacion Atribuible a cada
bien, fijada por DGC.

Valor del Activo Fijo Fondo: Social
Valor de Muevas Construcciones

Valor de Maquinaria y Equipo

Valor de Terrenos

Revaluacidén del Activo Fijo

Cambio porcentual de precios de bien Xx.
Excedente de Revaluacién |
Fondo Social

Aporte Transitorio que la empresa debe a COFIDE
o al Fondo Nacional de Propiedad Social.

Aporte Transitorio Propio
Reservas Estatuitarias
Donaciones

Renta de Trabajo

Dias Efectivos Trabajados por el Trabajador i

Renta de Trabajo correspondiente al Trabajador i
Contribucidn del Trabajador i en el perfodo T al |
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