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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion monogréficthetedicado al estudio del impacto
econdmico de la mas reciente Reglamentacion deyade Promocion de Inversiones de
Uruguay, el Decreto 455/007 que reglamenta la L&y96. En el estudio se combinan
tres metodologias. Una de ellas realiza una comgiarade costos y beneficios sociales
de las reglamentaciones de leyes de promocion\adgdiones desde 1974 a la fecha. En
una segunda instancia se evalla directamente ehétopen los resultados en cuanto a
los objetivos de politica econdmica de la actualaenentacion, primero contrastando
los resultados obtenidos en algunos de los objetide la politica, entre empresas
beneficiarias de los programas estatales y emprasdseneficiarias; y luego a traves de
una regresion del sacrificio fiscal potencial poariables objetivo de la politica
econdmica para datos de empresas beneficiariaRdgimen Actual y del precedente. Se
concluye que el Decreto 455/007 cumplio en los @rim 24 meses de funcionamiento,
en mayor parte, con los objetivos que se trazéahento de su disefio. La estrategia de
promocion de inversiones en los Ultimos afios engUay parece estar teniendo un
impacto positivo sobre la inversion privada en $$nma, asi como también sobre otras
variables del desarrollo econémico.

Palabras clave Inversion privada, Politica Industrial, Promociode Inversiones,
Incentivos fiscales.
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1 INTRODUCCION

Es un sobreentendido en el estado actual del désade la ciencia econdmica, que los
niveles de inversion de una sociedad y la calidatenal de vida de sus habitantes son
elementos muy fuertemente vinculados en las sadésdmodernas. La politica publica
de las naciones tiene esto en cuenta y en la mgdeldusca el crecimiento econdémico
nacional, sabe de la importancia que la inversiémetcomo motor de ese crecimiento
econdmico, sobre todo en el largo plazo.

Estas conceptualizaciones forman parte ya de ltezbas mas indiscutidos de la ciencia
econdmica por mucho tiempo. Existe sobreabundavitterecia empirica, ademas de
consenso académico, respecto a ello, y de entredéterminantes del crecimiento
econdmico, siempre aparece mencionado como fundahemivel de inversion, tanto a

nivel micro como macroeconémico.

La Inversion se puede definir como la accion yfet® de emplear capital con el fin de
aumentar su valor. En este sentido, equivale @iaeate de bienes que se incorporan
anualmente al capital productivo de la economia.s&e distinguir a la inversion
publica de la privada. La primera de ellas suelerteestricciones de diferente tipo,
aungue es siempre muy importante su monto en tudedad. Estas restricciones pueden
ser de tipo fiscal, institucional, legal, y un gegnétera.

Tanto para estimular la economia, como para perséiges de politica econémica
predeterminados, algunos paises conceden incembpexificos al sector privado, dadas
las restricciones a la inversion puablica que sueldstir. Tal es el caso del estimulo a la
reinversion de utilidades o ganancias realizadasaggersonas naturales o juridicas, por
ejemplo.

Los incentivos a la inversion, en la forma en qgrés tratados en el presente trabajo, son
ventajas econdmicas medibles que los gobiernogddmrira empresas o grupos de
empresas especificas con el objetivo de promovanviersion en sectores o regiones
favorecidos, o de influir en el caracter de talegeisiones, apoyar emprendimientos,
acrecentar la competitividad, etc. (James: 20095 bheneficios pueden ser fiscales
(como las exoneraciones impositivas) o no fiscalggéstamos, donaciones,
subvenciones, etc.). El presente trabajo estdagmin los primeros mayormente, como
componente fundamental del marco legal que ha dpega el periodo de estudio en
Uruguay.

Para poder calificar y recibir este incentivo, selan establecer, dentro del ordenamiento
juridico o reglamentario de las unidades politidoamistrativas (municipios, gobiernos
regionales, paises, regiones mundiales integrad#s,) diferentes mecanismos
preestablecidos. Por ejemplo, en aras de reducitesémpleo, las leyes fiscales de
muchos paises ofrecen incentivos fiscales, ya saadeduccion o crédito. Estos
incentivos se conceden a empresas que empleanngkradicional, temporal o
permanentemente, o ademas ofrecen entrenamientgarsonal. Es usual que dichos



incentivos se concedan para atraer tanto a lasidrenacional como extranjera, hacia
algunas areas particulares de un pais.

Segun James (2009), los gobiernos hacen uso extemhsilos incentivos a la inversion.
Su efectividad, empero, ha sido objeto de intereb@atd y el autor detecta poco consenso
internacional al respecto. Algunos expertos argiamergue no existe significativa
evidencia de su efectividad, por lo que es recogedsu eliminacion. Otros ven en los
incentivos un elemento incuestionable del crecitoiele varios paises, en especial en los
anos recientes.

James atribuye esta divergencia en las visionbéedlio de que los incentivos son solo
uno de los mudltiples factores que influyen en efkoéxle la inversion. Los paises

persiguen reformas de caracter econdmico buscadnce@miento econdmico a traves

del aumento de la inversion, entre las que se etrauelas politicas macroeconomicas,
mejoras en el clima de inversiones y reformas diéigaindustrial (entre estas ultimas se
encuentran los incentivos a la inversion). Si egfsrmas coadyuvan al crecimiento
economico, es dificil atribuirlo solo a la causdaeincentivos.

Uruguay no es ajeno a la preocupacion por la inveragregada y en las recientes
décadas ha habido instancias concretas de inteletqgromover, desde instrumentos
estatales, los montos de inversion, en especiasatgbr privado. Este trabajo tiene por
finalidad analizar dichos instrumentos y su impagten particular la evolucion reciente
de esas relaciones medio-fines.

En particular se analiza aqui el impacto de lamatireglamentacion de la Ley de
promocion de inversiones (Decreto 455/007 que negida la Ley 16906) en el marco de
la evolucion de las leyes generales de promocidnagsiones que comienzan a existir
en Uruguay a partir de 1974, con la Ley 14 178.

Para poder analizar dicho impacto se realiza ulisenéle la evolucién de la inversion
en Uruguay en las ultimas décadas y las diferdajes y reglamentaciones, ademas de
un estudio de la inversion en los afios mas redesiee!| pais (capitulos 2 y 3). En ellos
se detectan los afos clave para el andlisis cotymaearealizar posteriormente.

En el capitulo 4 se revisan los antecedentes bitdifcos y documentales tanto a nivel
internacional como nacional. A nivel internacioealcomprueba la falta de consenso de
gue habla James, respecto a la pertinencia dadestivos y su impacto beneficioso para
las economias. A nivel nacional se da evidenciardémpacto favorable de la ultima
reglamentacion de la Ley de inversiones de Uruguagiertos aspectos (Rivas y Castro:
2009, por ejemplo), lo que sugiere la necesidagrdéundizar en el andlisis de tal
impacto. En dicho capitulo se plasma también dblproa de investigacion y la pregunta
orientadora del presente trabajo, a partir de &kigos de los anteriores capitulos y la
revision de antecedentes.

Los antecedentes tedricos y el marco general dsiarge exponen en el capitulo 5. Alli
se detallan los principales conceptos involucragosus relaciones y las corrientes



tedricas recientes, para concluir con un modeloplginde costos y beneficios de
incentivos fiscales. Las conclusiones de los amresi capitulos y los modelos tedricos
dan el fundamento a las hipotesis de trabajo, gueesentan en el capitulo 6.

El capitulo 7 esta dedicado a la presentacion ties @dautilizar y el desarrollo y puesta en
practica de la metodologia. La estrategia empassistira en combinar una triada de
analisis complementarios con el fin de concluirpesto al impacto de la ultima
reglamentacion de la Ley de promocion de inversiom@ conceptualizacion comun
detras de ellas est4 inspirada en el marco tequiecenfatiza la politica industrial como
una oportunidad para un rol activo por parte daldsridades gubernamentales que en el
caso de las politicas de incentivos fiscales, @sfaduar la pertinencia de las medidas en
términos de beneficios y costos para la sociedad.

Por dltimo, el capitulo 8 expone las principalesatasiones del trabajo y discute sus
implicancias.

Se espera que el presente trabajo aporte una fmewa de evaluar el impacto de los
incentivos fiscales a la inversion en Uruguay. Brtipular, y dadas las caracteristicas de
la dltima reglamentacion de la Ley de Promocionindersiones y la disponibilidad de
datos existentes, la estrategia empirica se adoeietamente a la formulacion de dicha
reglamentacion en tanto busca evaluar el éxitmsléncentivos a la luz de los objetivos
de politica industrial tanto generales como indos@lli mencionados.
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2 LA INVERSION EN URUGUAY Y LOS REGIMENES DE
PROMOCION

2.1 El*"problema” de la inversién en Uruguay

Durante el transcurso del siglo XX nuestro paisgm& una de las tasas de inversion en
promedio anual mas bajas del mundo. Dicho compdetam se presentd con profuso
enfasis durante la década de los 90, donde lad@saversion promedio en Uruguay
mostro los niveles mas bajos de Latinoamérica,amoicse por debajo de 28 paises que
comprenden a esta region.

Gréfico 2.1: Tasa de inversién promedio por paise®eriodo 1990-2000

20% - 16,5%

@ ) o . D Q) . . N
p e S é&e@& &&% < <& &\v\& e>°&ev°(} &@% & \ﬂi& Q & d‘@ S Q'&o e>° y Q@‘@\@ Q,&e & & ‘\@z é&bo < ¥ @@‘ "’61 Q@ & @& 00@
ORI N : » K NI AP SN &
g © (9<§ & P 6’0& N é\@\'\ 'bg\ <« T & &P & v < <)o‘(\ <,>6 ) \(\fzr"\
< .. Q
E &7 & N &
< & & I\ ©
& & K S
< & € &
& N 2
& P S
& &

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la @usion Econdémica para América Latina
(CEPAL)

A su vez, al descomponer el crecimiento del PIBgagita de Uruguay en el largo plazo
se detect0, segun diversos analisis realizadosc(Blateramericano de Desarrollo: 2006;
Centro de Investigaciones Econdmicas: 2006 y DemBrR005, citados en Torello:
2006), que la mayor contribucion al crecimientoorgnmico se origind en el capital
humano, mientras que el componente de capitabfisic trabajador presentaba rezagos
relativos. En estos mismos afios los componentesnekrsion (desagregados por
construccidbn y maquinaria y equipos) presentaroreles similares en sus valores
constantes. Por otra parte, Uruguay también seaegior su bajo desempefio en la
captacion de Inversion Extranjera Directa (IED)tr&ros afios 1990 y 2008, el ratio
anual entre IED y PIB en nuestro pais se situ&osdbs excepciones, por debajo del
promedio de América Latina.



Grafico 2.2: Inversion extranjera directa en relacon al PIB en Uruguay y en América Latina.
Periodo 1990-2008.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la @usion Econdémica para América Latina
(CEPAL)

Estos factores también se ven reflejados en losreslexhibidos en las tasas de
crecimiento promedio anuales del PIB per capitbldguay en el largo plazo, ya que las

mismas han sido inferiores al 1%, determinandolejamiento creciente del pais de la

frontera a nivel mundial y un atraso con respedtmsgaises de similares caracteristicas
productivas.

Sin embargo, en Uruguay los incentivos para inyesgan estos directos o indirectos,
existen desde la propia génesis de nuestro Edado.es en 1974 donde por primera vez
en la historia de nuestro pais se crea un mecardsnpoomocion de inversiones general
gue apunta directamente a incentivar al sectoaga\a incrementar su acervo de activos
fijos y la realizacion de obras civiles.

Por este motivo se toma en el presente trabajo quméo de partida del analisis la
promulgacion de la Ley 14.178, Ley de Promocionustdal. La Ley tuvo como
finalidad la promocién de aquellas actividades stdales que cumplan con los objetivos
establecidos en los entonces llamados “Planes darfdio Econémico y Social”. Como
se establece en la reglamentacion, la declaracléa gnedidas promocionales tenian en
cuenta en qué medida la solicitud procuraba langiiia de mayor eficiencia en la
produccion y comercializacion, el aumento y dii@@acion de las exportaciones de
bienes industrializados que incorporen el mayoorvagregado posible a las materias
primas, la localizacion de industrias nuevas ynigplacion o reforma de las existentes.
El Interés Nacional se traduciria en la aplicacttin diversas medidas de asistencia
crediticia directa y franquicias fiscales, a tradédos organismos de financiamiento o de
recaudacion.



El afio 1974 también signific6 la entrada en vigenta “Ley de Inversiones
Extranjeras?, que establecia la necesidad de un contrato deacith para la IED, que
se autorizaria siempre que las inversiones fuavarpatibles con el interés nacional. La
Ley incluia algunas normas de caracter restrictivde control de la actividad de las
empresas extranjeras.

La intencion de promover emprendimientos privados pgarte del Estado tomé mayor
fuerza en el aflo 1998, con la creacion de la Leydrenocion de Inversiones (Ley
16.906). Dicha Ley fue reglamentada en una prirmestancia por el Decreto N° 92 del
afio 1998. En el mismo se establecia que solament@mmp ampararse las empresas
constituidas como Sociedades Anonimas, cuyos gleosctividad estaba limitado al
sector industrial y agropecuario. La inversion gaeconsideraba elegible, a los efectos
de obtener beneficios fiscales, era solamentenénéiada con fondos propios, quedando
excluida la desarrollada a través de fondos exseania empresa. A su vez se establecia
un plazo fijo para comenzar a gozar de los bemsfisin considerar el momento en el
cual la empresa comenzaba a generar renta, lo raudbgraba promover nuevas
inversiones. Por otra parte, la documentacién septar en cada uno de los proyectos de
inversion era extensa, generando un sobrecosta @nekentacion formal del mismo.
Estos factores establecian importantes barrememtiada, las cuales se manifestaron en
el flujo de proyectos presentados en los afos enclemles estuvo vigente esta
reglamentacion.

En el aflo 2007 se desarrollé el Nuevo Régimenrdmétion de Inversiones, a traves
de la ya existente Ley de Promocion de InversioRes.medio del nuevo mecanismo de
promocion, establecido en la nueva reglamentacétad ey de Inversiones, (Decreto
455/007), se ampliaron las exenciones fiscales gps@td a beneficiar a empresas que
invirtieran en proyectos que contribuyesen a alaarles objetivos de la politica
econémica. Dicho Decreto apuntd a ampliar la basebeneficiarios; mejorar las
posibilidades de acceso a los beneficios por phrtas pequeias y medianas empresas;
asignar beneficios de acuerdo a los criterios getiob de politica econdmica que marca
la Ley; simplificacion de procedimientos; presumcile buena fe; y mayor control de
desempefio para asegurar la transparencia del Régime

En la exposicion de motivos del Decreto 455/00@stablece: “...que el crecimiento de
la inversion constituye la piedra angular para obidar el proceso de desarrollo del
sistema productivo, lo que habra de generar unarmsjstancial en el empleo tanto en
la cantidad de las personas ocupadas como entsibsic®nes.”, y “...que a tal fin es
necesario adoptar todas aquellas medidas que parastimular dicho proceso, tanto por
la via del mejoramiento de los aspectos institiadesde atencion al inversor, como por
el establecimiento de un sistema de exoneracioaexcterizado por la aplicacion de
criterios objetivos, explicitos y compatibles cas ffines establecidos en el texto legal
referido (Ley 16.906)".

! Ley 14.179, promulgada el 28/03/1974.



La presentacion de proyectos de inversion antehi§ion de Aplicacion de Ley 16.906
(COMAP), responsable de evaluar los proyectos der&dn con el objetivo de
ampararse en los beneficios fiscales que otordayal6.906, exhibiéo un crecimiento
notorio en el aflo 2008, producto de la introduccdéhNuevo Régimen de Promocién de
Inversiones. En ese afio se presentaron 448 praguest inversion. La tendencia
creciente manifestada en este periodo continud 2008, en este ultimo se presentaron
636 proyectos, representando un incremento delré2pecto del afio anterior.

En cuanto al numero de emprendimientos aprobadoC@MAP y recomendados al
Poder Ejecutivo, el promedio anual entre los a2 2007 fue cercano a los 50. Con
la Nueva Reglamentacion (Decreto 455/007) el nurderproyectos recomendados fue
de 310 durante el afio 2008. El salto cuantitativeelenimero de proyectos aprobados
por la COMAP manifestado en ese afio continué er® 30Q@010, presentando en el
primer afio una tasa de crecimiento del 26% res@qieriodo anterior, mientras que en
el ultimo la tasa de incremento anual fue del 114%.

Gréfico 2.3: Cantidad de proyectos aprobados por ai Afos: 1974-2010
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de MIENf COMAP.

Por otra parte, mientras que entre los aflos 20IMY el promedio anual de inversiones
recomendadas fue de U$S 322.000.000 aproximadameuatante el afio 2008 la

inversién asociada a estos proyectos superd los1U#s.000.000, alcanzando niveles
histéricos hasta este periodo. En el afio 2009 fuapoobados proyectos por un monto



de inversién de U$S 1.024.000.80fhientras que al afio siguiente el valor acumutieo
los emprendimientos aprobados fue de U$S 1.149@09.

Grafico 2.4: Montos de inversiones asociadas a Ipsoyectos aprobados. En miles de U$S.
Afos 1974-2010
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de MIEN COMAP.

2.2 La oferta de incentivos a la inversion en Uruguay

Estos tres hitos destacados anteriormente corestifugesde la perspectiva de este
estudio, las instancias fundamentales en las cuséesadoptaron o enfatizaron

mecanismos de promocion dirigidos a incentivarnieeision privada. Dentro de los

regimenes de promocion también se pueden encoetr&égimen de Promocion

Turistica, el Régimen general de Importacion den&ede Capital, el Régimen de
Importacion de Repuestos y Partes de Bienes dedCapel Régimen de Importacion de
Repuestos de Tractores y Maquinarias Agricolas.

El sector privado (uruguayo y extranjero) dispuso,el transcurso de estos afios, de
diversas herramientas de apoyo a los emprendinsieptoductivos y al desarrollo
empresarial. Si bien tuvieron un objetivo distirgb de incrementar directamente la
inversion privada en nuestro pais, también formariepde la “oferta” de incentivos
creada en Uruguay.

2 Dentro de los proyectos aprobados en 2009 seyerclios desarrollados por UTE e Interconexion del
Sur, ya que los mismos fueron promovidos mediantBecreto Especial.



En el afio 1987 se cred la Ley de Zonas Francas N%$5.921). En la misma se

establecieron como principal objetivos promoveemiones, expandir las exportaciones,
incrementar la utilizacion de mano de obra nacienatentivar la integracion econdmica
internacional. Las Zonas Francas son areas dabtermacional de propiedad publica o

privada, cercadas y aisladas eficientemente, datadas por el Poder Ejecutivo, con el
fin de que se desarrollen en ellas empresas carciexes tributarias y demas beneficios
fiscales.

Con la Ley de Puertos (Ley N° 16.246), promulgadeekeafio 1992, se conforma la
figura de Puertos Libres en nuestro territorio, ey definen los recintos aduaneros
portuarios en los que rigen los regimenes fiscal@duaneros especiales, dotados de las
condiciones fisicas y organizativas necesariasi@ojue la Direccion Nacional de
Aduanas, en los cuales es libre la circulacion dercaderias, sin exigencia de
autorizaciones ni tramites formales. Asimismo, testinos de las mercaderias que
ingresen al puerto pueden ser cambiados libremente.

Otro de los instrumentos fueron los denominadogRar Industriales, generados a partir
de la Ley de Parques Industriales (Ley N° 17.54W).el afio 2002. En esta Ley se
denomina como Parque Industrial a aquella fracai@n terreno que cuenta con
determinada infraestructura (camineria interna,rgdaesuficiente y adecuada a las
necesidades de las industrias que se instalen, egueantidad suficiente, sistemas
basicos de telecomunicaciones, sistema de tratnigndisposicion adecuada de
residuos, entre otros). Las personas fisicas digag que instalen parques industriales
dentro del territorio nacional, asi como las emgseque se radiquen dentro de los
mismos, podran estar comprendidas en los benefjcias obligaciones establecidos en
la Ley N° 16.906.

También es necesario destacar dos regimenes eg&lableen la Ley del Cddigo
Aduanero Uruguayo (Ley N° 15.691), el Régimen den&sibn Temporaria y Régimen
de Depdsitos Aduaneros Particulares. El primerellbes, consiste en la introduccion a
plaza, exenta de tributos, de mercaderias extemnjerocedentes del exterior del
territorio aduanero nacional con un fin determinagieno al consumo, para ser
reexpedidas dentro de cierto plazo, sea en el@stadue fueron introducidas o después
de haber sufrido una transformacion, elaboraciéeparacion determinadas. El Régimen
de Depositos Aduaneros Particulares hace referendis espacios de administracion
privada, que han sido debidamente autorizados, glaracenamiento de mercaderias en
transito en territorios portuarios.

A su vez, durante el marco temporal determinadesta estudio también se crearon
mecanismos de promocién sectoriales, que apunganocentivar determinadas ramas de
actividad economica consideradas relevantes poratdsridades politicas en cada
momento. Entre estos sectores destacan: forestbdjase, chatarra, frutas y hortalizas,
azucar, pollo, lacteos, vitivinicolas, cuero, asegntre otros. Es decir, en el transcurso de
los ultimos 35 afios fueron identificados algunagaes de actividad particulares como
primordiales, y se encontré necesario dotarlos efgayas tributarias a los efectos de
alcanzar una ventaja en su desarrollo.



Segun este analisis primario de distintos regimetesoferta de mecanismos de
promocion, tanto generales como sectoriales, parewstrar que, al menos
cuantitativamente, los incentivos no fueron escgsies herramientas para el desarrollo
de inversiones estuvieron a la orden de las enprasgavas o instaladas en nuestro pais.
Sin embargo la evolucion en los niveles de inversigregada (ver apartado siguiente), y
las caracteristicas que se desprenden de éstdblgarrauestran que el objetivo de
incrementar el nivel de Formacion Bruta de Capitl sobre Producto Bruto Interno no
fue alcanzado.

Estos regimenes han sido creados a lo largo aeptiey no parecen haber obedecido a
una estrategia de largo plazo, sino a circunstam@igoliticas definidas coyunturalmente,
gue han permanecido, con algunas variantes (venkoet al 2005). A su vez, diversos
regimenes cambiaron su objetivo inicial, adaptéadosos cambios en el entorno para
sostener situaciones sectoriales y aun generateta Ehayor parte de los casos, no se
cuenta con una cuantificacion sobre los costo®sledgimenes generales y sectoriales,
gue permitiera ver su importancia relativa, lo ¢tamabién dificulta la evaluacion de los
mismos.

Este tema tiene una importancia primordial, ya gua politica de promocion de

inversiones, tal como fue definida en el caso uaygutiene un costo fiscal asociado. Sin
embargo, en una primera exploracion de los traligosvestigacion realizados en estas
cuestiones no se encuentra un numero de estudmsleaccon la trascendencia e
implicancias que involucran una correcta estratelgigoromocion de inversiones (ver
capitulo 4).
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3 LA EVOLUCION RECIENTE DE LA INVERSION EN
URUGUAY

En la presente seccidn se analiza la evolucidrogleniveles de inversion en Uruguay
desde 1970 hasta el afio 2009, ultimo dato anushdmerdisponible al momento de
realizacion de este trabajo. Para estudiar esiablarse toma como aproximacion la
Formacién Bruta de Capital Fijo (FBKF), y los das®s expresan en miles de pesos a
precios constantes del afio 1983. Las series fughbtenidas de diversas fuentes y las
bases se encontraban en diferentes precios. Pdeat pomprar las series se adapta y
empalma las mismas de acuerdo al criterio del B&watral del Uruguay. Las series
completas se exponen en el Anexo |.

3.1 Inversion total

En el siguiente gréfico se observa la evolucionadEBKF en nuestro pais, a precios
constantes de 1983, en los ultimos 39 afios. Eandtisis preliminar se detectan 3
“picos” en la evolucion de esta variable: en el 4880, en 1998, y en 2008. El patrén
comun en dos de estas instancias es la pronunc&ida luego de alcanzar el valor
maximo del periodo.

Gréfico 3.1: FBKF en Uruguay 1970 - 2009, en milede pesos a precios constantes de 1983.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BaacCentral del Uruguay (BCU)

En el afio 1980, luego de 7 afios de crecimientesiost, Uruguay alcanzé el mayor

nivel de inversion desde el comienzo de la décald9¥0. En estos afos la tasa de
crecimiento promedio anual fue del 9,2%. Sin embaen los siguientes 5 afos se
exhibieron tasas negativas en la FBKF (la tasarel@miento anual fue en el promedio

de estos afios de - 18,6%). El descenso pronunti@dofin en el afio 1985, donde se

observa el nivel inferior del marco temporal aradia.
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El segundo momento destacado es el afio 1998, denaleserva un nivel similar al de la
FBKF del afio 1980. El primero de estos afios, aligue el segundo, fue precedido de
un periodo de constante crecimiento (excepto erb,186nde la FBKF se contrajo
levemente). La tasa de crecimiento promedio amugaldvemente superior a la del primer
periodo, ya que alcanzo el 10,4%. A su vez, ladecid posterior al maximo es similar a
la manifestada en 1980, con una caida importameedte caso la tasa de crecimiento
anual fue en el promedio de estos afios de -14,9%.

Por ultimo destaca el afio 2008, donde se observaagbr valor en la FBKF en el
periodo examinado. Si bien en los afios anteri@gsesentaron guarismos positivos de
crecimiento, el salto en la FBKF desde el afio 2@85ta el afio siguiente representa la
mayor tasa de crecimiento que antecedié a unopidos analizados. Desde el 2004 la
FBKF se incremento afio tras afio, a una tasa promaedial de 21,8%.

Si bien los datos no son suficientes para hablanndetendencia, en los dos primeros
momentos, luego de varios afios de crecimientorai un descenso muy marcado en
la variable analizada, que derivd en los menoregles de inversion del periodo
analizado.

Las tres instancias de FBKF mas altas fueron préasdpor tasas de crecimiento
elevadas de dicha variable. Se destaca el Ulteni@go, donde en promedio se presento
una tasa de crecimiento del 21,8%.

Grafico 3.2: Tasas de crecimiento de la FBKF en Uguay 1970 - 2009, en miles de pesos a precios
constantes de 1983.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BaacCentral del Uruguay (BCU)

En los periodos donde se extendieron las tasasiveesgdas menores (mas negativas) se
alcanzaron, en promedio anual, entre los afios $¥PB5, con el 18,7%. En este lapso
se puede ver el ratio mas negativo de éstos 39 pdiggie en 1983 la tasa fue -32,8%.
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El otro periodo de declive fue en los ultimos aide$ siglo anterior y primeros del
presente, ya que se atravesaron 5 afios de caitlzs eralores de inversion. En el
acumulado de estos afos, la tasa promedio fuedd@adel

3.2

Inversion en términos del PIB

Para estudiar la evolucion de la FBKF es necegarier en cuenta la evolucion de la
economia nacional, ya que en las tendencias delubtm Interno Bruto se encuentran
varios de los factores que explican los movimied®a inversion. Como se visualiza en
el Grafico 3, la serie de FBKF presenta cambioslaies a los PIB, y es en las tres
instancias de crecimiento econémico mayor donddservan los tres picos en la FBKF.
A su vez, los dos grandes periodos de recesiondamépresentan las dos instancias de

descenso del Producto Bruto Interno.

Graéfico 3.3: PIB y FBKF en Uruguay 1970 - 2009, emiles de pesos a precios constantes de 1983.

450.000 - 60.000
400.000 +

-+ 50.000
350.000 —+
300.000 —+ -+ 40.000
250.000 —+

-+ 30.000
200.000 —+
150.000 + -+ 20.000
100.000 -+

-+ 10.000
50.000 -+

—PIB ——FBKF

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BaocCentral del Uruguay (BCU)

Si bien no es parte de este andlisis, de acuemktimaciones realizadas en diversos
analisis (Barrenecheet d, 2006), la elasticidad del producto respecto mv&rsion se
encuentra en un valor de 0,29, con lo cual exigigeacia empirica de que esta Ultima
resulta significativa para explicar el crecimied&s PIB.

Para evaluar realmente el peso de la inversibraeecbnomia nacional es necesario
contrastar el peso de la misma dentro del PIBeBta motivo se analiza, en el transcurso
de los afios en estudio, el desarrollo de la FBKRocporcentaje del PIB. En el siguiente

grafico se muestra dicho comportamiento:
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Gréfico 3.4: FBKF en porcentaje del PIB en Uruguayl970-2009
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BaocCentral del Uruguay (BCU)

La linea de tendencia logaritmica planteada en raficg anterior muestra una
disminucion desde el comienzo del periodo analiz&tiolos primeros 12 afios (1970 —
1982), la tasa promedio de la FBKF en términosRiBl fue del 19,2%, alcanzando el
maximo en el afio 1975, con el 23,7%.

A partir del afio 1983, el ratio entre FBKF y el RIBminuy6 al 15,6%.. En el transcurso
de los ultimos 26 afos el promedio anual fue del%3 llegando en el afio 2003 a una
cifra de un solo digito (9,4%).

3.3 Inversién por sector institucional

En el Gréfico 3.5 se puede observar la marcha oeéasion entre los afios 1970 y 2009,
discriminada por sector institucional. El objetipancipal de esta investigacion es el
estudio de la inversién llevada adelante por elosqurivado, nacional y extranjero, el
cual es el “publico objetivo” de los distintos meisanos de incentivos a la inversion
productiva. No se apunta a explicar los factorelacienados con los sectores
institucionales que explican el comportamiento de iversion. Sin embargo es
interesante observar las tendencias de esta disadion.

Hay estudio$ que afirman que a largo plazo existe una relad@ércrowding-in entre
ambas, tanto a nivel agregado como por compongraes) que dicho efecto deberia ser
tenido en cuenta a la hora de cuantificar el impatd la inversidn publica sobre el
crecimiento economico.

% Gonzalez, Federictnversion Publica e Inversién Privada en el Uruguggrowding-in o crowding-
out?, 2007
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Grafico 3.5: FBKF por sector institucional en Uruguay 1970-2009. En miles de pesos a precios
constantes de 1983.
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Elaboracion propia en base a datos de BROU Cuentdacionales y Departamento de Estadisticas
del BCU.

En el anterior grafico se destacan el afio 2008gtamayor nivel de inversion privada en

el transcurso de estos afos en miles de pesoxiapo®nstantes del afio 1983, con un
valor de 45.498.000. Si bien al afio siguiente sdyjo un descenso (-12,7%), los niveles
exhibidos fueron similares a los del afio 1998 @8.800), segundo periodo con mayor
inversion del sector privado en Uruguay.

En la primera década de estudio (1970-1979), el me la inversion privada promedio
en Uruguay fue de 17.755.000 en pesos a precicgasuns del afio 1983. Desde el afio
1973, comenzd una etapa de crecimiento que sedékthasta el afio 1980, con una tasa
promedio anual de crecimiento del 18,05%. Sin egwaesta tendencia no logro
consolidarse en el mediano plazo, y a partir del X@8nenzo6 una etapa de caida en los
valores de inversién privada, que concluyd, enfiel 4985, con el menor nivel del
periodo analizado (10.628.000 pesos a preciosamestdel afio 1983).

A partir de 1985 el nivel de inversion privada refbuna senda positiva, que se extendid
hasta el afio 1998, cuando se da el mayor valoogerimeros 20 afios en estudio. Al
igual que el afio 1980, luego de conseguir el “pamtonsolido por el lapso de 6 afios un
descenso afio tras afio en la inversion privadaaglconcluy6 en el afio 2003.
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Nuevamente, después del afio 2004 se empiezan avabgasas de crecimiento
positivas. En el periodo que se extiende desd@ceRf04 hasta el afio 2009, la tasa de
crecimiento anual promedio fue del 23,82%.

En lo que refiere a la inversion publica, se destawtoriamente los afios comprendidos
entre 1974 y 1982, donde se plasman niveles desiones por parte del Estado que
solamente se visualizan nuevamente en el afio DAL afio 1978 el Estado incremento
su acervo de inversiones en 19.929.000 pesos aogreonstantes del afio 1983,
convirtiéndose en el afio con mayores inversionbtigais de los analizadb<Entre estos
afos el promedio de inversion publica fue de 14@BBBpesos a precios constantes del
afno 1983.

En un analisis preliminar se observa una evolusigmlar entre los niveles de inversion
privada y los niveles de inversion generales. Atinoacion se presenta un cuadro
comparativo entre las tasas de crecimiento devix$ion global, de la inversion privada,
y el Producto Interno Bruto (PIB).

Cuadro 3.1: Tasas de crecimiento de FBKF total, FBK privada, y PIB.

INVERSION TOTAL INVERSION PRIVADA PIB

1970 6,9% -0,4%

1971 -1,2% -2,9% 0,1%
1972 -15,2% -9,9% -1,6%
1973 -15,4% -14,3% 0,4%
197¢ 10,7% 6,6% 3,1%
1975 40,4% 21,5% 5,9%
1976 28,3% 14,4% 4,0%
1971 7,2% -0,3% 1,2%
1978 14,4% 6,8% 5,3%
1979 19,0% 43,3% 6,2%
1980 6,3% 21,3% 6,0%
1981 -3,0% -0,6% 1,9%
1982 -14,9% -34,1% -9,4%
1983 -32,8% -23,0% -5,9%
1984 -22,9% -29,1% -1,1%
1985 -19,9% -14,9% 1,5%
1986 12,8% 10,3% 8,9%
1987 27,3% 31,8% 7,9%
1988 4,4% 15,7% 0,0%
19€9 -4,7% -7,9% 1,1%
1990 -7,5% 3,6% 0,3%
1991 21,3% 11,2% 3,5%
1992 17,7% 31,1% 7,9%
1993 14,4% 6,9% 2,7%
1994 6,3% 3,7% 7,3%

* Destaca en el periodo la construccion de la Repi@roeléctrica de Salto Grande, entre otras
inversiones publicas en infraestructura.
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199 -5,0% 5,5% -1,4%
1996 10,2% 12,7% 5,6%
1997 10,2% 12,3% 5,0%
1998 7,7% 8,4% 4,5%
1999 -8,1% -14,0% -2,8%
200( -13,1% -14,5% -1,4%
2001 -9,4% -8,8% -3,4%
2002 -32,5% -32,7% -11,0%
2003 -11,4% -11,5% 2,2%
2004 30,2% 40,4% 11,8%
2005 23,8% 25,4% 6,6%
2006 21,7% 21,4% 7,0%
2007 6,2% 6,0% 7,8%
2008 27,1% 26,0% 12,0%
2009 -4,0% -12,7% 2,9%

Elaboracion propia en base a datos de BROU Cuentdacionales y Departamento de Estadisticas
del BCU.

En la mayor parte de estos afios la inversion paisadcomportd en el mismo sentido que
la inversion total y el producto bruto interno,desir la relacion entre las tres variables es
en general positiva. A mediados de la década dé&D,18l crecimiento de la inversion
total fue mayor al de la inversion privada y atésas del PIB.

Si bien las tasas de inversibn acompafiaron laPI@else detecta una “exageracion” en
los guarismos de las primeras respecto a las sagu@bmo se observa en el Cuadro
anterior, por lo general, la inversion crece o ogte notoriamente mas que los cambios
en el PIB.

La participacion de la inversion privada, en térsinle porcentaje, dentro del total de la
inversion nacional se detalla en el Grafico 3.6pfeimedio de estos afos fue del 70,48%,
presentando oscilaciones muy fuertes en algundsdmey.

Los afios con mayor contribucion del sector privada inversion agregada fueron los
ultimos 6 afios del marco temporal analizado (20@4teh 2009), donde la cuota
correspondiente, en promedio anual, fue del 80,69%.

Una situacion opuesta se vivié durante finalesad#etada de 1970 y principios de 1980,
ya que el ratio promedio anual, desde 1976 hasi4, I9e del 60,17%. A su vez, en esta
etapa se presenta el menor valor de la variablizada, ya que en 1978 dicho guarismo
fue del 50,17%.
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Grafico 3.6: Participacion de FBKF por Sector Insttucional.
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Elaboracion propia en base a datos de BROU Cuent&$acionales y Departamento de Estadisticas
del BCU.

3.4 Inversién por principales componentes

En esta seccion los afios incluidos se extiendemta gel afio 1988, ya que no se cuenta
con los datos de los afios anteriores a esta fédsadestinos de la inversion que se
detallan son Construccién, Maquinaria y Equipos, Plantaciones y Cultivos
permanentes.

Al analizar la evolucidon de los mencionados compte® en la inversién agregada
nacional, se destacan algunas de las siguientesrvabfones: la participacion de
Plantaciones y Cultivos permanentes es marginallarjo de estos afos; desde el afio
1988 y hasta el 2006 la inversion en Construccigres) la inversién en Maquinaria y
Equipos, excepto en los afios 1997 y 1998; en el2808 el incremento de la FBKF
estuvo explicada casi exclusivamente por la ingarsn Maquinaria y Equipos, mientras
gue en el resto de los afios de expansion de lasiGne la misma estuvo explicada por
los dos componentes mas significativos.
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Grafico 3.7: FBKF por principales componentes, en fites de pesos a precios constantes de 1983.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BancCentral del Uruguay (BCU)

En lo que refiere a la inversion privada, desagtag@or destino, se da un
comportamiento diferente al de la inversion agragaatcional. Aquellas inversiones que
apuntaron a la incorporacion en los activos dent@resas de Maquinarias y Equipos
superaron a aquellas que tuvieron como objetivedéizacion de Obra Civil, excepto en
los afios 2003 y 2004. Los dos grandes niveles wirsion privada se alcanzaron en
1998 y en el afio 2008, y el gran aumento estuvoadm exclusivamente al incremento
de la FBKF en Maquinaria y Equipos.

En un analisis primario, sin la introduccion derapientas estadisticas, se ve una

evolucién similar entre el nivel total de la invérs privada y la adquisicion de
Maquinaria y Equipos.
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Grafico 3.8: FBKF privada por principales componengs, en miles de pesos a precios constantes de

1983.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BaacCentral del Uruguay (BCU)

3.5 Inversién extranjera directa

La inversion extranjera directa (IED) que logré teapgJruguay, en términos corrientes,

presentd un crecimiento extraordinario en los @srafios de la primera década del siglo
XX. Si bien el afio 2006 puede ser considerado catipico, ya que se registré la mayor

inversion de una empresa extranjera en la histigianuestra nacion (Inversion de la

empresa UPM — Ex Botnia), los valores exhibidosleario 2008 y 2009 consolidan la

tendencia creciente de esta variable.

Gréfico 3.9: IED, en millones de U$S.
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Elaboracion propia en base a datos de la ComisiéncBndémica Para América Latina y el Caribe
(CEPAL)
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Para cuantificar el peso relativo de las inversgmevenientes de agentes extranjeros en
Uruguay, es necesario contrastar el flujo de la 6D el PIB en cada uno de los afios
analizados. Como se detalla en el Grafico 3.10téeminos de la importancia en la
inversion agregada en toda la economia doméséticsifuacion es diferente a la que se
observa al analizar solamente la IED en términgserdes. En este sentido el mayor
porcentaje de IED en relacion a la PIB, se alcazél afio 2008, con un 3,6%. En los
ultimos cuatro afios del periodo analizado se obsema tasa promedio anual del 2,95%,
ratio que supera la tasa del promedio de estos @jib%). En contraposicion a estos
afos, en los primeros afos de la década de 19%&@sdapromedio de la inversion
extranjera fue casi nula, ya que no se registrezsdie inversiones externas en Uruguay.

Gréfico 3.10: IED en porcentaje del PIB.
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Elaboracion propia en base a datos de la ComisiéncBnémica Para América Latina y el Caribe
(CEPAL).

3.6 Importancia de la evolucion de la inversion privadsn Uruguay

Como se observa en el desarrollo del presenteut@pié inversion, y en especial la
inversion privada, es uno de los componentes mgsoriantes para explicar el
desempefio del PIB de nuestro pais.

Asimismo se observa, sin embargo, la alta varddulique presentan sus valores a lo
largo del periodo aqui analizado. En este sentédtadan las oscilaciones pronunciadas
en forma de ciclos, con una cadencia similar emiagnitudes de ambas variables.
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En el transcurso del periodo sobresalen por el piegado de las variables estudiadas,
tres instancias. La primera de ellas se da a cawmsede la década de 1980, con ese afio
presentando el valor maximo. La segunda ocurrees file la década de 1990, con el afio
1998 como el que presenta los mas elevados valdmdos periodos de alza
pronunciada son seguidos por pronunciadas caidas @alores en cuestion.

Los afios mas recientes son los que muestran krdestba marcada. Estos afos ven
aumentar las cifras en forma notable, ya desdéi@|2804 con el afio 2008 como su
epitome.

Los dos primeros picos se dan en vigencia del Detrey 14.178, mientras que desde el
afio 1998 comienza a regir la Ley 16906 con su panmmeglamentacion, el Decreto
92/98. EI dultimo periodo vio surgir lo que aqui skenomina como Nueva

Reglamentacién, en tanto nace en el afio 2007 alef®ed55/007 para reglamentar la
Ley mencionada.

En la presente investigacion se pretendera eveluat que desempefi6 la promocion de
inversiones en el sector privado uruguayo en lagamntias de mayores valores de la
FBKF privada. Se intentara, a partir del marco wi&@isis presentado en el capitulo VI,
realizar comparaciones que relacionen los instrtmseastatales de promocién con el
desempefio del sector privado en los periodos qué s& identificaron como mas

destacados.
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4 ANTECEDENTES Y PROBLEMA DE INVESTIGACION

4.1 Antecedentes

En el presente capitulo se describen los pringpaletecedentes bibliograficos, de
produccién académica internacional y nacional, guentan y tienen relaciéon con el
presente estudio.

4.1.1 Antecedentes Internacionales

En el plano internacional existen multiples estadjae buscan estudiar el impacto de los
beneficios fiscales en la generacion de inversiones rol de estos incentivos en el

desarrollo de nuevos emprendimientos. Se presaganalgunas explicaciones desde
una vision tedrica y diversos estudios de paisesgl@lse evalud la implantacién de

politicas promocionales a través de incentivosfes:

Los marcos de analisis tradicionales para la inveidn

Hai Truong (2006b) en base al marco tedrico nemdaexamina los esquemas de
incentivos utilizados para la atraccion de la isi@r extranjera.

Se sefiala que la evidencia empirica muestra quedatajas fiscales y financieras
ofrecidas con este fin no son suficientes para emsgr los desincentivos representados
por las deficiencias del entorno de los negociesliteratura econémica recomienda que
una estrategia de largo plazo llevada a cabo corobgttivo de mejorar los
“fundamentales” econdémicos y el marco politicoitnsional representa una solucion
“first-best” para generar un flujo de inversionesable y sostenible en el tiempo. No
obstante, los incentivos pueden afectar signifieatiente las estrategias de ubicacion y
producciéon implementadas por parte de los inveisias,

Segun el autor, el marco tedrico convencionalmatiieado para evaluar la eficacia de

los esquemas de incentivos para inversiones seebashmodelo neoclasico enfocado en
la maximizacion del valor econémico de la empresa plerivar una demanda de capital
y de inversiones (es decir variaciones dgbtK de capital) a ser expresada en funcién
de los incentivos ofrecidos. Segun dicha formulacilas empresas deberian invertir
hasta que los beneficios marginales esperadoseiguat costos marginales asociados
con el proyecto de inversion. Por consiguiente,qy@ los incentivos modifican el

aliciente marginal para inversiones, debe suporggredas empresas inviertan hasta que
se reestablezca dicha igualdad. De esta forma\Jassiones adicionales estimuladas por
los incentivos fiscales pueden compararse con lieeggondiente reduccion de la base
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imponible para derivar un indicador medible de filaagia del proyecto implementado,
por ejemplo la AIME (alicuota impositiva marginéé¢etiva).

En lo que refiere a factores que influyen en laaion de inversion extranjera directa
(IED) en Uruguay, Hai Truong (2006a) apunta a laisién y eventual reforma de
distintos regimenes de promocion existentes coasnarla generacion de un esquema de
incentivos que resulte atractivo para aumentar BH®.|Se revisa la experiencia
internacional en promocion de inversiones con dngtipos de herramientas de politicas
e intenta derivar recomendaciones preliminarespmpaiian ser Gtiles para el caso del
Uruguay.

El analisis de la eficiencia relativa de los diferges regimenes

Meunier y Mignolet (2004) realizan una revision piesibles andlisis de los diferentes
estilos de incentivos a la inversion, su oportuthigau eficiencia relativa.

En particular se centran en los regimenes de pridmaegionales y en este contexto
identifican dos grandes familias de incentivos, ksenciones impositivas y las
subvenciones a la inversion.

Al analizar la oportunidad de la ayuda estatalldsten que ésta debe limitarse a las
inversiones “marginales”, aquellas que son abardimpor no alcanzarse el rendimiento
requerido sobre la inversion para el mercado, sepdo asi un apalancamiento a esos
proyectos.

En términos de creacidén de puestos de trabajoinkEntivos pueden tener un doble
efecto, el “efecto produccion” (aumento de la cagat de produccion por caida en el
costo del capital) que promueve el empleo y “efesstitucion” (Que se promueve
utilizar tecnologias ahorradoras de mano de obrayal genera caida en el empleo. Hay
gue tener en cuenta, segun los autores, que ¢befeto en este sentido, es desconocido
ex ante

En cuanto a la eficacia del apoyo publico, se sagidos peligros existentes: las posibles
distorsiones a la competencia, cuando se mira@loap algunas empresas y no a otras
del mismo sector, y por otro lado las pérdidasfibéeacia, en caso de que se favorezca a
inversiones en areas menos productivas.

Otra posible desventaja anexa es la competendal figara atraer IED que se genera
entre regiones, lo cual puede llevar a una sobgadascal con niveles de produccion por
debajo del nivel 6ptimo de utilidad. Los autoresisideran la irreversibilidad causada
por las ayudas. Si los incentivos agotan sus efegt@ vez pasados sus acciones, es
decir, se vuelve al estado de situacion origimel deneficios pierden su atractivo. Si, por
el contrario, se generan economias de aglomerakidmeversibilidad tiene un efecto
atractivo mas alla del periodo de concesion dayadas.
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En cuanto a la eficiencia, se explicita como ldtjwal regional tiene un costo en términos
de eficiencia asignativa, correspondiendo a la ral#d publica determinar si los
beneficios (economias de aglomeracion, equidadomegi etc.) que se generan, los
compensan.

En cuanto a la eleccion entre las familias de itices antes mencionadas los autores
afirman que hay consideraciones a realizar en absé aspectos:

- el grado de perfeccion del mercado de capitatento mas imperfecto mayor
eficiencia de las reducciones impositivas respadés subvenciones y viceversa),

- las pérdidas y el régimen fiscal (en el cortazplal régimen de exencion puede ser
ineficiente en relacion a las compensaciones devirsion, sobre todo para empresas
nuevas y chicas),

- la neutralidad y la eficiencia (se dice aqui ¢meeduccion de tipos impositivos es
neutral, siendo beneficioso tanto para inversooesocpara no inversores, generando una
ganancia inesperada para ambos, mientras que Udsisaaylirectas no son neutrales, se
crea una pérdida para las que no invierten, cordodm asi un instrumento mas eficiente
gue la reduccién de impuestos),

- el impacto real de los impuestos sobre el costadpital: en este sentido, los autores
analizan diversos indicadores que ayudan a estabé&dampacto global de la presion
fiscal sobre la actividad economica.

El analisis de los instrumentos legales y su impact

Por otra parte Bronzini y de Blasco (2005) analigiimpacto de un instrumento legal, la
Ley 488 de la Republica de Italia, cuyo objetivoreducir las disparidades territoriales
en aquél pais.

Dicha Ley permite a las firmas con voluntad de itiveen zonas de relativo rezago
economico a recibir un subsidio publico que culadepde la inversion realizada. Tiene
la particularidad de que los beneficios se asigngmavés de subastas competitivas, y de
acuerdo a criterios especificos predeterminadagp@pcion de fondos propios a utilizar
en la inversion, nivel de empleo generado).

Para evaluar el impacto de dicha Ley sobre loslesvee inversion los autores realizan
un trabajo de tipo economeétrico para determinaxiatencia o no dadicionalidaden
las inversiones realizadas al amparo de dicha d@yparando el desempefio inversor de
las firmas subsidiadas con el de aquellas que stelpoon para los beneficios sin éxito.

Su andlisis incluye dos elementos conceptualesimpgrtantes para tener en cuenta en
el presente trabajo. Ellos tienen que ver con eénmedida las inversiones promovidas
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por los beneficios implican algo diferente a ini@mes que no se habrian hecho en la
ausencia de beneficios.

Dos motivos son explicados para esta posibiliddds son la sustitucion intertemporal
(las firmas pueden haber anticipado inversionedirdg®s a un futuro solo para
aprovechar el beneficio a la hora de la subastauestion) y las sustituciéncfoss-
sectional, entre firmas (el hecho de que las firmas subsdiaé puedan haber
aprovechado las oportunidades de inversion quesrd@sresas no subsidiadas habrian
realizado en ausencia del beneficio).

Los autores encuentran evidencia de la primerallds en su analisis, a través de un
modelo economeétrico: las empresas beneficiadascelesan pronunciadamente su
inversion pasado el periodo de vigencia de programa

El impacto de la Ley 488 es mayor en presenciandemercado pequefio o donde existe
cercania geografica entre los competidores, lo padtia sugerir, para los autores, un
desplazamiento de la competencia debida al programa

Los autores también realizan un analisis de dislefieegresion discontinua (una version
“intuitiva”) utilizando las firmas que estan cerdal umbral de aceptacion para los
beneficios, tanto exitosas en la obtencion comeldapique quedaron cerca de obtenerlo
pero no lo lograron (10 y 30 por ciento alrededer uimbral). Alli también detectan
indicios de sustitucion intertemporal.

Todo ello lleva a los autores a ser escépticoeertsm los resultados de la aplicacion de
la Ley 488 en ltalia.

En Lépez Acevedo (2010) se resefia cOmo tanto gualises de alto ingreso como en los
paises en vias de desarrollo, existen programagutia a las PYMES, en general bajo el
justificativo teérico de que las imperfeccionesmelrcado o las regulaciones afectan mas
a las PYMEs que a las empresas grandes.

El estudio plantea la necesidad de analizar lamths programas de ayuda, determinar
cuales son efectivos para mejorar el desempef@asdeyimes, y profundizar en el andlisis
de por qué algunos programas obtienen mejorestadssl que otros. Para realizar el
analisis, utiliza informacién proveniente de Ch@imlombia, México y Peru.

La metodologia consiste en comparar los resultatitenidos por los participantes del
programa (grupo de tratamiento) con los resultatosl caso de no participar del mismo
(grupo de control).

Se establece alli la conveniencia de separar Igmdtas en dos tipos: productos
intermedios de corto plazo y medidas de performdedargo plazo de las empresas.
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La medicion de los primeros se realiza a travébsiesiguientes indicadores: gastos en
I+D, en entrenamiento del personal, nuevos métddagerenciamiento, NUevVos procesos
de produccion y control de calidad, trabajo enced otras empresas y ampliacion del
acceso a nuevas fuentes de informacion y finaneiastmi Los segundos con el aumento
de las ventas o productos, exportaciones, invergipobabilidad de sobrevivencia,
empleo, productividad de la mano de obra y prodigietd total de los factores (PTF).

Los resultados obtenidos muestran en general efeptsitivos en los productos

intermedios de corto plazo, mostrando ganancida @dopcion de nuevas tecnologias,
entrenamiento, gerenciamiento, control de calidatterconexion entre empresas y con
otros actores.

Sin embargo, en el caso de los indicadores dempeafece de largo plazo, los resultados
son ambiguos. Para el caso de los paises en desasodo la mitad muestran impactos
positivos en las ventas, PTF, mercados de exportacintensidad de las exportaciones.
Y ninguno muestra mejoras a nivel de empleo.

Lorenzo (2010) analiza datos de la economia payagyaealiza una comparacion entre
lo que denomina “renuncias fiscales” de los inc@stj con los volimenes de inversion,
produccién, exportaciones o importaciones genergums los beneficiarios de los
incentivos fiscales.

Analiza ademas a las empresas beneficiarias y dagpara con magnitudes de la
industria en su conjunto para evaluar el impactéodgrogramas para concluir que los
costos de oportunidad de los instrumentos sonvahaénte importantes, la cantidad de
empresas beneficiadas por cada Régimen es muy figeguecomparacion al total de
empresas existentes en la industria y el niumererdpleos generados también es
reducido.

Por otro lado, a través de modelos de regresi@nomeétrica y de Vectores
Autorregresivos, analiza el impacto de la inversam el crecimiento econémico y la
generacion de empleo en Paraguay. Concluye quéeexécesidad de incentivar la
inversion por su importante contribucion al creeimto economico y la generacion de
empleo y sostiene que la promocion de las inveesioto debe resignarse, sino que se
deben disefiar mecanismos que optimicen los recdestmados a dicho proposito

Rivas y Castro (2009) utilizan como metodologiaapanalizar el Nuevo Régimen de
Inversiones en el Sector Privado, indicadores dalch! Logico del proyecto y sus
modificaciones para proyectos promovidos.

A través de encuestas a los beneficiarios, se epaaue este programa constituye un
efectivo incentivo para estimular la inversion, i@eon mayor transparencia y resulta ser
mas efectivo que en casos de reglamentacionesicaaser Los montos totales de
inversion crecen sustancialmente en relacion égermprecedente.
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Con respecto a la posible existenciaadkcionalidad las encuestas realizadas por los
autores indican que sélo el 28% de las empresasasefiie no habria realizado la
inversion sin acceso a este beneficio. Se con@nyd trabajo que el programa impulsa a
las empresas a adelantar en el tiempo la decigidnvertir y de incrementar los montos
invertidos

4.1.2 Antecedentes Nacionales

La “oferta” de regimenes promocionales

Lorenzo et al (2005) describen y analizan el conjunto de instntog de politica
econdémica que inciden sobre las decisiones de dest@s del sector privado de la
economia uruguaya, enfatizando el conjunto de mesi@ue podrian incluirse bajo la
denominacion de politica industrial.

El espectro de instrumentos implicé el analisis distema tributario nacional, el
Régimen de Promocion de Inversiones, el RégimedZateas Francas, el Régimen de
Promocion de Servicios Turisticos, el Régimen dem@cion Forestal, la politica
arancelaria, la politica de competencia, el acaéfioanciamiento, la politica energética,
y las compras estatales.

Uno de los rasgos mas salientes que surge dekiandé los instrumentos que forman
parte de esta definicion amplia de politica indaktes la ausencia de un objetivo
estratégico que opere como marco de referencia lpaevaluacion de las distintas
acciones desplegadas y de la forma en que ellasibzgren al cumplimiento de las
metas.

El andlisis de los instrumentos de politica indakatbarca dos dimensiones. La primera
tiene que ver con la caracterizacion de los insgtntos utilizados. El énfasis en este caso
esta puesto en la descripcion de los instrumentdg Yas instituciones publicas y/o
privadas que estan involucradas en la operativ@ipadde cada instrumento. La segunda
dimension esta relacionada con el grado de apravaeinto que realiza el sector privado
del instrumento, con la magnitud de los incentiyason los recursos publicos que las
politicas publicas ponen a disposicion de los ageptivados.

Disefio de mecanismos para la promocién de inversies

Porto (2010) se plantea como objetivo presentaredrategia de promocion de
inversiones de Uruguay en el marco temporal 20@®2Bresenta un breve diagnodstico
sobre el rezago de crecimiento en nuestro pagplse exhibe el marco conceptual que
sustentd el disefio de la estrategia reciente deoliica Industrial, donde se agregan
reflexiones sobre la teoria de los juegos y sicaqilbn a la politica industrial asi como
reflexiones provenientes de los desarrollos teéridel disefio de mecanismos de
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incentivos y de la economia comportamental. Seupthfa en el Nuevo Régimen de
incentivos fiscales a la inversién, como un Régirheterodoxo en el marco de una
politica fiscal ortodoxa.

Se identifican dos clases de motivos para usaidiobsa la inversion, la compensacion
de fallas de mercado en el acceso a financiamigntis disparidades regionales en
materia de dotacién de recursos de no libre madlidfambién se afirma que existen
autores que ponen el énfasis en las debilidaddgunisnales como tercer factor
explicativo. En este trabajo se agrega un cuagoraento, la posibilidad de la estrategia
publica de “seleccionar” el resultado del juego id&eracciones estratégicas en los
mercados de forma tal de que la estructura progucgsultante se relacione con los
objetivos de desarrollo que se persiguen. La iotéda estratégica de agentes publicos y
privados da lugar a multiples equilibrios posibles la posibilidad por lo tanto de que
cada gobierno “seleccione” una estructura prodadjwe se alinee con los objetivos de
desarrollo perseguidos.

Segun se desprende de esta investigacion, laegg&rate promocidén de inversiones en
los dltimos afios en Uruguay parece estar teniendmpacto positivo sobre la inversion
en si misma pero también sobre otras variablesedarllo. Porto afirma que por
primera vez en Uruguay se puede conocer el dedéncada dolar de beneficio a una
empresa, no solo en términos de su utilizacién sindamentalmente de su impacto.

Costos de los Regimenes de Inversion

Barrenechea y Troncoso (2006) centran el analisidos principales regimenes de
promocién comercial, productiva y de inversionagid generales como sectoriales, que
operaban en el afio de estudio en el pais. En larfaage los regimenes analizados, no
se cuenta con una cuantificacion clara sobre Iesosode los regimenes generales y
sectoriales, que permitiera ver su importanciativgla lo que también dificulta el
seguimiento de los mismos en un marco de implero@made politicas de
competitividad.

Por otra parte, en los regimenes mas generalemcsmtraba que tenian regulaciones
superpuestas, lo cual dificultaba ain mas determimaimportancia de cada uno,

agregando confusion a su analisis y posible uso,que generaba pérdida de

oportunidades por los agentes economicos y difidek para las autoridades para definir
politicas claras y canalizar recursos a traves slEs e@egimenes de promocion de
inversiones.

Los regimenes de promocién seleccionados se sepagardos grupos: los generales y
por otro lado los que se referian a sectores econdnespecificos. El trabajo permitid
determinar las principales caracteristicas de &gulaciones que conformaban los
regimenes analizados, haciendo especial hincapi®seobjetivos de cada Régimen.
Ademas, se describen operativamente los regimemagigfinir alcances y posibilidades
en cada caso. Se estimaron los costos de estoseregd para el Estado y la sociedad en
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su conjunto, tanto sea debido a renuncias fisaalsabsidios explicitos o implicitos,
como a transferencias entre los agentes econdmigdsactuaban en el marco de cada
Régimen.

Se aprecia que el Régimen de Promocion de Invasies el principal instrumento, con

el mayor costo para el Estado, o sea que otorgaberésficios que el resto. Bajo este

Régimen, los proyectos de inversion de empresagpeaguarias e industriales obtienen

dichos beneficios cuando son declarados promoasr@ir el Poder Ejecutivo, luego de

su evaluacién. La investigacion permitio identificena amplia variedad y cantidad de

regulaciones especiales aplicadas a diferentesresctio cual llevo a seleccionar un

conjunto de regimenes correspondientes a sectefegantes o cuyos efectos eran

importantes, a la vez que se podia estimar razemanite sus costos para el Estado y los
agentes economicos.

La consideracion del sacrificio fiscal

Por parte de diversos organismos de la adminiétigoilblica también existen estudios
que intentan analizar el impacto de algunos regésiexsi como también el sacrificio
fiscal asociado a la promocion de inversiones.

En el afio 2009 la Asesoria Econdmica de la Direc@eéneral de Impositiva (DGI),
realizé la investigaciofestimacion del Gasto Tributario en Uruguay 2005602 El
objetivo de este documento fue evaluar el saaviffcdcal de todos los regimenes de
promocion de actividades en nuestro pais, tantergies como especificos. El estudio
realiza una estimacion del sacrificio fiscal gedergor los tratamientos impositivos
preferenciales vigentes durante el periodo 200808 2n el sistema tributario uruguayo.
La pérdida de recaudacion que suponen dichas nsedidaconocida como Gasto
Tributario (GT).

Para algunos mecanismos, es posible encontrar propio proceso de autorizacion del
gasto (generalmente a través de un proceso legilastimaciones sobre los costos en
los que se debera incurrir para hacer frente geswa@on y también es posible conocer
en cualquier momento cual es el monto de recursgducrado en su funcionamiento.

Por ser gastos que se describen en el presupue$tmadonamiento, se conocen como
gastos presupuestarios.

Los tratamientos fiscales especiales procuran é&esra un sector 0 grupo no a traves de
un aumento del gasto publico directo, sino a tralee¢a disminucion de los impuestos
gue cargan esa actividad. El efecto de este proqemtia verse como similar al de
otorgar una ayuda por medio de una partida de gadticco. Por esta caracteristica, a ese
sacrificio fiscal se lo suele denominar Gasto Tabo (GT).

Para poder cuantificar el GT es necesario defarir,primera instancia, cual seria la

estructura tributaria que determinado sector o @memqfrentaria en caso de no existir el
tratamiento diferencial. A esa estructura, que dépelel ambito de aplicacién general de
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cada impuesto analizado, y la misma puede seridafen funcién de las normas legales
gue regulan el tributo o de lo que se cree querteber una estructura ideal de ese tipo
de imposicion. ElI GT en el marco de este analssasa aquella pérdida de recaudacion
gue se generaria por un tratamiento impositivo iddevde la estructura normal de un

impuesto.

Los mecanismos para materializar el beneficio sahiptes: exoneraciones, deducciones
incrementadas, alicuotas reducidas, entre otrosndlasion de los distintos tipos de
mecanismos en la determinacion del sacrificio fistgpendera de diversos factores,
principalmente de los recursos con que se cuemdarealizar las estimaciones (humanos,
informativos, posibilidad de hacer publicos losuteglos) y de que tan amplio se es en la
definicibn de estructura normal de un impuesto yekmspecto temporal del GT. La
cuantificacion del GT, segun la DGI, si bien seirdeicomo la pérdida de recaudacion
resultante de un tratamiento impositivo diferenam es equivalente al ingreso que se
obtendria en caso de eliminar la exoneracion. Hitende dicho ingreso dependera del
efecto del cambio impositivo en los agentes ecoodsiefectos que solo pueden
estimarse en forma aproximada a pesar que alguatsdos de estimacion de los GT
tienen en cuenta cambios en el comportamientodagentes afectados.

Dentro de las instituciones publicas responsab&edadpromocién de inversiones, la
Unidad de Apoyo al Sector Privado del Ministerio Elgonomia y Finanzas (UnASeP-
MEF), tiene como misién asesorar, proponer, imptaarey facilitar la coordinacion de
politicas y acciones que mejoren el clima de negogi favorezcan el desarrollo del
sector privado y la inversion productiva. En el @&@l0 dicha institucion realizé el
informe Sacrificio Fiscal Real asociado a los proyectosimeersiéon promovido2008-
2009 EIl objetivo del trabajo consistio en evaluar atrfficio fiscal asociado a la
promocion de proyectos de inversion, donde se busedir los impactos directos e
indirectos en el resto de la economia asociadoasanlersiones que se realizaron
efectivamente en el marco del Nuevo Régimen de &cim de Inversiones en los
ejercicios cerrados durante los afios 2008 y 206 dBsideré un periodo de 10 afios
para evaluar ambos impactos sobre la economia.

Para el calculo del sacrificio fiscal se tomaromodgroporcionados por DGI sobre la

exoneracion otorgada a las empresas en los eggaerrados durante los afios 2008 y
2009 y se estimd la recaudacion generada indirectiamproducto de las inversiones

promovidas. Mediante la utilizacion de una metodi@obasada en encadenamientos
sectoriales se estim0 el impacto total de los mimgeen términos anuales, el cual

representd un 0,0825% del crecimiento del PIB pEggroximos 10 afos. A su vez, un

0,0238% corresponde al crecimiento del PIB comaseonencia del impacto directo de

la inversion, mientras que el restante 0,0587%essmta el impacto indirecto.

Para obtener el sacrificio fiscal real, la UnASekparo el sacrificio fiscal, obtenido de
los datos de DGI y de los estimados para los sigeseanios, con el incremento en la
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recaudacion para los proximos 10 afios, como coaseidel impacto indirecto en el
resto de la economia de las inversiones ya ejegsitad

A partir de los supuestos asumidos y de la metgimlatilizada se estim6 que el
incremento en la recaudacion generada por los prayede inversion sera mayor al
sacrificio fiscal asumido por el concepto de promode inversion. Para contrastar estos
flujos de ingresos, se actualizaron los ingresagl@s por concepto de incremento de
recaudacion y los montos que el Estado deja daidecgor el mismo concepto. Para
ello ambos flujos futuros se actualizaron por @& tde descuentos del 10%. De acuerdo
a estos datos, obtenidos con la metodologia prtgpusdre el afio 4 y el afio 5, el Estado
podra recuperar, mediante la mayor recaudacionaasoal incremento del producto, la
pérdida fiscal producto de la promocion de invarsgde los proyectos analizados en la
muestra.
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4.2 Cuadros Resumen: Principales Antecedentes

Antecedentes
Internacionales

Autor (afo) —periodo-

Metodologia

Principales Restddos

Hai (2006a, 2006b)

teoria del “costo del capital para

usuarios”
teoria de la Q de Tobin

ventajas fiscales y financieras ofrecidas con dgteno son
suficientes para compensar los desincentivos reptados por las
deficiencias del entorno de los negocios
incentivos pueden afectar significativamente lasrategias dg
ubicacion y produccion

Rivas y Castro (2009) pal
Uruguay

indicadores del Marco Légic
del proyecto y sus
modificaciones

encuesta a los beneficiarios
céalculo del valor presente dg
beneficio del programa

(=)

Nuevo Régimen de Inversiones en el Sector Privambmto total de|
inversion crece sustancialmente en relacion abderprecedente
resultados de la encuesta indican que este progcamstituye un
efectivo incentivo para estimular la inversion, @pe&on mayor
transparencia, resulté ser mas efectivo que ers@ageriores

sblo el 28% de las empresas sefiala que no halaiizado la
inversion sin acceso a este beneficio

programa impulsa a las empresas a adelantar emmgld la decision
de invertir y de incrementar los montos invertidos

Meunier y Mignolet (2004)

analisis regimenes de
promocién regionales:
exenciones impositivas y las
subvenciones a la inversion
enfoque de la imposiciéh
efectiva marginal (King
Fullerton -1984-)

enfoque de la tasa impositiva

media efectiva (Devereux |y
Griffith -1999 y 2002-)

puestos de trabajo: incentivos pueden tener “efpobducciéon” y
“efecto sustitucion”, efecto neto desconocido etean

eleccion entre reduccion de impuestos y las aydiastas a 19
inversiébn dependen de los criterios que se estzdlezy las
condiciones imperantes en los mercados y las prefEs de las
autoridades
Si los incentivos agotan sus efectos una vez passa® acciones,
pierden su atractivo. Si, por el contrario, se gameeconomias d
aglomeracion, la irreversibilidad tiene un efectmetivo mas all§
del periodo de concesién de las ayudas

[4%

Bronzini y de Blasco (2005) pal
Italia

impacto de un instrumento
legal, la Ley 488 de Ila
Republica de Italia
trabajo de tipo econométrido

para determinar la existencia|o

en qué medida las inversiones promovidas por losefixos
implican algo diferente a inversiones que no saihathecho en la
ausencia de beneficios: sustitucién intertemporalsustitucion
“cross-sectional”, entre firmas

evidencia de la primera, modelo econométrico, |aspresas

33



no de adicionalidad en I3
inversiones

disefio de regresion discontiny
estilo Campbell (1969)

a"

beneficiadas desaceleran pronunciadamente su ibnwegpasado e
periodo de vigencia de programa

impacto de la Ley 488 es mayor en presencia dearmado pequefi
o donde existe cercania geogréafica entre los codgoes: posible
desplazamiento de la competencia debida al programa
escepticismo respecto a los resultados de la ajilicae la Ley 488
en ltalia

\=J

Lorenzo (2010)

comparacion “renuncia
fiscales” de los incentivos, cq
volumenes de inversion
produccion, exportaciones

importaciones generados por |
beneficiarios, y con magnitude
de la industria en su conjunto
modelos de regresio
econométrica y de Vectore
Autorregresivos para analiz
impacto de la inversion en

crecimiento econémico y |

generacion de empleo

necesidad de incentivar la inversion por su impaeta&ontribucion
al crecimiento econémico y la generacién de empleo

los costos de oportunidad de los instrumentos stetivamente
importantes, la cantidad de empresas beneficianlasgola Régime
es muy pequefia en comparacion al total de empeegsientes en Ii
industria y el nimero de empleos generados tangsiéaducido.
la promocién de las inversiones o la producciéxpogtaciones ng
debe resignarse, sino que se deben disefiar mecanisume
optimicen los recursos destinados a dicho propésito
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Antecedentes Nacionales

Autor (afo) —periodo-

Metodologia

Principales Restddos

Lorenzoet d (2005)

« descripcion de los instrumentgs
y de las instituciones publicas
y/o privadas que estan
involucradas

ausencia de un objetivo estratégico para la evidlonae las distintag
acciones desplegadas
ausencia de criterio para evaluar cumplimientcadentetas

Barrenechea y Troncoso (2006)

e analisis de los principales
regimenes de promocion
comercial, productiva y de
inversiones, tanto generales
como sectoriales

e analisis de la legislacion

no se cuenta con una cuantificacion clara sobredstos de los
regimenes generales y sectoriales, que permitggrawimportancia
relativa

regulaciones superpuestas

Régimen de promocién de inversiones es el prindijsatumento,
con el mayor costo para el Estado

amplia variedad y cantidad de regulaciones especiglicadas a
diferentes sectores

Porto (2010) — 2005 a 2009 -

» teoria de los juegos

e politica industrial

« disefio de mecanismos de
incentivos promocionales

e economia comportamental

existen multiples motivos para usar subsidiosiaMersion
estrategia de promocién de inversiones tiene inoppositivo sobre
la inversion en si misma pero también sobre otmsables de
desarrollo

Asesoria Econémica DGI (200
- 2005 a 2008 -

)

e evaluacion del sacrificio fiscal
de todos los regimenes de
promocién de actividades,
generados por los tratamientps
impositivos preferenciales

e modelo econométrico

60% del GT es producido por los tratamientos inmtpas
diferenciales en el IVA, el cual también produceniayor parte de la
recaudacion de la DGI

Como porcentaje de la recaudaciéon: GT 28%

relacion entre el GT y el PIB en el periodo andlizéha sido
decreciente

UnASeP (2010) —2008a 2009 -

e se estimé la recaudacign
generada indirectamente
producto de las inversiones

el incremento en la recaudacion generada por loyeptos de
inversién sera mayor al sacrificio fiscal asumiaws pl concepto de¢
promocién de inversién en un plazo de 10 afios
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promovidas
encadenamientos sectoriales
sacrificio fiscal real

se actualizaron los ingresos

anuales por concepto
incremento de recaudacion y
montos que el Estado deja
recaudar

de
lps
de

entre el afio 4 y el afio 5, el Estado podra recuperadiante Ia
mayor recaudacion asociada al incremento del ptodua pérdida
fiscal producto de la promocion de inversiones a proyectos
analizados en la muestra
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4.3 Problema de Investigacion

Varios son los trabajos que han estudiado el tesrla thversion en el Uruguay, como se
desprende del estudio de los antecedentes de da&dsquecedente. Muchos de ellos,
incluso varios que no han sido resefiados alli, retevantes en lo que refiere a la
presente investigacion.

Todos ellos tienen en cierta medida el objetivoreponder a la pregunta acerca del
impacto de las politicas publicas sobre la inversidlgunos se orientan mas

especificamente a analizar el costo fiscal de fdmentacion de las politicas publicas y
la renuncia a la recaudacion que se desprenden geaesta en funcionamiento. Otros
tratan de cuantificar o valorar en su impacto festes de las politicas sobre los niveles
de inversion a nivel general, sectorial y por amliirecto de los beneficiarios.

Dos puntos fundamentales se desprenden del arddidiss antecedentes, sin embargo.
En primer lugar, la cuestion de los determinantedadinversion en Uruguay ya lleva
varios afos siendo estudiado. El presente traieje poco para aportar en ese sentido,
ya que si bien siempre es relevante estudiar logvasoque llevan a incrementar el
acervo de capital fisico, existe abundante bibdifigr que trata sobre el tema de la
enumeracion de los determinantes.

En segundo lugar, las metodologias de analisisoderdgimenes promocionales de
inversiones en Uruguay revisten un caracter quedea denominar como mayormente
descriptivo. Buscan en algunos casos rastrear ggearar el total de la oferta de

beneficios existentes para que los proyectos dersidn puedan acogerse, sin entrar
demasiado en detalle respecto a su pertinenciailisteed o conveniencia para la sociedad
uruguaya.

En otros, hay intentos por cuantificar mediantenestiones algunos impactos en las
variables asociadas a la inversion (variables mojete la politica publica), o los costos

mayormente fiscales asociados a la implementa@dosiregimenes de promocion. Esto
es mas cierto respecto a las medidas promocionmassecientes, en particular respecto
a la ultima reglamentacion de la Ley 16.906.

Existe necesidad de establecer valoraciones gaquauimitadas, permitan estudiar mas
a fondo la conveniencia de las politicas de proor®s que tienen el objetivo de
favorecer la inversion, como forma de mejorar ecigniento econémico y el bienestar
general de la sociedad.

En este sentido, no se encuentra en los antecedesttediados un estudio comparativo
de las ventajas o perjuicios que, en términosivelstde unos contra otros, permitan
hacerse una idea de cuan beneficiosos han sidsfosrzos legislativos, administrativos,
y en particular los fiscales, de los diferentesanéamos generales.
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El objetivo de este trabajo de investigacion esleelevaluar una instancia puntual de
impacto de los mecanismos generales de promocidnveesiones sobre la economia
nacional.

La pregunta inicial que se pretende responder es entonces la siguiente

¢, Cual es el impacto econdmico que ha tenido y femétima reglamentacion de la Ley
de promocién de inversiones en comparacion comambsriores regimenes generales?

Teniendo en cuenta los objetivos explicitados enfolanulacion del Decreto que
reglamenta la Ley de promocién de inversiones poderaformularla de la siguiente
manera:

¢ El Decreto 455/007 cumple con los objetivos quelsetrazado?
Es decir, se logra con esta reglamentacion...
...ampliar la base de beneficiarios?;

...mejorar las posibilidades de acceso a los bepsfipor parte de las pequefas y
medianas empresas?;

...asignar beneficios de acuerdo a los criterios lgjetivo de politica econdémica que
marca la Ley?; y

...simplificar los procedimientos?

El siguiente capitulo aporta un modelo tedrico $&mgara analizar esta pregunta y, a la
luz de los antecedentes, formular las hipétesisraleajo para responderla y para ser
contrastadas posteriormente.
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5 MARCO TEORICO CONCEPTUAL

5.1 Principales conceptos involucrados y sus relaciones

A la luz de los antecedentes y la pregunta inielgbresente trabajo incorpora para el
analisis los conceptos tradicionales de crecimieatmnomico medido como el
incremento en el flujo anual de bienes y servigiosducidos dentro del territorio
politico-administrativo de una nacion, generalmeef@esentados a través de los datos
del PIB en las cuentas nacionales, y el elementersion, representado a traves de la
formacion bruta de capital fijo, de la misma fuente

Ya se ha establecido que se asume fundamentalmeataterdependencia entre ambos
conceptos y se agrega fundamentalmente aqui, @&strdel Marco Conceptual la
consideracion de la intervencion del Estado contorague puede, a través de sus
politicas, modificar la estructura econdmica dedeiedad.

Se ha incorporado el concepto de mecanismo de giomde inversiones dentro de lo
gue es la “politica industrial” de la politica de@mocidn de inversiones. En este sentido,
el objetivo del trabajo impone, dada la intencié@nadribar a conclusiones valorativas, la
consideracion deacrificio fiscalcomo elemento necesario para la evaluacion.

El sacrificio fiscal hace de contraparte inevitaplponderadora de los logros obtenidos
por las acciones desencadenadas, directa e irafirente, por la politica de promocion
de inversiones. Intenta ser una aproximacion ateoio de “gasto tributario”, que refiere
al monto que la autoridad fiscal de la economia digj recibir por consecuencia de la
aplicacion de una determinada accién, en este dagmlitica industrial gubernamental
(Lorenzo: 2010).

También se habla decentivos fiscale§James: 2009) para la consideracion especifica de
los elementos de la politica de promocion aquiizadds, y los beneficios sociales que
resultan de la aplicacion de las politicas serarsiderados en forma clasica a partir de
los objetivos ya mencionados de la actual politieh:aumento del empleo, la
incorporacion adicional de ciertos agentes a losamemos, etc.

5.2 Corrientes teodricas recientes

El estudio del impacto de los regimenes promocemale la inversion es un tema
complejo y en cierta medida multidimensional. Alaar@anto cuestiones de teoria
econdmica y economia aplicada, con los estudiosrem necesariamente asociados a
éstas, asi como otras disciplinas tales como lacigepolitica (en tanto se puede, por
ejemplo, querer estudiar el papel que el poderrdsign de diferentes sectores de la
sociedad ejerce sobre el acceso a los incentieos) filosofia politica y la ética social

(en tanto que no es trivial que la sociedad tode, es la que en definitiva sostiene
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econdémicamente las politicas promocionales, a $rale las exoneraciones fiscales y
demds incentivos, tenga que aceptar sin mas ldstriedciones de recursos que
generalmente implican dichos mecanismos; inclusando se logren los objetivos
deseados, lo seran solo desde una Optica derivadaadvision particular de la sociedad).

Més alla de estas posibilidades, en términos pureeanaliticos se encuentran diferentes
modelos de analisis que buscan explicar desdeedts |ogicas la pertinencia de los
regimenes promocionales.

En el marco de la teoria neoclasica, siguiendoigd2886b), existen diferentes esquemas
analiticos:

5.2.1 Los incentivos en el marco de la teoria del Equiliflo Econémico General.

Surgida a mediados de la década de los afios 8@&nel de la identificacién de las

herramientas fiscales que mas afectan las estatatg inversion aplicadas por las
empresas transnacionales llamé a la atencion dedosomistas. Particularmente, se
intento realinear los objetivos de las autoridagldsernamentales con el comportamiento
fiscal de las empresas transnacionales.

Por ejemplo, el vinculo intertemporal del presupugsibernamental hace que un cambio
de la alicuota corriente del impuesto corporativotrafie necesariamente una
compensacion futura en términos de reduccion degksos o incremento de la
tributacion general para garantizar la sostenidide la deuda publica.

Si bien este tipo de analisis excede las preteesiatel presente trabajo, aporta un
elemento importante, esto es, la relacion entréntertemporalidad de las politicas
publicas, su sostenibilidad en el tiempo, y lagiéa de todo ello con las decisiones de
los agentes privados, entre ellas, las decisioad@sversion.

En dicho modelo, las autoridades del pais anfitiidatan de captar a la IED a través de la
alicuota del impuesto corporativo sobre las gamangila concesion de deducciones de
los gastos relacionados con la inversion. Mediante andlisis centrado en las

interacciones entre las estrategias empresarides, vinculos del presupuesto

gubernamental y el comportamiento de los agentesedado constante, la condicion

optima de uso del capital y, por consiguiente, ehtm Optimo de inversiones puede

expresarse como:

i(l—t JOF /0K _ A-t)BFIOK _ oo

= @+r)

con t'= alicuota del impuesto corporativo
e = porcion deducible de la inversion
K = stock de capital

40



1 1 1 #mﬂ—l)

1-=
F = ingreso nacional E(K,,L,) =|aK, * {1-a)L, ¥

El lado izquierdo de la igualdad representa el fignemarginal de la ultima unidad de
capital, es decir el valor actual de las gananathsionales futuras, netas de impuestos,
esperado por la inversion marginal. Por el cordraei lado derecho representa el costo
de adquisicion, neto de impuesto, de una nuevadrid capital.

En base a dichas condiciones puede concluirse m@eimento de las deducciones para
inversiones subsidia el costo de adquisicion demeapital y, por consiguiente, alienta
las inversiones, si bien de manera ambigua. Dedheshincremento de la alicuota del
impuesto corporativo produce un doble efecto. Porlado, una alicuota mas alta
disminuye el retorno presente y la expectativa dmefcios futuros, lo cual
supuestamente deprecia el capital corriente y eedlialiciente para implementar nuevas
inversiones (efecto de capitalizacién).

Sin embargo, con una tasa de deduccion positivaporento de la alicuota incrementa o
bien el valor de la deduccion fiscal, o el subsipg@ra la adquisiciéon de nuevo capital
(efecto de incentivo). Por lo tanto, el aumentolal@licuota del impuesto corporativo

puede finalmente promover o retardar la llegadawyas inversiones segun la magnitud
de los dos efectos de incentivo y capitalizaciGer@rmente mencionados.

Particularmente interesantes son las siguientedusianes:

* Sie =1 (lo cual significa que el gobierno optd pfrecer una deduccion total de los
gastos para inversiones), el sistema tributarialt@sneutral con respecto a las
inversiones, pues ello no afecta la condicion nmalgile uso 6ptimo del capital (es
decir, el factor (1 — tr) se anula en ambos ladokdgualdad);

e Sie < 1, através del aumento de la alicuotandeliesto corporativo, el gobierno
reduce mas que proporcionalmente los beneficiogsnesperados con respecto al
aumento del subsidio para la adquisicion de nuexgtal y, finalmente, acaba por
disminuir el aliciente para nuevas inversiones;

e Si e > 1, las autoridades de la economia anfitriggaaticipan mas que
proporcionalmente en el financiamiento del cosiandevo capital con respecto a los
beneficios netos esperados de la inversion, lo emgluja las empresas a llevar a
cabo nuevos proyectos de inversiones.

A pesar de que la oferta de incentivos para captarlED pueda justificarse en base al
argumento de la auto-sostenibilidad de la formérdaciamiento, ellos entrafian efectos
implicitos.
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En primer lugar, los incentivos reducen el costadguisicion de nuevo capital y, debido
al mecanismo de arbitraje, el precio del capitasterte acaba por disminuir también.
Por lo tanto, ya que una reduccion inmediata detiprde los activos representa una
expropiacion implicita parcial del stock de capitatial, los incentivos para inversiones
pueden considerarse finalmente un impuesto patiah@plicado a las generaciones
corrientes.

Ademas, dichas generaciones no tienen la oportdmdsa participar en los beneficios
futuros esperados de las inversiones, debido aosaohte temporal finito. En otras
palabras, los incentivos fiscales ofrecidos patanetar las inversiones y, a través de
ellas, el crecimiento econdmico, implican una reiligcion intergeneracional de
recursos desde las generaciones corrientes haageteraciones futuras.

En segundo lugar, si las autoridades gubernamenggentan a un sistema tributario
neutral para no distorsionar las estrategias dersnin llevadas a cabo por las empresas,
la tasa de deduccién fiscal debe ser necesariameittgia (e = 1). De esta forma, en
equilibrio, el diferencial entre el producto mamgirdel capital y el tipo de interés de
mercado se anula, lo cual significa que la alicuthimpuesto corporativo no puede
afectar la condicion de uso 6ptimo del capital. Heeho, la reduccion del parametro e
produce el efecto de aumentar el precio de lov@ty, por consiguiente, acaba por
asignar ganancias de capital a los duefios del stamll. Para evitar dicho efecto, las
autoridades tributarias pueden aumentar la alicdetaimpuesto corporativo con el
objetivo de mantener constante el precio de lasa@en su valor inicial de equilibrio.

Sin embargo, de esta forma se introduciria una ei¢sja para las generaciones
corrientes, pues el aumento de la alicuota reduggoede interés (es decir el retorno del
capital). Ademas, es preciso tener en cuenta quausancia de costos de ajuste del
capital y con un sistema tributario neutral, eldqucto marginal del capital debe igualar el
tipo de interés, lo cual necesariamente imponeredaccion del stock de capital. Por lo
tanto, la transicion hacia un régimen fiscal ndwtrdrafia un aumento de los ingresos
tributarios.

5.2.2 Evaluacion del impacto de los esquemas de incents/para inversiones.

El impacto de los incentivos en la economia aofii deberia analizarse teniendo en
cuenta cuatro factores distintos: el impacto stdbedicuota impositiva marginal efectiva
(AIME), el efecto de atraccion o catalizador, lesultados del analisis de costo-beneficio
y la calidad de los ingresos de inversiones.

* Elimpacto sobre la AIME

El método estandar para evaluar el impacto de stersa tributario (inclusive los
esquemas de incentivos) en la decisiones de iovesise basa en la estimacion de la
alicuota impositiva marginal efectiva (AIME), laauepresenta una medida del efecto
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de distorsién debido al diferencial de la rentdbili del proyecto antes y neto de
impuestos. Particularmente, la AIME puede expreseosno:

AIME = P con p =tasa de retorno antes de impuestos
Y

S = tasa de retorno neto de impuestos

Por lo tanto, cuanto mas el incentivo tenga la cidpa de minimizar la AIME, su accion
de aliento de las inversiones serd mas eficaz. éstsdios de impacto utilizan
convencionalmente proyectos de inversion repreBeosapara investigar el efecto de los
varios incentivos en condiciones de igualdad dedkrsas factores determinantes de la
AIME.

De esta forma, puede compararse la reducciéon ddNHE (es decir el impacto del
incentivo) con la pérdida de ingresos tributarisecéada con cada herramienta. Dicha
relaciébn puede asimismo expresarse como un raBEJRen el cual las dos variables
representan variaciones en porcentaje con respacton valor de referencia (o
benchmark) que refleja la alicuota estandar deliesfm corporativo.

Un RCE (es decir el ratio de los costos asumidosuanion de la eficacia deseada)
mayor que 1.00 indica que el efecto del incentoalculado como minimizacién de la
AIME, compensa mas que proporcionalmente el efeegativo sobre los ingresos
nacionales, calculado como reduccion del VAL

Esta representa otra cuantificacion de los posiloigos de la implementacion de las
politicas respecto a los costos asociados a semgpitacion, aunque sin el énfasis en lo
temporal del modelo anterior.

5.2.3 Calculo del costo de oportunidad de los incentivgsara inversiones.

En la misma linea de comparacion, pero con otrpirexson se presenta el siguiente
esquema:

El método convencional para calcular el costo detapidad de los incentivos otorgados
para captar la IED se basa en el concepto de ‘®dise=l”, es decir la diferencia entre
los ingresos tributarios en correspondencia deinég estandar y los impuestos pagados
por cada empresa elegible bajo el tratamiento pmedéal. En términos agregados, el
monto del egreso fiscal (EF) puede calcularse como:

EF=) (tBI-X) con k=1,2..,n
k=1

t = alicuota estandar del impuesto corporativo
Bl = base imponible
X = impuestos pagados por las empresas
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Desde el punto de vista del gobierno del pais rénfit la concesion de un incentivo
equivale al otorgamiento de un subsidio directogya puede suponerse que algunas de
las empresas beneficiarias habrian implementagoogecto de inversion también sin el
aliciente representado por los incentivos (taseedendancia). Por lo tanto, la estimacion
del costo de oportunidad de los incentivos deljgeéger preliminarmente el calculo del
egreso fiscal ponderado por el retorno de la ingeyda duracion del esquema vy la tasa
de redundancia estimada para derivar el Valor Edgmte al Subsidio (VES) del
beneficio fiscal ofertado. Ello puede expresarsaao

n
VES=1*RDI*D*» rEF con k=1,2,..,n
k=1
| = monto de la inversién
RDI = retorno promedio de la inversion
D = duracion del esquema
r = tasa de redundancia
EF = egreso fiscal

Debido al hecho de que la IED incremental atragadecir el proyecto de inversion
impulsado por la oferta de incentivos) puede exgsescomo (1 —r) * I, es posible
expresar el VES en funcion de la inversion incresalgil) como:

| * RDI*D*) rEF

VE(Il) = = =

Ademés, dado que la variable D representa el haezdéemporal utilizado para el
“phasing out” del esquema, el valor del VES(Il) eied actualizarse a través de una tasa
de descuento apropiada (i) para derivar su vatoab¢vA).

. [l*RDl*D*ZrEF

VAVES(I] =" =

1_. con j=1,2,...,D
j:1<1+|)[ @-n*

Finalmente, ademas del valor actual del VES, awissio preciso tener en cuenta los
efectos indirectos (El) producidos por el esquersairgtentivos sobre los ingresos
nacionales del pais anfitrion. Por lo tanto, elt@ode oportunidad (CdO) de los
incentivos otorgados puede determinarse como:
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[I*RDI*D*ZrEF

D -
Cdo=) —— = +EI1-[EI2+ EI3+ El4]
(1+|)'{ @-n*l

con:

Ell = las inversiones incrementales estimuladas lpsrincentivos pueden generar
empleo y alentar actividades econdmicas, generdadsta forma recursos imponibles a
través de impuestos sobre los ingresos de la denkas personas fisicas y de sociedades.
Por lo tanto, dicho efecto tiene un impacto posisebre los ingresos nacionales;

El2 = la expansidn incremental de actividades esdices existentes, estimulada por los
incentivos, puede provocar la reduccion de la faciaon y, por consiguiente, la base
imponible de las empresas competidoras doméstickmma de menores participaciones
en el mercado, apropiacion de recursos o, en eldmzonas francas, flujos ilicitos hacia
zonas o0 mercados no elegibles para el tratamigeferpncial. Por lo tanto, dicho efecto
tiene un impacto negativo sobre los ingresos naesn

EI3 = los incentivos pueden favorecer escapapristrategias de “rent-seeking”,
evasiones fiscales o corrupcion de los oficialesiatrativos. Por lo tanto, dicho efecto
(que se acentuara cuanto mas deébil sea el entwstitucional del pais receptor) tiene un
impacto negativo sobre los ingresos nacionales;

El4 = la implementacion del esquema de incentivdsoduce una distorsion en el
sistema tributario cuya administracién, monitorecewaluacion requieren adecuados
recursos adicionales. Por lo tanto, dicho efeatoetiun impacto negativo sobre los
ingresos nacionales.

En suma, la comparacién entre el egreso fiscal @F)entado por las autoridades
gubernamentales y el costo de oportunidad reladmre@n los incentivos ofrecidos
(CdO) sefiala que el EF sobrestima el CdO si r gs\o&ll es alto. Al revés, el EF
subestima el CdO si r es alto y RE2, RE3 y RE4 alevados. Cabe destacar, sin
embargo, que ni la tasa de redundancia ni losafacatiirectos son facilmente medibles.

5.3 Costos y Beneficios de los incentivos fiscales:madelo simple de incentivos

Por otra parte, James (2009) apunta a analizailizacion de incentivos para el mayor
desarrollo de inversiones. Examina como los ingestide inversion pueden utilizarse
para fomentar la inversion privada, particularmemtéos paises en desarrollo.

Las politicas de incentivos tienen diferentes stdeneficios para los gobiernos. Los

incentivos fiscales se definen como las desviasiated sistema fiscal general que se
aplican a ciertos tipos de inversiones para redsig obligaciones tributarias. Los

45



gobiernos deben equilibrar sus costes y los baosgfigotenciales. Algunos factores a
considerar son:

» Los posibles ingresos mas altos de una mayor iidvers

» Los beneficios sociales (por ejemplo, generacioremgleo), y las externalidades
positivas en el resto de la economia.

» Las pérdidas de los fondos invertidos que se habeaho sin los incentivos.

» Los costes indirectos de los incentivos (por ejemghstos administrativos).

Los incentivos a la inversion son beneficiosos si:

Inversion

responde fuertemente Beneficios socialgs Pérdida de ingreso por Costos indirectog
a los incentivos y + de una mayor > inversiones que se habriarl] + | de los incentivos
como resultado aumentan inversion hecho de todos modos fiscales

los ingreso

En otras palabras, reducir los impuestos para atorsdeterminado puede inducir a la
inversion de capital que no solo genera un auméatms ingresos del sector y genera
beneficios sociales, sino que también reduce ingrpéblicos e impone costos indirectos
en la economia. Asi que en este tipo de incentilogolitica es exitosa si el lucro

cesante y los costes indirectos son mas que CcORBEENIOr Mmayores ingresos y
beneficios sociales de la inversion adicional.

Analiticamente, James propone la siguiente fornnamac

La autoridad gubernamental maximiza su utilida@tgstiendo la tasa de impuesto (T)
en:

U =R(T) +S(K)-C(T -t,I) (Ecuacion )

Donde R(T) =T LK, un impuesto sobre el capital, pero en el casardsector con

incentivos impositivos, éste sera grabado con unomiempuesto: t. La base de capital
puede entonces ser desagregada en:

K, +K,(T,t)+K,(T), dondeK; es el capital que se habria invertido de todamdsren
el sector favorecido,Kz(T,t) es el capital en ese sector favorecido que respahd
incentivo y K,(T) es la inversién de capital en el sector regular.

S(K(T)), es el beneficio social derivado de las inversoer el sector con ventajas
fiscales que es a su vez una funcién crecienteagefal invertido K (T), que a su vez es
una funcién del tipo de gravamen. El beneficio alopuede definirse como el beneficio
gue va mas allda de la inversion (por ejemplo latererlidades positivas, o las
inversiones publicas que tienen caracteristicasbigmes publicos tales como la
infraestructura), y
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C(T -t,1), es el costo indirecto de los incentivos. Un bierekspecial a determinados
sectores impone un costo adicional para la econ@uiao las distorsiones y los costos

administrativos). Este costo se incrementa con elferethcial de
impuestos entre el sector favorecido y el regulbdt) (debido a las distorsiones
economicas y la evasion incrementada. El costo iambisminuye con el clima de
inversion (1) o la fuerza de las instituciones. Bjgmplo, si la administracion tributaria es
eficiente, hay menos fugas debido a la mala utidra de los incentivos y por ende
menores costos.

Por definicion:

K,(T,T)=0 (Ecuacion ?

Es decir, cuando no hay un incentivo fiscal, estégpdel capital es cero.

De alli que:

R(T) =T(K; + K, (T,t) + K,(T))

Como resultado, cuando se ofrecen incentivos, lla@én 1 puede escribirse ahora
como:

U =T* (K, +K,(T.t) + K,(T) + S(KT)) -C(T -t,1)  ECcuacions)

Cuando no se dan los incentivos (es decir, T-)t =0
U =T*(K, +K,(T.T) +K,(T) +S(K(T) -Co,1)  (Eeuacons)

El Gobierno ahora reduce el tipo impositivo para sector favorecido con las
exoneraciones de T =T —AT, para maximizar la utilidad dada por la ecuaciin s
cambiar la tasa para la economia regular. Debidaeaeste cambio sélo se aplica al
sector con beneficios tributariox ,(T) se mantiene sin cambios.

Por lo tanto la ecuacién 3 se podria escribir como:

U +AU =(T -AT) *(K,) +(T —AT) * (K, +AK,) + T * K,(T) + S(K(T —=AT)) —-C(AT, I)

(Ecuacion 5)

Donde:
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Ak, = a7+ 9K
ot

es el aumento de la inversion de capital en elbsdavorecido por el incentivo. Esto

depende criticamente del tamaﬁo%i%.

Como resultado, el impacto de una pequefa disniinuenAT del impuesto sobre la
utilidad del gobierno esta dada por la resta aelemcion 5 menos la ecuacion 4.

Se puede observar entonces que es:

~AT* K1+T*AT*%—T+S(K)*AT*%—T—AT*Q

Donde C, es la derivada parcial de la funcion del costo cespecto al primer

argumento. Por lo tanto una disminucion en unaachidel impuesto para el sector
beneficiado aumentaria de utilidad, siempre que:

T*aa_f+s'(K)*(‘ja_}t<2Kl+Cl (Ecuacion 6)

La ecuacion 6 es el clasico problema del gobie@ada uno de sus términos puede
explicarse como sigue:

T*aa_f es el efecto de la curva de Laffer, que operaaeprémisa de que bajar los

impuestos fomenta la inversion y asi aumenta Igeegos. Esto depende del tamafio de

aa—}:. Si el capital no varia mucho con tipos impos#ivoas bajos, implica que bajar los

impuestos no da lugar a mucho mas ingresos. Easel extremo en qu%%zo, se

implica que los impuestos méas bajos dan como ezkulina pérdida de ingresos para el
gobierno.

S'(K)*%—f es el beneficio social derivado de las inversictesapital adicionales. El

beneficio social es proporcional a la inversion adgital adicional inducida por los
impuestos mas bajos, asi como a cuanto responkdeneficio social en relacion a la
inversion de capital.

K, es la pérdida de ingresos procedentes de impuegtesajos de la inversion en el
sector beneficiado que se habria realizado atuexsncion. SiK, =0, esto implica que

la inversion se realizaria sélo por el incentivecdéil. Como resultado de ello no hay
pérdida de ingresos procedentes de los incentivos.
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C, es la funcion que denota el costo indirecto dentigos.

El Gobierno ahora reduce la tasa impositiva Unicaena favor del sector beneficiario, lo
gue se traduce en un aumento de los ingresos dev&asiones que fueron influenciados
positivamente por el cambio de impuestos, los heosfsociales de este aumento de la
inversion, la pérdida de los ingresos de las inwres que se habrian hecho adn sin
incentivos, y los costos indirectos de los incergiv

Implicancias de politica:

Expresion Explicacion Implicancia de politica

oK ~ la inversion no responde a el beneficio economico de

— es pequefio . : . .

ot los incentivos los incentivos es muy
limitado

S (K) es grande la inversion genera grandefs incentivos en este

beneficios sociales sector son buenos para|la

economia

K, es grande gran parte de la inversigrpérdida de ingresos para|el

se habria realizado igual,| @stado
pesar de los incentivos

C, es grande los incentivos tienen altgscostos administrativos
costos indirectos por evasion reducen el
beneficio econdémico de lgs

incentivos

Como resultado, el éxito de cualquier politica deentivos fiscales se asienta en la
sensibilidad de la inversion a los tipos impos#ivio que depende de las condiciones que
favorecen a la inversion, los beneficios sociales cualquier inversion adicional genera,

y los costos indirectos de la politica de incerdivo

Segun James, entonces, para tener éxito, unacpotig incentivos se basa en tres
factores que deben ser satisfechos:

1. que la inversién sea muy sensible a los tipos iitigos, y que las bajas de impuestos
generen significativos incrementos de la inversion

2. lainversion genere muchos beneficios sociales

3. la politica de incentivos tenga bajos costos indoe

En funcién de estos desarrollos se analizara enaf@uantitativa los regimenes generales

de promocion de inversiones en Uruguay, con edpécfasis en la reglamentacion mas

reciente, de forma de poder arribar a conclusioaspecto a la conveniencia o no de

dicho mecanismo para la sociedad uruguaya. Engalesite capitulo se formulan las

hipotesis que posteriormente seran contrastadas.
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6 HIPOTESIS ORIENTADORAS

Del estudio desarrollado en los capitulos antesjomeferente a los antecedentes
nacionales, internacionales y a las explicacioeésdas sobre los modelos de incentivos
fiscales a la inversion, se desarrollan a contiidmalas hipotesis que guiaran la presente
investigacion, las cuales pueden pensarse comaasss a la preguntgCual es el
impacto econdémico que ha tenido y tiene la Ultinreglamentacion de la Ley de
promocion de inversiones en comparacion con losréres regimenes generales?

En funcion de esta pregunta, la que resume eliobjde este trabajo monografico, se
formulardn dos hipotesis, una primera referentesaadrificio fiscal potencial como
aproximacion al concepto de egresos fiscales dettagn anterior y otra en torno a los
objetivos de la ultima reglamentacion de la Leypdemocion de inversiones (Decreto
455/007).

Como se enuncié en la introduccidon y se cotejo e dapitulo relacionados a la

evolucion de la economia nacional por un lado,sydotecedentes por otro, los estudios
empiricos y tedricos que conforman la literaturantdican ciertas caracteristicas de
dicha reglamentacién, en cuanto al sacrificio fissciado y los posibles efectos en la
inversion y los objetivos de politica econdmica.

Ya se vio en el capitulo 3 cédmo el nivel de inv@ngjeneral y la inversion privada tienen
un crecimiento especialmente significativo al mistieonpo que se pone en vigencia la
nueva reglamentacion, esto es, se aceleran laeeide crecimiento de dichas variables
tanto en 2008 y 2009, presentandose en este sémsia® historicamente altas.

A partir de todos los elementos anteriores, la @ranhipotesis que orientara la estrategia
empirica es, en cuanto a la politica de promocnngersiones que genera la nueva
reglamentacién respecto a las anteriores:

1) La cantidad de proyectos aprobados para su sidcluaumenta, aumentando (la
participacion de la inversion promovida por el Régn general dentro de la inversion
agregada del sector privado, incrementandose ddaata el sacrificio fiscal asociadd a
la promocion de inversiones

Asimismo, la revision de antecedentes muestra akjtnrabajos que tienen en cuenta lo
gue en el marco teérico basado en James (2008prasenta por S(k), el beneficio social
derivado de las inversiones en el sector con v@ntAgcales. Rivas y Castro (2009)
detectan impactos positivos en algunas variablesia$as a la inversion promovida a
través de indicadores de resultados. Porto (2@td)ptro lado, afirma que la existencia
de informacion detallada en mayor grado graciassanlevas regulaciones asociadas al
Nuevo Régimen de inversiones permite inferir avanee los objetivos de politica a
partir de su puesta en practica.
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En el marco tedrico se establece que hay tresréscigue inciden en el éxito de una
politica de incentivos. El que la inversidon seasida a los tipos impositivos, y que las
bajas de impuestos generen significativos increosede la inversion es en parte lo que
se quiere estudiar al analizar la validez de la@ra hipotesis.

Que la politica de incentivos tenga bajos costdseantos es algo que escapa al alcance
de este trabajo, aunque puede asumirse que la meghanentacion mas bien tiende a
reducir dichos costos y sus causas, sobre todorta da la implementacion de los
formularios estanda. A este respecto se menciodganos resultados en el capitulo 7.

La segunda hipétesis intenta responder a si lasire promovida genera los beneficios
esperados, al responder a la pregunta orientaéds@ecto al logro de los objetivos
explicitados en la formulacion del Decreto 455/087la luz de lo analizado en los
capitulos precedentes

2) El disefio institucional es exitoso en lograr dbgetivos establecidos en la exposic|on
de motivos de la reglamentacion en cuanto a: awanehempleo asociado, promover la
participacion de pequefias y medianas empresas,refaro el aumento de las
exportaciones, agilizar los tramites de evaluactbraprobacién de los proyectgs,
favorecer la radicacion de proyectos de inversigrekinterior del pais, promover |a
inversion tanto de tecnologias mas limpias comimaersion en investigacion, desarrollo
e innovacion
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7 ESTRATEGIA EMPIRICA

7.1 Metodologia

Con la intencién de analizar el impacto economiceogial del Nuevo Régimen de

Promocion de Inversiones, y en contraste con ldsriares reglamentaciones que
estuvieron vigentes en nuestro pais desde el aid, 5@ propone abordar la presente
investigacion desde dos perspectivas metodoldgicas.

Mediante ambas se intentara cuantificar el resoltiella politica de incentivos fiscales
al desarrollo de inversiones promovida en noviendeteafio 2007, considerando los tres
factores que considera James para que una pa#idacentivos sea exitosa (la politica
de incentivos tenga bajos costos indirectos, larsign genere beneficios sociales, y la
inversion sea muy sensible a los tipos impositivgs)a pregunta que se pretende
responder en la presente investigacion (si el Deet85/007 cumple con los objetivos
gue se ha trazado).

En una primera instancia se examinaran los tream®oos generales de promocion de
inversiones mencionados anteriormente, de modomiarccon una evolucion a mediano
plazo del alcance y de las derivaciones de cadalemstos y ver cual es el aporte en ese
sentido de la dltima reglamentacion. Para logreo s toma como referencia el trabajo
de Fernando Lorenzo (2010), en el cual se realzaestudio que cuantifica la
importancia de los incentivos, en términos de lmstas de oportunidad medidos por las
“renuncias fiscales” incurridas por su implemerdaciy la comparacion de éstas con
variables macroecondmicas relevantes.

En una segunda instancia se intentara evaluartaineate el impacto en los resultados
en cuanto a los objetivos de politica econdmicdadactual reglamentacion, la cual,
desde la perspectiva del presente trabajo, progbrayor cambio en materia de
instrumentos de incentivos a la inversién privad&lemarco temporal analizado.

Con esta ultima intencion se proponen dos metodadague corresponden a mecanismos
de evaluacion de impacto de programas de politdeagromocion. La primera de éstas

toma como referencia la propuesta de Storey (12f)de se contrastan los resultados
obtenidos en cuanto a los objetivos de la poligcdre los beneficiarios de los programas
estatales y los no beneficiarios (usando éstosnasticomo forma de presentar un

“contrafactual”, una aproximacion a qué habria gasn ausencia del beneficio).

La ultima metodologia tiene el proposito de condasrcaracteristicas generales de las
relaciones entre los montos que las empresas dedjare han de invertir y aquello que

declaran que esas inversiones traerdn aparejadoatria de empleo, exportaciones,

produccién mas limpia, entre otros objetivos. Skzatun modelo de regresion simple

por el método de Minimos Cuadrados Ordinarios etdase variables consideradas,

tomando en este caso al sacrificio fiscal comoabdei dependiente.
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7.2 Metodologia de comparacion de costos y beneficasaes

En el marco teérico conceptual se da cuenta deedifes modelos de andlisis que, desde
diferentes Opticas, plantean posibles abordajesepbnales para establecer un estudio
analitico de los regimenes de promocion de inveesio Todas tienen en comun, sin

embargo, la idea de que es necesario tener alglgrogntos en cuenta para ese analisis.

Se puede ver que en todos se plantea la necesdaadcuantificacion de beneficios y

costos resultantes de la aplicacion de los regismdbsto toma muy diferentes formas,

desde analizar los costos de oportunidad, hastzedasidad de tener en cuenta los
horizontes intertemporales e incluso la interacadmportamental entre los agentes
publicos y privados. Pero en definitiva todos pantla necesidad de obtener un “saldo”
de la cuantificacion de esos beneficios y costogiccindicacion tangible que permita la

adopcion de un juicio de valor respecto a los umséntos, tanto sea para su analisis
individual como para las comparaciones que sedmeetes (otros regimenes, ausencia
de instrumentos, etc.).

En el caso de la economia uruguaya, los antecedentisados son claros en afirmar la
escasez de informacion relevante en la mayoriasieejimenes, a la hora de cuantificar
dichas cuestiones, asi como la ausencia de olgdtien definidos por la politica para la
existencia de dichos mecanisnios.

Es por ello que un analisis que pretenda abaraistdos conceptos contenidos en
aguellas metodologias se vuelve ilusorio para afgUay, optdndose en este trabajo por
medidas mas simples y que contemplen tanto laesxist y disponibilidad de datos,
como una atencién particular a los mecanismos aiegeion y los objetivos planteados
por la autoridad que los puso en practica segudesprende de las Leyes, Decretos,
reglamentaciones, etc.

En la revision de los antecedentes internaciorsdesncontrara el trabajo de Lorenzo
(2010), en el cual, entre otros puntos de analisigiferentes regimenes promocionales
de la Republica del Paraguay, se realiza un estqd® consiste en cuantificar la

importancia de los incentivos, en términos de lmstas de oportunidad medidos por las
“renuncias fiscales” incurridas por su implemendaciy la comparacion de éstas con el
volumen de inversion, produccion, exportacionesnpartaciones generados por los
beneficiarios, y con magnitudes de la industrigeconjunto.

Comunmente se denomina “Gasto Tributario” al matedangresos que el fisco deja de
percibir al otorgar un tratamiento impositivo disti del establecido por la legislacién
tributaria para los contribuyentes en general.

Segun Lorenzo (2010:4), “... modificaciones tribudargue constituyen un tratamiento
preferencial que beneficia a un sector, rama, regigrupo de contribuyentes, pueden ser
considerados comGasto Tributario Los Gastos Tributarios son instrumentos fiscales

® Ver Porto (2010), Lorenzet al (2005), Barrenechea y Troncoso (2006)
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gue utilizan los gobiernos como una alternativasagrogramas de gasto directo que se
emplean para alcanzar ciertos objetivos econémjcesciales; sin embargo, esto da
origen a una considerable opacidad al sistematariioy en la medida de que no se
dispone de una metodologia que permita estimartecuss deja de recaudar, y mas
importante, su cuantificacion permite tener undador que determine si lo que se deja
de percibir como ingreso tributario esta cumplietatoobjetivos econdmicos o politicos
para los cuales fueron creados.”

Por lo tanto, si existen estimaciones de lo qugege de percibir por motivo del beneficio
otorgado, sea en forma de exenciones, exoneragic@gluciones, etc., estas
cuantificaciones permiten hablar de la “renuncia& drae aparejado el instrumento, y
contra la cual se puede hacer una comparacion tentos beneficios estimados de su
aplicacion, como de las renuncias que traen agla®jastrumentaciones alternativas que
tengan el mismo objetivo promocional o similares.

Esta ultima estrategia es tal vez la mas relevastda medida en que las renuncias
fiscales pueden estar subvalorando el verdaderstdgiiscal’. De alli que mas que

obtener un analisis poderoso a nivel de cada mstnto, presenta mucho interés el
andlisis interinstrumental, como modo de establegs valoracion relativa de los

mecanismos que se consideren mas relevantes.

Se aplica esta metodologia para las tres reglamients del Régimen General de
Promocion de Inversiones que estuvieron y estaentég. Para analizar estos datos se
parte de un analisis descriptivo de las inversiopgsnovidas por medio de estos
mecanismos. En una segunda instancia, se estodisiderando la metodologia descrita
en parrafos anteriores, tres momentos en los cuééson normativas diferentes,
contemplando que los periodos escogidos preseatanteristicas similares.

Los afios escogidos seran aquellos donde se predasts expansivas en el ciclo de
inversion privada efectuada. En una primera ing&ase planteé el analisis de los 3
“picos” en la evolucion de la inversion privada @ruguay (1980, 1998, y 2008). Sin

embargo, no se cuenta con los datos necesariosapavaluacion del afio 1998. Por este
motivo se sustituye el afio 1998 por el afio 200Mmaceeriodo para el estudio del

Decreto 92/98.

Se comienza presentando una descripcion detallaglalod mecanismos y su
funcionamiento, para comprender de una manera detsiada la trascendencia de cada
uno de ellos.

Por dltimo, se realiza un analisis comparativo stastres instancias examinadas, con la

intencion de poder alcanzar conclusiones de la fitapoia de los tres Regimenes
Generales vigentes a lo largo de estos afios.
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7.2.1 Fuentes de informacién

Para detallar las diferentes fuentes de informaaiilizadas en el presente analisis, se
considera necesario diferenciar cada uno de leppdodos estudiados, debido a que, en
algunos casos, las mismas variables, en diferexites, fueron obtenidas de diferentes
fuentes.

Afno 1980

Para estudiar la operativa del mecanismo de pr@amaie inversiones vigente entre los

afios 1974 y 1998 se analiza el Decreto-Ley 14 git8nulgado el 18 de abril de 1974.

Los datos de cada uno de los proyectos aprobadda pmidad Asesora de Promocion

Industrial (UAPI) fueron obtenidos de un Informesgentado en el afio 1992 por el

Ministerio de Industria, donde se exhibieron logdalesde 1974 hasta 1992 inclusive.
Los montos de los proyectos promovidos por la UABh manifestados en dolares

norteamericanos (U$S), considerando la cotizacigente al momento de presentar cada
emprendimiento.

Las variables Producto Interno Bruto (PIB), FormdadBruta de Capital Fijo (FBKF), y
Formacién Bruta de Capital Fijo privada (FBKF pdaadel afio 1980, fueron obtenidas
del estudio de Federico Gonzélelyversion publica e inversion privada en el Uruguay
¢crowding-in o crowding-out?del afio 2007. Las mismas fueron elaboradas ta jolar
las series provenientes, desde 1955 hasta 196BRielJ, Cuentas Nacionales (1965),
desde 1964 hasta 1972 del Departamento de Estadistel BCU, y de 1973 a 2005
Boletines Estadisticos del BCU. Los datos del Pligrdn contrastados con datos
provenientes del BCU, para su evolucion desde h8%ta la actualidad.

La informacién proveniente de estas fuentes fuerothéh en pesos corrientes, y para
poder contrastarla con los datos provenientes ARI, se convierte esta serie de datos
en dolares considerando el tipo de cambio promeuiee compra y venta, y a su vez, en
el promedio anual. La cotizacion del tipo de canwitre pesos uruguayos y dolares fue
obtenida del Instituto Nacional de Estadistica (INE

Afo 2007

A partir del afio 1998, el Régimen General de Pradmode Inversiones se rigio por la
Ley 16.906, la cual fue reglamentada, en una peanmestancia, por el Decreto 92/98,
aprobado el 21 de abril de 1998.

Los criterios basicos generales en los que se median las actuaciones de la COMAP,
a efectos de su asesoramiento al Poder Ejecutiva los proyectos de inversion
contemplados en la Ley 16.906, indican la operatigh Régimen de Promocién de
Inversiones vigente en el afio 2807

® El mismo esta disponible de la pagina web del M&Ha seccién de Comisién de Aplicaciones de ia Le
16.906 (COMAP), www.mef.gub.uy.
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En este caso, el nimero de proyectos de invergidobados, asi como también los
montos de inversion correspondientes a cada unelldg, fue proporcionado por la

COMAP. Las caracteristicas de las inversiones a@ulab (empleos generados,
exportaciones comprometidas, proyectos aprobaddBYd¢ES, monto de inversiones

aprobados en PYMES, inversiones en Maquinaria yiddgu e inversiones en Obra

Civil) surgen al estudiar las evaluaciones de loygctos de inversion provenientes de la
COMAP. Los beneficios fiscales potenciales, segupuiesto exonerado y segun sector
de actividad econdmica también fueron proporciosgu la COMAP. Todos los datos

provenientes de COMAP, que son expresados en t@snmronetarios, se encuentran
disponibles en dolares americanos.

En el afio 2007, el nivel del PIB, FBKF, y FBKF @ila, se obtiene de la pagina web del
BCU. Al igual que en 1980, los valores de los misrmastan en pesos uruguayos, y para
poder compararlos con los montos de los proyeatesadptuvieron beneficios fiscales,
deben expresarse en U$S. Se utilizan los datogipientes del INE, como un promedio
entre los precios de compra y venta, y considerahgoomedio anual.

En el estudio también se incluye una comparacionosleempleos generados por los
regimenes de inversiones con los creados en ladtmtale la economia. Para esto Gltimo
los datos son del Banco de Prevision Social (B&&)Boletin Estadistico del afio 2010,
donde figura la evolucién de los cotizantes departds de la actividad privada desde el
afio 1992 hasta el afio 2009.

Para obtener una magnitud del alcance de los regsnde inversiones en el total del
universo de empresas, se utiliza como referencianekario Estadistico que presenta
anualmente el Instituto Nacional de EstadisticAE)) de donde surge el nimero de
entidades juridicas con actividad econdémica eifi@[2007.

Arios 2008 y 2009

Tal como fue planteado para los dos casos antsyiae estudio de cada periodo
comienza con la normativa que reglamenta la operae cada uno de los mecanismos
de promocion de inversion generales. Para estasiafevesan el Decreto 455/007 y los
Criterios Basicos Generales de Funcionamiento d2OMAP, disponibles en la pagina
web del MEF, en la seccibn de COMAP. A su vez, mbgu datos cualitativos
correspondientes al Nuevo Régimen de Promociomderdiones surgen del Informe
elaborado por la Unidad de Apoyo al Sector PrivldoASeP),“Nuevo Régimen de
Promocion de Inversiones: 2008 — 2008h el afio 2010.

La serie cuantitativa de proyectos de inversiomlagdos y montos de cada uno de éstos
fue proporcionada por COMAP, la misma también smientra disponible en su pagina
web. A diferencia del afio 2007, para los afios 30B809 las caracteristicas acumuladas
de los proyectos aprobados (empleos generados, rtegjpones comprometidas,
inversiones en Investigacion, Desarrollo, e inn@wacinversiones en tecnologias mas
limpias, tamafio de las empresas, inversiones ernuibaig y Equipos, e inversiones en
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Obra Civil) fueron proporcionadas por la UnASePmbé&n los datos discriminados por
categoria de actividad econémica.

Los beneficios potenciales de los proyectos apmbasdi como los utilizados por las
empresas en el aflo 2008 y 2009 fueron proporciengawm la Direccion General
Impositiva (DGI), tanto a nivel agregado generamo por sector de actividad economia
y por tipo de impuesto.

Al igual que para el 2007, el nivel del PIB, FBKFFBKF privada surge de la pagina
web del BCU en pesos corrientes, y con la infordracle la cotizacion de la moneda
estadounidense, provenientes del INE, se convidagrvariables a U$S para poder
contrastar con los valores de COMAP.

Para estos aflos también se aplica la comparacidnsdempleos generados por los
regimenes de inversiones con los creados en lkdamtade la economia, utilizando la
misma fuente de informacion que en el afio 2007.

Para cuantificar el alcance de los regimenes dersiones en el total del universo de
empresas se utiliza como referencia el Anuario distiao que presenta anualmente el
Instituto Nacional de Estadisticas (INE) de lossa2@08 y 2009.

7.2.2 Limitaciones

La metodologia planteada establece que para andgaostos de oportunidad de los
distintos mecanismos de promocion, es necesarivasbar l0s beneficios otorgados a las
empresas residentes en el territorio nacional carialbles macroeconémicas que
cuantifiquen las pérdidas reales de las normatitzs.Lorenzo (2010), una de las
principales variables con las cuales el autor coaf@s caracteristicas de las inversiones
es el Valor Agregado Bruto y sus componentes. &asale los afios que aqui se pretende
investigar (1980 y 2009), no se encuentran dispesilos datos correspondientes a esta
variable, por lo que se estudian las renunciaslsccomparandolas con otras variables,
las cuales acompafan la presente investigacion.

Los valores expresados en términos monetariosidefea los proyectos de inversion
aprobados en los diferentes afios, asi como lastedsticas asociadas a los mismos
(exportaciones, naturaleza de las inversiones, esodé inversiones por localizacion,
etc.), solamente existen en términos corrienteslogpgue sus valores no son comparables
entre si. A la hora de contrastar las variablesteata llegar a valores comparables, y
desde esta perspectiva, manifestar las mismagraimés porcentuales puede representar
una medida correcta para desarrollar el preseidiesin

Como se menciond anteriormente, no se cuenta ctms daficientes para analizar el

comportamiento de las inversiones asociadas aégsmsmos de promocion vigentes en
el afio 1998, periodo donde se registré el segupdm™ en la inversién privada en
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nuestro pais. Por lo que se establecio el afio paé¥ el funcionamiento del Decreto
92/1998.

Para el afio 1980 no se cuenta con algunos datekydeas variables vinculados a los
emprendimientos aprobados por la Unidad Asesorardmocion Industrial (UAPI) del
Ministerio de Industria, asi como las caracterdstide las empresas que los llevaron
adelante, a los cuales si se puede acceder pamososegimenes de promocion de
inversiones mas recientes. A su vez, no existeosdadra todos los afios de algunas de
las variables globales de la economia nacional.

Al momento de estudiar la presencia de empresas ugiliearon los diferentes
mecanismos de promocion de inversiones con respdetdotalidad de las mismas en la
economia nacional, diferenciando por el tamafnostles§PyMES y Grandes), existe una
limitacion. En el afio 2007 el Poder Ejecutivo elgteild, mediante la aprobacion del
Decreto 504/007, criterios cuantitativos acercapggbonal que las Micro, Pequefas, y
Medianas Empresas (MPYMES) ocupan en forma dingsta facturacion anual, con la
intencion de diferenciar las empresas que se des@mpen nuestro pais y determinar
exigencias de acuerdo al tamafio de cada una de ésta

Para las empresas que obtuvieron la aprobaciénisipreyectos se puede acceder a la
informacion correspondiente para categorizar elafeonde las mismas por ambos
criterios. Sin embargo, para las firmas activaslaeeconomia nacional solamente se
diferencian por el nimero de empleados efectivosagla una de las mismas, por lo que
la comparacion entre ambas variables presentanltadion de no contar con el mismo
criterio.

Otra de las limitaciones de este estudio es quéddoeficios fiscales potenciales, los
cuales representan la pérdida fiscal de los regimée promocién de inversiones, son
una variable que no se extingue en un afio. Es,desidescuentos impositivos que las
empresas pueden utilizar se extienden por plazo®nem a un afio, dependiendo de
aquel obtenido en la evaluacion de su proyectoespandiente. Mediante esta
metodologia se pretende tener una medida de cuéptesentan la totalidad de los
beneficios, respecto a diferentes variables (PBBIKF privada), y alguna de ellas son
variables de stock.

También hay que destacar que las inversiones aasba&n cada afio incluyen
inversiones realizadas en los respectivos afiogaea del afio fiscal anterior, que puede
coincidir o no con el afio calendario, y en futlg@scicios.

A su vez, los datos de beneficios fiscales potéexiao muestran el sacrificio fiscal real
que representa la promocioén de inversiones, nafis@mue sean la totalidad de los
beneficios utilizados en cada afio. Solamente sipaga visualizar el maximo potencial
gue el Estado puede dejar de recaudar; &aarificio Fiscal Potencial

Por otra parte, dentro de los proyectos de invergie son aprobados, las inversiones
gue se manifiestan dentro de éstos presentan upor@mte que ya se ha ejecutado, asi
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como también una cuota parte de inversiones qéa skxsarrolladas posteriormente a la
aprobacién de los mismos. Por lo tanto puedenierisintos que no se hayan ejecutado,
0 en los casos mas recientes, que se desarrotién en los proximos afos.

Al igual que las inversiones aprobadas, el valor la® contrapartidas (empleos,
exportaciones, inversiones en investigacion, ingaren tecnologias mas limpias, entre
otras) que se exhiben no se puede saber si s@ieletdzamente cumplidas. Para todos
los afios en estudio se plantea esta situacioremsbargo en los afios 2008 y 2009 el
desempefio de estas variables estd asociada a dasra&siones de IRAE y seran
controladas por las autoridades correspondientes.

7.2.3 Evolucion de la promocion de inversiones por medidel Régimen General,
1974 - 2010.

En nuestro pais los incentivos para invertir eristesde el nacimiento del Estado. Pero
es en el afio 1974 donde por primera vez se cremaganismo de promocion de
inversiones general que apunta directamente atinee al sector privado a invertir.

En el transcurso de los Ultimos 35 afios se prooluj8r momentos significativos que

modificaron, o intentaron modificar las reglas g limcentivos para que las empresas
desarrollen sus planes de inversion por medio dgiirRen General de Promocion de
Inversiones.

El punto de partida de esta investigacion es cuaedoromulga la Ley 14.178, Ley de
Promocion Industrial. EI segundo punto de cortgpsmiuce en el afio 1998, con la
aprobaciéon de la Ley de Promocién de Inversionesy (L6.906), con su respectivo
Decreto reglamentario (Decreto N° 92 del afio 1998).ultimo, el cambio mas reciente
se manifestd en el aflo 2007 cuando se desarroMuelo Régimen de Promocion de
Inversiones (Decreto 455/007), a traveés de la ystente Ley de Promocion de
Inversiones.

En los siguientes apartados se distinguen los afides cuales rigio cada una de las
reglamentaciones con un color distinto en las pteseones graficas. Si bien se

diferencian cada uno de éstos periodos, en algaios las empresas podian optar por
ampararse en alguna de las dos reglamentacione® en 2008 y 2009, cuando las

firmas podian aplicar al Decreto 455/007 o al 92/98

Proyectos aprobados

En la presente seccion se analiza la evoluciorogesinprendimientos que solicitaron

beneficios fiscales a través de la presentacionprdgectos de inversion ante los

respectivos organismos competentes y obtuvieraprabacion de los mismos. Entre los
afos 1992 y 1996 inclusive no se tienen datos abdisi de los planes de inversion

aprobados ni de los montos asociados a los miggoo$y que las variables estudiadas en
esos afos se consideran de forma parcial.
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Entre los afios 1974 y 1997 la Unidad Asesora denéemn Industrial (UAPI) ratificé
882 proyectos de inversion, los cuales recomendéoder Ejecutivo. En el siguiente
gréfico se destaca la evolucion de los mencionafios. El afio donde se observa una
mayor cantidad de proyectos promovidos es en 19&l,que fueron 55 los
emprendimientos aprobados. Luego del primer aficeteada en vigencia de esta
reglamentacion, donde solamente dos firmas alcandaranuencia de sus proyectos, el
numero de estas comenzo a crecer, y en el trawsdaréstos 23 afios el promedio anual
de proyectos aprobados fue de 37.

Al ser aprobada la Ley 16.906 el flujo de proye@psobados, ahora por la Comisién de
Aplicaciones de la Ley 16.906 (COMAP), comenz6 @ementarse. La media de los
mismos, entre los afios 1998 y 2007, alcanzé losdierando a la del periodo anterior.
El aflo con menores planes de inversién aprobado2003 (20 proyectos), periodo
caracterizado por una de las méas profundas cisisoenicas y sociales de nuestro pais.
Caso contrario manifestaron los afios 1998 y 1998 & se exhibio la mayor cantidad de
proyectos aceptados en un afo hasta el 2007 (eosaeibnumero fue de 82). La
totalidad de proyectos promovidos al Poder Ejeoutinv estos 11 afios fue de 607.

El afio 2008 representd el mayor salto cuantitatimola aprobacion de proyectos de
inversion respecto al mismo periodo anterior, ya gluincremento mostrado este afio
respecto al 2007 fue del 319%. Con la entrada geneia del Decreto 455/007 se
aprobaron 310 proyectos por parte de la COMAP,i2iasados bajo el Decreto 92/98 y
los 289 restantes mediante la nueva normativa. od8nafios siguientes la tendencia
creciente continu6 manifestandose, en 2009 fuer@8 3s emprendimientos

recomendados por el mencionado organismo, miergues 2010 mostré la mayor

cantidad de aprobaciones, con 823 planes de idveagirobados.

Grafico 7.1: Cantidad de proyectos aprobados por afi Afios: 1974-2010
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de MIEN COMAP.
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Montos de inversiones asociadas a los proyecto®bados

En lo que refiere a los montos asociados a losegtog aprobados, visualizados en
forma anual, el Grafico 8.2 muestra la evoluciénas mismos desde el afio 1974 hasta
el 2010. Los mismos se expresan en délares amesi@anforma corriente, por lo que la
simple comparacion no es suficiente para evaluaoeiportamiento de las inversiones
recomendadas en cada periodo, ya que, como semligmiormente, seria necesario
obtenerlos en precios constantes. Simplementecdestaes hitos en esta serie:

No se observan datos extraordinarios entre los 48@4 y 1996 donde rigio el
Decreto-Ley 14.178. Durante la extension de éstgsramedio de los planes de
inversion fue de U$S 55.884.000, con un valor méaxite U$S 85.719.000 en el afio
1981, y un minimo en el afio 1977 de U$S 17.271.000.

Tres datos resultan extraordinarios: en 1997, aédagal cambio de reglamentacion,
se manifestaron inversiones por U$S 311.000.00ds gfios 1999 y 2001 donde los
montos de proyectos aprobados fueron U$S 679.000y00 U$S 685.800.000
respectivamente. En estos dos Ultimos periodos nositos excepcionalmente
elevados corresponden a la presencia de los dgeqios de inversion aprobados
mas grande en el transcurso de éstos afios. Ep éB8M, se presentd el proyecto del
Gasoducto Cruz del Sur por 381 millones de ddlgres el afio 2001 se incluye la
declaracion promocional del proyecto maderero derade S.A. (multinacional de
origen americano: Weierhauser) por 396 milloneddlares.

El significativo aumento de las inversiones en Ufigmos tres afios del periodo
analizado, y sus niveles similares, los cuales peetieron casi constantes. Dichos
montos fueron de U$S 1.058 millones para 2008, U$34 millones para el 2009, y
para el ultimo afio U$S 1.097 millones.

Gréfico 7.2: Montos de inversiones asociadas a Ipsoyectos aprobados. En miles de U$S. Afios:
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1,200,000
1,000,000
800,000
600,000
400,000
200,000
““““““
\9«"‘ \9«@ \9«‘*’ @99 \,q;” \/%"‘ '@%Q’ '@%‘b \9& '@Q'i QQ&‘ @Qﬁ‘ @q‘b %QQQ Q/QQ"/ q/Qb‘ ,,9& q,QQQ) @'\9

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de MIEN COMAP.
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7.2.4 Ley de Promocion Industrial - Ley 14.178.

Aspectos generales

La Ley 14.178 tuvo como finalidad la promocion deellas actividades industriales que
cumplieran con los objetivos establecidos en lenéd de Desarrollo Economico y

Social. Como se establece en la reglamentacionddearacion y las medidas

promocionales tenian en cuenta en qué medida ictsdl procuraba la obtencion de

determinados objetivos. El Interés Nacional sducaia en la aplicacion de diversas
medidas de asistencia crediticia directa y frarigsitiscales, a través de los organismos
de financiamiento o de recaudacion.

La declaracion de interés nacional de cada unoodepfoyectos y las medidas
promocionales tenian en cuenta en qué medidaitatsdlprocuraba uno o varios de los
siguientes objetivos:

A. Obtencion de mayor eficiencia en la produccion mercializacion en base a niveles
adecuados de dimension, tecnologia y calidad.

B. Aumento y diversificacion de las exportaciones hienes industrializados que
incorporaban el mayor valor agregado posible anat®rias primas.

C. Localizacion de industrias nuevas y ampliacion forrea de las existentes, cuando
esto significaba un mejor aprovechamiento de loscad®s proveedores de materia
prima asi como de la mano de obra disponible.

D. El respaldo a programas seleccionados de invegiigatecnoldgica aplicada,
orientados a la utilizacion econémica de materiangs nacionales inexplotadas y a
la obtencién o perfeccionamiento de productos dé&d, @ la capacitacion de técnicos
y obreros y al contralor y certificacion de la dati.

La operativa de esta normativa estuvo reglamenpadael Decreto N° 529/974 y el
Decreto N° 703/974.

Las empresas que podian acogerse a los benefietates que esta Ley otorgaba eran
solamente las empresas industriales de cualquierateza juridica, quedando excluidas
las que se desempefiaban en otras actividades ecasdm

La Unidad Asesora de Promocion Industrial (UAPIgsponsable de evaluar los
proyectos de inversion, consideraba las solicituldedeclaracion de Interés Nacional de
sectores o actividades industriales, grupos de esapr o empresas Yy, cuando
correspondia, proponia las medidas promocionales.
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Beneficios fiscales

Los beneficios a los cuales podian acceder lasemapipor medio de la presentacion de
proyectos de inversion eran de caracter fiscalisteaagia crediticia, tanto en moneda
nacional como extranjera.

La asistencia crediticiapodria comprender en forma total o parcial lowuisiges
beneficios:

1) Créditos en moneda nacional

2)

a)

b)

Créditos con garantia hipotecaria otorgados porBa&hco Hipotecario del
Uruguay, por un plazo no mayor de veinte afios,aftahun 75% del valor del
predio y de las obras a construirse para la imatadn de una industria nueva o
de las ampliaciones requeridas en una ya existente.

Créditos para la compra de equipos, maquinas, @icey repuestos, producidos
en el pais o en el extranjero, por un plazo no mdgoocho afios y de hasta un
80% de su costo para los primeros.

Créditos para la adquisicion de materia prima meadipara ser industrializada y
exportada, por plazos no mayores de un afio y da has80% de su costo.

Créditos de pre-inversién para la elaboracion deygmtos de analisis de su
factibilidad técnico-econdmica.

Créditos para los gastos de proyecto, montajealatsdn y giro inicial por un
plazo no mayor de dos afios a contar de la feclentlada en produccion de la
planta y de hasta un 50% de su estimacién o wadosea para el funcionamiento
de una industria nueva o para la adecuacion, mzaerdn o ampliaciéon de una
existente.

Créditos para financiar toda clase de deudas éiscatumuladas en razén de la
ineficiencia o falta de redituabilidad de una irntdasgue se espera corregir con la
aplicacion de la presente Ley, de hasta cinco gimsun 100 % de la deuda,
recargos y multas.

Créditos o avales en moneda extranjera

a)

b)

Créditos o avales para la adquisicion en el exteiéoequipos industriales, partes,
repuestos y materiales especiales, ya sean impsrtamh o sin créditos directos
de proveedores o de otras fuentes de financiameséono.

Créditos a corto plazo para la adquisicion de ri@geprimas o materiales
destinados a producciones predominantemente ebjpesta
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Los beneficios fiscalegen la Ley se describen como franquicias fiscaies) se podian
exonerar en forma total o parcial mediante la preegdn de proyectos ante el Poder
Ejecutivo eran los siguientes:

1) Exoneracion total o parcial de toda clase de toduya sean impuestos, tasas o
contribuciones, asi como rebajas de tarifas 0 pseen servicios prestados por el
Estado.

2) Exoneracion de hasta un 60% (sesenta por cientddsdebligaciones por aportes
patronales al Banco de Prevision Social, Asignasofamiliares y Seguros de
Enfermedad y Desocupacion, en la parte correspotedia la mano de obra
incorporada a los bienes que se produjeran paeplartacion.

3) Exoneracion de todo tributo que gravase las redeada empresa, asi como su
distribucion o adjudicacion sea cual fuere la formpano se realizara, siempre que
proviniesen de la parte del giro declarada de éstélacional.

4) Exoneracién de proventos, tasas portuarias y adiles que recayeran sobre la
importacién de bienes innecesarios para el equgamindustrial de la empresa, ya
fueran equipos, maquinarias, repuestos y matemgiesho fueran competitivos de la
industria nacional.

5) Las obligaciones fiscales por importaciones: rezgrgnpuestos, gastos consulares,
derechos de Aduana y tasas portuarias, que seagengpor la implantacion de una
nueva actividad o ampliacién, o adecuacion conpeguhuevos de una ya existente,
para producciones de exportaciéon podrian ser kglad en un término equivalente al
plazo medio proporcional de financiacion que dicbgsipos tengan del exterior.

6) Otorgamiento de un crédito por el ImpuestoValor Agregado incluido en la
adquisicion, o arriendo con opcién a compradéerminados bienes del activo
fijo.

El monto y el plazo de estos beneficios podianestablecidos por el Poder Ejecutivo
previo dictamen de la Unidad Asesora.

El Poder Ejecutivo podia establecer que las pessfis&cas o juridicas que efectien
aportes documentados en acciones nominativas ppresas comprendidas en la Ley,
pudieran deducir para la liquidacion del ImpueskasaRentas de la Industria y Comercio
(IRIC) el monto de lo invertido antes del plazo peesentacion de la respectiva
declaracion jurada.

Metodologia de comparacion de costos y benefidomkes — Afio de estudio 1980
Para analizar los costos que implicara el Decretpde Promocion Industrial se estudia
la situacion del afio 1980, ya que la intencion ealizar los tres mecanismos de

promocion en fases expansivas de la evolucion &8k privada desde 1970 hasta los
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afos préoximos pasados. Segun lo manifestado enatisia de la evolucion de esta
variable, el afio 1980 represent6 uno de los afiodedesta variable presenté una de las
tasas de crecimiento anual mas elevada (21,3%).

Es necesario aclarar que para este periodo larilsldad de datos es escasa, y no se
encuentran relevadas algunas de las variables upgo Ise presentan para los dos
escenarios posteriores (2007, y 2008-2009).

En este afio el nimero de proyectos aprobados pdnildad Asesora de Promocion
Industrial (UAPI) alcanzé los 44 emprendimientos,uth total de 52 solicitudes recibidas
por la Institucion responsable de su evaluacionbi&n en el afio 1980 la inversion
privada mostré el mayor nivel desde 1970, y, aety mo volvié a superar dicho valor
hasta 1998, el numero de proyectos aprobados dfarsiah de afios anteriores y
posteriores.

Dentro de estos 44 emprendimientos se planearoarrdiar inversiones por U$S
60.928.000, medidos en términos corrientes y caroteacion del valor de la moneda
estadounidense medida como el promedio anual.

Cuadro 7.1: Numero de proyectos aprobados e inversi asociada. Afio 1980.

1980
Cantidad de proyectos aprobados 44
Monto de inversiones aprobados (en U$S) 60.928.000

Fuente: Direccion Nacional de Industrias (DNI), deMinisterio de Industria, Energia, y Mineria
(MIEM).

La Ley 14.178, la cual no necesitd ser reglamentatiédo a que fue aprobada en el afio
1974 durante el gobiernde factg no establecia como obligatoria la generacién de
contrapartidas para el consentimiento de los pitgsdsle inversion. Sin embargo, se
analizan aqui algunas de las principales caratitaidsde los informes realizados por la
UAPI en 1992.

De los datos brindados por el Ministerio de IndastEnergia, y Mineria (MIEM), se
desprende que los empleos generados por mediosderdgectos aprobados en 1980
fueron 975, mientras que el nivel de ventas alrextgue se plantearon incrementar por
medio de los proyectos aprobados en 1980 fue de3U0$35.918.

Otro de los datos relevados fue la naturaleza slénlzersiones aprobadas mediante la
Ley en estudio. Segun los datos disponibles, apradamente U$S 40.567.421 fueron
destinados a la incorporacion de Maquinaria y Eagjipnientras que los restantes U$S
20.360.579 apuntaron a la realizacion de obragesivEs necesario aclarar que parte de
las inversiones comprendidas dentro de los progeptanteaban un porcentaje de
imprevistos, los cuales se considera aqui oportistabuir de igual forma que las dos
clases de activos anteriormente descriptos. De@ste, la incorporacion de Maquinaria
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y equipos representd un 66,6% del total invertido medio de este mecanismo de
promocion, y el restante 33,4% correspondio a Qlvik

A su vez, 14 de los proyectos aprobados se situamodepartamentos del Interior del
pais, los cuales significaron el 31,8%.

Cuadro 7.2: Caracteristicas de las inversiones apbadas. Afio 1980.

1980
Empleos generados 975
Exportaciones comprometidas (en U$S) 37.615.918
Inversiones en Maquinaria y Equipos
(en U$S) 40.567.421
Inversiones en Obra Civil (en U$S) 20.360.579
Proyectos desarrollados en el Interior del pais 14

Fuente: Direccion Nacional de Industrias (DNI), deMinisterio de Industria, Energia, y Mineria
(MIEM).

Como se menciona en los detalles de los benefitdossta reglamentacion, el Decreto-
Ley establecia que mas all4d de los impuestos qengresas podrian exonerar por
medio de este mecanismo de promocion de inversidgagsempresas también podian
acceder a financiamiento brindando por el Estadwgmiente de diversas fuentes. El
Cuadro siguiente muestra ambas variables para aafioss

Cuadro 7.3: Total de beneficios fiscales potenciae créditos otorgados. Afio 1980.

1980
Beneficios fiscales potenciales (en U$S) 25.226.023
Créditos otorgados (en U$S) 8.900.000

Fuente: Direccion Nacional de Industrias (DNI), deMinisterio de Industria, Energia, y Mineria
(MIEM).

En el afio 1980 los beneficios potenciales totaleslgs empresas utilizaron o pudieron
utilizar fueron U$S 25.226.023. No se distingueeitds diferentes impuestos otorgados,
solamente se dispone del total de los mismos.

Como fue mencionado en los aspectos generalesala@sativa, las empresas también
podian acceder a créditos con una financiacion fawgrable para sus intereses. En el
afio 1980 fueron otorgados U$S 8.900.000 por esieepto.

A diferencia de la Ley posterior, y sus respectieggamentaciones, bajo el Decreto-Ley

14.178 solamente se podian amparar empresas qiessmpefiasen dentro del sector
industrial. Por lo tanto al analizar, mediante letedologia planteada, los costos de esta
reglamentacion, se estudia Unicamente al sectasindl.
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Al igual que para los restantes Regimenes, un@xaminadas las caracteristicas de los
proyectos promovidos, se estudia el costo de losflmos asociados a estos proyectos.
Para esto se compara la renuncia fiscal potencal, los proyectos de inversion
aprobados, con los montos de inversion contenidos éstos, las principales
caracteristicas detalladas, y algunas variablesaeasnomicas consideradas relevantes.
Para el caso de la normativa analizada en esteg@imstancia, se incluyen solamente
las franquicias fiscales. Es decir, se excluyengdosibles costos que se presentaron
asociados al otorgamiento de créditos financieros.

En una primera instancia se observa la cantidgot@gectos aprobados y los montos de
inversion correspondientes a los mismos, respeletaenuncia fiscal potencial. Como se
detalla en el Cuadro 7.4, en el afio 1980 el proonddi inversion por cada proyecto
aprobado fue de U$S 1.384.727, mientras que lancgadiscal potencial promedio fue

de U$S 573.319. La renuncia fiscal potencial regn&s el 41% de los montos de
inversion aprobados por la UAPI.

Cuadro 7.4: Analisis comparativo de los proyectospobados y los beneficios fiscales potenciales.
Afo 1980, con valores monetarios expresados en U$S.

. Inversion -
Cantidad de Inversion aprobada (U$S) | Renuncia Fiscal Renuncia Fiscal /
proyectos Proyectos b/a
aprobada (U$S) / Proyectos (U$Ss)
aprobados aprobados (b)
aprobados (a)
1980 44 60.928.000 1.384.727 25.226.023 573.319 1%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la 2ccion Nacional de Industrias (DNI), del
Ministerio de Industria, Energia, y Mineria (MIEM).

El nUmero de puestos de trabajos generados porondedios proyectos de inversion
aprobados en 1980 ascendi6 a 975, segun los datdsdos por la Direccion Nacional
de Industrias (DNI) del Ministerio de Industria, €fgia, y Mineria (MIEM). Al
contrastarlos con los montos de inversion aprobadadbserva que la inversion por cada
empleo generado fue de U$S 62.490, mientras quenlancia fiscal potencial por cada
uno de estos ascendio a U$S 25.873.

Cuadro 7.5: Andlisis comparativo de los empleos gerados y los beneficios fiscales potenciales. Afio
1980, con valores monetarios expresados en U$S.

Inversion
Inversion aprobada (U$S) R Renuncia Fiscal /
Empleos Renuncia Fiscal
enerados aprobada / Empleos (U$S) Empleos generados| b/ a
9 (U$S) generados (b)
(@)
1980 975 60.928.000 62.490 25.226.023 25.873 4%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la 2iccion Nacional de Industrias (DNI), del
Ministerio de Industria, Energia, y Mineria (MIEM).
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Para el aflo 1980 se presentan las siguientes drezbles: PIB, FBKF total, y FBKF
privada. Los datos fueron extraidos de las Cueitasionales del BROU y del
Departamento de Estadisticas del BCU, en términaseates y se convirtieron a U$S,
con la intencion de que fueran expresadas en lssosi términos con que se cuenta con
los datos de los montos de inversiones y de beoefitscales potenciales. Para esta
ultima modificacion se tomo el tipo de cambio prdinede cada afio (se detalla en el
Anexo ).

Cuadro 7.6: PIB, FBKF, y FBKF privada. Afio 1980. Entérminos corrientes.

PIB FBKF total FBKF privada
(en U$S) (en U$S) (en U$S)
1980 10.385.168.634 2.467.873.693 1.701.274.427

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BROGOuentas Nacionales y Departamento de
Estadisticas del BCU.

El PIB correspondiente al afio 1980 supero los HrB#lones de U$S, mientras que la
FBKF presentd un nivel cercano a los U$S 2.467@XB.Tal como se menciond en el
estudio de la evolucion de la inversion en Urugehyatio entre PIB y FBKF alcanzo el
23,76%, significando una de las participaciones aléas de la inversion dentro del
producto nacional. Dentro de la FBKF, destaca #amwgsarrollada por empresas del
sector privado, las cuales se ubicaron por enciet&68,9% respecto a la totalidad de
inversiones del afio 1980.

Si se comparan los datos de la inversion aprobad&IcPIB del afio 1980 se observa que
la primera variable significo el 0,587% del produde este afio, mientras que la renuncia
fiscal potencial alcanzo el 0,243% de la producciacional medida por medio del PIB.

Cuadro 7.7: Comparacion de inversiones aprobadasheneficios potenciales con el PIB. Afio 1980.
En términos corrientes.

., Inversién N N
o PIB Inversion Renuncia Fiscal Renuncia Fiscal /
Afio (en USS) aprobada (U$S) aprOb/aF?laB(U$S) (U$S) PIB
1980 10.385.168.634 60.928.000 0,587% 25.226.023 00243

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la 2iccion Nacional de Industrias (DNI), del
Ministerio de Industria, Energia, y Mineria (MIEM), INEy BCU.

En el proximo Cuadro se destaca la participacionlode montos de los proyectos
promovidos por la UAPI en el afio en evaluacion FBKF es la variable que se toma
como aproximacion para estudiar la evolucién dawvarsion en Uruguay. Se incluye
solamente la inversidn privada, ya que es el algetel mecanismo de promocion.
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La inversion aprobada por medio del Decreto-Leyt 78 .en 1980 significo el 3,6% de la
inversion privada nacional, por lo que se entieqde las restantes empresas que
invirtieron en ese afo (96,4% de la FBKF de 198@),utilizaron el mecanismo de
promocion para desarrollar sus planes de inverdiés.beneficios fiscales potenciales
representaron el 1,48% de la FBKF privada del afevaluacion.

Cuadro 7.8: Comparacion de inversiones aprobadasheneficios potenciales con la FBKF privada.
Afio 1980. En términos corrientes.

Inversion
Afio FBKF privada Inversion aprobada (U$S) | Renuncia Fiscal Renuncia Fiscal /
(en U$S) aprobada (U$S) | / FBKF privada (U$S) FBKF privada (b)
(a)
1980 1.701.274.427 60.928.000 3,581% 25.226.023 1,48%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la 2iccion Nacional de Industrias (DNI), del
Ministerio de Industria, Energia, y Mineria (MIEM), INE y BCU.

Desde el punto de vista institucional, es conveaievaluar los dias transcurridos entre
el momento en que un proyecto fue presentadolarmfcina de la UAPI y la fecha en
gue el mismo es declarado promovido, es decir ehembo en que la empresa podia
comenzar a utilizar los beneficios fiscales. Laticka de dias transcurridos en promedio
para los proyectos aprobados en 1980 ascendi6 a Bd4]0 esta normativa no se
establecian plazos perentorios para la evalua@@ada emprendimiento.

Cuadro 7.9: Dias transcurridos, en promedio, desdgue el proyecto se presentd hasta que fue
promovido por la UAPI. Afio 1980.

Dias transcurridos
1980 100

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la 2iccion Nacional de Industrias (DNI), del
Ministerio de Industria, Energia, y Mineria (MIEM).
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7.2.5 Ley de Promocién de Inversiones - Ley 16.906. De&to N° 92/998.

Aspectos generales

En esta Ley se establecieron las normas referidasdaclaracion de las inversiones
realizadas por inversores nacionales y extrangmnosl! territorio nacional. Por medio de
la aprobacion de los proyectos de inversion seblesti@a el interés nacional en la
promocion y proteccién de las inversiones realigad®e establecio que el régimen de
admision y tratamiento de las inversiones realiggua inversores extranjeros seria el
mismo que el que se concede a los inversores raesn

Las empresas que se consideraban beneficiariadasraontribuyentes del Impuesto a
las Rentas de la Industria y Comercio, del Impuestas Rentas Agropecuarias y del
Impuesto a la Enajenacion de Bienes Agropecuaripge realizaran actividades
industriales o agropecuarias. A diferencia de tgaraentacion anterior se incorporaban
aquellas empresas que se desempefiaban en elaggof@ecuario.

Podian acceder al régimen de beneficios las engprasgos proyectos de inversion
fueran declarados promovidos por el Poder Ejecutivo

Se entendié como inversion, a los efectos de lenaliin de beneficios, la adquisicion de
los siguientes bienes destinados a integrar elafifo o el activo intangible:

1) Bienes muebles destinados directamente al ciclduatovo.

2) Equipos para el procesamiento electronico de datos.

3) Mejoras fijas afectadas a las actividades indusfrig agropecuarias.

4) Bienes inmateriales tales como marcas, patentedelo® industriales, privilegios,
derechos de autor, valores llave, nombres comescialconcesiones otorgadas para

la prospeccion, cultivos, extraccion o explotaaémrecursos naturales.

5) Otros bienes, procedimientos, invenciones 0 creasiaue incorporen innovacion
tecnologica y supongan transferencia de tecnolagtdterio del Poder Ejecutivo.

Asimismo, la declaratoria promocional también pogieaer en una actividad sectorial
especifica, entendiéndose por tal, el conjunto dgrendimientos conducentes a
producir, comercializar o prestar, segun corresppddterminados bienes o servicios.

Para otorgar los beneficios se establecié quertmgeptos deberian apuntar a cumplir los
siguientes objetivos:

1) Incorporen progreso técnico que permita mejoraptapetitividad.
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2) Faciliten el aumento y la diversificacién de lap@xaciones, especialmente aquellas
gue incorporen mayor valor agregado nacional.

3) Generen empleo productivo directa o indirectamente.

4) Faciliten la integracion productiva, incorporandalov agregado nacional en los
distintos eslabones de la cadena productiva.

5) Fomenten las actividades de las micro, las pequef@smedianas empresas, por su
capacidad efectiva de innovacion tecnologica yateegacion de empleo productivo.

6) Contribuyan a la descentralizacion geografica grgnten a actividades industriales,
agroindustriales y de servicios, con una utilizacsignificativa de mano de obra e
insumos locales.

Beneficios fiscales

Los siguientes beneficios fiscales eran otorgaddasaempresas que obtuvieran la
aprobacién de sus proyectos de inversion:

1) Exoneracion del Impuesto al Patrimonio de los ldede activo fijo destinados
directamente al ciclo productivo y equipos parapeicesamiento electronico de
datos.

2) Exoneracion de los Impuestos al Valor Agregado ypeESico Interno,
correspondientes a la importacion de los bienesidefs anteriormente, y devolucion
del Impuesto al Valor Agregado incluido en las asigiones en plaza de los mismos.

3) Exoneracion de los Impuestos a las Rentas de lsstnd y Comercio, a las Rentas
Agropecuarias y al Patrimonio, mediante un régichenepreciacion acelerada.

A su vez, se faculté al Poder Ejecutivo a dismirhagsta tres puntos de la alicuota de
aportes patronales a la seguridad social a laindusanufacturera.

Metodologia de comparacion de costos y benefioomkes — Afio de estudio 2007

El 2007 significo el afio de aprobacion del Decd86/007, que si bien entré en vigencia
en noviembre de ese afio, los proyectos presentamosesta normativa en los dos
ultimos meses del afio fueron aprobados por la COMARel afio 2008. El Decreto
92/98, que fue sustituido por el Decreto 455/0@glamentd los planes de inversion
aprobados en este afio. El mismo siguié operatistaHabrero del afio 2009, y a partir
de esa fecha los nuevos emprendimientos no se rpodi@mparar mas en esta
Reglamentacion.

Como se destaca en el andlisis de la evoluciorosieroyectos aprobados, el afio en
estudio mostré un crecimiento en el nimero de endiméentos recomendados al Poder
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Ejecutivo por parte de los organismos responsatidesealizar su evaluacion de los
mismos. En 2007 fueron 63 los planes de inversidosacuales el Estado les otorgd
beneficios fiscales, con una inversion asociadaofaizé los U$S 376.514.841.

Se excluyen de este andlisis los proyectos recaassdal Poder Ejecutivo por parte de
la COMAP a través del Decreto 175/005, el cual prewe el desarrollo de inversiones
para empresas del sector turistico. Si bien el @ectoma como referencia la Ley
16.906, la intencidén no es analizar el Régimenstied. A su vez, también se excluye un
proyecto de UTE que fue aprobado por medio de wmdde Especial.

Cuadro 7.10: Namero de proyectos aprobados e inveém asociada. Afio 2007.

2007

Cantidad de proyectos aprobados 63
Monto de inversiones aprobados (en U$S) 376.514.841

Fuente: Comision de Aplicacion de la Ley 16.906 (Q@AP)

Como se detall6 anteriormente, la normativa anddizao planteaba la generacion de
contrapartidas obligatorias para la aprobacion age groyectos de inversién. Con la
presentacién de un plan de negocios de su emprimdany una evaluacion econdémica,
financiera, y social, las empresas podian obteseefirios fiscales, y la cuantia de éstos
no era asociada a los beneficios, por parte delmpmyecto, en el resto de la economia.

De las evaluaciones que los Ministerios corresporids realizaban de los distintos
proyectos de inversion, se detallan las principabacteristicas que se desprenden, al
momento del estudio, del plan de inversion. Si b&emformacion presentada en cada
uno de éstos no se controld en instancias postsrise supone aqui que las empresas
cumplieron con sus objetivos y las principales darésticas de las inversiones
aprobadas pueden ser comparadas con las varialdeaqyi se consideran necesarias
para la evaluacion.

Cuadro 7.11: Caracteristicas de las inversiones apbadas. Afio 2007.

2007
Empleos generados 2.137
Exportaciones comprometidas (en U$S) 409.170.224
Proyectos desarrollados en el Interior del pais 31
Proyectos aprobados de PYMES 6
Monto de inversiones aprobados en PYMES
(en U$S) 11.133.664
Inversiones en Maquinaria y Equipos
(en U$S) 169.087.239
Inversiones en Obra Civil (en U$S) 145.765.453

Fuente: Comision de Aplicacion de la Ley 16.906 (Q@AP)
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De acuerdo a las evaluaciones de cada uno de lpseedimientos que se pueden
obtener de la COMAP, los proyectos aprobados ef7 plénhtearon generar, en forma
acumulada, 2.137 nuevos puestos de trabajo. Ddatéstos una sola empresa manifesto
la incorporacion de 500 empleados a su plantillaraleajo (23% de la totalidad de los
nuevos empleos). Como fue mencionado anteriorméateroyeccion de estos nuevos
empleos se manifiesta en los planes de negocioad#euna de las empresas, y no fueron
controladas por parte de la COMAP.

El nivel de exportaciones de las empresas que igotuv beneficios fiscales por sus

proyectos de inversion en el afio 2007 se vio inerdgato en U$S 409.170.224. Una sola
empresa presentd U$S 164.669.000, lo cual repies#nd0% de la totalidad de las

ventas al exterior de las empresas analizadas.eNsstablecid ningin marco temporal
para la generacion de estas contrapartidas.

A su vez, se pretende aqui encontrar qué cateder@mpresas, segun el tamafio de la
misma, fue beneficiada en el afilo 2007 por el RéagidePromocion de Inversiones. De
cada una de las evaluaciones correspondientesagooayecto de inversion surge el nivel
de la facturacion y el numero actual de empleados.

Mediante la aprobacion del Decreto 504/007, el Pdgjecutivo implantd criterios
cuantitativos acerca del personal que las MPyMEGpac en forma directa y su
facturacion anual, con la intencion de diferendés empresas que se desempefian en
nuestro pais y determinar exigencias de acuerdanafio de cada una de éstas. La
categorizacion de una unidad econdmica se detarénian funcion del nimero de
personal ocupado conjuntamente con su facturaciumala conforme los limites
cuantitativos que a continuacion se establecen:

Personal ocupado Facturacién anual en Uf Facturacién anual en U$$

Microempresas Hasta 4 personas Hasta 2.000.000 Hasta 200.000
Pequefias empresas Hasta 19 personas Hasta 10.000.000 Hasta 1.000.000
Medianas empresas Hasta 99 personas Hasta 75.000.000 Hasta 7.500.000

Desde 99 personas efn  Desde 75.000.000 en

Desde 7.500.000 en adelante
Grandes empresas adelante adelante

Mediante los datos de facturacion y nivel de engpldutenidos, se pretende aqui aplicar
los criterios de categorizacion establecidos ea Bsfcreto, en tanto su aprobacion es
posterior a la presentacion de todos los proyegtosbados en 2007 por la COMAP.

" Excluido el Impuesto al Valor Agregado (IVA).
8 De acuerdo a la cotizacion de la U.I. y del dals#80 de junio de 2010.
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De acuerdo a estos dos criterios, solamente 6 sagngueden ser catalogadas como
PYMES, mientras que las restantes 57 son defirida® grandes. Por otra parte, las
inversiones planteadas por las primeras ascerd§tal1.133.664.

Dentro de los 63 planes de inversion aprobadoS€Q@MAP, el 49,2% establecio que sus
proyectos se llevarian adelante en el Interiopdé.

Otra de las caracteristicas salientes es acercé dwturaleza de las inversiones
planteadas en los proyectos de inversion. La irwagidon de maquinarias y equipos fue
de U$S 169.087.239, mientras que los restantes14$565.453 fueron destinados a la
realizacion de obras civiles.

En el siguiente cuadro se exhibe la totalidad debkneficios fiscales potenciales que el
Estado otorgd a las empresas que lograron la apéobde sus proyectos de inversion.
Los 63 emprendimientos representaron una pérdsdalfilo cual representa el costo por
la aprobacion de los proyectos de inversion. Eltmgie se manifiesta no representa la
pérdida fiscal real, solamente son los montos defios fiscales otorgados en este afio.

Cuadro 7.12: Total de beneficios fiscales potences. Afio 2007.

2007
Beneficios fiscales potenciales (en U$S) 93.638.875

Fuente: Comision de Aplicacion de la Ley 16.906 (Q@AP)
En el aflo 2007 los beneficios potenciales totaleslgs empresas pudieron utilizar es
superior a los 93 millones de U$S. La distribucéinre los diferentes impuestos es la
siguiente:

Cuadro 7.13: Beneficios fiscales potenciales, segiimpuesto. Afio 2007. En U$S.

Costos de Impuesto al
internacion IVA plaza IRIC/IRAE Patrimonio TOTAL
2007 37.084.301 2.703.352 36.090.839 17.760.383 93.638.875

Fuente: Comision de Aplicacion de la Ley 16.906 (Q@AP)

Al desagregar entre los diferentes impuestos otlmgase destaca la fuerte participacion
de los Costos de Internacion, los cuales alcanzatadd®,6% de la totalidad de los
beneficios fiscales otorgados. Los mismos recabresaquellos bienes importados que
se incorporasen al activo fijo de las empresas.

En este afio el tratamiento del Impuesto a la Rantas empresas que operan en el
mercado uruguayo presentd una particularidad, yaequ2007 se produjo la Reforma
Tributaria, la cual modifico la tasa de gravamereste impuesto. Hasta junio del 2007 el
Impuesto a la Renta de Industria y Comercio (IR&Dja una tasa del 30% sobre la renta
neta fiscal de cada firma. A partir de esta fedararon en vigencia los cambios
comprendidos dentro de la nueva normativa, y eCIB¢ modifico, denominandose a
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partir de esta fecha Impuesto a la Renta de la&vidatles Econdmicas (IRAE). El
porcentaje de la renta neta fiscal que las empitaesn aportar por este concepto es del
25%.

Por ambos Impuestos a la Renta de las empresasay#IC o IRAE, el Estado otorgd
beneficios fiscales superiores a los 36 millonesU&S, los cuales representaron el
38,54% de los otorgados en ese afio.

Los restantes impuestos se presentaron en menaotigual Impuesto al Patrimonio
significo el 18,97% de la totalidad de las exonieraes fiscales otorgadas, mientras que
el IVA Plaza solamente alcanzé el 2,89%. No se teueon los datos para el afio 2007 de
los beneficios fiscales utilizados por las empresas

Al igual que para los restantes Regimenes, un@&xamninadas las caracteristicas de los
proyectos promovidos, se estudian aqui los beosfi@sociados a estos proyectos. Para
esto se contrasta la renuncia fiscal potencial,losrproyectos de inversion aprobados,

con los montos de inversidon contenidos en éstegrlacipales caracteristicas detalladas,

y algunas variables macroeconémicas consideratiasnges.

En una primera instancia se observa la cantidgor@gectos aprobados y los montos de
inversion correspondientes a los mismos, respeletoemuncia fiscal potencial.

Como se detalla en el Cuadro 7.14, en el afio 20@roeedio de inversion por cada
proyecto aprobado fue de U$S 5.976.426, mientraslauenuncia fiscal potencial por
cada proyecto aprobado fue de U$S 1.486.331. Lanoém fiscal potencial represento el
25% de los montos de inversion aprobados por COMAP.

Cuadro 7.14: Analisis comparativo de los proyectaaprobados y los beneficios fiscales potenciales.
Afo 2007, con valores monetarios expresados en U$S.

. Inversion -
Cantidad de Inversion aprobada (U$S) | Renuncia Fiscal Renuncia Fiscal /
proyectos Proyectos b/a
aprobada (U$S) |/ Proyectos (Us$Ss)
aprobados aprobados (b)
aprobados (a)
2007 63 376.514.841 5.976.426 93.638.875 1.486.331 25%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de COMAP

Al igual que para los estudios de los otros afiescamitrastan los puestos de trabajo
generados a través de los proyectos de inversiéobagos por la COMAP con la

inversion aprobada y la renuncia fiscal potencisbcaada a los mismos. Como se
manifiesta en el siguiente cuadro la inversion bada por cada puesto de trabajo,
medido en ddlares corrientes, fue de U$S 176.18mbién se detalla la renuncia fiscal
potencial por cada uno de los nuevos puestos tejdrael promedio de la primera

variable en funcién de la segunda fue de U$S 43.818
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Cuadro 7.15: Andlisis comparativo de los empleos gerados y los beneficios fiscales potenciales. Afio
2007, con valores monetarios expresados en U$S.

Inversion
Inversion aprobada (U$S) - Renuncia Fiscal /
Empleos Renuncia Fiscal
enerados aprobada / Empleos (U$S) Empleos generados| b/ a
9 (U$S) generados (b)
(a)
2007 2.137 376.514.841 176.189 93.638.875 43.818 5%

T

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de COMAP

Como fue planteado en el estudio del Régimen dmé&tn bajo la Ley 14.178, para
completar el estudio de los costos, de acuerdonaetadologia planteada, es necesario
evaluar los datos de los proyectos aprobados b&)eaeto 52/998 correspondiente a la
Ley 16.906, con algunas variables macroeconomigal siguiente cuadro se exhiben
tres de éstas: PIB, FBKF total, y FBKF privada. baismas son tomadas del BCU en
términos corrientes y se convirtieron a U$S, comtiencion de que fueran expresadas en
los mismos términos con que se cuenta con los digtdss montos de inversiones y de
beneficios fiscales potenciales. Para esta Ultirodifimacion se tomo el tipo de cambio
promedio de cada afio (se detalla en el Anexo ).

Cuadro 7.16: PIB, FBKF, y FBKF privada. Afio 2007. B términos corrientes.

PIB FBKF total FBKF privada
(en U$S) (en U$S) (en U$S)
2007 | 23.158.898.000 3.228.722.000 2.654.037.0

DO

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INEBCU.

En el afio 2007 el PIB alcanzé los 23.159 millore&J8S, con respecto a esta variable la
inversion aprobada por la COMAP en este afio représal 2,09%, mientras que la
renuncia fiscal potencial alcanzé el 0,404% dertalpccion nacional medida por medio
del PIB.

Cuadro 7.17: Comparacioén de inversiones aprobadasheneficios potenciales con el PIB. Afio 2007.
En términos corrientes.

AfiO PIB Inversion a r?ﬁféi?ﬂ&) Renuncia Fiscal Renuncia Fiscal /
(en U$S) aprobada (U$S) P T PIB (U$S) PIB
2007 | 23.158.898.000 376.514.841 2,09% 93.638.875 0,404%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de COMAPNE y BCU.

En el préximo cuadro se destaca la participaciénlade montos de los proyectos
promovidos por COMAP dentro de la inversion privatia cada uno de los afios en
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estudio. Como fuera mencionado anteriormente, IKF-Bs la variable tomada como
aproximacion para estudiar la evolucion de la isier en Uruguay. Se incluye
solamente la inversién privada, ya que es el algetel mecanismo de promocion.

La inversion aprobada en 2007 significo el 18%aevVersion privada nacional, por lo
gue se entiende que las restantes empresas queioni en ese afio (82% de la FBKF
del 2007), no utilizaron el mecanismo de promogi@ma desarrollar sus planes de
inversion. Los beneficios fiscales potencialesespentaron el 3,5% de la FBKF privada
del aflo en evaluacion.

Cuadro 7.18: Comparacion de inversiones aprobadasheneficios potenciales con la FBKF privada.
Afio 2007. En términos corrientes.

Inversion
AfiO FBKF privada Inversion aprobada (U$S) | Renuncia Fiscal Renuncia Fiscal /
(en U$S) aprobada (U$S) | / FBKF privada (U$S) FBKF privada (b)
(a)
2007 2.654.037.000 376.514.841 18% 93.638.874 3,5%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de COMAPNE y BCU.

Segun datos obtenidos del Banco de Prevision S@8RSE), el nUmero de cotizantes
dependientes de la actividad privada se increment@l afio 2007, respecto al afio
anterior, en 71.649 personas. Los puestos de tralmapprometidos a generar en los
proyectos de inversion aprobados en el mismo afendgeron a 2.137.

Mediante la comparacion de ambas variables se pemctntrar una relacion entre los
empleos generados en la economia y los que lasesagpse plantearon incorporar por
medio del Régimen de Inversiones. En el afio 20@&/vador representd un 2,98%.

Cuadro 7.19: Comparacién de empleos generados e iamento de cotizantes dependientes de la
actividad privada. Afio 2007.

Incremento de cotizantes Porcentaje de empleos
Afo Empleos generados | dependientes de la actividad| generados por el Régimen /
privada (BPS) Incremento de BPS
2007 2.137 71.649 2,98%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BPSGOMAP.

Segun el Anuario Estadistico que presenta anuadmeht Instituto Nacional de

Estadisticas (INE), en el afio 2007 el numero dedashts juridicas con actividad
econdmica alcanzé las 120.576. El Decreto que ifdenta clasificacion del tamafio de
las empresas, segun el numero de empleados ytiladeién, entrd en vigencia en el afio
2007, y los datos para categorizar a aquellas exaprgue aplicaron al régimen de
inversiones no fueron relevados con esta finalidad.
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Si bien estos datos no son suficientes para dasilas empresas segun el criterio
mencionado anteriormente, los mismos revelan parerde la elevada presencia de
empresas catalogadas pequefas y medianas potittadatte empleados que ocupan.

Tomando en consideracion estos datos, se obseevargal 2007 solamente un 0.052%
de las empresas privadas que se encuentran operamionercado nacional utilizaron el

Régimen de Promocion de Inversiones para llevaiaatieproyectos de inversion. Hay

gue destacar que no todas las empresas puedenaasepan los beneficios fiscales de
esta reglamentacion, como es el caso de los se@wrciiidos en la normativa. Si bien lo

ideal seria comparar solamente con aquellas geecsentran en condiciones de hacerlo,
este porcentaje puede ser un buen indicador panparar el alcance del Régimen de
Inversiones.

Cuadro 7.20: Comparacién de empresas privadas actig y proyectos aprobados. Afio 2007.

~ . Proyectos aprobados /
Afo Cantidad de empresas Proyectos aprobados Cantidad de empresas
2007 120.576 63 0,052%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INEGOMAP.

Del Anuario Estadistico se desprende que en el2803 el 99,95% de las empresas
pueden ser consideradas PYMES, tomando en cuemta @oica variable el nUmero de

empleados. Es decir, se descarta la facturacioa gamsiderar las categorias de las
empresas.

Si se contrastan las empresas catalogadas como BYdda proyectos aprobados en
2007, se ve gue las 6 empresas categorizadasadmasera representan el 0,005% de la
totalidad de la misma categoria que se encontraparativas en este afio. Por otra parte,
las 57 empresas definidas como grandes que olavita aprobacion de sus
emprendimientos por parte de la COMAP significaebB,24% de todas las empresas de
este tamafo operativas en 2007.

Cuadro 7.21: Comparacion de empresas privadas actié y proyectos aprobados. Afio 2007.

Proyectos Proyectos de Proyectos
Afio Cantidad de PYMES Proyectos PYMES / Cantidad de empresas grandes grandes /
de PYMES aprobados Cantidad de PYMES | empresas grandes aprobados Cantidad de
grandes
2007 119.959 6 0,0050% 617 57 9,24%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INEQOMAP.

Al igual que para el afio 1980, analizando los tt@sscurridos entre que un proyecto fue
presentado ante la COMAP vy la fecha en que el missndeclarado promovido, se ve
gue el numero de dias transcurridos en promedi Iparproyectos aprobados en 2007
fue de 171. Bajo esta normativa no se establedémop perentorios para la evaluacion
de cada emprendimiento.

78




Cuadro 7.22: Dias transcurridos, en promedio, desdgue el proyecto se presentd hasta que fue
promovido por la COMAP. Afio 2007.

Dias transcurridos

2007 171

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de COMAP

7.2.6 Ley de Promocién de Inversiones - Ley 16.906. D&to N° 455/007.

Aspectos generales

En el afio 2007 se desarroll6 el Nuevo Régimen dmétion de Inversiones, a través de
la ya existente Ley de Promocion de Inversionesmelio del Decreto 455/007.

Al evaluar los mecanismos de promocién vigentesainento de delinear el Decreto
455/007, dentro del Ministerio de Economia y Firssn@EF) se encontraron una serie
de insuficiencias para promover nuevos proyecto®duymtivos. La anterior
reglamentacion establecia que solamente podianrarepan la Ley 16.906 las empresas
constituidas como Sociedades Andnimas; el gircackévidad de las empresas que
alcanzaban los beneficios fiscales por medio da kst estaba limitado al sector
industrial y agropecuario; la inversion que se wmmraba elegible era solamente la
financiada con fondos propios, quedando excluidddsarrollada a través de fondos
externos a la empresa. A su vez se estableciaaan fijo para comenzar a gozar de los
beneficios sin considerar el momento en el cuaht@resa comenzaba a generar renta y
la documentacién a presentar en cada uno de loggos de inversidn era extensa,
generando un sobrecosto en la presentacion forehahidmo. Estos factores establecian
importantes barreras a la entrada, la cual se sstarbn en el flujo de proyectos
presentados en los afios en los cuales estuvo eigsta Reglamentacion.

Se determind por parte del MEF la necesidad délestr un Régimen de Promocion de
Inversiones que generara un fuerte impacto ervirsion y asi en el crecimiento del PIB
de Uruguay.

El Decreto 455/007 tiene como prioridad atraer emgimientos que aporten a los
objetivos generales del desarrollo. Estos ultinoos s

* incremento de empleo,

* incremento de las exportaciones,

» incorporacion de tecnologia,

» fortalecimiento de encadenamientos y valor agregadmnal,

» desarrollo de regiones de menor desarrollo reldtiescentralizacion),
» cuidado del medio ambiente.
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La nueva reglamentacion apunt6 a ampliar la basebeafeeficiarios; mejorar las
posibilidades de acceso a los beneficios por phrtas pequeias y medianas empresas;
asignar beneficios de acuerdo a los criterios getiob de politica econdmica que marca
la Ley; simplificacion de procedimientos; presumcile buena fe; y mayor control de
desempefio para asegurar la transparencia del megime

Dicho Decreto, por otra parte, establecio que akbeio se comienza a dar a partir de

gue las empresas obtienen renta. Aparte de extefideos plazos, dependiendo del

impacto que la inversidn genera en la economiaprséendia promover a nuevos

emprendimientos. Dichas inversiones, por su namaalno generan renta hasta algunos
afos posteriores al comienzo de la inversion yissosiciones reglamentarias anteriores
no contemplaban la promocién en estos casos.

Otro cambio sustancial es la posibilidad de quasagociedades comerciales, fuera de las
Sociedades Anonimas, pudieran presentarse paraeobbeneficios. Estos cambios
apuntan a que no solo las empresas grandes Yy dosley emprendimientos puedan
obtener beneficios. A partir del Nuevo Régimen dar®cion de Inversiones cualquier
inversor, grande o pequefio, puede obtener bernefiidoales siempre que genere un
impacto sobre la economia uruguaya de acuerdo @&itesios y objetivos de la politica
economica de Gobierno.

Asimismo, con el Nuevo Régimen de Promocion derkigaes no se discrimina por la
forma de financiamiento, permitiendo la presentacié proyectos por parte de empresas
qgue se hayan financiado tanto con fondos propiasoccon endeudamiento; asi como
también se amplia la base de sectores que puedmrase a los beneficios, incluyendo
al sector comercio y servicios.

El impacto que genera cada proyecto para obtengronem beneficios mediante
exoneracion de IRAE se mide a partir del tamafiontiemo y de cudl es su derrame
respecto a ciertas variables definidas por lostivbde politica.

Los bienes elegibles a los efectos de obtener iceygefmuestran una evidente
inclinacion a la promocion de bienes de capital.p8eende aumentar el capital por
trabajador porque es el factor de produccion qeesita crecer para perseguir objetivos
de crecimiento y desarrollo. Se procura aumentsrelgistencias de maquinarias y
equipos mediante los bienes corporales mueblescgrsatruccion mediante las mejoras
fijas.

Por otra parte, el Nuevo Régimen de Promocion der&ones brinda beneficios a las

inversiones correspondientes a bienes corporalebles destinados directamente a la
actividad de la empresa, mejoras fijas, excluldaslestinadas a casa habitacion, y los
bienes incorporales que determine el Poder Ejezmutiv

Con la entrada en vigencia de este Decreto selestabna nueva metodologia para la

asignacion de beneficios fiscales, de acuerdogetheracion de contrapartidas por parte
de las empresas que presentan proyectos de inve&godetermina una asignacion de
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puntajes de acuerdo a los logros de objetivos lescgue se desarrollen en cada uno de
los emprendimientos. A continuacién se presentamismos de acuerdo a los que se
establece en los Criterios Generales de Funciomaoée la COMAP:

» Generacion de empleo (varia de 0 a 10 puntos):

NuUmero de empleos (con una carga equivalente @4 semanales) a crear (promedio
anual). Cada 3 empleos se asigna 1 punto (si seged empleo se asume que el valor es
igual a cero) con un maximo equivalente a la genm@nade 30 empleos.

» Descentralizacion (varia de 0 a 10 puntos):

Se mide a través del indice de Desarrollo HumaBdi)ldel departamento donde se
localiza el proyecto. Al cociente entre la diferiandel valor maximo del indice y el del
departamento respecto a la diferencia entre el vaiximo del indice y el minimo del

indice, multiplicado por diez.

» Aumento de las exportaciones (varia de 0 a 10 @nto

Diferencia entre el monto exportado por el proyeespecto a la situacion sin proyecto.
Corresponde 1 punto por cada US$ 200.000 de exjmmts generado en cada proyecto.

* Incremento de Valor Agregado Nacional (varia deIDguntos):

A la proporcion entre el componente de salario®mparas en plaza en las ventas con
proyecto respecto a la misma proporcion sin prayess le restara uno (1) y a esta
diferencia se le multiplicard por 10. En caso deyectos nuevos se tomara como
denominador el promedio sectorial. Si el valor @gativo se tomara como nulo.

» Utilizaciéon de tecnologias limpias (varia de 0 aplfhtos):

Se considera inversion en Produccion Mas LimpielJRespecto a la Inversion total en
el proyecto. Se asigna 1 punto cada 10% de jpatién de la inversién en P+L en el
total hasta el 100% que representa el maximo pintaj

* Incremento de Investigacion y Desarrollo e innogacil+D+i) (varia de 0 a 10
puntos):

Se establecieron dos criterios por este conceptovarsion y costos en Investigacion y
Desarrollo e innovaciéon (1+D+i) respecto a la Irsién total o b) numero de empleos,
promedio anual (con carga horaria equivalente hot@s semanales) en Investigacion y
Desarrollo e innovacion (I+D+i) respecto al empletal (con igual carga horaria
equivalente) en el proyecto. Se asigna 1 punta &8&6 de participacion de la inversion
mas costos en |+D+i o0 del empleo en [+D+i respattotal en cada caso hasta el 100%
gue representa el maximo puntaje.
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* Impacto del proyecto sobre la economia (varia @10 puntos)

Incremento del PBI provocado por el impacto delypoto, obtenido segin metodologia
definida por COMAP. Se asigna 1 punto para cadd39{de incremento del PBI anual
del pais como la suma de los impactos directoslieeictos provocados por la actividad
del proyecto en promedio para el periodo de logfiEos.

El puntaje obtenido por cada una de las empresas,® correspondientes proyectos de
inversion, en los indicadores resefiados, deterdielgporcentaje de la inversion que las
empresas podran exonerar por concepto de IRAE,pjaeb en el cual podran utilizar
este beneficio.

Beneficios fiscales
Los beneficios otorgados por el Régimen de Pronmod@lnversiones son los siguientes:

1) Impuesto al Patrimonio (IP): Exoneracion del IP ldeobra civil por 8 afios en
Montevideo y por 10 afos en el interior, y de lemnbs muebles de activo fijo por
toda la vida util. En el Régimen Anterior la examén del IP en lo que se refiere a
los bienes muebles de activo fijo y la obra ciehiin un plazo de 3 afios en
Montevideo y 5 afos en el Interior.

2) Tasas y tributos a la importacion: Exoneracionesadas y tributos a la importacion
de bienes muebles de activo fijo, declarados nopetitivos con la industria
nacional. Para poder acceder a este beneficio essama la conformidad de la
Direccidn Nacional de Industria antes de la presason del proyecto. Para solicitar
la declaraciéon de no competitivo se debe solideaconstancia de la Camara de
Industrias del Uruguay.

3) Impuesto al Valor Agregado (IVA): En el Régimen @ambr, en lo que refiere a la
devolucion de IVA incluido en la adquisicion enzdade los materiales destinados a
la construccion de la Obra Civil, tenia un tope iméxequivalente a 15 % del valor
total proyectado de la misma, sin considerar horagai leyes sociales. En el nuevo
Régimen, se elimina el tope mencionado anteriorejes¢ aumenta al 100% y
extiende la devolucién del IVA a los servicios catddos destinados a la obra civil.
A través de este beneficio el inversor tiene lalplodad de no abonar el IVA en el
momento de la compra de los materiales, pagar sol@rel neto de la factura y
pagar el IVA de la misma con certificados de ceédistionados en DGI en el mismo
Régimen que los exportadores.

4) Honorarios y salarios en desarrollo tecnolégico &eas prioritarias: Es posible
computar por una vez y media la liquidacion del RAon un maximo igual al
monto de este impuesto no beneficiado por la exai@r por inversiones prevista en
este Régimen.
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5) Impuesto a la Renta de las Actividades EconOmitBAK): Por medio de la
exoneracion en el pago del IRAE se puede llegxoaerar hasta el 100% del monto
invertido en un periodo maximo de 25 afos. Dichaneracion resultara de la
aplicacion de la matriz de objetivos e indicadodesacuerdo al tipo y tramo en que
se ubique el proyecto.

La exoneracion en forma directa del IRAE suplaht@ecanismo del beneficio de auto-
canalizacion del ahorro. Como consecuencia, seianwlbase de firmas que pueden
acceder al beneficio, pudiendo ampararse al mismpresas de cualquier naturaleza
juridica. A su vez, la exoneracion de IRAE es auaEces mayor que con el Régimen
Anterior, ya que la misma es sobre el impuesto ysabre la renta, como lo era
anteriormente.

En el nuevo marco, no es necesario que la invessanfinanciada con fondos propios
para poder acceder a la exoneracion del IRAE. EVoilRégimen acepta cualquier tipo
de financiamiento, inclusive Easing

La utilizacion de cada uno de los diferentes immgegue las firmas pueden descontar
difiere en su marco temporal de exoneracion. Aioaation se detallan algunos aspectos
de cada uno de éstos:

* La exoneracion del Impuesto a las Rentas de lasidaties Econdmicas (IRAE) no
se extingue en un solo periodo, sino que deperigdad® que la empresa obtenga en
la evaluacion de su proyecto de inversion. El mismextiende desde 3 a 25 afios. A
su vez, las empresas deben pagar una tasa minia@omna@da al impuesto que
generan.

* Los beneficios correspondientes al Impuesto airfRahio sobre bienes muebles para
activo fijo, se extiende por toda la vida util dgos bienes (10 afios), y la exoneracion
del Impuesto al Patrimonio sobre Obras Civileseebdakta 8 afos si el proyecto esta
ubicado en Montevideo y 10 afios si esta radicad® Brierior del pais.

* La devolucion del IVA para la adquisicion en plada materiales y servicios
destinados a las Obras Civiles es considerado wefib® financiero, ya que
solamente afecta los plazos de descuento del nmamindmpuesto.

Metodologia de comparaciéon de costos y benefimogakes — Afios de estudio 2008 y
2009

Como se ve en la seccion 2.1, el aflo 2008 rep@stmhayor salto cuantitativo en la
aprobacion de proyectos de inversion por parte ae adutoridades nacionales
competentes. No solamente en la cantidad de pag/@probados (310 proyectos), sino
también en los montos asociados a éstos (1.058&medl de U$S). Dicha tendencia
continu6 manifestdndose en el afio 2009, donde gerawon los niveles de
emprendimientos aprobados en el afio anterior. Bigelente cuadro se observa que en
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el dltimo afio cerrado el nimero de proyectos recala#os por la COMAP al Poder
Ejecutivo fue de 388, y los montos de inversiéresamn los 1.024 millones de U$S.

Cuadro 7.23: Namero de proyectos aprobados e inveém asociada. Afio 2008 y 2009.

2008
310
1.058.458.825

2009

388
1.024.011.044

Cantidad de proyectos aprobados
Monto de inversiones aprobados (en U$S)

Fuente: Comision de Aplicacion de la Ley 16.906 (Q@AP)

Es necesario aclarar que en la totalidad del aB8 2@ incluyen proyectos que rigieron
bajo la normativa anterior, mientras que en losmeros meses del afio 2009 también
existen proyectos bajo esta reglamentacion. Sepmptao excluirlos, ya que representan
parte de los planes de inversién a los cualestatiB®torgo beneficios fiscales.

A su vez, en el aflo 2009 se excluyeron los datosegmondientes a dos proyectos
aprobados por medio de Decretos Especiales, ldsscna forman parte de la promocion
de inversiones bajo el Régimen General.

Tal como se desprende de la exposicion de motiasDeacreto 455/007, y fuera
detallado en los aspectos generales de esta neanetiNuevo Régimen de Promocion
de Inversiones se planteo la generacion de logrosuanto a beneficios sociales en el
resto de la economia. Las empresas logran alcévez@eneficios fiscales en la medida
gue cumplan con la generacion de alguno de estgdivais. Dada la informacion
brindada por la Unidad de Apoyo al Sector PrivddoASeP), se puede observar algunas
cifras de las variables en que se busca incidirianés este mecanismo de incentivos. En
el cuadro N° 7.24, se ve el acumulado para cadalemas afios 2008 y 2009.

Cuadro 7.24: Caracteristicas de las inversiones apbadas. Afio 2008 y 2009.

2008 2009
Empleos generados 5.473 5.115
Exportaciones comprometidas (en U$S) 504.172.047 316.714.239
Inversiones en |+D+l (en U$S) 3.512.115 135.761.168,
Inversiones en P+L (en U$S) 52.505.773 271.723.083
Proyectos desarrollados en el Interior del pais 118 176
Proyectos aprobados de PYMES 152 247
Monto de inversiones aprobados en PYMES
(en U$S) 350.636.753 282.312.444
Inversiones en Maquinaria y Equipos
(en U$S) 570.630.000 736.766.00Q
Inversiones en Obra Civil (en U$S) 461.687.000 287.244.000

Fuente: Unidad de Apoyo al Sector Privado (UnASeP)

En el afio 2008 el numero de empleos a generar comapidos, en promedio para los
préximos 5 afios, por las empresas que utilizardndétador de Generacion de Empleo,
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fue de 5.473 puestos de trabajo. A su vez, el mmento del nivel de ventas al exterior
por parte de las firmas que utilizaron este objefile de 504 millones de U$S. En este
afo la inversion en &reas consideradas prioritadasio Investigacion, Desarrollo, e
Innovacion y en Tecnologias mas Limpias, fue deS13%12.115 y U$S 52.505.773
respectivamente.

En el primer afio se establecieron 118 emprendiosesan el interior del pais, mientras
gue al afo siguiente esta cifra aumentd situandos&76 proyectos de inversion en
departamentos que no fueron Montevideo. La pririea cepresento el 38,1%, mientras
gue el segundo afio fue el 45,4%.

Dentro de los 310 proyectos, 152 correspondierempresas consideradas pequefas y
medianas (PYMES), clasificadas segun el Decretd0®8074 el cual considera el nimero
de empleados y el nivel de facturacion. Estas esagrplanearon invertir 350 millones de
U$S.

Por otra parte, otro de los objetivos planteadas dlincremento de inversiones en
Maquinarias y Equipos. En el afio 2008, se proyect#ievar adelante inversiones en
esta clase activos por 570 millones de U$S. Em tianinversion planeada en Obra Civil
fue de 461 millones de U$S.

El cuadro anterior también muestra el comportarmiget las mismas variables para el
afio 2009. En este periodo el numero de empleos roometidos, bajo las mismas
condiciones que en el afio 2008, fueron 5.115, maierdue el nivel de exportaciones
aumentadas por medio de este mecanismos fue daiBdes de U$S.

En 1+D+i las empresas plantearon inversiones soggeyia 135 millones de U$S, y en
P+L el nivel de las mismas fue de 271 millones §8U

En el Ultimo afio fue muy significativo el aumento k& participacion de empresas
consideradas PYMES, ya que estas representaro®%l de los proyectos de las
empresas aprobadas en este afio. Las inversior@sdasoa éstas fueron 282 millones de
U$S. También fue considerable el aumento de larsiones en Maquinarias y Equipos.

La aprobacion de estos proyectos de inversion asgmiada una pérdida fiscal, lo cual

representa el costo por la aprobacion de los ptoyete inversion y la generacion de los

beneficios mencionados anteriormente. Los bensfiigzales que se manifiestan en el

cuadro representan la totalidad de los beneficienuiales que las empresas pueden
obtener, no significan la pérdida fiscal real, y& ¢p utilizacion de algunos impuestos no

se realiza en un solo periodo. Estas cifras rept@sdos montos de beneficios fiscales

otorgados en estos dos afos.
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Cuadro 7.25: Total de beneficios fiscales potenced. Afio 2008 y 2009.

2008 2009
Beneficios fiscales potenciales (en U$S) 779.245.833 818.328.689

Fuente: Direccion General de Impositiva (DGI)
En el afio 2008 los beneficios potenciales totales lgs empresas utilizaron o podran
utilizar es de 779 millones de U$S, mientras que een2009 esta cifra se vio
incrementada, alcanzando los 818 millones de U$S.

La distribucion entre los diferentes impuestosaesiduiente:

Cuadro 7.26: Beneficios fiscales potenciales, segitimpuesto. Afio 2008 y 2009. En U$S.

Costos de Impuesto al
internacion IVA plaza IRAE Patrimonio TOTAL
2008 128.825.493 67.406.630 488.187.561 94.826.149 779.245.833
2009 130.617.445 40.751.308 558.850.461 88.109.471 818.328.685

Fuente: Direccion General de Impositiva (DGI)

A diferencia del los Regimenes anteriores, se shsaana fuerte presencia del impuesto
asociado a las rentas de las empresas. El benéfical asociado a la exoneracion de
IRAE represent6 el 63% en el afio 2008 y el 60%|&0@9, respecto a la totalidad de
beneficios potenciales otorgados.

Las exoneraciones potenciales vinculadas con leso€ale Internacion de los productos
importados representaron el 17% en el afio 200822%l en el afio 2009, el Impuesto al
Patrimonio el 12% y el 11%, mientras que para l@smnos afios el IVA plaza alcanzo el
9% y el 6% respectivamente.

Si bien estos datos muestran el sacrificio fiscaé gepresenta la promocién de
inversiones, no significa que sean la totalidadodebeneficios utilizados en cada afio.
Solamente sirven para visualizar el maximo poténgiee el Estado puede dejar de
recaudar.

En el Cuadro siguiente se analizan los benefidgzslies aplicados por las empresas en
los afios 2008 y 2009.
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Cuadro 7.27: Beneficios fiscales utilizados por lammpresas, segln impuesto. Afio 2008 y 2009. En

Us$s.
Costos de Impuesto al
internacion IVA plaza IRAE Patrimonio TOTAL
2008 Sin datos Sin datos 82.293.821  Sin datos -
2009 47.889.906 8.644.729 139.975.411L 4.997.52% 201.507.571

Fuente: Direccion General de Impositiva (DGI)

En el afio 2009, los beneficios fiscales totalesleadws por las empresas a la hora de
realizar su declaracién jurada significaron el 24,8e los beneficios fiscales totales
potenciales.

Una vez examinadas las caracteristicas de los gias/@romovidos en los afios 2008 y
2009, se puede estudiar el costo asociado a ledibies de estos proyectos. Para esto se
contrasta la renuncia fiscal potencial, con logygctos de inversion aprobados, con los
montos de inversién contenidos en éstos, con lgsleas generados por medio del
Nuevo Reégimen de Promocion, y algunas variablesrgraonémicas consideradas
relevantes.

Es necesario aclarar que los beneficios fiscalésnp@les son una variable que no se
extingue en un afo. Es decir, los descuentos iniposique las empresas pueden utilizar
se extienden por plazos mayores a un afo, depeldidal aquél obtenido en la

evaluacion de su proyecto correspondiente. De sstelesprende una cadencia que
determina el porcentaje minimo que las empresasndplgar en los ejercicios fiscales
en los cuales gozan de los beneficios fiscales.iavigel esta metodologia se pretende
tener una medida de cuanto representan la totalitados beneficios, respecto a
diferentes variables. Algunas de ellas pueden@esideradas como variables de stock.

También hay que destacar que las inversiones amsba&n cada afio incluyen
inversiones realizadas en los respectivos afiopada del afo fiscal anterior, que puede
coincidir o no con el afio calendario, y en futugfscicios.

En una primera instancia se observa la cantidgor@gectos aprobados y los montos de
inversion correspondientes a los mismos, respeletoemuncia fiscal potencial.

Como se detalla en el siguiente Cuadro, en el 868 2l promedio de inversion por cada
proyecto aprobado fue de U$S 3.414.383, mientraslauenuncia fiscal potencial por
cada proyecto aprobado fue de U$S 2.513.696. Lncém fiscal potencial represento el
74% de los montos de inversion aprobados por COMAP.

Al afio siguiente estos promedios descendieron deradlemente, ya que la inversion
aprobada por proyecto, en promedio, fue de U$A2369, y la renuncia fiscal potencial
promedio fue de U$S 2.120.022. Sin embargo, eb rdé renuncia fiscal potencial
respecto a la inversion aprobada aumenté respkafm£008, situdndose en el 79%.
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Cuadro 7.28: Analisis comparativo de los proyectoaprobados y los beneficios fiscales potenciales.
Afo 2008 y 2009, con valores monetarios expresadms U$S.

Cantidad de Inversion Renuncia Renuncia Fiscal
Inversion aprobada (U$S) Fiscal potencial potencial/

aprobada (U$S) / Proyectos (U$S) Proyectos aprobados

aprobados (a) (b)

proyectos
aprobados

b/a

2008

310 1.058.458.825 3.414.383 779.245.833 2.513.696

4% 7

2009

386 1.024.011.046 2.694.390 818.328.685 2.120.022

9% 17

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de COMARJNASeP, y DGI.

En el caso de los empleos generados por el Nuegiomeg de Inversiones, es necesario
aclarar que los descriptos en el cuadro represehtaromedio de los puestos a generar
por las empresas en los siguientes cinco afiopeetentacion del proyecto. A su vez,
estos empleos corresponden exclusivamente a lgeqios que utilizaron el indicador
del Objetivo de Generacion de Empleo. Probablememtgroyectos que aplicaron otros
indicadores, también se incorporaron nuevos empteadlas plantillas de trabajo. Sin
embargo, segun lo manifestado por funcionarios aA3¢P estos no se pueden
cuantificar.

Al evaluar la renuncia fiscal potencial por cadapkso generado por medio de este
mecanismo de promociones, se observa que en e2@0® la inversion aprobada por
cada puesto de trabajo generado fue de U$S 193:3@6iras que la renuncia fiscal
potencial asociada a cada uno de éstos fue de YU238D. En el afio 2009 ambos
promedios se vieron incrementados, el primero aséenU$S 200.212, mientras que el
segundo fue de U$S 159.998.

Estos indicadores no estarian mostrando cual ess& potencial maximo que asume el
Estado por la generacion de estos puestos de draymjque no todos los proyectos
fueron promovidos por la COMAP al Poder Ejecutititizando este indicador. Si sirven
para comparar los costos de aplicacion entre fesetites Regimenes de Promocion de
Inversiones.

Cuadro 7.29: Andlisis comparativo de los empleos gerados y los beneficios fiscales potenciales. Afio
2008 y 2009, con valores monetarios expresados eb3J

Renuncia

Inversién Renuncia Eiscal Fiscal
Inversion aprobada (U$S) / ; potencial /

potencial
aprobada (U$S) | Empleos generados Empleos
(U$S)
€) generados
(b)

Empleos generados

b/a

2008

5.473 1.058.458.825 193.396 779.245.833 142.380

7 4%

2009

5.115 1.024.011.046 200.212 818.328.685 159.998

B0%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de COMARJNASeP, y DGI.
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Para completar el estudio, de acuerdo a la metgi@ofianteada, es necesario evaluar los
datos del Nuevo Régimen de Inversiones con alguaaables macroecondémicas. Para
esto se presentan las variables que se expresah @nadro 7.30. Las mismas son

tomadas del BCU en términos corrientes y se caerort a délares americanos, con la
intencion de que fueran expresadas en los mismoént&s con que se cuentan los datos
de los montos de inversiones y de beneficios #scaglotenciales. Para esta ultima
modificacion se tomo el tipo de cambio promedicaéa afio (se detalla en el Anexo I).

Cuadro 7.30: Evolucion de las variables PIB, FBKFy FBKF privada. Afio 2008 y 2009. En términos

corrientes.
PIB FBKF total FBKF privada (en
Afio (en U$S) (en U$S) UsS)

2008 31.121.763.767| 4.720.884.8609 3.799.702.397
2009 33.884.740.345] 4.853.719.8217 3.595.628.50(

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INEBCU.

En el afio 2008 el PIB super6 los 31.121 milloneb#i8. Con respecto a esta variable la
inversion aprobada por la COMAP en este afo représel 3,4%, mientras que la
renuncia fiscal potencial alcanzo el 2,5% de lalpogion nacional.

Al afo siguiente Uruguay incrementd su PIB, y egpd® mediante la misma forma, se
situé por encima de las 33.884 millones de U$S.invarsion aprobada significd el
3,02% del Producto, mientras que la renuncia figotgncial fue del 2,41%.

Cuadro 7.31: Comparacion de inversiones aprobadasheneficios potenciales con el PIB. Afio 2008 y
2009. En términos corrientes.

Renuncia
Inversion Inversion Fiscal
aprobada aprobada/ | potencial Renuncia Fiscal potencial
Afio PIB (en U$S) (en U$S) PIB (U$S) PIB
2008 31.121.763.767 1.058.458.825 3,40% 779245833 2,50%
2009 33.884.740.345 1.024.011.046 3,02% 818.328/685 2,41%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de COMARNE y BCU.

En el proximo Cuadro se destaca la participacionlode montos de los proyectos
promovidos por COMAP dentro de la inversion privatka cada uno de los afios en
estudio

La inversion aprobada en el primero de estos a@pesentd el 28% de la inversion
privada nacional, lo que muestra, en parte, ehateael Nuevo Régimen de Inversiones.
Las exoneraciones impositivas potenciales en einmiafio significaron el 21% de la
FBKF privada. En el afio 2009, el porcentaje de m®aprobados por COMAP respecto
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a la FBKF fue del 24%. A su vez, el ratio de renariscal respecto a la FBKF fue del

23%.

Cuadro 7.32: Comparacion de inversiones aprobadasheneficios potenciales con la FBKF privada.
Afio 2008 y 2009. En términos corrientes.

Inversion Renuncia Fiscal Renuncia Fiscal
A FBKF privada Inversion aprobada / FBKF . .
fio (en U$S) aprobada (U$S) rivada potencial potencial / FBKF
P P @) (U$S) privada (b)
2008 3.799.702.392 1.058458.825 28% 779.245.833 21%
2009 3.595.628.500 1.024.011.046 24% 818.328.685 23%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de COMAPNE y BCU.

Si se consideran solamente los beneficios fis@gsados por las empresas en cada uno
de los afos, la situacion es diferente. Segun débssdorindados por la DGI, en el afio
2009 las firmas solamente utilizaron el 25% deleseficios potenciales otorgados en
ese afo. Si bien las empresas que obtuvieron tbagon de sus proyectos en 2008
pudieron aplicar parte de sus beneficios en el 286%elevante la comparacion de los
tributos exonerados en 2009 con el PIB del misn@ péra tener una medida del costo
fiscal que tiene el Nuevo Régimen de Inversionesagla uno de estos afios.

En el afio 2009, los beneficios utilizados por lapresas constituyeron el 0,59% del PIB

del mismo ano.

Cuadro 7.33: Comparacion de inversiones aprobadasheneficios aplicados con el PIB. Afio 2008 y
2009. En términos corrientes.

Renuncia
Inversion Inversion Fiscal
aprobada aprobada Aplicada Renuncia Aplicada Fiscal
Afo PIB (en U$S) (U$S) (U$S) / PIB (U$S) PIB
2008 31.121.763.767 1.058.458.825 3,40% Sin datps &ivsd
2009 33.884.740.345 1.024.011.046 3,02% 201.507/571 0,59%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de DGGOMAP, y BCU.

Segun datos obtenidos del Banco de Prevision S(BRSE), el nimero de cotizantes
dependientes de la actividad privada se increment@l afio 2008, respecto al afio
anterior, en 74.104 personas. Los puestos de trabajenerar comprometidos en los
proyectos de inversion aprobados en el mismo afendgeron a 5.473. Al afio siguiente,

el primer valor fue de 22.238, mientras que los leogp generados por medio del
Régimen alcanzaron los 5.115 trabajadores.

Mediante la comparacién de ambas variables se mremmtrar una relacion aproximada
entre los empleos generados en el sector privadodaomia y los que las empresas se
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plantearon incorporar por medio del Régimen derkigaes. En el afio 2008 este valor
represent6 un 7,39%, mientras que en 2009 fue @e 23

Cuadro 7.34: Comparacién de empleos generados e iamento de cotizantes dependientes de la
actividad privada. Afio 2008 y 2009.

Incremento de cotizantes Porcentaje de empleos
Ao Empleos generados | dependientes de la actividad| generados por el Régimen /
privada (BPS) Incremento de BPS
2008 5.473 74.104 7,39%
2009 5.115 22.238 23,0%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BPSGOMAP.

Segun el Instituto Nacional de Estadisticas (INfB) el Gltimo informe anual estadistico
publicado en el afio 2009, el nimero de entidadédigas con actividad economica del
sector privado en el afilo 2008 alcanzo las 114.5%dresas. Dentro de éstas, 113.942
cuentan en su plantilla con menos de 100 empleadpesentando el 99,47% del total.
Por otra parte, 609 empresas tienen mas de 10C(adyd. Si bien estos datos no son
suficientes para clasificar las empresas segumitetio mencionado anteriormente, los
mismos revelan parcialmente la elevada presenciengeesas catalogadas pequefias y
medianas por la cantidad de empleos.

En diciembre del afio 2010 el INE divulgo los datosializados para el afio anterior, por
lo cual se puede obtener la misma informacion pa2009. Dentro del nuevo anuario
estadistico se destaca la reduccion en el numercerdpresas privadas activas,
disminuyendo el valor a 109.818 firmas. A su veé¥9.209 de éstas contaron con 99 6
menos empleados en su plantilla de trabajo y 639esas 100 6 mas.

Tomando en consideracién estos datos, se obseeaemuel 2008 un 0,27% de las
empresas privadas que se encuentran operando mereado nacional utilizaron el
Régimen de Inversiones para llevar adelante proged¢ inversion. Hay que destacar
gue no todas las empresas pueden ampararse enetesiclos fiscales de esta
reglamentacion (solo las que tributan IRAE). Sinblie ideal seria comparar solamente
con aquellas que se encuentran en condicionesadeldaeste porcentaje puede ser un
buen indicador para comparar el alcance del NueggirRen. Al afio siguiente el
mencionado ratio se incrementé al 0,35%.

Cuadro 7.35: Comparacion de empresas privadas actig y proyectos aprobados. Afio 2008 y 2009.

< . Proyectos aprobados /
Afio Cantidad de empresas Proyectos aprobados Cantidad de empresas
2008 114.551 310 0,27%
2009 109.818 388 0,35%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INEGOMAP.
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De los datos del mismo estudio se desprende q9@,£7% de las empresas pueden ser
consideradas PYMES, tomando en cuenta como uUnic@ble el nimero de empleados,
es decir descartando la facturacion para considasacategorias de las empresas. Al
comparar estos datos con los obtenidos de UnASefu&mo al nimero de empresas
pequefias y medianas que usaron este mecanismagrasebencuentra un problema en
el analisis, ya que en esta ultima fuente se cermidambos criterios, por lo que el
cuadro que se exhibe a continuacion también prasetas limitaciones.

Las 152 empresas consideradas PYMES que lograrwefities fiscales por medio del
Régimen de Promocion de Inversiones, representdyi 8o del total de las PYMES que
se encontraban operativas en el 2008. A su vetradde las empresas privadas grandes
gue se encontraban trabajando en este afo el 2&pPHearon la normativa dispuesta en
la Ley 16.906.

En 2009 fueron aprobados 247 proyectos de inversidrespondientes a PYMES, las

cuales representaron un 0,22% del universo de sapin menos de 100 empleados.
El nimero de empresas grandes que recibieron dédagion de sus proyectos fue de 141,
siendo el 39,1% de la totalidad las empresas canded 00 trabajadores.

Cuadro 7.36: Comparacion de empresas privadas actig y proyectos aprobados. Afio 2008 y 2009.

Proyectos Proyectos de Proyectos
Afio Cantidad de PYMES Proyectos PYMES / Cantidad de empresas grandes grandes /
de PYMES aprobados Cantidad de PYMES | empresas grandes aprobados Cantidad de
grandes
2008 113.942 152 0,13% 609 158 25,94%
2009 110.179 247 0,22% 639 141 39,1%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INEQOMAP.

Para estos dos afios el promedio de los dias traidesuentre que un proyecto fue
presentado ante la COMAP y la fecha en que el mesmbeclarado promovido fue de 76

dias.

Cuadro 7.37: Dias transcurridos, en promedio, desdgue el proyecto se presentd hasta que fue

promovido por la COMAP. Afio 2008 y 2009.

Dias transcurridos

2008 - 2009

76

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de COMAP

7.2.7 Comparacion entre los diferentes Regimenes

En esta seccidn se comparan los datos establemidelsandlisis de cada uno de los afios,
asociando cada uno de estos a los distintos regéngenerales de promocién de
inversiones vigentes en nuestro pais desde 1974 laaactualidad. El presente apartado
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se divide en dos segmentos, en una primera inatasei analizan las principales
caracteristicas de los proyectos aprobados palife®ntes unidades asesoras, asi como
también los rasgos de las empresas que propusgm®rcorrespondientes planes de
inversion. La segunda parte del estudio corresparids costos que significaron para el
Estado uruguayo los incentivos para la incorporadi activos.

Caracteristicas de los proyectos aprobados

Debido a la escasez de datos para el afio 1980 awes&a con ciertas variables, ya sean
macroeconomicas o propias de los proyectos desidverque si estan para los restantes
afos del estudio. Por este motivo, en algunas c@uipaes solamente se consideran los
datos y periodos mas recientes.

En el afio 1980 se aprobaron 44 emprendimiento®0@n fueron 63, mientras que partir
en el afio 2008, con el Decreto 44/007 vigenteyofu810 y en 2009 alcanzaron los 388
proyectos. El nimero de proyectos aprobados eB pod la COMAP represento el
705% de los recomendados por la UAPI en el afio 3080 492% respecto a los
promovidos en el 2007.

Gréfico 7.3: Cantidad de proyectos aprobados. Afiost980, 2007, 2008, y 2009.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de MIENf COMAP.

De acuerdo a los datos recogidos para cada unosdprbyectos aprobados en estos
cuatro anos, se puede distinguir la naturalezasiénlersiones que se plantearon dentro
de los proyectos de inversion. De manera aproxinsadaudo diferenciar la distribucion
entre aquellas inversiones que apuntaban a lapasion de maquinaria y equipos y
las que planeaban la realizacion de obra civil.

En el afio 1980 un 66,5% de los montos de inverapiobados por la UAPI tuvieron
como objetivo la compra de maquinaria y equiposel yestante 33,5% apunt6 al
desarrollo de obras civiles. En este afio se alcanziferenciar el origen de las
inversiones, la proveniente del exterior fue U$3Q6.000 y la oriunda de territorio
nacional fue U$S 44.4247.000. La participacionabdehponente de maquinaria y equipos
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se contrajo en 2007, representando el 44,9% dsdldetlas inversiones promovidas. Sin
embargo, en los dos afos siguientes se increméepidreentaje de inversiones en esta
materia. En 2008 las inversiones de esta naturdlezan el 53,9%, y al afio siguiente
esta variable alcanz6 el mayor guarismo de loso$ @ estudio, debido a que llegd a
significar el 71,9%.

Gréfico 7.4: Distribucidn de las inversiones aprobdas segln su naturaleza. Afio 1980, 2007, 2008, y
20009.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de MIENf COMAP.

Una de las premisas principales en la exposiciomalivos de las diferentes leyes es la
busqueda de mayores inversiones en departamernitastetéor del pais, considerando
gue estas regiones contaban con menor desarriativoe El siguiente grafico muestra la
distribucion en cada afio entre los proyectos qugtisaron en areas del interior del pais.
En 1980 el 31,82% de los planes de inversion sarsib en departamentos que no fueran
Montevideo. Para el afio 2007 este guarismo ascealdit®,21%, produciéndose un
descenso en los afios 2008 y 2009. Para el prineeesis afos el 38,06%, y para el
segundo el 45,36% de la totalidad de los empremeditos aprobados se situaron en el
interior.
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Gréfico 7.5: Participacion de los proyectos de invsion situados en departamentos del interior del
pais. Afio 1980, 2007, 2008, y 2009.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de MIEN COMAP.

Uno de los objetivos manifestados en todas las aibvas analizadas es la generacion de
nuevos puestos de trabajo. Como fuera visto anteeiote, en el afio 1980 las empresas
gue obtuvieran la aprobacién de sus proyectos sgroonetieron a incorporar 975
puestos su plantila de trabajo. Esta variable mostalores crecientes para las
normativas siguientes, ya que en 2007 alcanzolet da 2.137, y con el Gltimo Decreto
esta cifra se dispar6 a 5.473 y 5.115 en los aBid8 £ 2009 respectivamente.

Sin embargo, el promedio de empleos generadosrpgegto de inversion se redujo en
los ultimos dos afios del estudio, ya que en 198@28,2, en 2007 fue 33,9, mientras que
en 2008 dicho promedio fue 17,7. Al afio siguiemste valor también se contrajo,
alcanzando 13,2 empleos por proyecto.
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Gréfico 7.6: Empleos generados totales y promediamp proyecto aprobado. Afios: 1980, 2007, 2008, y

2009.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de MIENf COMAP.

Otro de los datos a destacar es la participacidogiempleos creados por medio de los
proyectos de inversion respecto al total de nueetisos cotizantes privados del Banco
de Prevision Social. No se cuenta con los datos98€ de esta ultima variable, por lo

gue la comparacion empieza en 2007, donde dichafuasdel 2,98%. Al afio siguiente

este valor aumento al 7,39%, pero el salto fueaerdinario en 2009 donde se situo en el
23,0%.

Gréfico 7.7: Empleos generados en los proyectos ajrado, con respecto al total de los nuevos activos
cotizantes privados del BPS. Afos: 2007, 2008, y020
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de MIEMCOMAP, y BPS.

De acuerdo a los criterios definidos en la secaidterior, se puede diferenciar el tamafio
de las empresas que presentaron proyectos deitvenste la COMAP y encontraron
una respuesta satisfactoria a su solicitud de pc@moEn el afio 2007, el 9,5% de los
proyectos aprobados correspondié a PYMES, miemuasel 90,5% restante fue por
parte de empresas grandes. En el afio 2008 se mmi@nsignificativamente la
participacion de PYMES, debido a que el 49,03%espondi6é a dichas empresas. En el
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ultimo afio en estudio esta tendencia se intensifiladque este porcentaje aumento a
63,66%.

Gréfico 7.8: Distribucion por tamafio de las empress con proyectos de inversion aprobados. Afio
2007, 2008, y 2009.
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Al contrastar las empresas que alcanzaron la apiobae sus proyectos de inversion
con la totalidad de empresas privadas activasysolige existen datos para los afios 2007,
2008, y 2009 de la segunda variable. Como se esiabd en el estudio de la seccion
anterior, en el 2007 este guarismo significo ell®0 mientras que en 2008, fue del
0,27%. Este ultimo valor representa el 2700% rdspacprimero. Al afio siguiente esta
participacion continué creciendo, llegando al 0,34a totalidad de empresas privadas
activas.

Grandes,
90,50%

9,50%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de COMAP

Gréfico 7.9: Cantidad de proyectos aprobados con specto al total de empresas privadas activas en
la economia. Afios: 2007, 2008, y 2009.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de COMA® INE.

Continuando con el estudio por tamafo de las erapresn proyectos aprobados, en el
afio 2007 el numero de PYMES con respecto a laidathlde PYMES activas en la

economia nacional en el mismo afio representd 6b6%0Por otra parte, el nimero de
proyectos de empresas grandes con respecto aalalddt de las mismas en el sector
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privado uruguayo significo el 9,24 %. Al afio siguee ambas participaciones
aumentaron en forma importante, pasando la priwvemiable al 0,13 % y la segunda al
25,94%. En 2009 esta tendencia continuo preserngéngla que el primer valor ascendio
a 0,22%, y el segundo al 39,1%.

Grafico 7.10: Participacion de cada empresa por taafio respecto al nimero de empresas de la
misma categoria. Afio 2007, 2008, y 2009.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de COMA® INE.

Otra de las caracteristicas de la promocion gerderainversiones destacadas en los
apartados anteriores fue la de los dias transostrish promedio, entre que un proyecto
de inversion ingresa al organismo evaluador y ¢thdede aprobacién del mismo. En el

tiempo en el cual las empresas cuentan con lanwation de su emprendimiento y la

aprobacién del mismo, se puede tener una formaedir ha eficiencia de los organismos

competentes.

En 1980 el promedio de estos dias fue de 100, rageeque para el periodo siguiente se
observa un crecimiento significativo del 71%. Ent® afios 2008 y 2009 el transcurso
entre estas dos instancias se redujo consideratiemespecto a ambos afios anteriores.
Como se detalla en el siguiente gréfico el nUmeraids promedio fue 76 entre ambos
afos.
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Grafico 7.11: Dias transcurridos, en promedio, desglque el proyecto se presentd hasta que fue
promovido. Afios 1980, 2007, 2008 y 2009.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de COMA® INE.

El siguiente grafico destaca como ha sido el otargato de beneficios en los Ultimos
tres afos segun la clase de impuestos. En el graécobserva un crecimiento muy
importante en la participacion del impuesto sobas kentas de las empresas
(IRIC/IRAE), ya que en 2007 fue el segundo impuestoimportancia y en los afios
siguientes ascendio al 62,6% y a 68,3%. A parfiiDidereto 455/007 la exoneracion en
forma directa del IRAE suplantd el mecanismo deidfieio de auto-canalizacién del

ahorro. La exoneracion de IRAE es cuatro veces mgye con el Régimen Anterior, ya

gue la misma es sobre el impuesto y no sobre ta,reomo lo era anteriormente.

En contraposicion a esta evolucion al alza de IREE, se observa un descenso
pronunciado de los beneficios potenciales en lostdSode Internacion, ya que en 2007
fue el impuesto con mayor porcentaje (39,6%), reshaose al 16,5% en 2008 y al
16,0% en 2009. Comportamiento similar mostrd eluegbo al Patrimonio, el cual se
contrajo desde el 19% en 2007, hasta el 12,2% @8 Y20,8% en 2009.

El Impuesto al Valor Agregado continué presentanieles inferiores a los restantes
impuestos, pese a haber incrementado su tasa tigpa&ion (2,9% en 2007 hasta un
maximo de 8,7% en 2008).
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Grafico 7.12: Distribucién de los impuestos potenales, segln clase de impuestos. Afio 2007, 2008, y
20009.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de COMAP

A continuacion se extiende el estudio para los 4834 — 2009, para poder realizar una
comparacion entre los montos de inversion aprobasiosada uno de los afios en

comparacion con los niveles de inversion privadecata uno de los afios del marco

temporal del andlisis. No se encuentran disponibkeslatos de la FBKF privada para la

totalidad del afio 2010, por lo cual se prescindedlie afio de en la siguiente seccion. Se
toman como referencia los valores exhibidos en rlengga seccién de la presente

metodologia.

En el afio 2001 es cuando se observa el mayoremttie montos de inversion asociados a
los emprendimientos recomendados y la FBKF privgdague la mencionada cifra fue
de 39,7%. Sin embargo, un solo proyecto de inversié la empresa Colonvade S.A.,
representd el 23% de la FBKF privada del respecéifio. Una situacion similar se
verificé en el afio 1999, donde el porcentaje dehagimmado cociente alcanzé el 29%,
pero un solo emprendimiento mostré el 16% de lalitttdd de la inversién privada de
este afio.

Excluidos los dos afios que cuentan con proyectosiderados extraordinarios para los
niveles de inversién presentados en la histori@mee la economia naciofialos ultimos
tres periodos del estudio muestran el mayor valdaearticipacion de las inversiones
aprobadas por COMAP en relacién a la FBKF privdgiaio el Decreto 455/007 los
niveles crecieron al 28% en 2008 y a 24% al afioienge.

° Es necesario aclarar que las inversiones de laesafinlandesa UPM (ex Botnia) no aplicaron el
Régimen General de Promocion de Inversiones, ydajampresa se desempefia bajo el régimen de Zona
Franca. Las mismas representaron la mayor inved#8arrollada por una empresa privada en la hastori
reciente de nuestro pais.
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Grafico 7.13: Participacion de las inversiones ast@las a los proyectos aprobados en relacién a la
FBKF privada. Afios: 1988 — 2009.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de MIENf COMAP.

Si bien es cierto que dentro de los planes de sitvethay adquisiciones de activos fijos o
desarrollos de obras civiles que corresponden s affit@riores o posteriores, es de suma
utilidad comparar los niveles de inversion privatiacada uno de los afios, medidos por
medio de la FBKF privada a precios constantes d&3,19 la participacion de las
inversiones en dolares dentro de la FBKF mediddoéares corrientes.

Como se exhibe en el siguiente grafico, los aid@9 1P 2001 muestran la mayor

participacion de la inversion promovida, pese aregistrarse niveles destacados de
inversion privada. Si se dejan de lado estos dogeptos de inversiones extraordinarios,
los dos afios de mayor participacion de montos dersiones aprobados mediante el
Régimen General de promocion de Inversiones cangithl como destaca en el analisis
de la evolucion reciente de la inversion en Urugeawn los dos niveles de FBKF privada
mas elevados en el marco temporal en evaluacioel Brafico siguiente ello se observa
con mayor claridad.

Desde el afio 1974 hasta 1998 solamente en treslaifjpasticipacion de la inversion
promovida por la UAPI supera los dos digitos, e8218icho guarismo fue de 10,14%, y
en 1985 y 1986 alcanzo el 15,14% vy el 12,09% res@acente. Sin embargo, en
ninguno de estos tres afios el nivel exhibido ponVarsion privada en nuestro pais
presentd un nivel destacado.
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Gréfico 7.14: Evolucion de la FBKF a precios constges de 1983y la participacion de las inversiones

asociadas a los proyectos aprobados en relacioneaHBKF privada. Afios: 1988-2009.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de MIENf COMAP.
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En los afios 2008 y 2009 la inversion privada matidfdos dos mayores niveles de
inversién agregados en la economia nacional eerédgo estudiado, pese a presentarse a
finales del primero de estos afios una etapa ds financiera internacional que llegé al
campo real al afo siguiente. Al descartar los doygetos extraordinarios, estos dos
afos coinciden con los de mayor participacion denhmntos de inversion promovidos

por la COMAP.
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Grafico 7.15: Evolucion de la FBKF a precios constges de 1983y la participacion de las inversiones
asociadas a los proyectos aprobados en relacioneaHBKF privada. Afios: 1988-2009. Excluyendo la
participacion de dos proyectos atipicos en 1999 Y@1. Afios: 1988-2009.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de MIENf COMAP.

Costos que representé la promocion de inversiones

Mediante las comparaciones siguientes se preteradeag los costos fiscales potenciales
gue tuvieron asociados los tres mecanismos de miomale inversiones estudiados
anteriormente. Como se explicara en el apartadwiantlos mismos son definidos como
potenciales ya que son los otorgados por el Estadas empresas mediante la
presentacion de proyectos de inversion y la gerfgrade contrapartidas, en algunos
casos obligatorios.

En términos agregados se puede apreciar que, temahdifio 1980 como base
(1980:100), los diferentes regimenes han ido awsneotconsiderablemente el sacrificio
fiscal en términos del PIB, conformando un porgentada vez mas alto de la carga que
presenta para el Estado en dicha relaciéon. Sin yots®e puede apreciar en el grafico
7.16 que si se toma en cuenta la cantidad de pas/gce son amparados por cada uno
de los regimenes, el Sacrificio Fiscal promedio poryecto no aumenta en igual
proporcion, ya que es muy importante también elemento del nimero de empresas
gue se acogen a los mecanismos, sobre todo peaa®de la Ultima reglamentaciéon de
la Ley 16.096.
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Los beneficios potenciales respecto al PIB del20i8 superaron en mas de 10 veces los
del afio 1980 y mas de 5 los de 2007. Sin embalgmnaiderar el promedio por cada
empresa que utilizé el dltimo Régimen de Promocids,beneficios del afio 2008 son
1,46 veces mas grandes que los del 1980 y 1,26 seperiores a los del 2007. A su vez,
si se toma en cuenta el 2009, estos valores seardwsiendo los beneficios por
proyectos respecto al PIB un 12,75% mayor a 04980 y 3% menor a los del 2007.

Gréfico 7.16: Renuncia fiscal potencial sobre PIB Renuncia fiscal potencial promedio sobre PIB.
En nimeros indices, afio base 1980.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de MIEMCOMAP, y BCU.

Las mismas variables estudiadas anteriormente,aaleor términos porcentuales,
muestran, como se manifiesta en el siguiente Graficen particular en la Ultima
reglamentacién, que el porcentaje de sacrificicafisespecto al PIB presenta un aumento
muy importante, superando en 2008 el 2,5%. Al ger&iguiente este nivel se mantiene,
presentando una leve reduccion (2,42%).

Grafico 7.17: Renuncia fiscal potencial sobre PIBAfio 1980, 2007, 2008, y 2009.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de MIEMCOMAP, y BCU.
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El siguiente grafico muestra la evolucién promedid sacrificio fiscal por empresa en

relacion al PIB.

Grafico 7.18: Renuncia fiscal promedio por proyectsobre PIB. Afio 1980, 2007, 2008, y 2009.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de MIEMCOMAP, y BCU.

Es necesario realizar tres observaciones respeld® laeneficios potenciales a que las
empresas lograron acceder en estos cuatro afiesueiine Los descuentos tributarios que
las empresas obtienen por invertir se pueden d&scen un plazo determinado. El caso
mas significativo es, en el Nuevo Régimen de Inoaes, la exoneracion de IRAE. Para

este dltimo las empresas pueden aplicar estos ibesetle acuerdo a la evaluacion

correspondiente, donde se otorga mayores plazosed@ddan que las empresas se
comprometen a mayores contrapartidas. La exteriarca un periodo de 3 afios hasta
25.

Solamente se encuentra evidencia de los benefieabmente utilizados por las empresas
para el afilo 2009. Como se expresa en la secctéricarios impuestos exonerados por
las empresas solamente fueron el 25% de la totlatiddos otorgados por el Estado. Esta
cifra represento el 0,59% del PIB del mismo afo.

A su vez, tal como se hiciera referencia en eldéstcomparativo de las caracteristicas de
los mecanismos de promocion, con la entrada enneigedel Decreto 455/007 la
exoneracion en forma directa del IRAE suplantd etamismo del beneficio de auto-
canalizacion del ahorro.

Si se tiene en cuenta la participacion de la ingerpromovida y los beneficios fiscales
potenciales en el total de la inversidén privaddavis través de la formacion bruta de
capital del sector privado, se ve la importanciacimumayor que tiene actualmente la
promocion de las inversiones en el total de dicé@able. El siguiente grafico muestra la
evolucion de esa participacion.
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Grafico 7.19: Inversion aprobada sobre FBKF y Renunia Fiscal sobre FBKF. Afio 1980, 2007, 2008,
y 20009.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de MIEMCOMAP y BCU.

Se aprecia que casi la cuarta parte de la FBKBaizbr privado se encuentra dentro del
Nuevo Régimen de Promocién, con lo cual inequivesden se puede afirmar que el
objetivo de aumentar la participacién de los bemssi fiscales se ha cumplido con el
Nuevo Régimen.

Mediante la comparacion de beneficios fiscalesmmtées que en promedio obtienen las
empresas con el promedio de las inversiones pralasvise puede obtener una
aproximacion del “subsidio indirecto” que el Estattoguayo otorga para promocionar
el incremento de las inversiones privadas. O seana medida de cémo los regimenes
de promocion de inversiones apoyan los proyectosndersiones que las empresas
planean desarrollar.

En el afio 1980 los descuentos tributarios a lo¢esuas empresas lograron acceder
representaron el 41,4% de los montos de invergt@na el 2007 este ratio se redujo
considerablemente, ya que se contrajo al 19,3%\uUelvo Régimen de Promocion de
Inversiones mostré un crecimiento significativoesta variable, alcanzando el 73,7% en
el afio 2008 y el 79,9% en el 2009.
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Grafico 7.20: Beneficios fiscales por proyecto reggto a la totalidad de la inversion aprobada sobre
potenciales respecto a la inversién promedio. AR®B0, 2007, 2008, y 2009.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de MIENf COMAP.

Dentro de los antecedentes relevados, en relaciG@sta apartado, se destaca la
investigacion realizada por UnASeP — MEF (2010)nd#o se apunta a evaluar el

sacrificio fiscal asociado a la promocion de progsale inversion. Como se menciono
anteriormente, éste buscé medir los impactos diseetindirectos sobre la recaudacion
fiscal del pais, asociados a las inversiones queazaron efectivamente en el marco
del Nuevo Régimen de Promocion de Inversiones grejlercicios cerrados durante los
afios 2008 y 2009. Se analiza el trade-off existemitre la contribucion de estas
inversiones al producto y el sacrificio fiscal qealizé el Estado uruguayo por concepto
de subsidios otorgados a las empresas analizadad presente trabajo, todo ello

suponiendo que dichas empresas cumplieron comdpssitos establecidos en el Decreto
455/007.

Para analizar el sacrificio fiscal real (difereneiatre la pérdida fiscal inmediata y la
recuperacion de ingresos fiscales producto de j@nracaudacion futura), se seleccion6
un grupo de empresas que obtuvieron los beneficreslizaron inversiones en los afios
2008 6 2009, y posteriormente se compard el beoefiscal que efectivamente
utilizaron dichas empresas obtenido mediante lavaAlugeglamentacion de la Ley
16.906, con la recaudacion generada por el imgieias inversiones realizadas durante
el periodo de referencia.

Mediante la aplicacion de un modelo de simulacié®e ge utiliza para determinar
escenarios macroeconomicos de largo plazo y loadtop generados por las inversiones
realizadas en distintos sectores de la economf@psedié a estimar el impacto asociado
a las inversiones de las 45 empresas de la mgedira la economia para posteriormente
determinar su impacto sobre la recaudacion. Paraelpartio de un Modelo de Insumo
Producto, que simula el comportamiento de la ecdéaaracional y permite estimar los
impactos sobre la economia uruguaya, a travésterrelaciones sectoriales. Tomando
en cuenta los datos de la Matriz explicados sdzteaina simulacion del programa
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informatico utilizado en el estudio incorporands i@lores de las inversiones realizadas
por las 45 empresas de la muestra y se obtuvonialagion del impacto de dichas
inversiones sobre el PIB. El valor obtenido pacddiimpacto fue de 0,0825% en valores
promedio anual.

Las estimaciones realizadas arrojaron un valor,d8 Para la elasticidad del producto
respecto a la inversion. Luego, se relaciona lstieldad de la recaudacion respecto a la
inversion y la elasticidad de la recaudacion respet producto, como se detalla a
continuacion:

Rec _ _Rec 1
nms_nl' PIB
7

De acuerdo a consultas realizadas con la Asesamdadiica de la DGI es posible
afirmar que la elasticidad de la recaudacién rasp@d?IB tendria un valor proximo pero
superior a 1. En aras de mantener un criterio ceader se opto por considerar un valor
de 1 para esta elasticidad.

PIB Rec
=029 =1
Con lo cual para:,7| e

Rec
=029
Se tiene que,7I

Para obtener el sacrificio fiscal real se compamaanto que la DGI deja de recaudar,

producto de los beneficios fiscales otorgados ahapresas, con la nueva recaudacion
total que generan las inversiones promovidas poktela 16.906. Se estima que el

incremento en la recaudacién asociada a estosqiosysera equivalente al incremento
del PIB que éstos generan dado que, como se méneioies, la elasticidad de la

recaudacion respecto al PIB es proxima a 1.

Para obtener el sacrificio fiscal real el estudializado por UnASeP — MEF compara el
sacrificio fiscal, obtenido de los datos de DGleylds estimados para los siguientes afios,
con el incremento en la recaudacion para los prdif® afios, como consecuencia del
impacto indirecto en el resto de la economia déenkarsiones ya ejecutadas.

A partir de los supuestos asumidos y de la metgimlatilizada se estima que el
incremento en la recaudacion generada por los prayede inversion sera mayor al
sacrificio fiscal asumido por el concepto de promoale inversion. De acuerdo a estos
datos, entre el afio 4 y el afio 5, el Estado padndperar, mediante la mayor recaudacion
asociada al incremento del producto, la pérdideafiproducto de la promocion de
inversiones de los proyectos analizados en la mauest
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Conclusiones

Mediante la comparacion de los resultados en &ssgeriodos analizados, la evolucidon
de las inversiones por medio de estos mecanismpgod®cion desde 1974, y el estudio
de los costos que representaron, se pretende fowangl resultado de la politica de
incentivos fiscales al desarrollo de inversionesnando como referencia los tres
factores que considera James (2009) para que Uitiagpde incentivos sea exitosa y los
objetivos que se ha trazado el Decreto 455/007.

Si bien estos resultados se analizaran con mayallelen las conclusiones finales de la
presente investigacion, se considera important@ldetas principales derivaciones de la
presente metodologia.

A nivel de la inversion agregada, el afio 2008 fneafio historico, periodo en que se
alcanzaron los mayores niveles en la historia néeiele nuestro pais. El crecimiento
estuvo marcado por el aumento de activos del sgmigado, tanto nacional como

extranjero. En este sentido, la inversion extrangirecta también mostré los mayores
valores de los ultimos afios.

El crecimiento historico de la inversion privadanocode con el aumento extraordinario
de la inversiéon canalizada a través del Régimdmdersiones.

Al excluir los dos afios que cuentan con proyectosiderados extraordinarios para los
niveles de inversion presentados en la historieeméz la economia nacional, los afios
2008 y 2009 muestran el mayor valor en la part@@ade las inversiones aprobadas por
COMAP en relacion a la FBKF privada.

Esto trajo como consecuencia un mayor sacrifigoali el cual en términos potenciales
representd el 2,5% y el 2,41 % del PIB del 200899 Los diferentes regimenes han
ido aumentando considerablemente el sacrificiafiso términos del PIB, conformando
un porcentaje cada vez mas alto de la carga qsemnieepara el Estado en dicha relacion.
Sin embargo si se toma en cuenta la cantidad degias que son amparados por cada
uno de los regimenes, el Sacrificio Fiscal promemio proyecto no aumenta en igual
proporcion. A su vez, en el afio 2009 en términest®fos el sacrificio fiscal significo el
0,59% del PIB.

Esto muestra como el aumento de las pérdidas dsaatociadas a la promocion se
relaciona directamente al incremento de las ineaes privadas canalizadas a travées de
estos regimenes. Sin embargo, el estudio realizadonASeP — MEF muestra que, bajo
el cumplimiento de determinados supuestos, el itopde la inversion promovida en el
resto de la economia tiene como consecuencia upar mecaudacion asociada. Entre el
afio 4to y 5to después de otorgadas las exoneractdbatarias, los ingresos fiscales
superan dichas exoneraciones.

En relacion a este incremento, el “subsidio indoeque el Estado uruguayo otorga para
promocionar el incremento de las inversiones pasad también crecid

109



significativamente, aumentando el apoyo al dedard#¢ emprendimientos privados en
nuestro pais.

Esto ultimo se considera dentro de la concepcidiadees (2009), dentro del aumento de
los beneficios sociales. En este sentido, la gen@r de nuevos empleos es otra de las
variables que se vieron afectadas por la huevamegitacion de la Ley 16.906, ya que
en 2009 la generacion de empleos por medio denestanismo de promocion significo
el 23% de la totalidad de los cotizantes depenesette la actividad privada.

Otra de los beneficios que afectaron positivamahsector privado fue el mayor alcance

de los proyectos de inversion, ya que el nimerendgresas que lograron ampararse en
los beneficios fiscales se amplio en forma extriamarth. Esto con mayor énfasis en las

empresas consideradas PYMES, las cuales repress#rid% de las firmas en nuestro

pais.

También se puede observar una politica volcadaaamayor equidad intersectorial, 1o
cual se vio reflejado en el gran crecimiento regdt en el sector comercio y servicios a
partir del 2008, producto de la implementacién Makvo Régimen de Promocion de
Inversiones y la inclusién de estos sectores hdogficios fiscales que otorga el mismo.

En contraposicion a esto, el monto de proyectomvirsion radicados en el interior en
comparacion con los radicados en Montevideo noiganayormente afectado por el
Decreto 455/007.

En cuanto al marco institucional, el establecinmiatd plazos perentorios y la creacion de
una unidad asesora para el sector privado (UnASdBlermind que los dias
transcurridos, en promedio, entre que un proyeetdnglersion ingresa al organismo
evaluador y la fecha de aprobacion del mismo desesan considerablemente. A su vez,
la estandarizacion de la documentacion para laeptasion de los emprendimientos
llevd a una reduccion de los costos de la presémtaformal de los proyectos
disminuyendo las barreras a la entrada de los nsismo
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7.3 Metodologia de comparacion de resultados entre eesps promovidas y no
promovidas

Con la intencion de analizar el impacto del NueggiRien de Promocion de Inversiones
en los resultados de las empresas que obtuvierefibies fiscales se propone aplicar la
siguiente metodologia. El propésito es abordar tstea desde dos dimensiones que
puedan reflejar la mejora en el desemperio dertasgi Ellas son el nivel de facturacion,
y el aumento de las exportaciones (cuando las eapreengan como destino de sus
ventas el mercado externo). Se pone énfasis eaglanda variable ya que, junto a la
generacion de empleo, son parte de los objetivosapios que se planted el gobierno a la
hora de disefiar este mecanismo de promocion desioxes.

Se considera que el objetivo final de promociériadeompetitividad de las empresas,
medido por el incremento del valor de su produccil@va a su vez a una mejora del
desempefio econémico de la economia en su conjuatéayposibilidad de lograr un
crecimiento sostenido. Por ello se entiende gaemlento en estas variables, producto de
la promocién de inversiones, es parte de los bansefsociales que genera esta politica
de promocién de inversiones.

7.3.1 Concepto

A partir de la metodologia propuesta por Storey97}9 se apunta a comparar la
evolucion de las dos variables mencionadas anteeiote, de las empresas afectadas al
Nuevo Régimen.

Como expresa Storey, el dinero de los contribugesgesuele utilizar para incentivar a
individuos y organizaciones a comportarse de umerminada manera que se considera
beneficiosa tanto a nivel microeconémico como &Inde la economia en su conjunto.

Aunque el caso que plantea el autor refiere alriomniento a pequefias y medianas
empresas, es claro que este espiritu es el queaaaimbién el Régimen objeto del

presente trabajo.

El objetivo de la evaluacion, segun Storey, esregtdr los resultados obtenidos en
cuanto a los objetivos de la politica, entre logdbeiarios de los programas estatales y
los no beneficiarios (usando éstos ultimos commé#&ode presentar un “contrafactual”,

una aproximacion a qué habria pasado a la empressusencia del beneficio). La

diferencia en los resultados obtenidos entre unogrgs es el impacto de la politica

publica, o su “adicionalidad”.

El punto mas relevante en el trabajo de Storeynesuanto a las reservas metodologicas
gue un analisis de impacto de politicas publicasigaorpora una comparacién entre un
grupo de tratamiento (beneficiarios del Régimen)uly grupo de control (no
beneficiarios), debe tener.
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A su vez, en el afio 2008 el Centro de Investigasdiconomicas (CINVE) elaboré el
informe “Metodologia para la evaluacion del impad® los programas publicos de
apoyo a la competitividad en Uruguay”, en el madsl Programa de Apoyo al
Desarrollo de la Inversion Privada, llevado ad@apor el Banco Interamericano de
Desarrollo. El documento se basé en los principi@puestos por Storey para alcanzar
los resultados esperados.

En este informe, se propone una evaluacion paréceersi las acciones realizadas por
los diferentes programas publicos de apoyo al sgeteado tuvieron o no el impacto
esperado, y provee la evidencia empirica pardfifgstique las intervenciones se sigan
realizando y financiando. Supone realizar el aisaie varios aspectos. Entre ellos, se
destacan los aspectos relacionados con la cobddwriciencia, la eficacia y el impacto
del programa.

Siguiendo a Storey, los autores proponen la elaliprade analisis de impacto de los
programas en dos etapas.

Primera etapa: seguimiento y monitoreo

Estos andlisis son realizados en distintas etaghspiabceso de la evaluacion de
programas. En la terminologia de Storey (1997) etstpa supone la realizacion de tres
pasos:

* Paso 1 identificacion de las caracteristicas y la ndara de la operacion de los
proyectos.

e Paso 2 levantamiento de la opinidon de las empresas maeds a los diferentes
programas sobre la utilidad y los procedimientos.

« Paso 3 levantamiento de la opinion sobre la adicionalidgue supuso la
participacion en el programa.

El primer paso en la metodologia de Storey anddizeantidad de beneficiarios y sus

caracteristicas (tamafo, sector o region). Estoipertener idea de la cobertura del
programa, en particular con respecto a las metlsidis. Los dos pasos siguientes
suponen hacer una encuesta entre los beneficipaies conocer su opinion sobre la
utilidad de los servicios recibidos y su supuegtori@ a la mejora del desempefio de la
empresa. No se consideran parte del analisis dactmppropiamente dicho, en la

metodologia de Storey.

Segunda etapa: evaluacion del impacto

La segunda etapa corresponde a la evaluacion prepia dicha en la metodologia de
Storey (1997). Aqui se mide el impacto o los reslds obtenidos en relacion a otras
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empresas no beneficiarias. Se trata de evaluacdo®ios de comportamiento de las
empresas y las mejoras en el desempeiio.

En la terminologia de Storey (1997) la etapa déuacgn supone la realizacion de tres
pasos:

» Paso 4 comparacion del desempeiio de las empresas cemfagsas tipicas
e Paso 5 comparacion del desempenfio de las empresas agnupo de control

* Paso 6 comparacion del desempefio de las empresas carupo de control y
eliminado el sesgo de seleccion.

En el primer paso de esta etapa se mide la mejoraeledesempeiio (ventas,

exportaciones, empleo, productividad, ganancias)lade empresas beneficiarias en
relacién a un grupo de empresas tipicas como pserdel promedio de la economia, el
promedio de sectores especificos o el crecimieattas propias empresas beneficiarias
previo a recibir la asistencia.

En el paso siguiente se compara el desempeiio denfagsas beneficiarias con el de un
grupo de control (contrafactual). En este casoiegeten cuenta que las empresas
beneficiarias tienen determinadas caracteristieatahafio, de etapa del ciclo de vida,
etc., y se elige un grupo de control que tengacteniaticas similares.

Como se observa en el grafico siguiente, si laabéeisobre la cual se espera el impacto
de los programas son las ventas de las empredaspaanrtes o asistidas puede verse el
impacto en relacion a las empresas no participggtapo de control).

Gréfico 7.21: Comparacién en el desempefio de lasrtisipantes con el desempefio de las no
participantes (grupo de control).

Ventas

A/ Participantes

B
No participantes
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Las diferencias que se detallan a continuaciontdicam el impacto de los programas:
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* A - C = Cambio en las ventas de los participanédsdd a todos los factores (antes y
después).

» B - C = Cambio en las ventas de los no particigadébido a los otros factores no
relacionados con el programa.

e A-C-(B-C)=A-B = Cambio en las ventas de participantes debido al
programa (diferencia de diferencias).

Para la evaluacion de Impacto del Nuevo Régimenwigsiones corresponde analizar la
segunda etapa de los 6 pasos propuestos por Stprpuestos en practica en la
metodologia de CINVE.

En los pasos de Storey, estas etapas finales ispgonden con distintos métodos para la
medicion del impacto. Segun Oldsman y Hallberg 80dtay cuatro métodos posibles
gue tienen distinta validez y grado de dificultad.

El método de mayor precision para la evaluaciéingecto es el denominado método
experimental con asignacion aleatoria de los grupmsmpresas beneficiarias y no
beneficiarias o grupo de control. El elemento éeilld que distingue a este enfoque es la
aleatoriedad dada por el hecho de que todas laesagptienen la misma probabilidad de
ser seleccionadas para estar en un grupo u ot@sigjaacion aleatoria permite garantizar
gue los agregados de ambos grupos son similaresgergando la misma proporcion de
pequefias empresas 0 de empresas de determinativesecde empresas en la misma
etapa del ciclo de vida o la misma proporcion deresas exportadoras. Debe cumplirse
gue las variaciones en las condiciones de merchabbea a ambos grupos de manera
similar. El grupo de control disefiado de esta fosimee como el contrafactual ideal, lo
gue hace que el método se considere muy fuerteeriiargo, no ha sido muy utilizado
en evaluaciones de impacto.

Un segundo tipo de método, mas practico que etiantes el de cuasi-experimentos con
controles construidos, sin asignacién aleatoriachmparacion del desempefio de las
empresas beneficiarias es realizada comparandoestngeiio con empresas de
caracteristicas similares que no han recibido easi&d. El grupo de comparacion es
construido a partir de las caracteristicas de iggresas beneficiarias. En la medida que
los dos grupos son similares, las diferencias ohdgas pueden ser atribuidas al
programa con algun grado de credibilidad. Paralgsiecomparaciones sean validas se
requiere que los dos grupos sean similares en mpagcion con respecto a las
caracteristicas claves, exposicion a elementosrrmdey tendencias y propension a
participar en programas.

En esta categoria de métodos existen distintosogrdd sofisticacion. Entre los menos
sofisticados se encuentra un enfoque que implicestagr un grupo espejo (matched
controls). A partir del grupo de beneficiarios sesdan empresas con caracteristicas
similares y se conforma el grupo de control. Se atoem cuenta caracteristicas
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consideradas claves, que juegan el papel de vesiael control: tamafio de las empresas,
sector industrial de origen, localizacion geogwifitpo de propietario, stock inicial de
capital y otros factores que influencian la sel@eciTambién dentro de este enfoque se
encuentran los denominados controles genéricosoguan como control las metas y los
promedios industriales de la poblacion de donderofueextraidas las empresas
beneficiarias. Por ejemplo el crecimiento anual lde ventas entre las empresas
beneficiarias se compara con los promedios indlesiy todas las diferencias se asignan
a los programas.

Otra opcion en caso no obtener datos comparabtaseteborar un grupo de control es
basar la evaluacion del impacto en la informacigpahible para los participantes

comparando su desempefio antes y después de lendi@n. Para que los resultados
sean validos deben hacerse supuestos con respgeosalo el programa ha incidido en
los resultados. A pesar de su relativa facilidae estodo no es muy recomendado ya
gue sus resultados suelen ser tomados con esspuiidEste enfoque seria suficiente si
hay una relacion clara y cerrada entre el prognatoa resultados de interés.

Finalmente puede utilizarse informacién obtenidéodegropios participantes y opiniones
de expertos que puedan establecer juicios en delacsu impacto. Pueden ser expertos
independientes. En este caso se les pregunta adosduos para que estimen la
magnitud del aumento del desempefio que se haltttaeteausencia de la intervencion.
Se compara el desempefio corriente con lo que halrélido en ausencia del programa.
La desventaja de este método es que requiere qgente sea capaz de estimar el
impacto neto de la intervencién basado solamentsueconocimiento sin referencia a
comparaciones explicitas. En algunos casos, sinagop puede ser la Unica opcion
disponible dadas las restricciones de presupuesibog.

Para la presente investigacion se aplicara el siegtipo de método, el de cuasi-

experimentos con controles construidos, sin asignameatoria. Se construye un grupo
espejo (matched controls), y a partir del grupdeeeficiarios se buscan empresas con
caracteristicas similares y se conforma el grupcodérol.

Para esto, y luego de varias reuniones con la AigeBoonomica de la DGI, se resolvio
considerar a las empresas que integran el grupcEGEDNtrol Especial de Empresas) y
el grupo Grandes Contribuyentes, que diferencl@ideccion General Impositiva (DGI).
Las empresas comprendidas en estos grupos sonnieas Uobligadas a presentar
mensualmente una declaracion jurada ante dichaisrga. En la economia nacional, las
ventas de las empresas que conforman estos grepaesentan, en promedio, mas del
80% de las ventas totales declaradas ante la D&isleespectivos sectores.

Debido al Secreto Tributario, la informacion podé& brindada en forma agregada, sin
discriminar por empresa. Por lo tanto, la mismadwélida en dos grupos por sector de
actividad, a saber: empresas promovidas y empnespgomovidas.

La propuesta apunta a comparar la evolucion dedi@as variables mencionadas
anteriormente de las empresas afectadas al Nuegin®e de Inversiones a partir del
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aflo 2008 émpresas objetiyp discriminandolas por rama de actividad econdmica
contrastandolas con el comportamiento del restaglempresas que operan en el mismo
sector de actividad economiga&gto de la rampg las cuales no presentaron proyectos de
inversion ante la COMAP.

De esta forma, de acuerdo a la informacion dispenge comparan dos grupos lo mas
similares posible en su composicion.

En una primera instancia se cuenta con los datasu(Bcion y exportaciones) de cada
rama de actividad econdmica que se desea andfaamuna parte, de las empresas que
obtuvieron beneficios fiscales por medio del Dex#%5/007, y por otro las firmas que
no se ampararon en la mencionada normativa.

El marco temporal del estudio se extiende des@@@2006 hasta la totalidad del 2009,
de forma de poder estudiar la evolucion de lasagetatales y al exterior con anterioridad
a la aplicacion de los beneficios fiscales.

Una vez que se cuenta con la informacion de lagitosnsiones, se acumulan los datos
de las mismas, y se elaboran indices de estasbhjiade modo de comparar la
evolucion de ambos grupos. De esta forma, se cueota los dos indices, el
correspondiente a empresas que se desempefanaemal@ero no obtuvieron beneficios
fiscales, y por otra parte, el de las empresasutiliearon el Régimen de Inversiones. Asi
se puede contrastar la evolucion de las empresag sio apoyo fiscal.

Con el objetivo de no considerar el efecto preanta de la evolucién del indice que
mide la evolucion de la facturacién, correspondiader el nivel de los mismos por la
evolucion de los precios de la rama. El indicad®ipcecios utilizado es en términos de
precios de productor.

7.3.2 Fuentes de informaciéon

La Asesoria econdémica de la Direccion General deosgitiva (DGI) brindé los datos de

la evolucion del nivel de facturacion y de expadaes de ambos grupos de empresas, en
los afilos mencionados anteriormente. Los datosemenide las ventas declaradas ante la
DGI por parte de las empresas. Los mismos son gdarlas declaraciones juradas que
realizan contribuyentes que integran el grupo CEO&ntrol Especial de Empresag el

grupo Grandes Contribuyented.as empresas comprendidas en estos grupos son las
Unicas obligadas a presentar mensualmente unaagolajurada.

Como fue mencionado anteriormente, la informaciém lbrindada para cada sector de
actividad en forma agregada, diferenciando Unicénentre empresas promovidas y no
promovidas.

Se cuenta con informacién suficiente para reakzta metodologia para los siguientes
cuatro sectores de actividad, los cuales se detsdigin el Codigo ClIU, Revision IV:
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» Elaboracion de bebidas no alcohdlicas, aguas m@sermatras aguas.
» Fabricacion de prendas de vestir, excepto prenelaset]
» Otras actividades de impresion, grabacion y reprcida.

» Fabricacion de productos farmaceéuticos y botanicpssustancias quimicas
medicinales.

La informacion correspondiente a la evolucion depeecios al productor de productos
nacionales (IPPN), para la industria manufacturdesde el afio 2006 al 2009, se
obtiene del Instituto Nacional de Estadistica (INE)

7.3.3 Limitaciones

Dentro de este estudio algunas limitaciones puedectar los resultados. Entre ellas
destacan:

* En el andlisis se supone que las empresas “proasivadn similares a las empresas
del “resto de la rama”, ya que las mismas pertenatgrupo definidos como CEDE
0 “Grandes Contribuyentes”. Debido a que no eshposibtener la informacion en
forma desagregada, no es posible conocer las edrticias de cada empresa, por lo
cual, de no ser similar el grupo espejo a las esagreromovidas, se podrian generar
errores en los resultados.

* En algunos casos, segun se desprende de los slatogta de mercados concentrados,
donde un conjunto reducido de empresas reunenugia onportante de la totalidad
de las ventas y las exportaciones totales.

* Dentro de determinados sectores el numero de eagprpege obtuvieron descuentos
tributarios por medio del Régimen de Promocion mesiisiones, no representa una
porcion significativa dentro de toda la rama dévatad economica.

» EIl grupo de las ramas a analizar no necesarianmefigga el comportamiento del
resto de las ramas de la economia, sino intentaurs@rmuestra de sectores lo
suficientemente relevantes como para que merezpania su estudio. Estas son las
Gnicas ramas para las cuales se cuenta con undachnsuficiente de datos para
realizar el presente analisis.

7.3.4 Estudios sectoriales

A continuacion se presenta el estudio de cada umolod sectores planteados
anteriormente.
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Elaboraciéon de bebidas no alcohdlicas, aguas milesieotras aguas.

Segun los datos brindados por la DGI, en la ramaEkddoracion de bebidas no
alcohdlicas, aguas minerales, y otras aguas, lddeande empresas definidas como
CEDE o Grandes Contribuyentes, ascendio, en eR@66 a 30. En el transcurso de los
siguientes cuatro afios aquellas que utilizaronueMd Régimen de Inversiones fueron 3.

En el aflo base (2006) el total de ventas declaradasDGI fueron $ 5.401.462.438,

dentro de las cuales $ 4.659.89.382 corresponddss eempresas que presentaron
proyectos de inversion ante la COMAP, cifra queesenta el 86% de la totalidad de las
facturaciones acumuladas. A su vez, el nivel deogapiones fue en el mismo afo
$988.672 para las empresas sin beneficios fisga$22.488.023 para las que contaron
con las exenciones fiscales que otorga el mecanienpoomocion de inversiones.

La evolucion de los indicadores de ventas totalefiactados por el IPPN del sector
manufacturero industrial, se muestra en el sigaienadro. Se destaca el descenso de las
ventas totales en el resto de la rama, con una ceitana al 17% entre los afios 2006 y
2009, y el incremento pronunciado de las emprebgivo, las cuales aumentaron su
facturacion en un 30%.

indice de ventas totales para el sector bebidas

Resto de la Rama| Empresas Objetivd
2006 100 100
2007 87 106
2008 78 118
2009 83 130

Fuente: Elaboracion propia, en base a datos de DGI

El indice de exportaciones también muestra unaetarid similar a la de la totalidad de
las ventas entre los afios del marco temporal, gerain proceso diferente entre los afios
medios, ya que las ventas al exterior del resttadama crecieron extraordinariamente
en el primer afio (235%), y posteriormente se rednjdlegando a exhibir al final del
periodo niveles inferiores a los del afio 2006.

indice de exportaciones para el sector bebidas

Resto de la Rama| Empresas Objetivd
2006 100 100
2007 335 190
2008 156 295
2009 81 292
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Fuente: Elaboracion propia, en base a datos de DGI

En los graficos que se presentan a continuaciouissaliza la evolucion de ambos
indices. En el caso de las ventas totales a pdetirafio 2008 parece confirmarse la
tendencia que se venia manifestando desde losdpsrémteriores, donde las empresas
objetivo presentaban mayor dinamismo que el resia dama.

Caso contrario sucede con las ventas al extermge el afio 2008 muestra una caida en
el indice de las empresas que no obtuvieron beosgfiiscales, luego de un aumento en
el periodo anterior. Las empresas objetivo mantamietasas de crecimiento muy
elevadas, en 2007 este ratio fue del 90% y en 2@085%, cayendo levemente en el
altimo afo.

Gréfico 7.22: indice de ventas totales.
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Fuente: Elaboracion propia, en base a datos de DGI

Gréfico 7.23: indice de exportaciones.
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Fuente: Elaboracion propia, en base a datos de DGI
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Fabricacion de prendas de vestir, excepto prendagiel.

En el afio 2006 el numero de empresas CEDE o Gr&uwgsibuyentes que comprenden
este sector de actividad econdmica fue de 183,nyalee éstas solamente 10 firmas
invirtieron a través del Decreto 455/007. El nidel ventas totales acumulado fue $
3.674.529.148, y las empresas con beneficios ésaancentran el 44% de las mismas.
Dentro de las facturaciones acumuladas se ideantifacjuellas que tuvieron como destino
el mercado externo, la sumatoria de todas las §irdeala rama fue $ 1.346.469.710, y la
concentracion de las empresas objetivo fue mayorgue las exportaciones de éstas
representaron el 51%.

Al igual que el caso anterior se presenta aquvdéueion de ambas variables por medio
de numeros indices, descontando el efecto de la@®o de los precios de la industria
manufacturera a precios de productor.

En el cuadro que se exhibe a continuacion se desfadescenso afios tras afio de las
ventas totales de las empresas que comprendebglipo Resto de la Rama. La tasa de
variacion promedio entre los 4 afos fue de —2,9%,caida entre el afio 2006 y el 2009

ascendio a — 8,5%. Las empresas objetivo presentss® tendencia creciente en los dos
primeros afos, tendencia que se revirtio en emdltafio. Sin embargo, este grupo

mantuvo niveles superiores a los del primer periodo

indice de ventas totales para el sector prendas destir

Resto de la Rama | Empresas Objetivo
2006 100 100
2007 96 104
2008 93 110
2009 91 106

Fuente: Elaboracion propia, en base a datos de DGI
En ambos conjuntos de empresas las exportaciomsergaron tasas de crecimiento
anuales negativas en los cuatro afios del estuatioyia disminucion mas pronunciada
en las empresas del resto de la rama.

indice de exportaciones para el sector prendas destir

Resto de la Rama| Empresas Objetivd
2006 100 100
2007 89 99
2008 75 90
2009 59 66

Fuente: Elaboracién propia, en base a datos de DGI
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Por medio de los gréaficos de ambos indices sermbti@a mejor comparacion de ambas
evoluciones. En los graficos se observa que lasresap objetivo se encuentran por
encima de las empresas de la rama en todo moméosonyovimientos de ambas curvas
en los dos graficos son similares, excepto paradatas totales en los afios 2007 y 2008,
donde las de las empresas objetivo crecieron pegee &l resto de la rama contrajo el
nivel de las mismas.

Los dos graficos parecen mostrar que no se espiiesencia de un sector de actividad
dinamico, ya que el mismo redujo sus niveles deagen de exportaciones en la mayor
parte de los afios. La crisis internacional queestogen el afio 2008 y tuvo su mayor
impacto al afio siguiente afectd en forma considerata rama. Para las empresas
objetivo, el nivel de las variables en los afios&9®009 no se vieron influidos de la

misma forma que para las empresas del Resto dane RSolamente en el afio 2009 las
exportaciones de las primeras manifestaron tasasiagativas que las de las ultimas.

Gréfico 7.24: indice de ventas totales.
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Fuente: Elaboracion propia, en base a datos de DGI

Gréfico 7.25: indice de exportaciones.
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Otras actividades de impresion, grabacion y repidaon.

En el sector Otras actividades de impresién, gi@bag reproduccion el 9,8% de las
empresas CEDE o Grandes Contribuyentes que ero@d6 constituyeron el mismo,
presentaron proyectos de inversion ante la COMAPtotalidad de empresas analizadas
fueron 92, y 9 utilizaron el Nuevo Régimen GendePromocion de Inversiones.

A diferencia de los dos sectores examinados anteeinte, las empresas que se
encuentran dentro del grupo Resto de la Rama pgegearla mayor porcion de las ventas
totales y de las exportaciones del primer afio datcon temporal del estudio. La
facturacion total de las 92 firmas ascendié a $2271.870, y el 60,1% correspondi6 a
empresas del Resto de la Rama. Para las ventaterabela diferencia es mayor, ya que
el 74,3% de las mismas pertenecié a este ultimpogré&l nivel de los dos grupos
acumulados de las exportaciones para este afi@fbd.835.116.

Para estudiar el desarrollo en los cuatro afloaslgdntas totales y de las exportaciones
se muestra nuevamente la evolucion de las misrirasés de indices, deflactados por el

IPPN de la Industria Manufacturera. Se observaraecha regular de ambos grupos,

destacandose el afio 2009 para las empresas obpjativcuales incrementaron su nivel de

facturacion en un porcentaje del 18,1%, y la ceid&l 2007 de las empresas del Resto
de la Rama, con su inmediato regreso al nivel éddibn el periodo anterior.

indice de ventas totales para el sector impresion

Resto de la Ramal Empresas Obijetivo
2006 100 100
2007 90 101
2008 100 102
2009 102 120

Fuente: Elaboracion propia, en base a datos de DGI

En los dos grupos el nivel de las exportacionesgot® una caida en el afio 2007
respecto al afio anterior, mas pronunciada en el d@agas empresas Resto de la Rama.
Las ultimas no pudieron recuperar los valores éel 2006, y en el transcurso de los
cuatro afios descendieron un 7,5%. Lo contrariodsda®n las empresas Objetivo, las
cuales aumentaron sus ventas al mercado exteran 8M% en el Ultimo afio respecto al
2006.

indice de exportaciones para el sector impresion

Resto de la Rama] Empresas Objetivo
2006 100 100
2007 77 97
2008 89 100
2009 92 137

Fuente: Elaboracion propia, en base a datos de DGI
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En los dos gréficos siguientes se puede observavdéucion de ambos indices. Se

destaca el salto de las ventas totales de las sagppf@bjetivo en el afio 2009, las cuales
rompen con el estancamiento que manifestaron lssgdepos de empresas desde el
2006. Este comportamiento es explicado, en pasteglppumento de las exportaciones de
este conjunto de empresas.

Gréfico 7.26: indice de ventas totales.
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Fuente: Elaboracion propia, en base a datos de DGI

Gréfico 7.27: indice de exportaciones.
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Fuente: Elaboracion propia, en base a datos de DGI

Fabricacién de productos farmacéuticos y botanigosystancias quimicas medicinales.

Dentro de los cuatro sectores analizados el pressten el que se observa la mayor
participacion de empresas que obtuvieron benefifigzmles por medio del Decreto
455/007. ElI nimero de empresas CEDE o Grandes iDaygntes que componen el
sector es de 70, y dentro de éstas, 15 confornsaentpresas Objetivo (21%). Al igual
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gue la anterior rama de actividad econdmica arddizZias empresas objetivo acumularon
menores niveles de facturacion, tanto total comextdrior. En el promedio de los cuatro
afos la participacion de éstas dentro de la tetdlide ventas fue del 47%, y en las
exportaciones del 43%.

El indice de ventas totales del sector Fabricad@productos farmacéuticos y botanicos,
y sustancias quimicas medicinales presentd el cderpento que se presenta en el
siguiente cuadro. Ambos grupos muestran tendermiasentes en los cuatro afos.
Luego de un leve descenso en el afio 2007, la &uidur total de las empresas objetivo
comenzo a crecer, situandose al final del afio 20028% por encima del nivel del 2006.
Las tasas de crecimiento anuales de los ultimosafios fueron de 10,9% y 13,9%
respectivamente.

indice de ventas totales para el sector farmacéutc

Resto de la Rama| Empresas Objetivo
2006 100 100
2007 100 98
2008 104 108
2009 116 123

Fuente: Elaboracién propia, en base a datos de DGI

Al igual que la facturacion total, las exportaciermgesentaron una evolucion positiva a
lo largo del periodo. Las empresas del Resto dealaa crecieron en promedio 8,6%,
con un maximo en 2008 del 12,6%. Por otra parseehapresas Objetivo, contrajeron sus
ventas al exterior un 5,3% en el 2007, pero a raiel 2008 aumentaron
significativamente (18,6%), tendencia que contimanifestandose en 2009, ya que la
tasa de crecimiento en el 2009 se situ6 en el 15,7%

indice de exportaciones para el sector farmacéutico

Resto de la Rama Empresas Objetivg
2006 100 100
2007 103 95
2008 116 112
2009 128 130

Fuente: Elaboracion propia, en base a datos de DGI

Mediante el andlisis grafico se aprecia como ladicks de las empresas Objetivo

superaron, luego de un primer afio inferior, a k@dad empresas del Resto de la Rama.
En el caso de las ventas totales a partir del 808,2/ para las exportaciones a partir del
afno 2009.
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Gréfico 7.28: indice de ventas totales.
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Fuente: Elaboracion propia, en base a datos de DGI

Gréfico 7.29: indice de exportaciones.

140 +
130 +
120 +
110 +
100 +
90 +
80 +

70 +

60 t t {
2006 2007 2008 2009

——Resto de la Rama —— Empresas Objetivo

Fuente: Elaboracion propia, en base a datos de DGI

Sectores acumulados

Por ultimo, se plantea el comportamiento de loeetoses acumulados, de forma de
evaluar el desempefio en general de estas ramasivddaal econdmica. La totalidad de
empresas analizadas asciende a 385, dentro de3&tastuvieron beneficios fiscales por
medio del Nuevo Régimen de Inversiones (9,6%).

El indice de ventas totales para las empresas dadasumuestra un comportamiento
mas dinamico desde el afio 2006 para las empreggs/oben contraposicion al Resto
de las empresas, las cuales presentaron una témdewmemente descendiente en el
primer afio, recuperandose en los dos siguientgaridy del afio 2008 ambos grupos de
empresas comenzaron a incrementar sus ventasnbergo el salto mas importante se
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indice de ventas totales

observa para las Empresas Objetivo, las cualesrdaroa en el 2009 su nivel de ventas
en un 9,7%.

Resto de las empresag Empresas Objetivp
2006 100 100
2007 96 103
2008 97 113
2009 102 124

Fuente: Elaboracion propia, en base a datos de DGI

Para las ventas al exterior del pais ambos grupeseptan una tendencia similar,
producto del descenso del nivel de las mismas aficeR007 y el incremento a partir del
periodo siguiente. Sin embargo, para las empresassg ampararon en el Decreto
455/007, el afio 2008 representd el mayor salto titawo de sus exportaciones
(6,47%), crecimiento que se mantuvo en el afio 20009.

indice de exportaciones totales

Resto de las empresag Empresas Objetivp
2006 100 100
2007 93 98
2008 97 104
2009 97 105

Fuente: Elaboracién propia, en base a datos de DGI

Los siguientes graficos exhiben los comportamierdoslizados anteriormente. Se
observa que las empresas que obtuvieron benefisaes se desempefiaron de mejor
forma que aquellas que no lo hicieron.

Gréfico 7.30: indice de ventas totales.
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Gréfico 7.31: indice de exportaciones.
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7.3.5 Conclusiones

Con el mismo espiritu que en la metodologia antesi® concluye que, para las ramas
seleccionadas en el presente apartado, el compent@necondmico de las empresas que
se acogieron al Régimen de Promocion de Inversiesen general mejor en materia de
los respectivos indices de ventas totales y, m@eriante para el presente trabajo, en
materia de exportaciones, lo que es una de lagdsisoque guian la investigacion. En

este sentido, hay que tener en cuenta las limitasianalizadas anteriormente, por lo que
este analisis solo puede ser visto a la luz déb s la estrategia empirica para extraer
conclusiones.

Lo anterior también se manifiesta en el acumulagltad empresas, donde el desempefio
de las Empresas Objetivo, a partir del afilo de cliirrde beneficios fiscales (2008), es
superior a la del resto de las empresas.

El crecimiento de las ventas en general de las esaprque se ampararon en el Decreto
455/007 impacta positivamente en la recaudacidia @ereccion General de Impositiva,
lo cual esta alineado con el desarrollo del maetwri¢do, donde los efectos de los
incentivos tributarios se reflejan en un incremetéb ingreso del Estado producto del
mecanismo de promocién analizado. Esto también liseaacon las conclusiones
obtenidas en el trabajo de UnASeP-MEF (2010), seégsircuales el incremento en la
recaudacion generada por los proyectos de inverséa potencialmente mayor al
sacrificio fiscal asumido por el concepto de proidode la inversion.

Los resultados obtenidos en cada una de las rasiaspmo también en el acumulado de
las mismas, estan en sintonia con los resultadmsraos en la metodologia planteada
por Storey y CINVE, donde en las variables sobseclaales se espera el impacto del
Nuevo Régimen (exportaciones y ventas totales slehapresas con beneficios) puede
verse el impacto en relacion a las empresas qugvieron beneficios.
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De esta forma, se considera que el objetivo busdadaumento de exportaciones fue
exitoso, y mediante el cumplimiento de éste, tasecuencias que ello trae aparejado en
la economia nacional.
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7.4 Metodologia de regresion entre las variables detigrantes de la exoneracion
impositiva potencial

Al igual que en la metodologia anterior, la presguetende, a partir del marco teorico
adoptado y con la pregunta inicial como horizoaggeciar los resultados que implicaron
los beneficios fiscales otorgados a las empresamquidas.

Se procurara conocer las caracteristicas genataléss relaciones entre los montos que
las empresas declaran que han de invertir y aqgelodeclaran que esas inversiones
traeran aparejado en materia de empleo, exporesi@noduccion mas limpia y demas.
Es decir, se procura encontrar los vinculos elgedbescuentos impositivos asociadas a
los incrementos de la inversion y los beneficiasaes que se generan exclusivamente a
través del mecanismo de promocion de inversiones.

7.4.1 Concepto

Esta metodologia intenta complementar la idea-&upreliminar (e hipotesis de trabajo

del presente estudio) de que existe una diferesgacial entre la situacion a partir de la
implementacion de la reglamentacion del decreto/OfF5 respecto a la anterior

situacion. En ese sentido se intenta llegar a enifioacion estadistica de las relaciones
gue en el presente trabajo se consideran relevanteslas variables objeto de estudio.

En particular interesa estudiar la significaciotaéistica de los determinantes de algunas
variables que, como se vio en la seccidén precederdecan un cambio general en los
efectos de los nuevos mecanismos de promociénveesiones respecto a los anteriores,
en Uruguay. Interesa entonces, estudiar la sigwifdm estadistica de algunas variables,
tratadas como independientes respecto al sacrifggal. Ello implica considerar a éste
ultimo como la variable dependiente, afectada pas Isiguientes variables
independientes: generacion de empleo, inversiGmaguinarias y equipos (en oposicion
a inversion en obra civil), inversion en produccmas limpia, inversion en investigacion
y desarrollo e innovacion, radicacion de la inv@rsen el interior del pais, promocién de
la inversion en pequefias y medianas empresas, tugelas exportaciones.

La eleccion del sacrificio fiscal como variable degiente tiene dos motivos. Por un
lado, se esta trabajando en la idea de un costolgpaociedad como concepto, que en el
presente estudio se representa con el sacrifis@alfi como aproximacion al Gasto
Tributario. Las variables independientes son lageheios sociales que se derivan de la
politica de promocion de inversiones y se quiergfigar si existe una relacion de
determinacion del sacrificio fiscal estadisticareemsignificativa, y cuales de esas
variables independientes los son para los datsseexes inmediatamente antes y después
de la puesta en marcha de la nueva reglamentatgnpre para empresas con beneficios
tributarios.
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Por otro lado se sabe que lo que influye en forregerchinistica y lineal sobre el
sacrificio fiscal (potencial o no) es la inversigotencial que han de realizar las empresas
gue se acogen a los beneficios del Nuevo Régimen Amexo V). Por lo tanto la
regresion se parece bastante a una que intentateardos determinantes de la inversion
en cada caso.

La comparacion se basa en la realizacion de umasiég simple por minimos cuadrados
ordinarios (MCO) del sacrificio fiscal como variabh explicar y las mencionadas
variables independientes como explicativas, paa&tos de las empresas que se acogen
al Actual Régimen desde el afio 2007 por un lad®,lgs empresas que se acogian en
aqueél ano al Anterior Régimen general de promocion.

La idea es que, si hay un cambio en la situacidartr del Nuevo Régimen, las variables
independientes que en 2007 no afectaban estadistita el sacrificio fiscal, si lo haran
para los datos del Nuevo Régimen.

7.4.2 Fuentes de informacién

Los datos utilizados son los mismos que se haizadid en la estrategia anterior para
analizar el Ultimo y mas reciente periodo de lanmcidén de inversiones del Uruguay
(2007 a 2009). En particular los datos son tomal#okas declaraciones de las empresas
respecto a los montos a invertir, el nUmero de eawpla crear, las exportaciones a
incrementar, y demas, contenidos en el formulasiarelar a través del cual las empresas
se postulan para los beneficios fiscales.

Se incluyen también en la consideracion otros edwmseque surgen del formulario, tales
como el hecho de realizar la inversion en el intedel pais o en Montevideo y la
categorizacion de la empresa como “pequefia y m&daano, ambas variables binarias o
“dummies”. Estas se especifican como:

Inversion en el interior del pais = 1, Inversion\ontevideo = 0,

y, a su vez,

Empresa pequefia o mediana = 1, Empresa grande = 0,

para detectar si hay una diferencia significatiméree el sacrificio fiscal destinado a
inversiones en el interior del pais respecto avarsion en Montevideo, o0 a inversiones
en PYMES respecto a inversiones en empresas graatss los mismos valores en las
demas variables independientes.

Ademas se incluye el monto a invertir en maquingréguipos, en oposicion a los otros

destinos posibles de la inversién. Asimismo, sesiclama nuevamente la exoneracion
tributaria potencial como una aproximacion del @dstbutario asociado.
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Todos los datos surgen de la sistematizacion detosilarios de la Unidad de Apoyo al
Sector Privado (UNASeP) dependiente del Ministad® Economia y Finanzas de
Uruguay y el propio trabajo de analisis de los slagalizados para este trabajo, sobre
todo en lo que respecta a los datos para el AntRggimen, ya que en ese caso no habia
formulario estandar, sino que se cuenta con cuadgkssmen ordenados para cada
proyecto, también en poder de UNASeP.

7.4.3 Método de estimacion

Se realiza un andlisis “cross-section” a travésime regresion simple por el método de

Minimos Cuadrados Ordinarios entre las variablesideradas, tomando en este caso al
sacrificio fiscal como variable dependiefiteEl resto de las variables se incluyen dentro
del grupo de las variables independientes queyianipio, afectan a la dependiente, en

un modelo general como el que sigue:

vardepY =o + (B. varindep X 1) + (. varindep X 2) ++ varindep X 3) + .... %

donde el coeficient@ (asi comop, vy, etc.) es el coeficiente de la interaccion erdre |
variable independiente y la dependiente en el mdetmodelo formulado en cada caso y
en gue se basa la regresion MCQ@,rgpresenta el término de error habitual .

La inclusion de variables independientes en forrmoeencial (generacion de empleo al

cuadrado, exportaciones al cuadrado, etc.) impligan posible relacion no lineal entre

dichas variables explicativas y el sacrificio fisc@e evalla a través del test RESET de
Ramsey cual de las formulaciones analiticas perd@seartar la existencia de variables
relevantes omitidas.

En los casos en que se detecta la presencia dedostéasticidad se realiza la regresion
con errores estandar robustos a heteroscedsticidad.

Para el caso de la ultima reglamentacion, el mokiglde incluir dos variables binarias o
“‘dummies”, para evaluar la diferencia mencionadaeecapital-interior y Pyme-empresa
grande. Por lo tanto la formulacion sera:

vardepY =a + (3. varindep X 1) + d. varindep X 2) + varindep X 3) + ... +
d.interior + t.pyme +¢

donde “interior” adopta el valor 1 para inversionaggicadas en el interior del pais y 0 en
el caso de inversiones en Montevideo, por lo quesgmador del parametisera la

diferencia promedio en el sacrificio fiscal asooiaa las inversiones en el interior
respecto a Montevideo, dadas todas las demas lemrimalependientes con igual valor.

19°E| software estadistico utilizado para el anaksisnométrico, las salidas, gréficas y tests meadios
es el program8&tata version 10.1
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Lo mismo se aplica para el estimador del parAmetpero para la diferencia promedio
entre Pymes y empresas grandes dados todos loss desidres de las variables
independientes iguales, ya que “pyme” adopta ebrval para Pymes y 0 en caso
contrario.

7.4.4 Consideraciones previas a los resultados y limitammes del anélisis

Si bien en principio pareceria haber una triviaida la regresion entre valores que
automaticamente se determinan unos a otros dadglEmentacion de la Ley a través
del Decreto 455/007 (como por ejemplo el hechondéalar la inversion en el interior
del pais aumenta el puntaje en la evaluacion ypde el monto potencial de impuestos a
exonerar y lo mismo si se invierte en producciors id@pia, etc.) hay un hecho que
relativiza esa idea.

La formulacién misma de la Ley implica ciertas @pes que las empresas pueden tomar
para lograr los montos a exonerar de su inversiturd potencial. Por ejemplo, hay que
destacar que las empresas no necesitan utilizas tad cuestiones que implican aumento
del puntaje, con lo cual la regresion puede indicaédles de aquellas son mas
significativas.

A lo anterior se suma el hecho de que empresasiie importante pueden ampararse a
los beneficios con la sola consideracion del emplehan de generar, por ejemplo. Por
lo tanto, en principio no todas las variables tieper qué ser significativas a priori.

La regresion entonces dird cual de las variableependientes en cada caso son
significativas y si el signo, en caso de serlogleesperado. Ademas, es posible que se
logre identificar las variables que mas impactadatisamente en la variable dependiente,

segun el modelo, y considerar estos resultadotua I#e los de la anterior seccion.

Existe la posibilidad, ademéas, de que haya alg@mehto de correlacion espulrea
vinculada a la escala de las empresas o de lasiones. Este seria el caso si inversiones
mas grandes se asocian naturalmente a mayoresicgariiscales pero también a
mayores nimeros de empleo, exportaciones, etcugloes esperable.

Al igual que en la estrategia empirica anteriodsbe tener en cuenta que hay valores
gue son “Potenciales”, ya que estan basados enroongms asumidos por las empresas
en cuanto a los resultados y en el monto efectiméamavertido a través del tiempo, que
a su vez determina la exoneracion potencial (seiorifiscal potencial). Sin embargo, el
hecho de que el mismo sacrificio fiscal sea potnbhace mas aceptables los resultados
al dejar todo en términos “potenciales”.
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7.4.5 Modelos estimados y Salidas

Arios 2008 y 2009.

Para la estimacion de la ultima reglamentacions 098 y 2009 con 695 datos, la mejor
especificacion sugiere la inclusion de las sig@emariables independientes (testeando la
utilizacion de logaritmos, variables al cuadradespncia de heteroscedasticidad, etc.):

empleo (generacion de empleo asociado)

exports (generacion de exportaciones asociadas)
invmagqyeq (inversion en maquinaria y equipos)
empleo2 (cuadrado del empleo generado)

exports2 (cuadrado de las exportaciones)

invmaqyeg2 (cuadrado de inversion en maquinarguypes)
idi (inversion en investigacion, desarrollo e inaown)

pl (inversion en produccion mas limpia)

variables binarias PYME e INTERIOR

Las salidas muestran lo siguiente:

Source SS df MS Number of obs = 695
F(C 10, 684) = 477.63
Model 9.0530e+16 10 9.0530e+15 Prob > F = 0.0000
Residual 1.2964e+16 684 1.8954e+13 R-squared = 0.8747
Adj R-squared = 0.8729
Total 1.0349e+17 694 1.4913e+14 Root MSE = 4.4e+06
sacrificio~] Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Interval]
empleo 58304.23 13060.32 4.46 0.000 32661.11 83947.36
empleo?2 -115.8225 77.69187 -1.49 0.136 -268.3657 36.72064
exports .2786519 .0546901 5.10 0.000 .1712712 .3860327
exports?2 -1.95e-09 5.14e-10 -3.80 0.000 -2.96e-09 -9.41e-10
invmaqyeq . 584429 .0648602 9.01 0.000 .45708 .711778
invmaqgyeq?2 3.23e-09 1.06e-09 3.06 0.002 1.16e-09 5.30e-09
idi -.3840034 .3805952 -1.01 0.313 -1.131279 .3632718
pl .0326383 .1439078 0.23 0.821 -.2499158 .3151925
interior 446187.1 342522.1 1.30 0.193 -226333.9 1118708
pyme 357219.5 350234.3 1.02 0.308 -330443.9 1044883
_cons -413107.7 328509.8 -1.26 0.209 -1058116 231901

Los resultados estan expresados en dolares cesjeptson los esperados para las
variables empleo y exports, ya que sus estimacigasaltaron significativamente
distintas de cero y con el signo positivo correatolos coeficientes, mas alla del valor
concreto de dichas estimaciones. Este signo implieaal aumentar el empleo generado
y las exportaciones aumenta el sacrificio fiscal.

Lo mismo ocurre con la inversidbn en maquinaria yigg, lo cual era muy esperable, ya

gue ésta es parte de la inversion total, la cuahatda establecido que determina al
sacrificio fiscal, aunque es relevante notar quensignitud no es irrelevante entonces
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respecto a la inversion en construccién, mas tigecéos anteriores procesos fuertes de
inversion en el Uruguay.

Dos de las variables al cuadrado resultaron satifias, exports2 y invmaqyeqgz2,
aungue con un valor del estimador muy pequefiogcamduna posible relacion no lineal
también de las exportaciones y dicha inversionesspal sacrificio fiscal. No resulta
estadisticamente significativa la estimacion delea#

Es interesante notar la no significatividad estaitisde las variables que tratan sobre
produccidon mas limpia e inversién en investigacidesarrollo e innovacion. Ello se
puede explicar en parte por el hecho de que ademasu escasa incidencia en la
inversion en Uruguay, algunas empresas acogid&egimen pueden desarrollar este
tipo de inversion pero pueden asimismo preferir imcuir su explicitacion en el
formulario estandar. Sin embargo, lo mismo podréxirde de las variables cuya
estimacion resultd estadisticamente significatvae@ determinante del sacrificio fiscal
potencial, como ya fuera mencionado previamentetoHa caso la promocion de estos
tipos de inversion no parece aqui tener la relaaagsperada por la reglamentacion.

Por otro lado los resultados para las pruebas laslevariables “Dummy” (1.30 para
interior y 1.02 para pyme) implican que sus estonesl no son estadisticamente
diferentes de cero, con lo cual no se puede corglid haya diferencia entre los niveles
de sacrificio fiscal asociados a PYMES o al intedel pais respecto a empresas grandes
o Montevideo, respectivamente. Mas bien esto afmydea de que no hay un sesgo a
favor de empresas grandes o a favor de la inveesida capital del pais, lo cual de otra
forma iria en contra de los objetivos generaleladeglamentacion en estos sentidos.

Al haberse detectado la presencia de heteroscaidastimediante el test de Breusch y
Pagan (ver Anexo V), se realiza una regresion coores estandar robustos a
heteroscedasticidad, la cual arroja los siguier@gsitados:

Linear regression Number of obs = 695
F( 8, 684) = .

Prob > F = .

R-squared = 0.8747
Root MSE = 4.4e+06

Robust

sacrificio~] Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Intervall]
empleo 58304.23 23535.17 2.48 0.013 12094.39 104514.1
empleo?2 -115.8225 94.09005 -1.23 0.219 -300.5626 68.91746
exports .2786519 .1455759 1.91 0.056 -.0071774 .5644813
exports?2 -1.95e-09 8.97e-10 -2.17 0.030 -3.71e-09 -1.89e-10
invmaqyeq .584429 .140193 4.17 0.000 .3091687 .8596893
invmagyeq?2 3.23e-09 1.17e-09 2.77 0.006 9.41e-10 5.52e-09
idi -.3840034 .2695757 -1.42 0.155 -.9132987 .1452919

pl .0326383 .1406916 0.23 0.817 -.2436009 .3088776

interior 446187.1 330731.3 1.35 0.178 -203183.4 1095558
pyme 357219.5 286025.6 1.25 0.212 -204374.1 918813

_cons -413107.7 309589.3 -1.33 0.183 -1020967 194751.8
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Los resultados no arrojan modificaciones respedtas anteriores conclusiones, salvo por
la diferencia de que ahora el p-valor del coefigeate exportaciones es apenas mayor a
0,05, que es el nivel de significacion. En todoocks estimacion de exportaciones al
cuadrado sigue siendo significativa, con lo cualpsedria pensar en una relacion no
lineal, pero siempre significativa entre exportaei®y sacrificio fiscal.

Afno 2007.

Para el caso de los datos existentes para el AniRégimen de promociones, para el afo
2007 se cuenta con 58 datos. La disponibilidadndi@macion implica que luego de

realizados los tests pertinentes, la mejor espeacifin sugiere la inclusion de las
siguientes variables independientes (testeanddailizanién de logaritmos, variables al

cuadrado, presencia de heteroscedasticidad, etc.):

empleo (generacion de empleo asociado)
exports (generacion de exportaciones asociadas)
invmagyeq (inversion en maquinaria y equipos)
empleo2 (cuadrado del empleo generado)
exports2

invmaqyeq2

variables binarias PYME e INTERIOR

Source SS df MS Number of obs = 57

FC 8, 48) = 52.95

Model 6.6492e+14 8 8.3114e+13 Prob > F = 0.0000
Residual 7.5343e+13 48 1.5696e+12 R-squared = 0.8982
Adj R-squared = 0.8813
Total 7.4026e+14 56 1.3219e+13 Root MSE = 1.3e+06
sacrificio~1 Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
empleos 11477.15 9757.612 1.18 0.245 -8141.842 31096.15
empleo2 -8.57198 26.90158 -0.32 0.751 -62.66123 45.51727
exports -.0387343 .0331064 -1.17 0.248 -.1052992 .0278306
exports?2 1.64e-10 2.10e-10 0.78 0.438 -2.58e-10 5.86e-10
invmaqgyeq .1150515 .083912 1.37 0.177 -.053665 .2837679
invmaqgyeq2 1.09e-08 2.08e-09 5.25 0.000 6.72e-09 1.51e-08
interior 169928.9 356363.9 0.48 0.636 -546588.7 886446.5
pyme -495835.9 548406.3 -0.90 0.370 -1598481 606808.8

_cons 532964.8 315528.7 1.69 0.098 -101448.3 1167378

En este caso no se detecta la presencia de het@asticidad, por lo que no es necesario
contrastar contra una regresion con errores estémlolastos a heteroscedasticidad.
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De los resultados resulta muy notorio que, a pags@ue se rechaza por el test RESET de
Ramsey la omisién de variables relevantes, prantose ninguno de los coeficientes
estimados para explicar el sacrificio fiscal resudtstadisticamente significativo. El
sacrificio fiscal incurrido no parece ser deterrdmaor las variables independientes en
cuestion, excepto la inversion en maquinaria ygugien una relacion no lineal.

Sin embargo una regresion de la inversion totalccoeterminante del sacrificio fiscal
(incluyendo relacion lineal y cuadratica) si arragja estimador estadisticamente
significativo, como se ve a continuacion:

Source SS df MS Number of obs = 58

FC 2, 55) = 512.26

Model 7.0333e+14 2 3.5166e+14 Prob > F = 0.0000
Residual 3.7757e+13 55 6.8650e+11 R-squared = 0.9491

Adj R-squared = 0.9472
Total 7.4108e+14 57 1.300le+13 Root MSE = §8.3e+05
sacrificio~] Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
inversintot .1548331 .024228 6.39 0.000 .1062791 .203387
inversintot?2 1.13e-09 2.63e-10 4.29 0.000 6.0le-10 1.66e-09
_cons 325315.7 145980.7 2.23 0.030 32763.84 617867.5

Esta especificacion tampoco presenta heterosceidastisignificativa y no se rechaza la
hipétesis de que no haya variables relevantes dasitiPor lo tanto, cobra sentido el
hecho de que la inversion en maquinaria y equipouatirado sea significativa como
determinante en el cuadro previo. Los niveles dergion y el sacrificio fiscal estan
siendo explicados, no resultando determinantestfas variables explicativas.

En la misma linea que para el anterior modelo, ggmpoco hay significatividad del
interior del pais respecto de Montevideo, ni de E8\tespecto a grandes empresas, con
lo cual se puede concluir que la nueva reglameaimatiantiene la situacion anterior de
ausencia de sesgo a favor de Montevideo o a fawoendpresas grandes frente a las
PYMES. En ese sentido no habria una “mejora” pesispecto a la situacion anterior.

Sin embargo, este analisis de regresion esta danddndicacion del sacrificio fiscal
promediopor empresay no tiene en cuenta las cantidades generalesY?BEB que
conforman el total de empresas promovidas pordgénenes, tanto el anterior como el
actualmente vigente. En este sentido, ya se vila eeccion 7.2.7 como se incremento
notoriamente el porcentaje de PYMES dentro del ti#aempresas promovidas con el
altimo Régimen.

Tampoco habria una mejora demasiado notoria errdmqeion de la inversion en
magquinaria y equipo respecto al Anterior Régimem,que en éste también resulto
significativa la estimaciéon. Como se habia vistolaniinversion en tecnologias mas
limpias ni en investigacion, desarrollo e innovaciésulté tampoco significativa para el
Nuevo Régimen, mientras que para el anterior reueerta con datos para verificarlo.
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Pero el resultado méas importante de los datos delv® Régimen respecto al anterior
esta en la significatividad (junto con el signoreoto que se habria de esperar) de las
estimaciones para empleo y exportaciones, lo cpayala hipotesis de que para el
Nuevo Régimen aumentan tanto el empleo como lasr&qiones asociadas a las nuevas
inversiones promovidas con el Régimen actualmenteueso (en este caso analizadas
como promedio por empresa promovida).
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8 CONCLUSIONES

En la historia reciente de nuestro pais los afi@8 302009 exhibieron los valores mas
altos en los niveles de inversion para los datsgadiibles al momento de realizacion de
este trabajo, y, como se manifiesta en reiteragagunidades aqui, este comportamiento
estuvo influenciado directamente por el aumenttaesdquisicion de activos por parte
del sector privado, tanto nacional como extranjesopromocion de inversiones, a traves
de los mecanismos generales, también presentéltoncsantitativo historico en el afo
2008, producto del cambio de reglamentacion dedg 16.906, el cual tuvo como
principal objetivo el incremento de la inversionla®conomia nacional.

A diferencia de los regimenes anteriores y de atresanismos de promocién vigentes
en la actualidad, en la normativa del Nuevo RégimkerPromocion de Inversiones se
establecid el objetivo del cumplimiento de metaseesicas. Estas se enmarcaron en
diversos aspectos, por una parte se buscé fortakste instrumento de promocion,

dotandolo de una mayor institucionalidad y de ue@egalizacion a todos los sectores de
actividad econémica de nuestro pais, y tambiénteatid alcanzar objetivos establecidos
por la politica econdémica.

Considerando las intenciones manifestadas en lasiomadas normativas, se propuso
aqui como problema de investigacion estudiar dDedtreto 455/007 cumple con los
objetivos que se ha trazado, mediante la cuartiicadel impacto de esta politica
implementada a finales del afio 2007. Por medio age nhetodologias establecidas
anteriormente, y en base al marco tedrico adoptadw referencia, se intentd contrastar
las hipétesis orientadoras.

Teniendo en cuenta los objetivos explicitados enfolanulacion del Decreto que

reglamenta la Ley de promocion de inversiones|a@gnd como pregunta si éste cumplio
con los objetivos que se ha trazado, como formaedlidicar el impacto econdémico y

social que ha tenido y tiene esta ultima reglanoédma A su vez, el marco tedrico

adoptado brinda una referencia del éxito de undigmlde incentivos al desarrollo de
inversiones.

La primera conclusion es que la cantidad de progecaprobados aumenta
significativamente, acrecentandose la participaaénla inversién promovida por el
Régimen general dentro de la inversion agregadsed#br privado.

Por medio de la Metodologia de comparacion de sostzeneficios sociales se observa
como aumentd el numero de empresas beneficiarisss ynontos asociados a los
proyectos de inversion de las mismas. Este compatdo también se manifiesta
mediante la comparacion de cantidad de proyectosbagos con respecto al total de
empresas privadas activas en la economia.

Al comparar los montos de inversion aprobados ea cao de los afios con los niveles
de inversion privada se destaca el aumento enfies 2008 y 2009. Excluidos los dos
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afios que cuentan con proyectos considerados eadtranos para los niveles de
inversion presentados en la historia reciente dectammomia nacional, los ultimos tres
periodos del estudio muestran el mayor valor empadicipacion de las inversiones
aprobadas por COMAP en relacion a la FBKF privada.

Por todo lo anterior no se rechaza la primera hggis de que la cantidad de proyectos
aprobados aumenta, aumentando asi la participaciéria inversion promovida por el
Régimen general dentro de la inversion agregadasdetor privado, incrementandose de
esta forma el sacrificio fiscal asociado a la prasitm de inversiones.

Asimismo, el sacrificio fiscal asociado a la promdoc de inversiones aumenta en
términos globales y en promedio por proyecto.

De acuerdo a la Metodologia de comparacion de sogtdeneficios sociales, los
beneficios potenciales respecto al PIB del afio 20@&raron en mas de 10 veces los del
afio 1980 y en mas de 5 veces los de 2007. Sin gmbealrconsiderar el promedio por
cada empresa que utilizo el ultimo Régimen de Podng los beneficios del afio 2008
son 1,46 veces mas que los del 1980 y 1,26 supsriolos del 2007. A su vez, si se toma
en cuenta el aflo 2009, estos valores se reducsamjosios beneficios por proyectos
respecto al PIB mayores a los de 1980 y menodiesde 2007.

El incremento en el nimero de proyectos, la aperautodos los sectores de actividad
economica como potenciales beneficiarios, y la maarticipacion de proyectos de
pequefias empresas, contribuyeron a la reducciomeietionado ratio, pese al aumento
de los beneficios fiscales potenciales que en pdar@btienen las empresas respecto al
promedio de las inversiones promovidas. Si biersaarificio fiscal potencial total
aumenta, el sacrifico promedio por proyecto noseeimenta en la misma proporcion.

Otra de las hipotesis formuladas en el presentadiestreferia a que el disefio
institucional fue exitoso en lograr los objetivagablecidos en la exposicion de motivos
de la reglamentacion.

Uno de los objetivos mas importantes a que apusi® mecanismo de promocion es
aumentar el nivel de empleo en la economia nacidesta hipotesis fue analizada
considerando la creacion de nuevos puestos dejdralsaciados a los proyectos de
inversion promovidos, tal como se establece en @sterios Generales de
Funcionamiento de la COMAP. Para esto se utilizaasymetodologias.

En la Metodologia de comparacion de costos y bansefsociales se observa que en el
afio 1980 las empresas se comprometieron a incorP@tapuestos a su plantilla de
trabajo. Esta variable mostro valores crecientea |a& normativas siguientes, ya que en
2007 alcanzo el valor de 2.137, y con el ultimo rfe&x esta cifra se dispar6 a 5.473 y
5.115 en los afios 2008 y 2009 respectivamente. i€anse estudio la participacion de
los empleos creados por medio de los proyectoswasion respecto al total de nuevos
activos cotizantes privados del Banco de PreviSionial. En 2007 dicha tasa fue del
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2,98%, mientras que al afio siguiente esta varialheento al 7,39% y en 2009 se situd
en el 23,0%.

Para la metodologia de regresion de las varialdesrmdinantes del sacrificio fiscal, se
observa que existe una diferencia sustancial ehiR&gimen de Promocidn vigente hasta
2007 y el actualmente vigente, en tanto en éstbfeaencia del Anterior Régimen, el
empleo resulta significativamente determinante atelto asociado a la promocion de
inversiones, representado aqui por el sacrificgzali potencial, para cada empresa
promovida.

En términos de creacion de puestos de trabajoinentivos pueden tener un doble
efecto, el “efecto produccion”, que promueve el lBopy “efecto sustitucion”, lo cual
genera una caida. Los datos que se exhiben antente muestran que el efecto que
primé en este mecanismo fue el efecto produccidngye la generacion de nuevos
puestos de trabajo representd una porcion sigtifecan la economia nacional.

De esta forma no se rechaza la hipétesis de queeatamel empleo asociado a los
proyectos de inversion promovidos con la nuevaareghtacion.

También se destaca dentro de los objetivos estdbte@n el Decreto 455/007 la
intencion de aumentar el nivel de las exportacio®#s este caso se aplicaron dos
metodologias.

La Metodologia de comparacion de resultados pdosentre empresas promovidas y no
promovidas muestra el resultado de las ventastafiexde cuatro sectores de actividad
econdémica. En tres de las cuatro ramas de actiseédetcionadas, las empresas que
obtuvieron beneficios fiscales muestran a partir @@ 2008 una mejoria en sus

exportaciones, superando la evolucién de las vesitasxterior de las empresas que
integran la misma rama de actividad pero no prasemtproyectos de inversion para su
promocion, siempre entre las empresas denomingdBBE”". En el sector restante, las

firmas de ambos grupos vieron reducir sus nivetesxportaciones, aunque el valor de
las que presentaron proyectos de inversion ar@OAP exhibié un descenso menor a

las del resto de la rama.

En la metodologia de regresion de las variablesrohantes del sacrificio fiscal se
observa algo analogo a lo ocurrido con la variatgleo. La variable exportaciones
resulta claramente significativa como determinatéesacrificio fiscal solamente en el
caso de la nueva reglamentacion, no asi para tos dzistentes para el afio 2007.

Los resultados obtenidos en ambas metodologias editdeados con los resultados
esperados en la metodologia planteada por Sto@38)1ly CINVE (2008) y con el
estudio realizado por la UnASeP (2010) En las b sobre las cuales se espera el
impacto del Nuevo Régimen de inversiones puedesMersliferencia en relacion a las
empresas que no lo tuvieron.
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Por lo tanto no se rechaza la hipé6tesis de que etrBto 455/007 logre favorecer el
aumento de las exportaciones asociadas a los ptoyg@romovidos.

Como se mencionara en las diferentes seccionesesteldio, el cambio en la
reglamentacion también apunté a la mayor partichpacde empresas consideradas
pequeias y medianas dentro de la base de beriefciar

La Metodologia de comparacion de costos y bensfisaxiales muestra que en el afo
2007, el 9,5% de los proyectos aprobados corresp@i@dYMES, mientras que el 90,5%

restante fue por parte de empresas grandes. Emflos siguientes se incremento
significativamente la participacion de PYMES, yaaun 2008 el 49,03% correspondio a
empresas de este tamafio y en 2009 esta tendenaitessifico, debido a que este

porcentaje aumento a 63,66%.

A su vez, en el afio 2007 el numero de PYMES prodasvcon respecto a la totalidad de
PYMES activas en la economia nacional en el misiaorapresento el 0,005%. Por otra
parte, el nimero de proyectos de empresas gramesespecto a la totalidad de las
mismas en el sector privado uruguayo signific6 @4%. Al afio siguiente ambas

participaciones aumentaron en forma importantsapdo la primera variable al 0,13 %
y la segunda al 25,94%. En 2009 esta tendencigncdnpresentandose, ya que el primer
guarismo ascendié a 0,22%, y el segundo al 39,1%.

Para la metodologia de regresién de las varialdésrrdinantes del sacrificio fiscal no
hay diferencias estadisticas relevantes para loyeptos del interior respecto a
Montevideo entre el Régimen anterior y el actual.d¥stante, esta metodologia es una
regresion econométrica y da como resultados vajm@asediopor empresacon lo que

la conclusion aqui es que, al no ser significativaariable “dummy” ni para el anterior
ni para el actual Régimen, no hay sesgo a favoendpresas grandes en el sacrificio
fiscal, como tampoco lo habia en 2007. Sin embaaanenta notoriamente la
participacion de estas ultimas entre las benei@sar

No se rechaza entonces, la hipotesis que estaljleeesl Nuevo Régimen promueve la
participacion de pequefas y medianas empresas.

Porto (2010) menciona que uno de los factores eadplos para utilizar subsidios a la

inversion son las debilidades institucionales queden existir en el marco juridico y

colectivo de un pais. Este factor apunta a la itapeia dada al clima de inversiones y a
la credibilidad que tengan en el sector privadattesanismos de promocion.

Esto se relaciona con otra de las metas planteads nueva reglamentacion, la que
apunta a la reduccion de los dias transcurridag eoie un proyecto de inversion ingresa
al organismo evaluador y la fecha de aprobacionmdeio, como forma de medir la
eficiencia que tienen las instituciones responsablanalizar cada propuesta. El estudio
planteado en la seccion 7.2.7 muestra que en 1980redio de estos dias fue de 100,
mientras que para el periodo siguiente se observaracimiento significativo del 71%.
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Entre los afios 2008 y 2009 el transcurso entresedts instancias se redujo
considerablemente, el nUmero de dias promedioGumiisiderando ambos afios.

Por lo tanto no se rechaza la hipétesis que el MuBecreto agiliza los tramites de
evaluacion y aprobacién de los proyectos.

Otra de las premisas encontradas en la exposie@dnadivos de las diferentes Leyes es
la busqueda de mayores inversiones en departandgitogerior del pais, considerando

gue estas regiones contaban con menor desarrtatovoe En el estudio de comparacion

de costos y beneficios sociales se exhibe la bligtion en cada afio entre los proyectos
gue se situaron en areas del interior del pais1®#80 el 31,82% de los planes de

inversion se situaron en departamentos que norfudiontevideo. Para el afio 2007 este
guarismo ascendio al 49,21%, produciéndose un dgescen los afios 2008 y 2009. Para
el primero de estos afios el 38,06%, y para el skgeh45,36% de la totalidad de los

emprendimientos aprobados se situaron en el interio

Para la metodologia de regresion de las variab&srdinantes del sacrificio fiscal
ocurre algo muy similar a lo que ocurre con laatalg para contrastar la importancia del
tamafio de la empresa, antes analizado. No exfsteitia estadisticamente significativa
entre el sacrificio fiscal potencial (por emprepaja inversiones que se realizan en el
interior del pais o en Montevideo.

Asi, se rechaza la hipo6tesis de que el disefotuginal es exitoso en favorecer la
radicacion de proyectos de inversion en el intedet pais en términos de cantidad de
proyectos. Se evita, sin embargo, cualquier sesigwv@ de proyectos en Montevideo en
cuanto a los montos de sacrificio fiscal asociado.

Por dltimo se estudian los objetivos de incremedéo inversiones en el area de
Investigacion y Desarrollo e innovacion (I+D+i)dg Produccion Mas Limpia (P+L). En

el transcurso de los afios 2008 y 2009, las inweesicaprobadas por COMAP, en
coordinacion con la Agencia Nacional de Investiga@ Innovacion (ANIl), destinadas a
I+D+i ascendieron a U$S 139.273.283. Si se sepestos dos afos, el dltimo de éstos
presentd niveles notoriamente mas elevados quexioibidos en el 2008. En 2009 se
reconocieron U$S 135.761.168 en este rubro, mierjree en el afio anterior U$S
3.512.115.

Desde comienzos del afio 2008 hasta diciembre @8 f@ron aprobados 35 proyectos
con inversiéon en el rubro de P+L. La inversién ihesta a este objetivo fue de U$S
324.228.856 entre ambos afos. El afio 2009 presentdejor comportamiento en la
captaciéon de inversiones en P+L, ya que fueron 2$3%.723.083 los montos

recomendados por COMAP al Poder Ejecutivo.

Sin embargo, en la metodologia de regresion dedasbles determinantes del sacrificio

fiscal, ninguna de las dos variables resulta siativa. Hay que tener en cuenta
nuevamente que esta metodologia arroja un pronpegti@mpresa y por lo anterior, en
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nada implica que no haya aumentado a nivel de ¢amogaia nacional el nivel de

inversiones en Investigacion y Desarrollo e inn@way de Produccion Mas Limpia.

Se rechazan las hipotesis de que el Nuevo Régimemupve la inversion en

Tecnologias mas limpias y en Investigacion, Dedlareinnovacion

A patrtir de los resultados alcanzados anteriormesgepuede afirmar que el Decreto
455/007 cumplid en los primeros 24 meses de fuaoi@nto, en gran parte, con los

objetivos que se trazé al momento del disefio deihmi La estrategia de promocion
inversiones en los ultimos afios en Uruguay paretar deniendo un impacto positi
sobre la inversion en si misma pero también sobwswariables de desarrollo.

de
o}

De acuerdo al criterio propuesto en el marco tedriel Nuevo Régimen de Promocién

de Inversiones fue en los afios 2008 y 2009 exiwsajue los niveles de inversi
respondieron a los mayores niveles de exoneracimnpssitivas, los beneficios social
de los proyectos fueron mayormente significatiyols costos indirectos de la politi
de incentivos se reducen con la implementaciomideteto 455/007.

ca
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11 ANEXOS

ANEXO |: SERIES DE VARIABLES UTILIZADAS

Cuadro 11.1: Formacién Bruta de Capital Fijo. Perialo 1970-2009. (En miles de pesos a precios
constantes de 1983).

Inversién Inversion Inversién
Afio Privada Publica Total
1970 16,962 6,106 23,06
1971 16,477 6,316 22,79
1972 14,851 4,471 19,321
1973 12,727 3,625 16,351
1974 13,569 4,539 18,108
1975 16,482 8,933 25,41
1976 18,861 13,755 32,61
1977 18,796 16,166 34,96
1978 20,066 19,929 39,99
1979 28,756 18,837 47,59
198( 34,890 15,721 50,611
1981 34,687 14,402 49,089
198: 22,849 18,942 41,791
1983 17,603 10,482 28,08
1984 12,485 9,162 21,64]
1985 10,628 6,715 17,34
1986 11,723 7,845 19,56
1987 15,447 9,468 24,915
1988 17,877 8,140 26,01]
1989 16,466 8,329 24,79
1990 17,053 5,889 22,941
1991 18,964 8,855 27,81
1992 24,861 7,884 32,74
1993 26,572 10,904 37,47
1994 27,560 12,291 39,85
1995 29,075 8,794 37,86
1996 32,753 8,970 41,72
1997 36,778 9,181 45,95
1998 39,868 9,631 49,49
199¢ 34,303 11,190 45,493
2000 29,342 10,200 39,54
2001 26,759 9,061 35,820
2002 18,013 6,168 24,18
2003 15,950 5,482 21,431
200 22,387 5,528 27,915
2005 28,077 6,478 34,55
2006 34,074 7,978 42,053
2007 36,103 8,563 44,664
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200¢

45,498

11,285 56,783

2009

39,716

14,800 54,51

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BaacCentral del Uruguay (BCU), desde 1955 hasta
1963 del BROU, Cuentas Nacionales (1965), desde 49@sta 1972 del Departamento de Estadisticas
del BCU, y de 1973 a 2005 Boletines Estadisticod BEU.

Cuadro 11.2: Producto Bruto Interno (PIB), en pesos precios corrientes y constantes. Periodo 1970-

2009.
PIB en pesos a precios constante

Afio PIB a precios corrientes de 1983
197( 61€ 152.12(
1971 740 152.302
197 1.27: 149.93°
1973 2.623 150.484
1974 4.657 155.214
1975 8.365 164.315
1976 12.946 170.863
1977 20.401 172.869
1978 31.684 181.965
1979 59.031 193.190
1980 94.453 204.779
1981 125.44 208.668
1982 131.835 189.071
1983 189.519 178.005
198¢ 292.81: 176.06:
1985 517.119 178.659
1986 962.035 194.482
1987 1.795.04. 209.91(
1988 2.944.611 209.892
198¢ 5.242.09 212.209
1990 10.874.807 212.840
1991 22.610.288 220.372
1992 38.953.979 237.851
1993 59.124.802 244.172
1994 88.140.376 261.951
1995 122.520.863 258.159
1996 163.545.806 272.559
1997 204.925.566 286.317
1998 234.266.812 299.311
1999 237.143.036 290.791
2000 243.027.071 286.600
2001 247.211.39 276.89¢
2002 260.966.690 246.351
2003 315.677.680 251.709
2004 379.352.723 281.461
2005 406.705.433 300.104
200¢ 464.801.88 321.11(
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2007 542.984.35 346.13¢
2008 651.979.941 387.672
200¢ 711.137.40 422841

Fuente: Banco Central del Uruguay (BCU)

Cuadro 11.3: Inversién Extranjera Directa, en milesde U$S. Periodo 1980-2009.

Comisién Econdmica Para América Latina y el Caribg CEPAL)

Ao IED
1980 290
1981 49
1982 -
198¢ 6
1984

198¢ -
1986 33
1987 55
1988 45
1989 -
1990 -
1991 -
1992 -
1993 102
1994 155
1995 157
1996 137
1997 113
1998 155
1999 235
200( 274
2001 291
200z 18C
2003 401
2004 315
2005 811
2006 1.495
2007 1.139
2008 2.049
2009 1.258

Cuadro 11.4: FBKF por principales componentes, en iles de pesos a precios constantes de 1983.

Afio Formacion bruta de Construccion Plantaciones y Magquinaria y equipo
capital fijo - Total cultivos permanentes q y equip

1988 26.017 14.994 1.173 9.850

1989 24.795 15.182 844 8.769
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199( 22.94: 12.86¢ 691 9.38:

1991 27.819 14.841 1.126 11.852
1992 32.745 17.030 1.119 14.596
1993 37.476 20.137 1.139 16.200
1994 39.851 21.130 1.603 17.118
199t 37.86¢ 18.76¢ 2.01f 17.08¢

1996 41.723 19.168 2.034 20.521
1997 45.959 20.043 2.107 23.809
1998 49.499 22.039 2.266 25.194
1999 45.493 23.002 2.243 20.248
2000 39.542 20.573 1.737 17.232
2001 35.820 18.714 1.741 15.365
2002 24.181 14.027 1.588 8.566
2003 21.432 12.456 1.642 7.334
2004 27.915 13.949 1.334 12.632
2005 32.802 15.648 1.803 15.351
2006 42.052 19.061 1.908 21.083
2007 44.66¢ 19.46: 1.79¢ 23.40:

2008 56.784 19.762 1.779 35.243

Cuadro 11.5: FBKF privada por principales componengs, en pesos a precios constantes de 1983. En

Fuente: Banco Central del Uruguay (BCU)

miles de pesos. Periodo 1988-2008.

Formacion bruta de capital fijo

Plantaciones y cultivos

Afio - Sector Privado Construccion permanentes Magquinaria y equipo
1988 17.877 8.089 1.173 8.615
198¢ 16.46¢ 7.61¢ 844 8.00:2
1990 17.053 7.983 691 8.379
1991 18.964 9.002 1.126 8.836
1992 24.861 11.209 1.119 12.533
1993 26.572 12.384 1.139 13.049
199« 27.56( 12.90¢ 1.60¢ 13.05:
1995 29.075 12.235 2.015 14.825
1996 32.753 12.877 2.034 17.842
1997 36.778 13.820 2.107 20.851
1998 39.867 14.563 2.266 23.039
1999 34.303 14.076 2.243 17.984
2000 29.342 12.627 1.737 14.977
2001 26.760 11.185 1.741 13.834
2002 18.013 8.696 1.588 7.728
2003 15.950 7.777 1.642 6.531
2004 22.386 9.002 1.334 12.051
2005 26.831 10.711 1.803 14.316
200¢ 34.07¢ 13.36: 1.90¢ 18.80:
2007 36.103 13.232 1.796 21.075
2008 45.498 12.201 1.779 31.519
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Fuente: Banco Central del Uruguay (BCU)

Cuadro 11.6: Promedio anual de la cotizacion délabillete. Periodo 1974-2009.

Promedio anual de la

Ao cotizacion délar billete
1974 0,0017
197¢ 0,002°
1976 0,0038
1977 0,004¢
1978 0,0062
1979 0,0080
1980 0,0092
1981 0,0109
1982 0,0144
1983 0,0354
1984 0,0579
1985 0,1055
1986 0,1562
1987 0,2338
1988 0,3722
198¢ 0,632:
1990 1,2330
1991 2,0886
1992 3,114
1993 4,0242
199/ 5,158t¢
1995 6,4627
1996 8,1121
1997 9,5618
1998 10,5427
1999 11,4165
2000 12,1794
2001 13,4653
2002 22,5851
2003 28,1990
2004 28,5288
2005 24,3033
200¢ 24,021t
2007 23,2679
2008 20,9256
2009 22,4275

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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ANEXO II: EVOLUCION DE PROYECTOS APROBADOS 1974 - 2010

Cuadro 11.7: Proyectos aprobados por afio. Afios: 1872010.

Montos de inversion
Afo Proyectos aprobados| aprobados. En miles de U$S.
1974 2 1.158
197¢ 1¢ 33.07¢
1976 21 17.271
1977 44 36.88¢
1978 44 35.779
1979 47 59.778
1980 44 60.928
1981 30 85.719
1982 43 69.081
1983 21 44.786
1984 21 14.388
1985 19 51.969
1986 26 51.752
1987 31 53.461
1988 44 44.241
1989 42 70.190
1990 45 49.419
1991 55 38.762
1992* 42 40.15.
1993* 39 35.020
1994% 51 39.04:
1995* 47 41.530
1996* 51 55.831
1997 54 311.000
1998 82 220.700
1999 82 679.000
2000 51 286.700
2001 62 685.800
2002 25 76.600
2003 20 77.500
2004 47 179.600
2005 50 178.400
2006 60 177.238
2007 74 485.093
2008 310 1.058.000
2009 388 1.024.000
2010 829 1.149.499

Fuente: Ministerio de Industria, Mineria, y Energia (MIEM) y Comisién de Aplicacion de la Ley
16.906 (COMAP).
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*Para los afios 1992 — 1996 no existen datos ofieidél nimero de proyectos aprobados
y de los montos correspondientes, figuran aquplesentados en Barrenechea (2006),
gue no coinciden con los oficiales.
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ANEXO Ill: EMPRESAS APROBADAS EN 1980, 2007, 2008y 2009

Cuadro 11.8: Listado de empresas aprobadas en 1980.

INVERSION PROMOVIDA
NOMBRE (en miles de U$S)
INLACSA 1.457
FERREA, PEDRO 266
NEOSUL 208
CREDER 2.040
MINERALES Y MOLIENDAS 118
NIBOPLAST 2.856
TECNOSOLAR 41
SUDY 1.710
CARTONERA 'Y PAPELERA PANDO 359
CALVINOR 995
PRO SOJA DEL ESTE 786
JORBA 1.899
IASA 257
SAIM 293
FANAPEL 9.489
RECORD 89
INDUSTRIA TEXTIL DEL ESTE 1.589
HISISA 336
MAK 512
CHECKER 886
EDASSA 1.913
RAYISOL 274
AEROFIL 131
USINAS COLAGEL 136
SUCESION DE CARLOS SCHNECK 2.153
RUSCH 131
LANERA SANTA MARIA 3.126
SUDAMTEX 4.444
SIRE 4.359
PHUASA 656
INASA 549
GARLIN 3.129
ESTABLECIMIENTOS COLONIA 501
MUSA 1.221
MULTIPRINT 1.3
AGA 2.071
SOCIEDAD DE FOMENTO RURAL
DURAZNO 569
FANAESA 260
VICRY 612
CYBARAN 3.212
MIGUELETE 1.503
PHUASA 564
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BAO 1.013
HISUD 1.009
TOTAL 60.928

Fuente: Unidad Asesora de Promocion Industrial (UAB

Cuadro 11.9: Listado de empresas aprobadas en 2007.

INVERSION
PROMOVIDA
NOMBRE SECTOR ACTIVIDAD (U$S)
PAYCUEROS S.A. IND. Curtiembre 1.151.928
PAYCUEROS S.A IND. Curtiembrt 628.19¢
ITACARE S.A. IND. Panificados 164.573
ESTABLECIMIENTOS COLONIA S.A IND. Faena de vacun 6.041.61.
IND. Prod. harina de carne y hueso y sebo fundido. 3.240.420
CARDAMA S.A.
LARINUR S.A. IND. Prod. panificadc 1.712.14!
BOKINTA S.A. IND. Terminado de cuero 24.973.696
EBIGOLD S.A. IND. Fabricacién de vidrio hueco 7.2000
ELINORD S.A IND. Fab. Bandejas de poliestire 1.171.25
ONTILCOR S.A. IND. Faena de carne bovina 6.096.118
BARRACA DEAMBROSI S.A. IND. Ind. de alimentos 1.6669
PAYLANA S.A. IND. Prod. de tejidos de lana peinada 2.567.000
MUSITELLI CINE VIDEO S.A. SERV. Servivios a land Cinem. 271.394
MOLINO RIO URUGUAY S.A. IND. Prod. de productos d®lineria 231.770
URUPANEL S.A. IND. Fab. De paneles de madera (Pgayo 20.192.699
DURULTE S.A. IND. Prod. de Alimentos 695.860
CLALDY S.A. IND. Productos Lacteos 4.393.758
BOKOS S.A. IND. Prod. de neumaticos y guantes téx la 2.152.322
NICOLL URUGUAY S.A. IND. Prod. de PVC y otros Plicsts 2.571.904
COSTA DE ORO S.A. AGRO. Prod. de fruta citrica B23.
MEDEA S.A IND. Vestiment: 61.45%
DOFIN S.A. IND. Procesamiento de Cueros 202.071
FNC S.A IND. Prod. y Com. de cervezas y refre: 10.742.30
FENASOL S.A. IND. Productos Agroquimicos 1.965.123
CONECTA S.A. IND. Gas por cafieria 13.201.711
SERV.
DOMINO PRODUCTORA FOTOGRAFICA Prod. de fotografias publicitarias. comercialesdristriales 37.185
LINPAC PLASTICS S.A. IND. Fab. de bandejas de gstireno 1.886.000
PAYCUEROS S.A. IND. Cueros y subproductos 2.026.510
YASAKI URUGUAY S.A. IND. Fab. de arneses eléctric 4.226.034
CASABO S.A. IND. Impresién de etiquetas en papehston 6.861.000
MOLINOS SAN JOSE S.A. IND. Molino de Harina 3.078%
SAMAN IND. Ind.. comercializacién y exportacion deoz 3.906.800
ALUMINIOS DEL URUGUAY S.A. IND. Perfiles de Alumira 2.758.203
PEDRO MACCIO Y CIAS.A. IND. Prod. de Fertilizantes 5.277.810
LA ESPECIALISTA S.A. IND. Fab. de pastas frescanyatmésfera modificada 6.391.662
NEVOPARK S.A. IND. Chipeado de madera 7.819.626
ALIMENTOS ORGANICOS S.A IND. Ind. De alimentos para mascc 416.09¢
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CLEDINOR S.A IND. Explotacién Frigoiifici 3.169.06.
TERMINAL CUENCA DEL PLATA S.A. SERV. Servicios detminal de carga de contenedores en el Puerto d¢eMdeo 100.214.156
ONTILCOR S.A IND. Faena y Comercializacion de carne va 1.325.31
DARCY S.A. IND. Fab. De medias e importacién deseteria 305.999
LABORATORIO LIBRA S.A. IND. Prod. Y Exportacién deedicamentos 1.218.965
CAHORS LATINOAMERICA MATERIAL
ELECTRICO S.A IND. Fab. de cajas y armarios de polie 2.486.30
FRIGORIFICO TACUAREMBO S.A. IND. Faena de vacunos .543.382
MONDELAN S.A. IND. Raciones balanceadas 36.400
FRIGORIFICO LAS PIEDRAS S.A. IND. Frigorifico 923.383
CONAPROLE IND. Prod. y Com. de productos lacteos .760.000
PANIFICADORA BIMBO DEL URUGUAY S.A. IND. Prod. y 6m. de panificados 1.606.653
ALCOHOLES DEL URUGUAY S.A. IND. Prod. azucareralg etanol 13.976.265
KROL S.A. IND. Fab. de harina de carne y sebo strii 2.659.860
ADP S.A. AGRO. Acondicionamiento. Almacenaje y Cdve Granos 1.523.085
PAYLANA IND. Prod. de tejidos de lana peinada 803
FRIGORIFICO MODELO S.A. IND. Conservacion y Corah de mercaderias 6.499.700
ESTABLECIMIENTOS COLONIA S.A. IND. Faena de vacuno 2.218.952
LAJA S.A. IND. Fab. de productos plasticos 1.789.0
PRILI S.A. IND. Fab. de medias. panties y prerdiasestir 681.326
TORYAL S.A. IND. Curtiduria de cueros ovinos y ¢ode prendas de cuero 1.165.093
IPUSA IND. Fab. de productos de papel tissue 570.76
ISUSA IND. Fab. y com. De fertilizantes solidosgquidos 16.682.070
METROPOLIS FILMS S.A IND. Prod. de audiovisual 185.60°
DIVINO S.A. IND. Fab. de colchones 2.244.747
STRONG S.A IND. Prod. De envases y films de polietilt 1.237.301
CHERY MERCOSUR S.A. IND. Armado de Vehiculos 131819
TOTAL 376.514.841

Fuente: Comision de Aplicacion de la Ley 16.906 (Q@AP)

Listado de empresas aprobadas en 2008 y 2009

Debido a la extension del listado de empresas agesben 2008 y 2009, a continuacion
exhibimos los links donde se puede encontrar larim&cion correspondiente a las
mismas.

Afio 2008:

http://www.mef.qub.uy/comap/comap 2008.pdf

Afio 2009:

http://www.mef.qub.uy/comap/comap 2009.pdf
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ANEXO IV: Facturacion y exportaciones de empresasfomovidas y no promovidas.
Anos 2006 — 2009. En pesos uruguayos.

Cantidad
Descripcion del Giro Promovidos de 2006 2007 2008 2009
empresas Exportaciones Ventas totales Exportaciones Ventastales Exportaciones Ventas totales Exportaciones  evitas totales
o . - No 27 988,672 741,569,056 3,745,434 731,346,234 541785 697,122,203 965,209 742,458,37
Elaboracién bebidas no alcohdl
aguas minerales, otras aguas Si 3 22,488,023 4,659,893,387 48,150,559 5,5800987, 79,584,899 6,579,791,293 79,123,827 7,314,888,
Fabricacién de prendas de vest No 183 666,068,051 2,064,065,12y 669,254,283 2336098 602,459,180 2,312,201,39¢ 469,843,860 32420,880
excepto prendas de piel Si 10 680,401,659 1,610,464,021 757,416,436 1,90713P6 738,981,930 2,135,181,08p 537,245,548 5660027
Otras act.de impresién, No 83 484,192,721 1,239,184,22 422,394,306 1,836109 519,505,562 1,486,339,26} 539,096,786 1362451
grabacion y reproduccion Si 9 167,642,395 823,087,647 183,676,462 942,188,544 201,555,242 1,005,985,623 276,711,34p 1,190,488,1
S No 55 927,288,114 2,840,585,704 1,083,004,1113 37398480 1,297,637,168 3,535,155,708 1,428,557,8913,953,054,386
Fabr. de prod farmacéuticos y
boténicos, sust.quimicas medid Si 15 710,379,487 2,483,972,50 759,953,766 2,260880 958,282,289 3,232,250,47f 1,111,521,020 9368,567
TOTAL 385 3,659,449,122 16,462,821,66B 3,927,895, 18,597,041,820 4,399,861,06b 20,984,027,051 434)85,490 22,731,742,871

Fuente: Direccion General de Impositiva (DGI)
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ANEXO V: SALIDAS DEL PROGRAMA STATAPARA LAS REGRESIONES
EN LA SECCION 7.4

a) Para el anterior Régimen de Promocion de Inversnes - Aiio 2007

Salida de la regresion

. edit
(11 vars,
- preserve

regress sacrificiofiscal empleos empleo2 exports exports2 invmagyeq invmaqyeq2
> interior pyme

58 obs pasted into editor)

Source SS df MS Number of obs = 57
FC 8, 48) = 52.95
Model 6.6492e+14 8 8.3114e+13 Prob > F = 0.0000
Residual 7.5343e+13 48 1.5696e+12 R-squared = 0.8982
Adj R-squared = 0.8813
Total 7.4026e+14 56 1.3219e+13 Root MSE = 1.3e+06
sacrificio~1 Coef. std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
empleos 11477.15 9757.612 1.18 0.245 -8141.842 31096.15
empleo2 -8.57198 26.90158 -0.32 0.751 -62.66123 45.51727
exports -.0387343 .0331064 -1.17 0.248 -.1052992 .0278306
exports2 1.64e-10 2.10e-10 0.78 0.438 -2.58e-10 5.86e-10
invmaqyeq .1150515 .083912 1.37 0.177 -.053665 .2837679
invmaqyeq2 1.09e-08 2.08e-09 5.25 0.000 6.72e-09 1.51e-08
interior 169928.9 356363.9 0.48 0.636 -546588.7 886446.5
pyme -495835.9 548406.3 -0.90 0.370 -1598481 606808.8
_cons 532964.8 315528.7 1.69 0.098 -101448.3 1167378

Test RESET de Ramsey

. estat ovtest

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of sacrificiofiscal

Ho:

model has no omitted variables
F(3, 45)
Prob > F

1.17
0.3330

Contrastes de heteroscedasticidad
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. estat hettest

Breusch-pPagan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity

Ho:
variables:

chi2(1)
Prob > chi2

. estat hettest, iid

constant variance
fitted values of sacrificiofiscal

0.04

0.8465

Breusch-pPagan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity

values of sacrificiofiscal

Ho: Constant variance
variables: fitted
chi2(1)

Prob > chi2

. estat hettest, fstat

0.01

0.9434

Breusch-pPagan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant variance

variables: fitted values of sacrificiofiscal
F(1 , 55 = 0.00

Prob > F = 0.9447

Regresidnes incorporando solo la inversion total@wariable dependiente

regress sacrificiofiscal inversintot

source SS df MS Number of obs = 58

FC 1, 56) = 767.60

Mode' 6.9070e+14 1 6.9070e+14 Prob > F = 0.0000
Residual 5.0389%e+13 56 8.998le+11l R-squared = 0.9320

Adj R-squared = 0.9308
Total 7.4108e+14 57 1.3001e+13 Root MSE = 9.5e+05
sacrificio~1 Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Intervall
inversintot .2529687 .0091306 27.71  0.000 .234678 .2712595
_cons -33441.11 136980.9 -0.24 0.808 -307846.9 240964.6

regress sacrificiofiscal inversintot inversintot2

source SS df MS Number of obs = 58

FC 2, 55) = 512.26

Model 7.0333e+14 2 3.5166e+14 Prob > F = 0.0000
Residual 3.7757e+13 55 6.8650e+11 R-squared = 0.9491

Adj R-squared = 0.9472
Total 7.4108e+14 57 1.3001le+13 Root MSE = 8.3e+05
sacrificio~1 Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Intervall
inversintot .1548331 .024228 6.39 0.000 .1062791 .203387
inversintot2 1.13e-09 2.63e-10 4.29 0.000 6.01le-10 1.66e-09
_cons 325315.7 145980.7 2.23 0.030 32763.84 617867.5
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b) Para el actual Régimen de Promocion de Inversi@s - Afios 2008 y
2009-

Salida de la regresion

. edit

(16 vars, 695 obs pasted into editor)

- preserve
- preserve

. regress sacrificiofiscal empleo empleo2 exports exports2 invmagyeq invmagyeq2
> 1idi pl interior pyme

source SS df MS Number of obs = 695
FC 10, 684) = 477.63
Model 9.0530e+16 10 9.0530e+15 Prob > F = 0.0000
Residual 1.2964e+16 684 1.8954e+13 R-squared = 0.8747
Adj R-squared = 0.8729

Total 1.0349e+17 694 1.4913e+14 Root MSE = 4.4e+06
sacrificio~1 Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Intervall
empleo 58304.23 13060.32 4.46 0.000 32661.11 83947.36
empleo2 -115.8225 77.69187 -1.49 0.136 -268.3657 36.72064
exports .2786519 .0546901 5.10 0.000 .1712712 .3860327
exports2 -1.95e-09 5.14e-10 -3.80 0.000 -2.96e-09 -9.41e-10
invmaqgyeq .584429 .0648602 9.01 0.000 .45708 .711778
invmaqyeq2 3.23e-09 1.06e-09 3.06 0.002 1.16e-09 5.30e-09
idi -.3840034 .3805952 -1.01 0.313 -1.131279 .3632718
pl .0326383 .1439078 0.23 0.821 -.2499158 .3151925
interior 446187.1  342522.1 1.30 0.193 -226333.9 1118708
pyme 357219.5 350234.3 1.02 0.308 -330443.9 1044883
_cons -413107.7 328509.8 -1.26 0.209 -1058116 231901

Test RESET de Ramsey vy contraste de heteroscadadtic

. estat ovtest

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of sacrificiofiscal

Ho:

. estat hettest

F(3, 681)
Prob > F

1.65
0.1772

model has no omitted variables

Breusch-Pagan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity

Ho:

variables:

chi2(1)
Prob > chi2

constant variance
fitted values of sacrificiofiscal

44,98
0.0000

Salida de la regresion con errores robustos adsetedasticidad
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. regress sacrificiofiscal empleo empleo2 exports exports2 invmagyeq invmagyeq2
> 1idi p1 interior pyme, vce(robust)

Linear regression Number of obs = 695
F(C 8, 684) = .
Prob > F = .
R-squared = 0.8747
Root MSE = 4.4e+06
Robust
sacrificio~1 Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Intervall
empleo 58304.23 23535.17 2.48 0.013 12094.39 104514.1
empleo?2 -115.8225 94.09005 -1.23 0.219 -300.5626 68.91746
exports .2786519 .1455759 1.91 0.056 -.0071774 .5644813
exports2 -1.95e-09 8.97e-10 -2.17 0.030 -3.71e-09 -1.89e-10
invmaqyeq .584429 .140193 4.17 0.000 .3091687 .8596893
invmaqyeq?2 3.23e-09 1.17e-09 2.77 0.006 9.41e-10 5.52e-09
idi -.3840034 .2695757 -1.42 0.155 -.9132987 .1452919
pl .0326383 .1406916 0.23 0.817 -.2436009 .3088776
interior 446187.1 330731.3 1.35 0.178 -203183.4 1095558
pyme 357219.5 286025.6 1.25 0.212 -204374.1 918813
_cons -413107.7  309589.3 -1.33 0.183 -1020967 194751.8
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