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Abstract

El presente trabajo persigue el objetivo de ilustrar cobmo una rebaja en el
impuesto a las ganancias afectaria al desarrollo del mercado bursatil y como se
generarfa un nuevo instrumento de control para reducir las actividades informales® que
se llevan adelante en la Republica Argentina.

Dicha reduccién (suponiendo que sea igual al 2%?2, con lo cual la alicuota seria
del 33%) habria generado para el fisco una pérdida de ingresos de aproximadamente
$ 319.000.000 para 2005, sin tener en cuenta los ingresos de posibles blanqueos y
reducciones de gastos operativos en lo que hace a la instrumentacion de auditorias. Es
decir que no compromete en absoluto la meta fiscal fijada y generard condiciones que
permitirdn, mediante el blanqueo de las actividades de las empresas que ingresarian a

cotizar sus papeles en la Bolsa, obtener ingresos superiores en periodos futuros.
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'El término “Informal” es sinénimo de actividades que se llevan al margen de la ley, no se hace ningin juicio acerca de la
legitimidad que tales actividades tienen para el conjunto de la sociedad, es decir que toda actividad que viole reglamentaciones
vigentes serd considerada en este trabajo como “actividad informal” o “en negro”.

2 Se considera que una reduccion de 2 puntos porcentuales seria significativa para que los empresarios reformulen sus estrategias de

financiamiento.



La idea principal del trabajo es que el costo relevante de las empresas a la hora
de decidir cotizar o no, es el grado de exposicion que enfrentaran si lo hacen, quedando
a merced de sanciones efectivas si es que incurren en actividades informales. Es de
conocimiento publico que un gran ndmero de actividades se llevan al margen de la ley,
por eso se expondra brevemente un modelo descriptivo de toma de decisiones por parte
de los agentes para abordar el problema de la informalidad. Con el mismo se buscara
explicar cdmo la reduccidn impositiva actuaria en pos de blanquear la economia.

Por otro lado, la reduccion del gravamen produciria un incentivo de las empresas
a utilizar mayores proporciones de capital propio o de socios para financiarse. Este
punto resulta de importancia puesto que de esta manera se eliminan en parte los riesgos
que presenta una economia que utiliza la deuda como instrumento principal de
financiacion.

Finalmente se concluye que este tipo de incentivos, instrumentado tal como
propone el trabajo, reducira en parte la informalidad con que se maneja la economia
argentina, contribuird a mejorar el sistema financiero local mediante una mejor
asignacion de los riesgos de llevar adelante una inversion, mejorara los ingresos fiscales
a futuro gracias al blanqueo de las empresas que ingresen a la Bolsa de Comercio y
contribuirad al desarrollo de la economia en su conjunto, debido a las mdltiples
externalidades que se produciran al contar con informacion precisa de las empresas y
una facilidad mas para que estas lleven adelante sus proyectos.

Es necesario considerar que el éxito de esta propuesta no solo se basa en un
diferencial de ingresos futuros para las arcas fiscales y en un potencial ingreso de
empresas al mercado bursatil, sino que existen otro tipo de beneficios no mensurables y
que hacen del desarrollo de los mercados bursatiles una condicidn necesaria para lograr

el crecimiento econémico estable a lo largo del tiempo.

1)  Introduccion

A lo largo de la historia, las bolsas de comercio de todo el mundo han
perseguido el mismo objetivo: servir de nexo entre las partes que poseen fondos y
desean invertirlos y aquellas personas que tienen proyectos y necesiten un socio que
aporte capital para ponerlo en marcha o ampliarlo.

La facilidad para financiar proyectos de manera eficiente, es una de las

condiciones para lograr el crecimiento econdémico. Que las plazas financieras mas



importantes del mundo se encuentren en paises como Estados Unidos, Inglaterra,
Alemania y Japon no es mas que una muestra de que aquellos que logran consolidar un
sistema financiero transparente, atomizado® y con una gran profundidad®, tendran mayor
éxito en lo que hace al desarrollo de sus respectivas economias.

Estos paises no sélo se ven beneficiados por el rol financiero de las Bolsas sino
que, al deber las empresas que en ellas cotizan presentar informacion precisa acerca de
sus manejos internos, el fisco cuenta con una fuente de informacion clave a la hora de
controlar las actividades que tales empresas llevan adelante.

El presente trabajo propone que el costo relevante a la hora de decidir hacer la
oferta publica para las empresas, es el de tener que presentar periddicamente la
informacion contable de la misma.

El alto nivel de informalidad con el cual se maneja la economia argentina, hace
que las empresas decidan financiarse con estructuras de capital menos eficientes (ya sea
a través de la emision excesiva de deuda o la reinversion de utilidades insuficientes, lo
cual acota la capacidad de crecimiento de la firma).

Una reduccion de la carga impositiva a las ganancias corporativas, daria una
ventaja relativa de las acciones sobre la deuda como instrumento de financiacion. Si ese
incentivo fuese dado a las empresas que cotizan en bolsa, el Estado contaria con una
fuente de informacion importantisima a la hora de combatir la economia informal, lo
cual le permitiria optimizar futuras recaudaciones y obtener mayores ingresos. Si una
empresa no cotiza en bolsa y asume de esta manera un costo extra en el pago de
impuestos, esto podria dar la pauta de que existen aspectos de la compafia que se
prefiere mantener en secreto y que si cotizasen deberian publicar en sus informes a la
entidad, esto ayuda a definir de una manera mas eficiente la muestra a auditar.

La segunda seccion expone un modelo simple de decision de financiamiento en
el mercado de capitales y de decision racional del blanqueo de actividades. Enfocar este
tipo de cuestiones desde las restricciones economicas que enfrentan los tomadores de
decisiones, permite aislar las mismas de cuestiones sentimentales, raciales,
conspirativas, etc. y permite una evaluacién objetiva de la instrumentacién de la politica

en cuestion.

% Que ninguno de los agentes intervinientes tenga el poder de manipular los precios.

* Que los montos transados sean elevados. Esto da lugar a un mercado liquido y otorga a los inversores y emisores de instrumentos
financieros la posibilidad de entrar y salir del mercado sin tener que resignarse a aceptar precios inferiores a los que valdrian sus
papeles en mercados de mayor liquidez.



La tercera muestra los incentivos de realizar una oferta publica de acciones.
Lamentablemente se cuenta con pocos casos a los fines de contrastar las implicancias
del presente trabajo, lo cual no permite utilizar métodos cuantitativos para probar las
hipétesis. De todas formas, los resultados que se exponen dan la pauta de que ciertos
incentivos promueven efectivamente el desarrollo de los mercados bursatiles y derivan
en mejores condiciones econdémicas que luego se traducirdn en mayores ingresos para el
fisco en concepto de recaudacion de impuestos.

La cuarta seccion ilustra el caso argentino. Si bien existen diferencias culturales
entre la Argentina y los demas paises de la muestra, cabe destacar que dentro de la
muestra existen también diferencias culturales y sin embargo los incentivos fiscales
propuestos han tenido efectos similares sobre el desarrollo del mercado de capitales del
pais en cuestion. Esto avala el uso de un modelo de decision racional basado en las
restricciones econdmicas de los agentes, puesto que si bien existen diferencias (y el
modelo las contempla), las variaciones de los incentivos econdmicos induciran a las
personas a direccionar sus comportamientos hacia destinos similares, mas alla de las
diferencias culturales que existan entre los mismos.

Una resefia de estudios acerca de mercados de capitales son incluidos en la
quinta parte del trabajo. Se considera relevante tener en cuenta los hallazgos de autores
que han investigado los mercados de capitales, dado que pueden ayudar a tener en
cuenta puntos importantes para lograr una mejor comprensién global del tema.

A modo de conclusion, se incluyen en la sexta seccién algunas expresiones

acerca de lo analizado en las secciones anteriores.

2) El Modelo

Eleccién Deuda-Acciones

El supuesto acerca de que los individuos buscan maximizar su riqueza® funciona
bastante bien a la hora de asumir una ley de comportamiento de los agentes de una
economia. Partiendo de esto como base, es de esperar que los individuos haran todo lo

gue esté a su alcance para obtener la mayor cantidad de dinero posible.

® Se hace referencia a la riqueza monetaria de los individuos.



Las decisiones acerca de cdmo se financia una empresa pueden agregar valor si
existen algunas imperfecciones de mercado tales como los impuestos®. Suponiendo que
una empresa se financia con acciones y deuda, y existe una mayor carga impositiva
sobre las ganancias que generen las acciones, entonces la compafiia podra incrementar
la riqueza de sus propietarios (que poseen tanto acciones como deuda) endeudandose en
lugar de buscar socios emitiendo acciones.

En la Argentina, la tasa impositiva sobre los intereses generados por la posesion
de bonos de empresas (ser acreedor de la misma) es menor que el impuesto a las
ganancias que debe afrontar quien es socio de la misma’. Esto genera un incentivo a
endeudarse para las compafiias que a medida que vayan tomando mas deuda, sélo
podran hacerlo si por ella pagan una mayor tasa de interés. La mayor tasa se debe a que
una empresa con mucha deuda se vuelve mas riesgosa puesto que debera afrontar pagos
ciertos de intereses y eso puede hacer que en algin momento la compafiia no genere los
fondos suficientes para cumplir con sus obligaciones.

Este dilema que se presenta aqui, que por un lado se incrementa el valor de los
activos de la firma si nos endeudamos, pero por otro lado se deberan pagar mayores
montos por la misma, es lo que hace que las empresas elijan una estructura de capital
determinada para financiarse.

Si bien la hipétesis del trabajo es que el verdadero costo de la oferta publica de
acciones reside en la importante actividad informal que deberia ser regularizada para
cotizar, es importante considerar que un abaratamiento relativo de las acciones como
medio de financiar a la empresa con respecto al uso de deuda (que se daria por una
rebaja en el impuesto a las ganancias), favoreceria la emisién de acciones en la Bolsa de
Comercio.

El siguiente ejemplo busca ilustrar la ventaja relativa que generan las distintas
tasas impositivas aplicadas a las ganancias y a los intereses: Suponiendo que existe una
empresa que se financia en su totalidad con acciones y que paga todas sus ganancias en
la forma de dividendos, entonces si la empresa tiene $1.000.000 de EBIT® se le cobrara
el 35% de impuesto a las ganancias sobre es $1.000.000, con lo cual los propietarios de

la firma podran recibir $650.000 en concepto de dividendos. Por otro lado, si la segunda

¢ Véase F. Modligliani y M. Miller (1958) y (1963), para profundizar sobre el resto de las fallas de mercado de capitales.

" Los intereses percibidos por la tenencia de bonos de empresas no pagan ningdn impuesto si los bonos fueron emitidos mediante
oferta publica. Si los bonos son emitidos en oferta privada, entonces estan sujetos a los mismos gravdmenes que las ganancias (35%
para montos superiores a $120.000).

® Earnings Before Interest and Taxes, es el efectivo neto de costos que genera una firma antes de que se paguen los intereses de la
deuda que tiene la empresa y los impuestos a las ganancias.



compafiia tiene el mismo EBIT pero se financia con $500.000 de deuda a una tasa del
10%, pagara $50.000 en concepto de intereses que luego estaran exentos del gravamen
de ganancias®. El monto imponible de la segunda firma se reduce a $950.000 y por lo
tanto pagara menos impuestos que la firma 100% acciones. Los propietarios de la firma
endeudada recibirdn entonces $50.000 por los intereses y $617.500 en dividendos,
totalizando $667.500 de ingresos.

Notese que los individuos buscan maximizar su riqueza, si la empresa que es de
su propiedad se financia 100% con acciones recibirian $17.500 menos que si tomaran
deuda por $500.000 al 10% como esta en el ejemplo. Con lo cual endeudar la empresa

es preferido por los individuos a emitir nuevas acciones.

Firma 100% acciones. Firma con 500,000$ de
deuda nominal.
1 EBIT $1.000.000 $1.000.000
2 Intereses pagados (10%**) $0 $50.000
3 Monto imponible $1.000.000 $950.000
4 Impuesto alas Ganancias (35%) ($350.000) ($332.500)
5 Pago de dividendos $650.000 $617.500
6 Total percibido por los propietarios (2 + 5) $650.000 $667.500

* El Ejemplo busca ser una ilustracion del mecanismo por el cual las diferentes tasas aplicadas a los intereses o a las

ganancias generan un incentivo en los propietarios a financiar la empresa con mayor proporcion de deuda que de acciones o
viceversa. Los datos empleados fueron elegidos para demostrar el punto explicado.

fakad Se asume una tasa de interés de 10% para los bonos de deuda de la empresa. Se asume ademas que los intereses
percibidos no pagan impuestos que en la Argentina son del orden del 0 % para bonos emitidos bajo el régimen de oferta publica,
mientras que la tasa sera la del impuesto a las ganancias si son bonos de oferta privada.

El punto a destacar aqui es el siguiente: reconociendo que las tasas impositivas
son una de las variables que regulan la estructura de capital de una empresa (otra es, por
ejemplo, la mayor tasa que debe pagar el mayor endeudamiento por el riesgo de caer en
default), una reduccion de la tasa del impuesto a las ganancias motivaria a los duefios de
las empresas a optar por estructuras de capital con mayor cantidad de acciones

(patrimonio neto) que de deuda (pasivos) que las estructuras de capital actuales.

El costo de la informalidad

La exposicion del modelo tedrico anterior demuestra la importancia que tienen
los precios relativos para los agentes econdmicos a la hora de tomar sus decisiones.
El punto es que una empresa que enfrentase una mejoria en el precio relativo del

capital, optaria por demandar una mayor cantidad del mismo. Pero en el caso de la

° Los intereses pueden estar gravados, pero en el caso de Argentina la tasa es del 0% si los bonos se emiten bajo el régimen de oferta
publica, con lo cual la deuda sigue teniendo una ventaja relativa con respecto a las acciones como medio de financiar los activos de
la empresa.



oferta publica, abrir el capital implica también publicar balances, informacion, montar
una estructura que prepare tal informacion y enfrentar auditorias periddicas del
organismo de control que busca chequear la transparencia de la compafiia.

Una empresa que realiza muchas de sus actividades “en negro” no hara la oferta
publica dado que el costo que esta tendria al blanquearse seria demasiado elevado con
respecto a los beneficios que le produciria entrar al mercado.

Siguiendo la logica anteriormente descripta, se buscara plantear el problema de
la informalidad como una decision racional por parte de los individuos que consideran
restricciones econdmicas para llevar adelante sus proyectos.

El “premio” de un evasor es lograr un retorno mayor que el retorno que
obtendria de hacer las cosas como marca la ley, entonces el premio se define como:

=T

informal r-Iegal

premio,

vasion

Mientras que por otro lado, el evasor se enfrenta al posible pago de una multa
por violar la ley. Esto implica que el evasor evaluard el valor esperado de dicha
penalidad para compararlo con el beneficio de la evasion.

E(multa) = p*M

Donde p representa la probabilidad de ser atrapado y condenado por evadir

impuestos y M representa el monto de la pena con la cual se castiga a los evasores.

La probabilidad puede acercarse mas a 1 (valor para el cual todos los evasores
son atrapados y condenados) si mejoran los mecanismos institucionales de control y
castigo, mientras que se va a 0 por factores tales como el pago de coimas u otro tipo de
incentivos que entorpezcan el accionar efectivo de la ley.

Entonces un individuo querra evadir si el beneficio esperado de tal accidn supera
al valor esperado de la multa que tendrd que afrontar en caso de ser encontrado
culpable:

premio, .., > E(multa)
Finformal — Fegal > P*M

Citando un pérrafo de Guissarri'®, cabe considerar que:

“Esta simple hipotesis que permite explicar el comportamiento ilegal,
naturalmente no excluye las teorias sociolégicas, politicas y fisiolégicas. En

realidad, dentro del nivel de generalidad con que estd planteado el tema,

10 Guissarri (1989), el modelo de decisién racional es presentado por Guissarri en la pagina 32 del libro.



podria suponerse que 10s retornos Ficoma Y lege NO sON Unicamente

monetarios. Los retornos de un sadico no son justamente monetarios. Aln
mas, posiblemente esté dispuesto a pagar para que le permitan torturar a
alguien.

Sin perjuicio de que se puedan o no incorporar los casos patoldgicos, este
enfoque permite destacar dos aspectos importantes del comportamiento
informal. El primero de ellos es que establece de una forma sistematica el
hecho de que la informalidad es una respuesta a los incentivos y restricciones
econémicas, como es el caso de todo comportamiento econdmico. Esto es
especialmente Util para poder entender y discutir el problema de la
informalidad sobre bases racionales en lugar de teorias intencionales,
conspirativas o raciales.

El segundo aspecto destacable y atrayente de esta simple explicacion es
que pone énfasis en que la informalidad no sélo puede ser una consecuencia
de un deficiente o insuficiente control por parte de la autoridad (costo para el
informal), sino también en lo deficiente que puede ser la politica o regulacion

econdmica creando tentadores diferenciales entre precios (beneficios para el

informal) de oferta (I orma ) Y Precios de demanda ( rlegal)' ”

Se cree relevante esta digresion acerca de la decision de “ir por izquierda”
puesto que la hipdtesis central del trabajo identificaba a la negativa de las empresas a
cotizar en Bolsa en los altos costos que acarrearia para ellas regularizar su situacion,
dado el alto nivel de economia en negro que hay en la Argentina.

Presentar balances y otra informaciéon contable, ser auditados y tener que
informar a la bolsa acerca de todas las acciones importantes de la compafiia, supone un
grado de exposicion para el cual la actividad informal se vuelve una cuestion de alto
riesgo, puesto que es muy probable que se termine descubriendo dicho accionar.

Mejorar las chances de ser atrapados (p) y reducir los premios a la evasion
(Tinformar — Megar ) CONtribuirian a eliminar, en parte, el alto grado de informalidad de la

economia nacional. El fisco veria con muy buenos ojos esta alternativa puesto que la
evasion es uno de los problemas que todos los gobiernos intentan resolver y siempre se
estara a la busqueda de nuevos mecanismos institucionales que favorezcan el blanqueo
de la economia.

La disminucion impositiva generara una caida en la diferencia de retornos que

da lugar a la obtencion de premios por evadir ( — e ) Y, @l Ser ésta una ventaja

I’-i nf ormal

otorgada a las empresas que cotizan en Bolsa, contribuird a aumentar la posibilidad de



descubrir a aquellos que violan la ley, puesto que reduce la muestra a auditar ( se
podrian enfocar las auditorias hacia aquellas empresas que decidieron no acceder al
beneficio y por lo tanto no presentan la informacion contable a la Bolsa), o sea,

aumenta el “ p”. Estos puntos seran nuevamente explicados en las conclusiones del

trabajo.

3) Incentivos a la Apertura de Capitales

Volviendo al principio fundamental de los mercados de capitales, la capacidad
de obtener financiamiento es el motivo principal por el cual las empresas acuden a los
mismos. Agrega valor también el hecho de que exista la posibilidad de obtener
publicidad (dado que los medios suelen comentar qué ocurre en la jornada), de poder
Ilevar adelante politicas de motivacion de los empleados (haciéndolos socios mediante
la adquisicion de acciones por parte de los mismos) y una mayor credibilidad, puesto
que las empresas que cotizan suelen presentar su informacion interna para que todos los
stakeholders™* puedan informarse acerca de la evolucién de la misma, lo cual facilita el
acceso de las compafiias a nuevos mercados.

Se puede inferir entonces, que un mercado lo suficientemente grande,
transparente y atomizado resulta mas atractivo a la hora de invertir o buscar
financiamiento en el mismo.

Varios mercados han pretendido avanzar en este sentido, poniendo en
funcionamiento plataformas comunes de comercializacion para incrementar la liquidez
del mercado y facilitar la posibilidad de diversificar carteras con una mayor variedad de
papeles’?. Ejemplos de este tipo de fusiones son la unién de las Bolsas de Madrid,
Barcelona, Valencia y Bilbao que dieron lugar al BME (Bolsas y Mercados Espafioles)
y los lanzamientos de las plataformas comunes de comercializacion EURONEXT?®
(que nuclea a las bolsas de Paris, Lisboa y Porto, Amsterdam y Bruselas) y OMX (en la
cual cotizan los papeles de Lituania, Letonia, Estonia, Suecia, Finlandia y Dinamarca).

Los mercados, al ser mas grandes, evitan abusos por parte de agentes con poder
de fijacién de precios. Argentina tiene bolsas regionales que, si bien operan distintos

tipos de valores, deben asumir costos que no serian significativos si se informatizara y

™ Interesados en el desempefio de la compafiia. Pueden ser clientes, proveedores, etc.
12 Activos Financieros.
2 Tiene un convenio con la London Stock Exchange para lo que es negociacion de derivados solamente.



centralizara el trading local a través del SINAC™ con base en Buenos Aires (sin lugar a
dudas la Bolsa mas importante del pais). Esto integraria el mercado argentino y
ayudaria a consolidar un mercado mas profundo y, por lo tanto, méas atractivo para las
empresas que buscan conseguir fondos y para los ahorristas que buscan dénde colocar
su dinero.

La tendencia mundial ha mostrado ir hacia la integracién y no la fragmentacion
de los mercados de capitales.

Con respecto al resto de las ventajas comunes, la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires esta en condiciones de ofrecer lo mismo que las demas Bolsas de todo el mundo.
Pareceria no residir en estos puntos entonces, la constante caida en el numero de
sociedades cotizantes en el mercado local. Es necesario, tal como se propuso en la
seccidn anterior, ofrecer otro tipo de incentivos para que la relacion costo-beneficio de
los propietarios de empresas se vuelque hacia el uso de la Oferta Pablica como medio
de obtener fondos para financiar sus proyectos.

El punto a tratar seria la unificacion del mercado y la creacion de figuras que

favorezcan su volumen y transparencia, pero eso excede los limites del presente trabajo.

Incentivos especiales

Existen tres casos principales que presentan incentivos especiales para las
empresas y que pueden ser analizados con los instrumentos desarrollados en el modelo
del presente trabajo: los casos vienés, londinense y egipcio.

En Austria la reduccion de los impuestos a las ganancias del 35% al 24% abarato
el capital como instrumento de financiacidn con respecto a la deuda (Eleccion Deuda-
Capital), mientras que Londres y Egipto favorecen con ventajas impositivas a los
accionistas de empresas cotizantes (Eleccion Deuda-Capital mas Enfoque de
Informalidad).

Se expone también el caso de la Bolsa de Riga, Letonia, en la cual no existen
incentivos especiales para la apertura de capitales.

Hay otros paises que han buscado imitar a Inglaterra y Austria principalmente,
proponiendo rebajas a las tasas impositivas, ellos se nombraran al final de la exposicion

de casos.

1 Sistema de Negociacion Asistido por Computador, es a través del cual se realizan transacciones electrénicas en el mercado local.



Caso vienés:

En Austria se redujo de 35% a 24% el impuesto a las ganancias a principios de
2005, el resultado fue una cantidad de Ofertas PUblicas Iniciales™ (IPO en Inglés)
superior a la de afios anteriores y nuevas emisiones de acciones por parte de las
empresas que ya Se encontraban cotizando. La reduccion impositiva abarato
relativamente al capital, lo cual impulsé a muchas empresas a hacer la oferta pablica.

En la primer mitad de 2005, se realizaron 4 IPOs en la Bolsa de Viena que
totalizaron alrededor de 1.200 millones de Euros™ de capital para las compafiias
entrantes. Mientras que seis compafiias ya cotizantes emitieron nuevas acciones por el
valor de aproximadamente 3.300 millones de Euros. La Bolsa de Viena es un ejemplo
claro de la variacion del precio relativo del capital con respecto a la deuda, sus
directivos reconocen en el cambio de 35% al 24% en el impuesto a las ganancias
corporativas uno de los motivos por los cuales la emision de acciones en la busqueda de
nuevos socios se ha vuelto una alternativa atractiva en 2005. Debe notarse que aqui el
incentivo no fue dado a través de la Bolsa de Comercio de Viena (todas las empresas
tienen derecho, coticen o no), por lo que el gobierno austriaco no contard con un
mecanismo de seleccién para auditar empresas’’, con lo que el incremento de las
empresas y el volumen de emision de acciones se debe sélo a un cambio en el precio

relativo Capital-Deuda.

Caso londinense:

En la Bolsa de Londres, las ganancias de capital gozan de ventajas impositivas
en la medida que los propietarios de las acciones las retengan un cierto tiempo®®. El
sistema funciona asi: supdngase que la tasa de impuesto a las ganancias de capital son
del orden del 40%, y que una persona mantendra en su poder las acciones por 5 afos
logrando una ganancia de £5.000.000. En circunstancias ordinarias, a esta persona se le
cobraria al desprenderse de los papeles el 40% del 85% de £5.000.000, o sea

£1.700.000 (lo cual arroja una tasa efectiva del 34%). Pero en Londres, las personas que

15 Proceso para ofrecer a terceros acciones de la empresa.

16 |os valores son en valor nominal del afio en cuestion, 2005 para este caso.

7 Sf se cuenta con la informacion contable de las mismas, lo cual genera a su vez externalidades positivas para el resto del mercado.
'8 Funciona como un incentivo a la permanencia del capital.

19 Se distingue entre “Business assets” y “Non-business assets” para dar la ventaja. La reduccion del monto imponible sobre
ganancias de Non-business assets es del 15% para un activo que se mantiene 5 afios.
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invierten en acciones® tienen la ventaja de poder descontar el monto imponible al 25%
del total, con lo cual la tasa efectiva se reduce drasticamente (en el caso anterior se

terminaria pagando solo £500.000, con lo cual la tasa efectiva seria del 10%).

Ejemplo London Stock Exchange

Business asset Non-business asset
Ganancia(l) £ 5.000.000 £ 5.000.000
Descuento al monto imponible (2) (£ 3.750.000) (£ 750.000)
Monto imponible(3) £ 1.250.000 £ 4.250.000
Impuesto 40% (4) £ 500.000 £ 1.700.000
Tasa efectiva (5=4/1) 10% 34%

Tabla de descuentos del monto imponible:

A:(?tisv((:)(;n;ﬁs Porcentaje de las ganancias imponibles
cartera. Business Assets Non-Business Assets
1 50% 100%
2 25% 100%
3 25% 95%
4 25% 90%
5 25% 85%
6 25% 80%
7 25% 75%
8 25% 70%
9 25% 65%
10 25% 60%

Fuente: “A guide to AIM tax benefits”, London Stock Exchange

La Bolsa de Londres tuvo en la primer mitad de 2005 172 IPOs que totalizaron
7.500 millones de Euros, de las cuales 152 correspondieron al mercado AIM (2.100
millones).

Londres es en la actualidad el principal mercado Europeo, en dicha bolsa se
transan commodities, opciones, y un gran namero de otros instrumentos. EI mercado
londinense provee de servicios financieros al resto de Europa, muchos bancos de
importancia europeos tienen una presencia mas fuerte en Londres que en el pais donde
se encuentra la casa matriz. Esto no puede responder a otra cosa que no sean incentivos

econdmicos. El aprovechamiento de economias de escala, la transparencia del sistema,

% | as acciones del mercado AIM (Bolsa de Londres para PyMEs) y bajo ciertas condiciones las del mercado principal, son
calificadas como Business assets y por lo tanto sus propietarios tienen acceso a las ventajas que ello implica.
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la solidez del marco regulatorio y las ventajas impositivas que Londres otorga con
respecto a otros paises europeos, hacen que las actividades financieras se concentren,

principalmente, en esta ciudad.

Caso egipcio:

En Egipto, todas las empresas que coticen en la Bolsa de Comercio de El Cairo &
Alejandria®, tienen derecho desde 1981 a una exencién del impuesto a las ganancias
por un monto igual al valor del capital (equity) de la empresa multiplicado por la tasa de
depdsito a 3 meses impuesta por el Banco Central de dicho pais. Las ganancias que
excedan ese monto estaran gravadas de acuerdo a la alicuota vigente segiin marca la ley.

El derecho a exigir la rebaja por cotizar en la Bolsa surge de una ley que data de
1981. Lamentablemente no se dispone de estadisticas de esa fecha, puesto que la
contabilizacién de estadisticas bursétiles comenz6 en 1990, el hecho destacable es que
en Egipto cotizan hoy 761 empresas mientras que en 1990 cotizaban 573 empresas, lo
cual marca un crecimiento de 132% en el numero de empresas cotizantes.

La Bolsa de Egipto demostro tener un desempefio excepcional, logrando que en
ella coticen un gran numero de compafiias (actualmente en Argentina cotizan 107
papeles vs. 761 de Egipto). EI nimero de compafiias cotizantes da una idea de como un
simple incentivo fiscal, instrumentado a través de la Bolsa local, movilizaria a muchas
compafiias a realizar la oferta publica de sus acciones. Presentando la informacion
requerida legalmente y contribuyendo, de esta manera, a un control mas efectivo de sus
manejos y de la planificacibn més eficiente de las auditorias, por parte del ente
fiscalizador, para empresas que hayan decidido no ingresar a la Bolsa de Comercio y
que por lo tanto no disponen del beneficio de la exencion.

El proximo ejemplo ilustra de qué manera se beneficia una empresa que cotiza
en el CASE contra una que no lo hace. Si suponemos que ambas compafias poseen
acciones por el valor de $1.000.000, y la tasa de deposito a 3 meses del Banco Central
de Egipto se fija en 10%, entonces la empresa cotizante podra descontar del monto
imponible el producto entre la tasa y el millén de délares o libras egipcias®® que
representan las acciones, o sea, $100.000. Con lo cual, si suponemos que el impuesto a
las ganancias es de 35%, la empresa cotizante debera pagar $140.000, mientras que la

que no cotiza deberd afrontar un pago de $175.000. El resultado de reducir el monto

2! CASE, Cairo & Alexandria Stock Exchange
2 La unidad de cuenta (moneda) no es relevante para mostrar el punto en cuestion, que es el de aclarar cuél sera la ventaja para
aquella empresa que cotice en bolsa.
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imponible es que los accionistas de la empresa cotizante podran recibir en concepto de
dividendos $360.000 mientras que los accionistas de la empresa no cotizante sélo lo
podran hacer por $325.000.

Empresa Cotizante Empresa no cotizante

Valor de las Acciones (1) $ 1.000.000 $ 1.000.000
EBIT (2) $ 500.000 $ 500.000

Tasa de Depésito a 3 meses (3) 10% 10%
Descuento por cotizar (4=3*1) $ 100.000 $0

Monto Imponible (5=2-4) $ 400.000 $ 500.000
Impuesto a las ganancias (35%) (6=5*0.35) ($ 140.000) ($ 175.000)
Dividendos (7=5-6) $ 360.000 $ 325.000

La tabla muestra como se implementaria la regulacion a las distintas empresas.
La reduccion del monto imponible hace mas atractiva la apertura del capital en la Bolsa
de Comercio de Egipto, reduciendo el monto a pagar por parte de los accionistas y
generando una sefial que permite seleccionar mejor las empresas auditar, puesto que
quienes coticen estaran presentando su informacion contable, mientras que podria ser
que la no presentacion de los Estados Contables sea lo que motiva a las que no ingresan
al CASE (y no acceden al beneficio impositivo). Como puede apreciarse, tanto la
eleccion Deuda-Capital como el mecanismo de incentivos para evadir trabajan de
manera conjunta ante la implementacion de este tipo de medidas, generando

condiciones favorables para el crecimiento de las economias de los paises en cuestion.

Caso brasilefio:

Paises como Brasil ponen énfasis en facilitar a los empresarios las herramientas
que hacen a una efectiva apertura del capital en la Bolsa de Valores. EI BNDES (Banco
Nacional de Desarrollo Brasilefio) asesora a las empresas pequefias y medianas para
formarlas en tépicos tales como Gobierno Corporativo®® y otras cuestiones de
importancia a la hora de conseguir socios en los mercados de capitales. Disminuir los
costos de estas barreras de entrada al mercado es también un incentivo importante,
puesto que el éxito de una colocacion pasa por obtener el maximo valor posible
cediendo la menor proporcion del negocio posible (no olvidar que en toda accién los
individuos buscan maximizar su riqueza), la implementacion de préacticas de Gobierno

Corporativo hace que las acciones de las compafiias valgan mas, ya que se garantizan

2 ] término correcto “Corporate Governance” no tiene traduccion exacta al castellano. Se considera, de todas maneras, Gobierno
Corporativo como una traduccion aceptable del mismo.
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ciertas cuestiones de importancia para los inversores. El caso Brasilefio muestra como
se puede contribuir a incentivar la apertura de capital en la bolsa, agregar valor a las
compafiias mediante la instrumentacidn de practicas que hacen al manejo transparente y
a la toma de decisiones dentro de la misma y de esta manera mejorar la transparencia
del sistema. Este tipo de iniciativas reducen el premio de la informalidad, ya que se
recortan costos que se deben afrontar si se desea blanquear el manejo de la firma para
abrir su capital en la Bolsa local de una manera eficiente.

La medida brasilefia resulta interesante por el hecho de reconocer en la bolsa de
comercio local un lugar Unico para obtener financiamiento, dado que aquellos que
compren las nuevas acciones de las compafiias estaran compartiendo riesgos con los

antiguos duefios de la empresa.

Caso leton:

El contraejemplo de los paises anteriores seria un pais que no dispone de
incentivos fiscales para la oferta publica, se elige a la Bolsa de Riga (Letonia), dado que
Letonia es un pais con ciertos atributos que ilustran el efecto que puede tener una
politica sin incentivos sobre el mercado de capitales del pais.

Letonia es uno de los paises que se desprendio de la URSS, por lo tanto el uso
de los mercados como mecanismos asignadores de recursos resulta algo relativamente
novedoso para sus habitantes. La Bolsa de Riga tuvo s6lo una oferta publica en los
Gltimos 5 afios, la misma fue de una empresa que sélo abrié el capital para tasar® la
compafiia y transferirla a otro grupo que se haria cargo del 51% del paquete accionario.
El resto de las cotizantes son empresas que fueron privatizadas al caer el sistema
comunista en dicho pais y que por ley estan obligadas a cotizar.

Cabe resaltar que la Bolsa de Riga forma parte de la plataforma de negociacién
OMX?, con lo cual la profundidad del mercado no es una limitacién que las empresas
deban tener en cuenta a la hora de abrir su capital.

Al parecer, emitir acciones en Letonia no es un buen negocio. Mas alla de contar
con una plataforma de negociacion que da la posibilidad de obtener capital con mayor
facilidad en un mercado mas competitivo, las empresas letonas no consideran la Bolsa

de Comercio como una opcion de obtener fondos para financiar sus proyectos. Lo

2 Otra de las bondades de cotizar en Bolsa, es que se cuenta con valuaciones permanentes de la empresa, dado que los papeles de la
misma son negociados constantemente por los operadores. En definitiva, una empresa vale de acuerdo a lo que alguien estaria
dispuesto a pagar por ella, las transacciones de sus securities en la Bolsa de Comercio dan una idea objetiva del valor de la firma.

% OMX Exchanges: Lituania, Letonia, Estonia, Suecia, Finlandia y Dinamarca.
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anecdotico del caso es que la integracion de los mercados en Argentina podria ser un
paso necesario pero no suficiente para alcanzar el desarrollo del mercado local. Tal
accion mejora aspectos del mercado que lo hacen mas atractivo para las compafiias que
desean ingresar en él, pero tomarla de manera aislada no garantiza una entrada masiva
de empresas.

La inexistencia de incentivos fiscales se suma al hecho de que para Letonia
resulta relativamente nuevo el uso de los mercados de capitales, la evidencia muestra un
mercado dispuesto a integrarse pero inactivo debido a la falta de iniciativas de captacion
de empresas y de modificacion de los incentivos que hacen a la toma de decisiones de

financiamiento a través del mercado de capitales.

Otros Casos:

Portugal y Luxemburgo ofrecen reducciones en impuestos si es que los activos
son mantenidos en cartera por un cierto periodo de tiempo. Por ejemplo, si en Portugal
se mantiene la accion por mas de un afio, las ganancias de capital no seran gravadas al
vender los papeles, Luxemburgo acorta el periodo a 6 meses. Este mecanismo es similar
al de Londres.

La Republica Checa reduciré el impuesto a las ganancias en 2006 en dos puntos
porcentuales, de 26% a 24%. Los resultados no pueden ser observados, por supuesto,
pero se espera que tal accién tenga un resultado parecido al de Viena. Si bien la
disminucion al impuesto no es tan drastica como la producida en Austria, el nivel final
iguala las tasas impositivas en ambos paises.

En Estados Unidos se aprob6 en 2003 una ley de reduccién impositiva que
favorecia a los tenedores de acciones. Esto produjo un incremento de la demanda de
acciones de compaiiias, dado que redujo el costo del capital en acciones para las
mismas.

Por Gltimo, México impulsdé una Ley de Mercado de Valores que establece
pautas de Gobierno Corporativo y demas medidas que favorezcan la transparencia del
mercado y protejan al pequefio inversor. Se espera que alrededor de 1300 empresas
entren a cotizar en los proximos 5 afios a partir de esta reforma que data de noviembre
de 2005.
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4)  Caso Argentino

Gran parte de las empresas Argentinas no hacen uso de la Bolsa de Comercio
como medio de obtener fondos para financiarse.

Dado que para emitir acciones es necesario presentar balances periddicos
(trimestrales), informar a la Bolsa de cualquier novedad que afecte a la firma, soportar
auditorias, las empresas que operan al margen de la ley no consideran su ingreso a la
Bolsa atractivo, ya que deberian regularizar su situacion y eso es mas caro que el costo
de oportunidad que asumen al no poder fondear un cierto nimero de proyectos.

Mientras que por otro lado, si la empresa emite Obligaciones Negociables (ON),
solo tendrd que presentar en caracter periodico una resefia informativa adjuntando el
acta de directorio que la aprobd.

A primera vista se observan las diferencias de exposicion que enfrenta alguien
que abre su capital versus una empresa que emite deuda para financiarse. Claramente, la
informacidn requerida es mucho menor en el caso de las empresas que se endeudan. En
una economia con una gran proporcion de la misma en el sector informal, habria muy
pocos incentivos para buscar socios haciendo una oferta publica.

La propuesta de reduccién impositiva hace que las empresas no consideren tan
rentable evadir el impuesto a las ganancias (se reduce el premio a la evasion) y por otro

5926

lado mejora las chances de que un evasor sea atrapado “ p > (Si uno no cotiza en Bolsa

renunciando de esta manera a obtener un incentivo fiscal como el propuesto, podria dar
la pauta de que no quiere entrar a cotizar en el mercado puesto que tendria que revelar la
informacidn contable de la firma), eliminando de esta manera candidatos a auditar.

En los primeros tres trimestres de 2005 las empresas cuyas acciones cotizan en
la Bolsa de Comercio de Buenos Aires pagaron 4.197 millones de pesos en concepto de
impuesto a las ganancias, lo cual corresponde al 20% del total pagado en este impuesto
para el mismo periodo. Es conveniente resaltar que ese 20% esta siendo constantemente
auditado por la competencia de la firma, que tiene acceso a los balances publicos y por
lo tanto denunciaria cualquier irregularidad. Mientras que el restante 80% debe ser
controlado solamente por el Estado, que monta una estructura y asume un costo
importante para hacerlo. Estas dependencias, si bien pueden tener un desempefio
eficiente, no pueden encargarse de controlar a todas las empresas sin incurrir en gastos

considerables. La presentacion de balances en la Bolsa de Comercio le da al fisco la

% Segain el modelo de decision presentado anteriormente.
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posibilidad de controlar a tales empresas online, lo cual le ahorra muchos recursos, y de
contar con la colaboracion de terceros que observan la documentacion publica y pueden
denunciar irregularidades. Ademas, esta medida motivaria a las empresas a abrir su
capital porque: primero es mas barato (tal como se vio en el analisis de la eleccion
Deuda-Capital) y segundo es méas probable que el gobierno sepa quién estd cometiendo
ilicitos (mejoran las probabilidades de atrapar a los evasores), lo cual contribuye al
blangueo de la economia.

Lamentablemente no se cuentan con estimaciones acerca de cuales serian los
montos favorables en recaudacion que surgirian del blangqueo, sin embargo se puede
considerar que no serian nada despreciables debido al gran porcentaje de las actividades
que operan sin cumplir con todos los requisitos impositivos. Se incrementarian las
empresas que pagan ganancias Yy, al tener estas sus empleados regularizados, se
incrementarian también los pagos de impuestos correspondientes al empleo de
trabajadores en la actividad que realice la compafiia. Es decir que la incorporacion de
las empresas a la Bolsa de Comercio traera aparejada una significativa incorporacion de
trabajadores al sector formal de la economia.

La siguiente tabla muestra una proyeccion del costo que tendria para el fisco
instrumentar la reforma impositiva. Cabe aclarar, y es de suma importancia hacerlo, que
las siguientes estimaciones no incluyen ni el incremento de ingresos debido al blanqueo
de actividades, ni la reduccion de costos para el Estado en concepto de auditorias. Sin
embargo, con el nivel esperado de crecimiento e inflacion, el monto real de la erogacion
disminuiria para 2006 suponiendo que el cobro de impuesto a las ganancias a empresas
cotizantes aumento en un 6%. El fisco no debera destinar tantos recursos a auditar
empresas, nuevas compafiias comenzaran a declarar actividades y con ello los
trabajadores que con ellas contraten también lo haran, con lo cual se percibiran pagos en

concepto de nuevas ganancias declaradas.

2005 (proyectada) | 2006* (proyectada)
Alicuota: 35% $ 5.595.000.000 $ 5.930.700.000
Alicuota: 33% $ 5.276.000.000 $ 5.592.560.000
($ 319.000.000) | ($ 338.140.000) Monto de la erogacién anual en pesos nominales
($319.000.000) | ($317.149.000) | Monto de la erogacién anual en pesos de 2005**

*Se asume que la tasa de crecimiento sera del orden de un 6% para el afio 2006, mientras que la inflacion sera
del 1% mensual. Proyecciones en base a balances publicados y presentados ante la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires.

** Se calcula suponiendo que los $ 338.140.000 se pagan en 12 cuotas iguales durante los 12 meses del afio y se
lo ajusta como un flujo de caja descontado al 1% mensual. No son valores presentes, sino ajustados por
inflacion.
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Muchos de estos beneficios son dificiles de estimar, debido a que se tendria que
conocer cuales son los montos transados en el sector informal de la economia y suele no
haber datos acerca de los mismos en las estadisticas que se llevan adelante. Ademas, de
instrumentarse la politica propuesta, se estaria ante la situacion de que tal medida
produciria externalidades las cuales favorecerian el desarrollo de la economia aunque
los beneficios que percibiria cada agente (entre ellos el Estado que esta dando la rebaja
impositiva) no podran ser efectivamente medidos debido a que el origen no seria
observable.

Un ejemplo de externalidad producida por una medida que favorece el desarrollo
del mercado bursétil, es el incremento en la estabilidad que la Bolsa de Comercio
confiere al sistema econémico, puesto que la negociacion de instrumentos financieros a
través de la misma no enfrenta dos problemas existentes en la intermediacion bancaria:
el descalce de créditos?’ y la no correspondencia de riesgos®. Las situaciones de panico
se evitan, puesto que todas las personas saben que dispondran del dinero cuando ellas
deseen yendo al mercado de valores y vendiendo sus activos al mejor postor (se elimina
el problema de descalce). Mientras que ante una recesion sus activos se desvalorizaran,
pero habran sido los ahorristas quienes decidieron colocar su dinero en dichos valores,
con lo que no se produciran situaciones en las cuales las personas consideren que se ha
cometido una injusticia con sus fondos (existe correspondencia de riesgos). El uso de la
Bolsa de Comercio como medio canalizador del ahorro contribuye a aliviar el caos en
que suelen derivar los panicos bancarios y las cesaciones de pagos.

Ademas, esto no elimina la posibilidad que tienen las empresas de financiarse a
plazo: una persona puede adquirir un bono a 20 afios, mantenerlo por 5 afios
percibiendo los pagos en concepto de intereses y venderlo a otra persona cuando adn
gueden 15 afios para que expire, en el caso de una accion puede permanecer con la
misma el tiempo que desee hasta realizar su venta en la Bolsa de Comercio a otro
inversor. Por otro lado favorece la transparencia del sistema porque cada persona sabe
donde esta colocando su dinero y puede controlar la evolucién de la empresa
chequeando la informacion que la Bolsa exige sea publicada para abrir el capital y

cotizar.

%7 LLos bancos toman préstamos a un plazo y los colocan a otros plazos distintos y que no se corresponden con los vencimientos de
los depdsitos. Ante una situacién de panico, los depositantes correran a retirar su dinero y el banco no podra devolverle a todos sus
depdsitos en ese momento, ya que no cuenta con la liquidez suficiente.

% E| banco toma dinero de los ahorristas ofreciéndoles una renta fija y lo coloca a riesgo en distintos activos (acciones, hipotecas,
bonos, etc.) a fin de que estos activos le reporten un mayor rendimiento, puedan devolver la tasa prometida y el banco retenga la
diferencia.
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El desarrollo del mercado accionario desde la generacion de incentivos que
motiven a las empresas a cotizar, crearia una via de inversion para los particulares y
amortiguaria los efectos nocivos que tienen las crisis financieras tales como la

experimentada en la Argentina en 2001.

5)  Resefna de Investigaciones

La evidencia empirica recolectada por otros autores avala robustamente las
consecuencias que, segun el presente trabajo, generaria una reduccién impositiva sobre
el desempefio del mercado bursatil.

Todos coinciden en los efectos positivos que el desarrollo del mercado de
capitales tendria para el pais en cuestién, y reconocen que existen maultiples
externalidades que son una de las generadoras de dicho proceso.

Subrahmanyam et. al. (1999) resalta el rol que juegan las externalidades en la
valuacion de las firmas. Segun su trabajo, aquellas compafiias que coticen en mercados
méas grandes tendran un valor mayor que si lo hiciesen en un mercado pequefio.
Entonces la entrada de nuevas compafiias favoreceria a todas las demas que ya se
encontraban cotizando.

Pagano (1993) lista tres canales por los cuales impacta el desarrollo de mercados
profundos y liquidos: i. Mejor monitoreo de cuentas puede llevar a una mejor
utilizacion de recursos; ii. La provision de recursos financieros puede llevar a la
movilizacién de recursos que de otra forma hubieran permanecido ociosos; iii.
Mejoramientos en la distribucion del riesgo entre el mercado accionario y otros
intermediarios. A pesar de la imposibilidad de identificar el canal por el cual opera,
halla evidencia robusta de la importancia del desarrollo de los mercados bursatiles en el
crecimiento econdémico. Encuentra ademas que es la liquidez del mercado de acciones
(por sobre el tamafio) la caracteristica con mas impacto sobre el crecimiento.

En Myers (2001) se analizan las distintas teorias de la eleccion capital-deuda: i.
La teoria del tradeoff predice que las firmas buscan combinar deuda y emision de
acciones para balancear las ventajas impositivas de deuda adicional contra los costos de

un posible estrés financiero; ii. La teoria de pecking order®: iii. La teoria del free cash

% Las empresas se endeudan en lugar de emitir acciones sélo si el efectivo que ingresa a la empresa no alcanza para financiar los
gastos de capital.
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flow®. El presente trabajo utiliza la teorfa de tradeoff, pero no para explicar cémo se
financian las empresas, sino para introducir el concepto del precio relativo entre la
deuda y el capital. La estimacion de dicho precio, o tener una idea de como varia
cualitativamente, permite utilizar el principio de demanda para estimar la cantidad
Optima que querran poseer los individuos o empresas de cada instrumento: ya sea
capital o deuda.

MacKie-Mason (1990) sugieren una clara evidencia de los efectos impositivos
sobre la eleccion entre emitir deuda o acciones.

La existencia de externalidades, sumado a las actividades informales que no
aparecen en los registros estadisticos y cuya medicién demandaria un esfuerzo
considerable, hace imposible estimar con exactitud el beneficio de llevar adelante la
reforma, pero la evidencia indica que politicas similares han tenido efectos favorables

alrededor del mundo.

6)  Conclusiones

Se estudié como influiria una disminucién en el impuesto a las ganancias sobre
la decision de las empresas de abrir su capital o no. Dicha disminucion tendria por un
lado un efecto sobre el precio relativo del capital, abaratandolo con respecto a la deuda
y haciéndolo méas atractivo como medio de financiar los proyectos de la empresa,
mientras que generaria a su vez un esquema de control que permitiria organizar los
recursos destinados a auditar a las empresas de una manera mucho mas eficiente y por
lo tanto menos costosa.

La informalidad se veria reducida por partida doble: menores incentivos para no

registrar las actividades (menor premio por evadir, 0 sea [r

informal — Tegar | C2€) Y Mayores
posibilidades de ser atrapados si se transgreden las reglas, lo cual incrementa el valor
esperado de la multa. La probabilidad se ve modificada por el hecho de que a partir de
la rebaja, quien no cotice en Bolsa y renuncie a obtener el beneficio, podria no querer
presentar los balances y demas informacién de su compafiia. Esto no quiere decir que
las empresas que no coticen en Bolsa sean evasoras, sino que la muestra a auditar se
reducira y sera mucho menos costoso auditar a las que quedan, que deberan mantenerse

en regla puesto que serd mas probable que sean visitadas por los auditores.

% gSostiene que habra altos niveles de endeudamiento, mas alla del potencial estrés financiero (existe riesgo de no percibir la
totalidad de la deuda), cuando el efectivo que ingresa a la empresa supera significativamente sus oportunidades de inversion
rendidoras.
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Enumerando los efectos se obtiene que:

1. Se abarata relativamente el capital, por lo tanto la empresa logrard maximizar la
riqueza de sus propietarios optando por estructuras con mayor proporcién de
capital que de deuda.

2. Disminuiria el incentivo a evadir, puesto que la cufia entre el retorno informal y
el retorno de ir por derecha se achicaria en la medida que se vea reducido el
impuesto.

3. Si el beneficio fuese dado a las empresas que cotizan en Bolsa, mejoraria el
Estado su tarea de supervision.

4. La no cotizacion de empresas generaria una sefial que podria estar develando la
negativa de cierta empresa a publicar su informacion, lo cual podria ser un
indicio de gque esa empresa no paga sus impuestos 0 comete algun otro tipo de
irregularidad.

Se estimd el costo aproximado que hubiese tenido que asumir el Estado si es que
hubiese dado dicha ventaja en 2005 y si la tuviera que dar en el 2006, lamentablemente
la estimacion de los resultados finales de la implementacion de la politica es muy dificil
de hacer sin incurrir en errores considerables. Esto se debe a la existencia de multiples
externalidades (cuyos beneficios no pueden ser medidos) y de la importante actividad
econdmica informal que se lleva adelante en la Argentina (de la cual no se disponen
datos serios y por lo tanto hacer predicciones sobre el blanqueo se vuelve imposible),
entonces la estimacién de los beneficios que genera la rebaja no podra ser hecha con
exactitud.

Ante esta situacion se sugiere observar la evidencia internacional, que en la
mayoria de los casos avalan la viabilidad financiera de este tipo de medidas para los
paises que la instrumentaron y las considera recomendables a los fines de lograr
establecer un mercado bursatil que pueda potenciar el desarrollo de la economia

argentina.
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