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1. Introducción 

El prop6sito de estas notas respecto al Anteproyecto de Decreto 
Ley de la Propiedad Social es, fundamentalmente, referirnos a los aspectos 
de carácter econ6mico y financiero del mismo así cco a sus implicancias. 
Paralelamente mecanismos alternatiwos, con el propósito de permitir no so, 
lamente,que este nuevo tipo de empresa opere eficientemente, y por ende el 
Sector de Propiedad Social, sino asf mismo con la finalidad de que la eco 
mimia tm su conjunto se desarrolle en fo& des&le. 

/ 

3.0 extenso del tema de,Propiedad Social y el tiempo de que hemos 
dispuesto para su ar&lisis, nos impiden, en esta oportunidad, referirnos 
adicionalmente 8 otros aspectos igualmente importantes, tales como el c* 
cepto en si de “participaci6n” y su implementaci6n a nivel empresa y s- 
tor, el Agimen promocional estructurado en el Anteproyecto, etc. Sin T 
bargo, creeanos que en alguna medida hemos tocado, por lo menos tangenci- 
mente, algunos de estos puntos relevantes en su relacibn con la problag 
tica econ6mico-financiera. 

* Deseo indicar que algunas de las ideas expuestas en este artkulo fueron 
discutidas con mis colegas Carlos Bolofía y JbséMfíez del Arco. Asimismo, 
deseo expresar mi gratitud a Peter T. Knight por sus comentarios. Natu 
ralmente, las deficiencias que aparezcan en este trabajo asi cano los $.I% 
cias emitidos son de mi estricta responsabilidad. 
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El documento lo dividimos en tres partes. En la primera tornos 
el meollo del problema financiero, es decir, la fuente 6 tientes iniciales 
de financiamiento; creanos que al margen de aspectos conceptuales de la 
Propiedad Social lo crucial para su establecimiento es determinar la magn& 
tud y la fuente del flujo financiero inicial, así como el periodo durante 
el cual debera mantenerse el mismo. 

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

Finalmente, la tercera y iiltima parte corresponde al proceso de 
acumulaci6n en el Sector de Propiedad Social, we en definitiva detenni- 
rá la dinhica del Sector. Analizamos con cierto detaile 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 la economfa como un todo. 

II. Fuentes iniciales (primarias) de financiamiento 

Es indudable que el desarrollo de un sustancial Sector de Propie 
dad Social (SPS) requerir& por lo menos en sus inicios, de un esfuerzo 
financiem considerable por parte del Gobierno. Este financiamiento a rea_ 
lizarse a trav9s de OOFIDE o el Fondo Nacional de Propiedad Social CFNps) 
deberá establecerse por un periodo de por lo menos diez años, o mientras 
el proceso acumulativo en ,el SPS, del cual se tratar&! en el punto IV, no 
sea autosuf iciente. 

I 

* El autor & este articulo está desarrollando un modelo Simple de Simula 
ci6n, con el prop6sito de evaluar el potencial de Crecimiento que tend?ga 

’ el SPS. Uno de los resultados preliminares es precisamente que los re 
cursos a ser canalizados por el Estado deber& establecerse por un peFf% 
do de por lo menos diez años. 
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La magnitud del fïna~ciamiento gubernamental dependerá en cierta 
medida de las condiciones que se impongan a las Ehpresas de Propiedad - 
cial @PS) -cuhdo, en que condiciones y cho debe& atender sus compromi 
sos financieros- y de la eficiencia con que éstas se desarrollen. Fa e 
do caso, pensamos que ésta deber6 fluctuar entre el 2 y 5% del Producto e 
cional Bruto (PNEI) ; en bltima instancia este porcentaje dependerá del: py~‘ig 
do en el cual se desea el SPS adquiera cierta relevancia en la economía, 
es decir, se tendrán que considerar magnitudes apreciables de plantearse 
la neczsidad de que a muy corto plazo este Sector sea relativamente impog 
tante. 

Sín embargo, más importante que la magnitud en si de -te tipo de 
finan&miento, es la fuente o fuentes que se utilicen para obtener los 
recursos a inyectarse aISPS, por cuanto ello podrfa favorewr la generacih 
de un proceso inflacionario. ** De recurrirse a medios, cuxo impuestos, que 
permitan absorber recursos o liquidez de la economia Para ser canalizados 
al SPS, no existiría mayor riesgo -por lo menos de hflaci6n por exceso de 
dananda- por cuanto se estarían financiando las inversiones a trav& de 5 
horros (forzosos). De otro lado, de financiarse el SPS mediante emisibn 
monetaria adicional a la necesaria para permitir el crecimiento real de la 
econcmía (permitir el desarrollo de un vol&en creciente de transacciones) 
,se podrfa generar (agravar) un proceso inflacionario, dado que en este ca- 
so se estarh financiando las inversiones por medio de emisiones inorg&r& 
cas del Banco Central de Reserva. 

“esponde aproximadamente a las cifras que se han venido a 
nunciando; sin abargo, pensamos que el esfuerzo financiero debe& esta?? 
más cerca al 5% del PNB para poder alcanzar los prophitos seííalados. Lns 
porcentajes corresponden nuevamente a las cifras preliminares del modelo 
de simulaci6n mencionado anteriormente. 

**Es claro que un proceso inflacionario dependerá fundamentalmente de la PO_ 
llltica monetaria general que se aplique asi como de factores estructura 
les, sin contar aquellos de carácter externo. Sin esnbargo, y dado que-la 
creacidn del SPS involucra aspectos de carácter monetario, es importante 
SeRalar claramente los efectos que al respecto podrfa originar la apli- 
bilidad del Antwecto de Decreto Ley tal como esti diseñado. 
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Si adicionalmente se recurre a la Banca Central vla redescuentos, 
cano estipula el Anteproyecto, la posibilidad de una inflación se haría 
más alta por cuanto la inyeccibn de liquidez al sistema econánico a través 
del 53% sería exagerada. La gravedad por el uso de este instrwento de 
polltica monetaria -el redescuento- depender6 en última instancia de la 
frecuencia con que CXIFIDE y/o el FM9 utilicen esta herramienta y del ~01% 
men de títulos representativos de los Aportes Transitorios que se pretenda 
redescontar en cada oportunidad. Como la tasa de interés a cobrar se debe 
ti ser preferencial ) tal como lo contenpla el Anteproyecto, el riesgo de 
que se recurra a él con frecuencia y en considerable magnitud es bastante 
alto. Asi mismo, en la medida que el proceso acumulativo del propio Secc 
tor sea lento 0 insuficiente, la tendencia 8 utilizar el redescuento será 
mayor. 

Ln todo caso, y de emplearse efita herramienta, deberfa hacerse en 
forma selectiva; es decir, aplicando a 30s titulos representativos de los 
Agortes Transitorios tasas de redescuento diferenciales favoreciendo las 
actividades econ6micas prioritarias. Esto en alguna medida podria atenuar 
el riesgo a que hacíamos mencidn anteriormente. 

Respecto al peligro de un proceso inflacionario, es importante tE 
ner presente el tipo de inflacibn que podría generarse. Asf, do inyectar_ 
se un exceso de liquidez al sistema econ6mico, vía el SPS, la variable que 
podrfa determinar el proceso inflacionario seria la demanda, de superar ez 
ta la capacidad de oferta; en este caso tendríamos una inflaci6n por exce- 

so de denanda. La posibilidad de que la capacidad instalada ociosa esté 
llegando a su límite en una econaaía en donde la reinversi6n privada ha SL 
do prácticamente nula, de que no se utilice aquella capacidad existente 
por una serie de factores limitantes -dificultad de obtener capital de tras 
bajo, costo elevado de la mano de obra, carencia de inwmos importados, 
etc.-, de que exista poca capacidad de oferta y de reaccibn de la misma en 
actividades econ&nicas estratégicas tales como la agropecuaria, etc., asc 
gurarian el real desencadenamiento de un proceso inflacionario de recurrir 
se exageradamente a las fuentes de financiamiento primarias. 
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El riesgo de una inflaci6n de esta naturaleza podria sin embargo 
atenuarse de considerarse, al impl~entar las EPS, programas de proyectos 
m6ltiples que en lo posible esten integrados respecto de las demandas y 0 
fertas que generen, de tal forma que los ingresos que resulten por la acc 
tividad productiva iniciada no determine desequilibrios de oferta y demc 
da. Estos programas deber& ser realizados en un perfodo dado y en una 
regibn determinada para que sean realmente efectivos. Paralelamente debe 
rán favorecerse, por lo menos en los incios del Sector, actividades eco@ 
micas altamente rentables y de corta madura&%, que faciliten lo m%s pro% 
to posible recursos financieros al SPS -reduciendo asi la necesidad de uti 
lizar fuentes primarias de financiamiento- e incrementen de Mediato la 
capacidad de oferta de la economia. El impulso de actividades econ&icas 
altamente rentables es por lo den& aconsejable desde el punm de vista de 
asignacibn de recursos. 

El proceso inflacionario en todo caso podría ser a6nmás grave si 
adicionalmente -0 alternativamente- se presenta la posibilidad, como parg 
ce ser, de un vje desproporcionado hacia arriba de remuneraciones, por 

I, cuanto aquí estarfamos enfrentando un problema de inflacibn por efectos de 
alza en costos. El hecho de que la renta de traba jo se distribuya sin dis 
tinci6n de eficiencia y esfuerzo, de que esa misma renta se obtenga del CL 
timo excedente, de que alzas en haberes afectan en filtima instancia la ren_ 
ta de los Accio-Bonos (A-B), entre otros argumentos, nos obligan a pensar 
que este tipo de inflacibn podria presentarse. Todo esto sin mencionar el 
enorme poder de negociacibn Fe tendrian los trabajadores del SPS para prg 
sionar por alzas de haberes. 

* Para LUJ análisis m& detallado sobre la tendencia a incmnen Itar las rema 
neraciones ver: Roberto Abusada, Propiedad Social : Algunas consideracior 
nes Econ6micas. Lima: Publicaciones CI!%PA, Universidad Católica, Dom- 
menta de Trabajo No 12, Octubre 1973. 
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III. Otras fuentes de financiamiento 

El Anteproyecto de Propiedad Social estipula que las EPS pcxlrh 
adicionalmente obtener recursos mediante endeudamiento con terceros y 
mediante la anis3.h de valores. 

‘IU como se presentan estas otras fuentes de financiamiento, pa_ 
recerfa ser que ambas tendrfan cabida ~610 despu& de creadas las EPS 

-atín cuando la posibilidad de que aquella vfa wisi6n de valores pueda 
ser exnpleada desde el inicio- y para solo cierto tipo de financiamiento. 

Debido a que por el endeudamiento con terceros -Banca Comercial 
básicamente- no se podrcin gravar los bienes del activo fijo, salvo que se 
realice con financieras estatales, se limita a las EPS a utilizar este 
canal fnica y exclusivamente para financiar capital de trabajo, con su, 
puesta garantía de produccibn, 

La posibilidad pues de recurrir a la Banca Gxnercial para lograr 
fondos necesarios para reinversión estaría de esta -manera prkticamente 
anulada. Sin Bnbargo, la relaci6n que se pueda establecer con la Banca 
de Fcanento queda abierta a cual.qutr=r posibilidad, por cuanto en estos ca_ 
sos si se pueden gravar fos bienes del activo fijo. 

Cho COFIDE, la Banca Central y 1.a Banca de Fcmento, entre otros, 
deberti canalizar prioritariamente sus recursos al SPS, se puede concluir 
a esta altura del anZiíisis que practicamente el resto de la economía, con 
excepci6n del sector estatal, queda restringido a la Banca Comercial como 
fuente básica para lograr fondos. Esto implica que por el rananente de 
liquidez deberán competir tanto el sector integrado por cooperativas cano 
los sectores privado reformado y privado tradicional, representado.este 
último por la pequ&a empresa, lo que podría generar serios problwnas a 
los mismos, en particular al último de ellos por su poca capacidad de ne 
gociaci6n, y por ende a la economga en su conjunto. No olvidemos que 
las interrelaciones entre empresas y sectores econ6micos es una de las - 
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racterísticas de todo sistema econámíco y que por lo tanto estraqulamie~ 
tos en unos pueden generar deficiencias en otros p lo que en última ins 
tancia podria afectar la din5mica de la economla nacional en general y 
del SPS en particular. La soluci6n aparente de otro lado de transformar 
las actuales apresas en EPS, implicarla 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 p la de 
omisi6n de valores, es importante anotar que esta es una fuente de fina- 
cíamiento no inflacionaria y que por lo tanto podrra ser utilizada sin te- 
mor alguno para generar nuevas empresas 0 ampliar las existentes; el pro_ 
blema con ella es más bien el costo que implica para el Gobierno el permi 
tir su colocaci6n en el mercado de valores,asf como el de mantenerlos a 
tractivos -COFIDE a través de una linea de credito del Banco Central de 
Reserva- y el efecto que tendrfa tanto para la empresa en si como para la 
economía en su cowjuntoc el utilizar este canal de financiakento. 

Se ha tratado de darle a los Certificados de Participaci(in (CP) 
el mayor atractivo posible a fin de garantizar su competitividad en el 
mercado l Sin embargo, el hecho de que la renta de los A-B sea cubierta 
con el último de los excedentes de la apresa, el excedente distribuible, 
restaria no solamente atractivo a los mismos o si.no r y lo que es más impar- 
tante, garantía de un retorno mayor al mínimo fijo dado por el porcentaje 
de valores del estado de rendimiento fijo. El Anteproyecto trata de evi- 
tar este al romper lfneas directas entre apresas y poseedores de CP, mi- 
nimizando de esta manera el riesgo de que no exista excedente distribuk 
ble por cuanto la cartera de cada intermediario financiero comprendería 
un conjunto de empresas. 

Sin embargo, en la medida que los excedentes distribuibles sean 
insuficientes para garantizar una renta minima por encima de la establec& 
da en la cartera, estos podrían perder mercado. M olvidemos que es bag 
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tante factible que en los inicios del SPS esto se presente y aquiun ele 
mento v&lido para fundamentar sobre las dificultades que se pueden preseg 
tar en tratar de financiar inicialmente parte del sector con A-B, por la 
insuficiente demanda que existiría respecto de los CP. 

Por ello, y de mantenerse esta posibilidad de financiamiento, cree 
mas que se debería establecer la deduccih de la renta de los A-B directi- 
mente del excedente ecorhico, es decir, antes incluso del excedente impo_ 
nible . Como el Anteproyecto contempla ciertas medidas a aplicarse en los 
casos en que se presenten problemas de goneracibn de oxcedente econhico, 
se ostaria garantizando en cierta forma a los CP una renta mayor a la míjl& 
ma establecida segh la cartera. 

Respaldando esta sugerencia tenemos adicionalmente un factor do 
“igualdaa(’ p 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 econtinico segh su porcentaje del patrhonio neto -fondo intg 
grado- por cuanto es& corriendo un riesgo similar a aquellos. 

Los A-B emitidos por las EPS deberti ser adquiridos por los intey 
mediarlos financieros, a fin de constituir de acuerdo a lo que estipule 
la Comisi6n Nacional do Propieda Social (CNPS), carteras de imrersibn en 
las que un porcentaje deber5 estar representado por valores del Estado; de 
estos fi2timos, una parte corresponderá a valores de rendimiento fijo de rna 
nera que SC asegure un rendimiento minimo al total de la cartera. consti 
tuida asi la cartera, los intermediarios financieros podrán emitir valo 
res al portador, CP, por un equivalente al importe total de la cartera men 
cionada . 

Este esquema asi planteado determina una peculiar intorrelacidn 
entre el SPS y el Estado. Así, el Estado tendría a trav& de la CNPS, la 
capacidad de ubicar la cantidad de valores que considere necesarios varian 
do adecuadamente la composici6n de la cartera de los intermediarios finan_ 
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cleros. E~I la medida que los CP sean ~tamente competitivos el Gobierno 
podria asegurarse un mZnimo de colocacicin de valores. Esta figura apa 
rentemente es favorable pues, ademGs de asegurar un rendimiento mínimo 
fijo a los CF que garantizaría su colocación en & mercado, permitiría 
al Gobierno absorber reczlrsos para financiar sus gastos. Sin embargo, 
en la medida que la participaci6n en la cartera de los valores del Esti- 
do sea mínima, entendigndose ccnno tal aquella que garantice una renta 
fija aceptable, los CP estarían quitando mercado a los valores del Esta 
do y por lo tanto 1imitGndole a este la captación de recursos internos. 

Alternativamente, si el porcentaje de valores del Estado que 
integran la cartera es bastante alto, se estaría limitando la capacidad 
de financiamiento del SPS a travQs de este mecanismo. Es indudable que 
tiene que existir un punto de equilibrio en el que se cumplan ambos prc) 
ptjsitos, canalizar recursos apropiados tanto aí SPS como al Estado; sin 
embargo, en la medida que nos apartemos de 61 o el problema estar6 presen- 
te. 

La. importancia de lo anotado se hace ati mayor cuando recordamos 
que las actividades de primera prioridad han sido reservadas para ser e 
prendidas por el Gobierno. Como sabemos, la mayorra de ellas requieren 
cuantiosas inversiones que de no poder ser financiadas con recursos inter 
nos, tendrlan que ímplennentarse a trav& de pr6stamos externos o inversibn 
directa-extranjera (mixta:estado-inversi6n externa-). 

En la medida que la mayorla de los recursos internos sean canalf 
zados a la implementacibn de WS, mayor serS la exigencia en cuanto a rc 
currir a endeudamiento externo ylo atraer inversiones extranjeras. Se 
podA argumentar que el propio SPS estar6 transf&ricndo continumente re- 
cursos al Estado a trav& de impuestos ; sin embargo, por el hecho de que 
gran parte de los recursos de este Sector serti canalizados al FNFS o per 
manecer&in en la propia apresa, lo que se transferirla al Estado podria 
ser totalmente insuficiente. Xo olvidemos adicionalmente que la presi6n 
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tributaria a este Sector no podrá ser mayor a la de los otros. 

El financiamiento externo vfa A-B Urrplica adicionalmente otro 
costo para el Estado, en la medida que intervenga COFIDE en la bolsa para 
mantener el valor dc los CP. La íneficiencia que se pueda presentar en 
el SPS estarla en esta forma subsidiada por el Gobierno, en su prop6sito 
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 sl’ y para la economfa en su cI 
junto este financiamiento externo mediante exhsi6n de valores. El CP 
crea el derecho a u;na determinada renta que debe ser absorbida del exc- 
dente que genera la apresa; tebricamente esa renta deber6 estar represen_ 
tada por el ingreso que le corresponde al capital irrvertido en la emprèsa 
via A-B. Si la renta que reciben los tenedores de CP es mayor a ella, es- 
tarian obteniendo ingresos que podrían corresponder tanto al otro factor 
fundamental del proceso productivo, la fuerza laboral, como a factores ta 
les como la tecnología, poder monop61ico9 etc. 4 que en Gltima instancia 
deberlan ser absorbidos por el Gobierno o por COFIDE y/o el FNPS; en el 
caso inverso, serlan los trabajarkes los que estarian aprovechando un a- 
cedente que no es fruto de su trabaja. Como quiera que os sumamente c% 
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 -10s tenedores de CP- es@ 
rían así usufructuando a expensas del SPS. 

Esta posibilidad no existirfa de considerarse Únicamente las fuen 
tes primarias de financiamiento, OFIDE y/o el FNPS, pues los recursos qug 
dar& si-re en el SPS. Además, siempre se podrian captar recursos de 
la economfa para ser canalizados al SPS, pero independizándolos totalmonte 
del mismo; asi, COFIDE podría por ejemplo seguir con su política de colocó 
cibn de valores y transferir parte o la totalidad de ellas al SPS. 
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La otra posibilidad, aquella de que se queden en las EPS parte 
de los recursos que deberían canalizarse a los tenedores de los CP, PO_ 
drla generar problemas aún mayores porque además de disminuir el atrae 
tivo de estos valores en el mercado, permitiría 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 m&, de darse con suma facilidad 
esta posibilidad, existiría la tendencia por parte de las EPS de fim- 
ciar el mayor porcentaje de su patrimonio neto a trav& de emisión de va 
lores, por cuanto adem& de presentarles esta situacih que podrla ser- 
les favorable, les permitirla tener una carga financiera menor. 

Notemos +e de lo que se trata en general es de pexmit.ir a cada 
factor de producción absorber lo que reahente le corresponde ccmo fruto 
de su participación en el,proceso productivo. 

IV. Proceso de acumulación en el Sector de Propiedad Social 

Las EPS recibirán un aporte transitorio para iniciar sus activida_ 
des, con el compromiso de rembolsar periódicamente el mismo yn contemplax 
se, pagar una suma adicional como compensación de la renta del aporte 2 
fectuado. Asf mismo, una vez establecidas las EPS,ellas estan obligadas 
a transferir parte de su excedente económico -corregido por haberes- al 
Fws. 

Cubierto el aporte transitorio por parte de las EPS se establece 
el compromiso autcxnhico de reinversión -0 de adq@rir tltulos de conver 
tibilidad inmediata- en montos similares cuando menos al promedio de los 
reembolsos del aporte transitorio que haya venido efectuando; de otro 1% 
-0, existe la posibilidad de que ellas realicen, de fona voluntaria, ir 
versiones adicionales provenientes de su excedente. 



econámico a6n cuando no se hubiere cubierto el aporte transitorio. 

De esta manera se observa que la capacidad de acumulación en el 
Sector está dada, por un lado, por el compromiso que adquieren las EPS 
de canalizar al PNPS el reembolso del aporte transitorio, los intereses 
sobre dicho aporte y un porcentaje de su excedente ecotimico corregido 
por haberes y, por el otro, la acumulaci6n que se realice dentro de cada 
PR3 mediante las reinversiones y las inversiones adicionales mencionadas 
anteriormente; aun cuando ésta riltima forma de acumulación -interna a la 
empresa- tiende m& a crear probluws en el Sector que a favorecer el mis- 
mo, como veranos sn& adelante. 

El proceso acumulativo asl: establecido permitiría financiar nug 
vas EPS así como ampliar las existentes en base a fondos provenientes del 
mismo SPS, acción que en sí tendría la virtud de no favorecer la generz 
ción de (o agravar) un proceso inflacionario, dado que se estarían util& 
zando recursos del propio Sector para generar nuevas inversiones. Por 
ello, la dinkica que adquiera el SPS a través de este mecanismo es sumg 
mente mortante, por cuanto reducirza o eliminaría la necesidad de re 
arrir al esfuerzo financiero del Gobierno, que bien podría hacerse efe2 
tivo por medio de emisiones inorgánicas de dinero con las implicancias 
conocidas por todos. El proceso en todo caso empezaría a tener relevan 
cia luego de transcurridos por lo menos los dos primeros a5os de iniciado 
el Sector, por la casi obligatoriedad que se presentara de otorgar “en 
promedio” períodos de gracia de ese orden, dada la apreciable carga fti- 
ciera que tendrían que atender las EPS, la que de cubrirse al inicio ateg 
taria con tra la existencia de ellas. La dinámica en Gltima instancia 
depender8 de la eficiencia de las empresas y &ta a su vez,de la eficacia 
y habilidad con que funciones la gestión de los trabajadores. 

Esta din&nica, sin embargo, podría verse afectada al garantizarse 
continuidad unicamente a los reembolsos de los aportes transitorios, por 
cuanto estos serPan cubiertos de cualquier forma al estipular el Antepro_ 
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yecto el uso que para este fin se puedo hacer de las reservas de deprecia 
ción, en caso no ser suficiente el excedente econ6mic0, garantfa que no 
se contempla para los otros elementos de acumulación, al depender ellos 
exclusivamente de la generación de excedente econ6mico. 

Adicionalmente, como luego de cubiertos los aportes transitorios 
por lo menos parte de la capacidad de financiamiento del Sector se queda_ 
ría en las propias empresas, al transferirse solamente un 10% del exceden 
te económico, se podría a£ectar igualmente la din&nica del Sector al lim& 
tarse los fondos necesarios para promover nuevas empresas en diferentes 
actividades econ6micas así ccrno en diferentes regiones del pais. 

De otra parte, las reinversiones é inversiones adicionales que 
realicen las EPS con parte de su propio excedente económico, podrían tg 
ner efectos econ6micos negativos,tanto desde el punto de vista de la ~II-I 
presa en sf, como de la asignación de recursos en la economjta. 

En primera instancia debemos manifestar que las EPS difkilmente 
realiza& voluntariamente inversiones adicionales, porque para que ellas 
utilicen recursos propios con el prop6sito de incrementar su capacidad 
productiva, los retornos netos de las nuevas inversiones deber& ser m- 
mente altos de tal forma que aparezcan atractivos a la colectividad de 
trabajadores; esto es así, debido a que cualquier trabajador ~610 podrg 
contar con los retornos que genere una inversión en la forma de ingresos 
futuros mayores y de ninguna manera en términos de un derocho final sobre 
los activos generados, por cuanto éstos últimos son una adici6n a la pro 
piedad colectiva del sector sobre el cual ningti trabajador tiene el dg 
recho de disposición. 

Específicamente, si los trabajadores tienen la alternativa de de 
positar ingresos generados en la empresa en forma de ahorros individuales 
en bancos ti otras instituciones financieras a una tasa de inter6s detenni 
nada, ellos deberán tener una expectativa de retorno nwho mayor a la ti- 
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sa de interés que ofrezcan las instituciones de ahorro para decidirse 
a favor de una inversiãn colectiva. Adrsnh, esta diferencia entre la 
tasa de interés y la tasa de retorno no fluctuará en relaci¿h con las 
expectativas del rKíme.~ de años en que se estará empleado y por lo tan_ 
to con la edad promedio de los mienlbros de la colectividad de trabaja 
dores. 

La confusión y la ineficiencia que esto generarza respecto de la 
asignación de recursos de capital es casos en la economía, implicarZa un 
costo muy alto para un pafs en vías de desarrollo como el nuestro. 

La solucidn a este problema aparentemente estarza en obligar a 
las EPS a reinvertir un porcentaje determinado de su excedente, tal como 
lo ha contemplado el Anteproyecto. Sin eonbargo, la consecuencia de esto 
puede ser ah más negativa. 

Asl, el financiamiento interno tenderla a ser intensivo en capital, 
combinando los factores de produccián en proporciones no deseables por el 
grado de capitaliza&% de la economfa. La lbgica de esto se encuentra en 
el deseo de los trabajadores de distribuir ingresos monetarios entre cada 
vez un nGmero menor, lo cual estarPa prácticamente garantizado de seguir 
se con la tendencia mencionada. 

Para una economfa subdesarrollada como la nuestra no es de nulgu_ 
na manera deseable contar con empresas altamente automatizadas, por cu”, 
to al disponer de escaso capital estarlamos obligándonos a contar con un 
reducido niímero de tsnpresas y consecuentemente con un bajo nivel de empleo. 

El financiamiento interno, seria así mismo un impedimento a la. fox 
maci6n de nuevas empresas y por lo tanto podrfa detener o limitar la din88 
mica y desarrollo a largo plazo del SPS. P%s ati, tenderfa a una red&- 
tribuci6n del ingreso de tipo verticql -en las EPS- y no a una de tipo kW 
rizontal -en la economía en sf- al permitir beneficiarse a los trabaja- 



15. 

res de las FPS con la expan&% de las mismas, reduciendo la posibilidad 
de que otras se incorporen al.. SPS vía nuevas empresas, limitándose as5: el 
potencial que se tiene de aplicar una redistribuc%n horizontal estable 
ciendo empresas en cualquier región geogdfica y actividad ecotimica. 

Finalmente, es importante tener presente que uno de los elementos 
que debería hacer sumamente atractiva la idea de promover EPS, estaria 
practicamente eliminando por la utilización de este tipo de financikez 
to > el de carácter interno. Nos referimos a la posibilidad de que las 
EPS incluyan en su función de optimización un conjunto de variables en 
donde no solamente este presente el ingreso sino adem& toda clase de UXI- 
sumo colectivo -servicios comunes- y otras que normalmente están c1asi.f~~ 
cadas bajo el título de ecom&s externas. Con las reiwersiones que 
estipula el Anteproyecto, el financiamiento se transformaría en una de 
las variables centrales del proceso de decisión de estas EPS y por lo t+ 
to se dejarían de lado esas otras arriba mencionadas ; es decir, una FPS 
que pueda autofinanciarse restringiría sus cbjetivos a un tiero limitado 
de variables tales como el ingreso monetario de los trabajadores y la nuc 
va inversión a ser desarrollada. 

De mantenerse La posibilidad de financiamiento interno habría que 
idear un mecanismo que trate de corregir,*por lo menos en parte, las de 
ficiencias que él conlleva y que henos discutido. Creemos que la solución 
estaría en establecer un sistema Unpositivo que desaliente las tendencias 
anteriormente mencionadas e Específicamente sugeriríamos La imposicidn 
de un impuesto al capital, que sustituiría para estas EPS el impuesto a la 
renta, de tal forma que se corrija ese sesgo a intensividad en este factoy 
en beneficio por lo tanto de la absorc& de mano de obra. Adicionalmen 
te, habría que replantear toda la estructura impositiva y de incentivos 
imperante en el país, por cuanto ella es precisamente favorable al uso exg 
gerado del capital en detrimento del empleo; es decir, por el sisteana ac 
tual se castiga ~eradatwrte la mano de obra determinando que el costo 
monetario de la misma sea mayor que su costo úe oportunidad, situaci6n 
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que se da a la inversa en el caso del capital. 

Sin enbargo, realmente pensamos que la solucidn deinitiva al 
problema es anular la posibilidad de financiamiento interno descansando . 
tiica y exclusivamente en el externo, se entiende aquel que proviene de 
(XIFIlIE, el FNPS 6 otra entidad financiera estatal. La idea es extraer 
de las EPS tanto la renta del capital como aquellas rentas econ6micas a 
sociadas con factores tales como ubicaciãn, tecnologia, grado de poder 
monop6lico, etc.,. por cuanto estas formas de ingreso no corresponden al 
esfuerzo ektivo de los trabajadores. Estos ingresos podrh asl ser 
destinados a promover nuevas eãrrpresas favoreciendo de esta manera una 
verdadera política de pleno empleo y tendiendo a una mejor distribuci6n 
de ingresos. 
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SWLOGIA 

Fkcedente de Ekplotación 

Ingreso Bruto 

Costo Total 

Precio de Bienes y Servicios producidos 

Bs. y servicios producidos 

Remuneraciones o Hínto de planillas 

Depreciación 

Gastos de Venta, Financieros y Administrativos 

Gastos de Capacitación de los Trabajadores 

l3ccedente Ekon6mico 

Ingresos Financieros y no Financieros 

Ganancia de Capital 

Phdidas Acuz~lad~~ 

Otros Gas tos 

Transferehcha al Fondo Nacional de Propiedad Soci” 

Salario Míniiio Vital en la Zona 

Nhero de Trabajadores en la Ehpresa 

bccedente Imponible 

Aporte al Fondo Social 

Aporte al Fondo Integrado 

Demás Legislaciones Tributarias 

Reembolse Aporte Transitorio 

Inversión Adiciowl 
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(31) AF 
(32) m 
(33) WE 
(34) Terr. 

(35) REV. 
(36) A % Px 

(371 Er 
(38) FS 

Reinversión 

Reservas Legales 

Fondo Integrado 

Patrimonio Neto 

Impuesto a la Renta 

Recursos de Accio-Bonos 

Tasa Noxmal de Depreciación Atribuible a cada 
bien, fijada por DGC. 

Valor del Activo Fijo Foncioz Social 

Valor de Nuevas Construcciones 

Valor de Maquinaria y Equipo 

Valor de Terrenos 

Revaluación del Activo Fijo 

Cabio porcentual de precios de bien x. 

Excedente de Revaluación 

Fondo Social 

(39) ATmFs *CDFIl3E= Aporte Transitorio aue la emtwesa debe a COFIDE 

(40) ATP 

(41) RE 
(42) DON 

(43) RT 

(44) di 

(45) Ri 

o- al Fondo Nacional ‘de Propi~&ad Social, - 

Aporte Transitorio Propio 

Reservas Estatuitarias 

Donaciones 

Renta de Trabajo 

(481 d 5 

Días Efectivos Trabajados’por el Trabajador i 

Renta de Trabajo correspondiente al Trabajador i 

cOntribuci6n del Trabajador i en el período T al 

Contribución Total del Trabajador i en un período 
de por lo menos 20 afios al Fondo Social. 
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