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Ventajas de Localizacion de
Inversiones en la Argentina vis a vis Brasil

Nadin Arganaraz y Guillermo Israilevich

El estudio pretende evaluar la rentabilidad de un proyecto de inversion
determinado en Argentina y en Brasil, identificando las diferencias relativas que pueden
existir entre los 2 paises. Las actividades industriales seleccionadas son fabricacion de
galletas, lacteos, calzado, pinturas y maquinaria agricola.

Se considera que el mercado potencial de un proyecto ya no es solamente el interno
de cada pais, sino que se ha transformado en el resultante de la suma de ambos. Esto
implica que cada region se ha constituido en una fuente alternativa de localizacion de
diversos proyectos, existiendo tanto ventajas como desventajas, que merecen ser evaluadas
convenientemente.

Una de las principales conclusiones obtenidas es que las diferencias relativas de
costos entre proyectos superan en un solo caso el 10% (ldacteos). El avance del proceso de
integracion, con la consecuente eliminacion de barreras comerciales internas, la fijacion
de un arancel externo comun para la mayoria de los bienes y la armonizacion de las
politicas macroeconomicas, va exponiendo a gran parte de los sectores de la economia a la
competencia internacional. Y de este manera se va generando una mayor adaptacion de los
precios locales de ambos paises a los precios internacionales.

Bajo el supuesto extremo de que un proyecto se instale en un pais para abastecer
unicamente al mercado interno, Argentina es el pais que tiene ventajas de localizacion
para atraer inversiones relacionadas con la fabricacion de galletas, de ldacteos y de
maquinaria agricola. Brasil seria la localizacion mds conveniente para el asentamiento de
plantas de produccion de calzados y pinturas.

Dada la existencia de diferencias en los costos de transporte, la incorporacion de
un mercado integrado (dividido en partes iguales entre Argentina y Brasil) revierte la
situacion de la fabricacion de galletas.

A partir de los precios relativos de las materias primas de los diversos sectores se
aprecia que, si bien su costo total no presenta grandes diferencias, existen algunos items
con profundas dispersiones. Esto sugiere la posibilidad de obtener una reduccion adicional
en los costos de funcionamiento a través de la busqueda de las fuentes de abastecimiento
mds adecuadas.

El costo de la mano de obra es otro de los principales componentes de los costos de
los proyectos. Excepto la produccion de maquinaria agricola, el resto de las actividades
industriales afronta en Argentina un costo laboral mas elevado que en Brasil.

Es importante resaltar la diferencia que las cargas laborales tienen entre ambos
paises. Un empresario radicado en Brasil tiene que abonar un 50% mads de cargas que uno
radicado en Argentina. Pero dado que el ajuste del mercado de trabajo de aquel pais



termina recayendo en gran parte sobre los salarios brutos de los trabajadores, a nivel
global puede mantener aun costos laborales mas bajos que Argentina.

Desde el punto de vista sectorial, el andlisis de sensibilidad permite afirmar que el
proyecto para elaborar galletas es el que tiene la localizacion mas sensible a variaciones
de variables clave como los precios relativos de materias primas y de mano de obra. La
misma situacion se presenta ante variaciones en las participaciones de cada pais en la
colocacion del producto final. Si el mercado del proyecto galletas tiene una participacion
de Argentina superior al 60%, los costos totales anuales son menores en Argentina. Este
pais pasa a ser la localizacion conveniente. Los costos de inversion y de funcionamiento
son similares. La ventaja de Argentina en harinas se compensa con la ventaja de Brasil en
azucar y costo laboral.

En lacteos es decisivo el precio relativo de la leche en la determinacion de las
ventajas de localizacion para Argentina. Sin necesidad de tener participacion en el
mercado del producto final, Argentina conserva la ventaja de localizacion.

En calzados y en pintura Brasil tiene menores costos tanto de materias primas y
materiales como de mano de obra. Es determinante el hecho de que los proyectos de
inversion sean convenientes en ese pais aun destinando toda la produccion al mercado
argentino. Sin embargo, en calzado es necesario hacer la salvedad de que los productores
locales conservan competitividad en los segmentos de alta calidad de los productos. Y en
pinturas también hay que destacar que lo analizado se refiere a una canasta de productos.
Las desventajas de nuestro pais se concentrarian en pinturas no sintéticas, siendo
competitivo en las sintéticas.

En la fabricacion de maquinaria agricola Argentina presenta una importante
ventaja de localizacion. Es suficiente una participacion de Argentina en el mercado del
21% para conservar la ventaja de localizacion.

Finalmente, es clara la superioridad de Argentina en aspectos bdsicos de
desarrollo social, salud y educacion. Niveles adecuados de ingresos, salud y de educacion
son componentes indispensables en la inversion en capital humano y coadyuvan a la
conformacion de un contexto social general sostenible.



Infroduccion

Este trabajo tiene como objetivo general identificar las fortalezas y debilidades que,
como fuente de localizacion de inversiones productivas, tiene Argentina respecto a Brasil.
Se hace un andlisis especifico para cinco sectores potencialmente inversores: Fabricacion
de gdletas, industria lactea, del calzado, fabricacion de pinturas y construccién de

maquinaria agricola

La decision politica de constituir el Mercosur, tomada inicialmente por Argentina,
Brasil, Paraguay y Uruguay, con un cronograma de vigencia de preferencias arancelarias y
la fijacion de un arancel externo comun, se ha constituido en un avance significativo del
proceso de integracion. La incorporacion de Chile profundiza esta tendencia. Y en este
contexto, el mercado potencial para nuevos proyectos de inversion se ha transformado en
uno regional, de dimensiones amplias, sosdayando los deseos de abastecer Unicamente
mercados internos. En efecto, cada pais del Mercosur se ha transformado en fuente
alternativa de localizacién de los diferentes proyectos de inversion. Las ventgas
(cuantitativas y cudlitativas) que se ofrezcan en e horizonte temporal medio de los

proyectos, seran decisivas para capturar inversiones productivas.

Se considera adecuado estructurar €l trabajo del siguiente modo: en primer lugar se
hace una descripcion de los aspectos tedricos bésicos que caracterizan a un estudio de
localizacion. El interés se sustenta en la necesidad de proveer los lineamientos ideales que
debieran seguirse a momento de realizar un estudio de localizacion de un proyecto de
inversién especifico.

En segundo lugar se detalla la metodologia que se aplica para cuantificar las
ventagjas de Argentina respecto a Brasil como localizacion aternativa de inversiones en los

cinco sectores bajo estudio.

En la tercera parte del trabajo se obtienen los resultados cuantitativos que permiten
identificar a Argentina y Brasil como localizaciones ventajosas 0 desventgjosas para €
asentamiento de inversiones productivas de los cinco sectores industriales considerados. A
través de un andlisis de sensibilidad se pueden inferir los impactos diferenciades que

tendrian sobre los proyectos de inversion determinados cambios de precios relativos. Una



vez obtenidos los resultados con los precios relativos actuales, resulta interesante inferir
hasta qué punto los eventuales cambios de precios que puedan ocurrir no modificarian la

condicion de localizacion éptima de cada pais.

En la cuarta parte se presentan indicadores comparativos de desarrollo social, salud
y educacion, que s bien son variables que en algunos casos pueden no tener incidencia
directa en la estructura de costos del proyecto, resultan de interés para evaluar € ambiente
general que existe para la concrecion de inversiones. En efecto, son variables importantes
gue complementan e marco de informacién necesario para una adecuada toma de

decisiones por parte del potencial inversor.

Como ultima seccién de la parte principal del trabajo se presentan las conclusiones
y las perspectivas generales que tiene cada uno de los paises en la atraccion de inversiones

de los cinco sectores industriales sel eccionados.

Dada la importancia que € contexto macroeconémico de un pais tiene sobre la
formulacién y evaluacion de los proyectos de inversion, se ha incorporado como Anexo |
del trabajo una descripcion de la evolucion macroecondmica reciente de Argentinay Brasil.
Se tratan de identificar los principales problemas econémico-sociaes que ambos gobiernos
tienen en la actualidad. Las grandes transformaciones econdémicas redizadas o0 en
realizacion han modificado sustancialmente el escenario habitual que evaluaba un potencial
inversor en algun sector de la produccion. Es necesario identificar algunos efectos de las
reformas y considerar e desarrollo futuro de algunas variables econdmicas que pueden ser
relevantes a la hora de determinar la rentabilidad de los proyectos.

Como Anexo Il se incluye un andlisis general de los aspectos mas salientes del
sistema impositivo de Brasil, estableciendo algunas comparaciones con el de Argentina. Un
sistema impositivo puede influir sustanciamente sobre la viabilidad de un proyecto de
inversién en una determinada region. Para el caso particular de Argentina 'y Brasil vae la
pena destacar que si bien pueden existir ciertas asimetrias en la actualidad, es esperable que
con & avance del proceso de integracion vayan desapareciendo.

Finalmente, en el Anexo Il se presentan en detalle todos |os precios de los bienes 'y
servicios utilizados en las etapas de inversion y de funcionamiento de cada proyecto de

inversion en Argentinay Brasil.



Andlisis de localizacién de un proyecto de inversidn

La determinacion del emplazamiento Optimo de un proyecto constituye uno de los
aspectos esenciades de un estudio de factibilidad. En términos generales, normamente
existen diversas aternativas de localizacién y para tomar la deciséon de eegir una
previamente se requiere un estudio. Desde e punto de vista del sector privado, la
localizacion Optima seria aquella que le garantice a inversor la maximizacién de los
beneficios del proyecto. A diferencia de otras decisiones que se deben tomar en las etapas
de la formulacién y evaluacion del proyecto, la relativa a la localizacion presenta un riesgo
elevado de cometer errores. Una vez instalado € proyecto en un determinado lugar, la

correccion del error implicaria la realizacion de una nueva inversion en otra zona.

El objeto de un estudio de localizacion es identificar la localizacion que sea Gptima
durante todo e horizonte temporal de planeamiento del proyecto. Por lo tanto, es
indispensable considerar la evolucion futura de las principales variables que influyen en su

desarrollo.
Etapas del estudio

La decision de localizacion abarca dos etapas de estudio: la macrolocalizacion y la
microlocalizacion. Para ONUDI (Organizacion de las Naciones Unidas para € Desarrollo
Industrial) los términos utilizados son ubicacién y emplazamiento. La primera etapa
consiste en e estudio de una region amplia ( que puede ser un pais, una provincia, una
ciudad, etc.), dentro de la cual pueden coexistir varias aternativas de microlocalizacién o
emplazamiento (predios donde puede asentarse el proyecto industrial). La segunda etapa
debe posibilitar la seleccién del predio donde seria rentable ubicar e proyecto. En
determinados casos directamente debe procederse a elegir la microlocalizacién, situacion

gue ocurre cuando € proyecto requiere un recurso o factor fijo en un determinado lugar.



Fuerzas locacionales

Las fuerzas locacionales son los medios de que disponen las regiones para atraer
inversiones de capital fisico. El conjunto de fuerzas posibilitan idealmente el cdlculo de los
beneficios que tendria €l proyecto en una localizaciéon determinada. Desde este punto de
vista tendera a ser més atractiva aquella ubicacion que implique la maximizacién de los
beneficios del proyecto. Pero debe tenerse en cuenta que no todas las fuerzas locacionales
pueden ser cuantificadas y que ademés €l propio inversor posee criterios de inversion
subjetivos o cualitativos que también considera. En sintesis, en la préctica se hace
imposible evaluar conjuntamente todos los factores cuantitativos y cualitativos de cada una

de las localizaciones alternativas.

L as fuerzas locacionales tipicas a considerar son:

Existencia de demanda potencial.

Disponibilidad y costo relativo de las materias primas e insumos del proyecto.
Disponibilidad y costo relativo de la mano de obra.

Disponibilidad y costo relativo de uso de infraestructura basica.

o > v DN e

La funcién de las politicas del gobierno: aspectos tributarios, legales, contaminacion
industrial, etc.

6. Condiciones climéticas, calidad de vida, medio ambiente, recreacion, etc.

7. Disponibilidad y costo relativo de los servicios de transporte de materias primas y de
productos terminados.

Desde e punto de vista de los costos, las fuerzas locacionales pueden dividirse
segulin la incidencia que tengan sobre los costos de funcionamiento en cada una de las
localizaciones aternativas o0 sobre |los costos de transporte de los productos terminados. Lo
relevante para € proyecto es la consideracion de los costos unitarios totales (de
funcionamiento y de transporte) del producto en cada una de las ubicaciones o mercados
potenciales. Si se adiciona a esto la disposicion a pagar que para distintas cantidades de
producto tiene cada uno de los mercados, se facilita la obtencion de los beneficios
esperados de cada ubicacion.



Las politicas del gobierno

Uno de los instrumentos que posee e gobierno de una regién para competir en la
atraccion de inversiones es € sistema tributario. Dependiendo del sistema de gobierno de
gue se trate, en algunos casos la jurisdiccion puede definir la mayor parte del componente
impositivo de un proyecto (sistema unitario) 0 en otros solamente una porcion menor
(sistema federal). En e caso de Argentina la mayoria de los proyectos deben tributar tasas
municipales (en la provincia de Cordoba la Constitucion Provincial también autoriza a los

municipios a cobrar impuestos), impuestos provinciales y nacionales.

El otorgamiento de beneficios impositivos puede tener como objetivo la
descentralizacion regional de la actividad econémica o la orientacion de la inversion hacia
determinados sectores de produccién. Asimismo, € destinatario puede ser €l inversor o la
empresa que se origina a partir de la nueva inverson. En e segundo caso se afecta
directamente el costo de produccion y de esaforma se materializa una fuerza locaciona que

incentiva el asentamiento de inversiones.

Regiones con deseconomias de localizacién pueden hacerse atractivas a través de
este tipo de beneficios o promociones. Para el evaluador del proyecto es imprescindible la
prevision del grado de estabilidad de estos regimenes en e horizonte tempora de
planeamiento del proyecto. Si la promocion era € instrumento que definia la localizacion
del proyecto, un cambio de reglas de juego una vez localizado podria derivar en la

paralizacion definitiva de sus actividades.

La eleccion de la localizacién éptima

Lalocalizacién Optima, como se describiera anteriormente, es aquella que maximiza
los beneficios esperados de un proyecto de inversion. En la medida que los ingresos medios
factibles de alcanzar en cada una de las localizaciones sean similares, la eleccidn se reduce
aun andlisis de los costos medios del producto (de funcionamiento y de transporte) en cada

unade las dternativas.



Es obvio que la racionalidad en & uso de los recursos no se compatibiliza con
estudios integrales de costos de cada una de las localizaciones. Al tratarse de un andlisis
comparativo, en principio deben ser eliminados todos agquellos factores que a priori no
representen diferencias significativas entre regiones. ES necesario concentrarse en los
elementos que puedan significar ventgjas comparativas relevantes y que posean una

ponderacién importante dentro de la estructura total.

En caso de que los costos de funcionamiento relevantes del proyecto no presenten
diferencias sustantivas entre localizaciones, la seleccidn de la localizacion 6ptima se reduce
a un andlisis de los costos de transporte. Se deben estudiar distintos emplazamientos
teniendo en cuenta los costos de trasladar las materias primas a lugar del proyecto y los
costos de llevar los productos terminados a los centros de consumo. El emplazamiento

elegido debe ser aquel que tenga el minimo costo de transporte.



Metodologia de cdlculo de localizaciones éptimas

El objetivo del trabajo es evaluar |a rentabilidad de un proyecto de inversion tipo
tanto en Argentina como en Brasil. Dado que se han definido cinco sectores industriales
(galletas, lacteos, calzado, pinturas y maquinaria agricola), se deben formular y evaluar diez
proyectos en total.

En relacion a mercado potencial de cada producto, cabe aclarar que es €l que surge
de la adicion entre Argentina 'y Brasil. Es decir que la idea de instalarse en un pais no se
relaciona con la meta de abastecer exclusivamente su mercado interno, sino que se pretende

posicionarse en un punto geogréfico para competir en el mercado regional.

Dado €& mercado, € estudio debe determinar cual de los dos paises es la
macrolocalizacion que le posibilitaria a los proyectos de inversion de cada sector industrial
la maximizacién de sus beneficios. Asimismo, las variables de cada proyecto se estiman
para determinadas ciudades y en consecuencia puede hablarse de las ciudades que

representan |ocalizaciones éptimas.

Variables de un proyecto

El siguiente diagrama sintetiza el comportamiento que puede tener un proyecto de
inversion normal en un determinado periodo de tiempo.

Inversion, |+
Ingresosy
Costos

N

Ingresos totales - Costos totales

Inversion Afios
Inicial




Como puede observarse, las variables clave a considerar son: Inversion inicial,
Ingresos totales y Costos totales durante el periodo de funcionamiento. Para transformar los
valores monetarios en términos equivalentes es imprescindible la utilizacién de un costo de

oportunidad del capital o tasa de descuento adecuado.

En base a hecho de que el mercado de los proyectos es nico, con disposiciones a
pagar iguales o distintas por parte de los consumidores de cada pais, |0s ingresos totales que
pueden obtenerse en cada localizacién aternativa son iguales. Por lo tanto puede
simplificarse e estudio eliminando la necesidad de cuantificar ingresos. La consideracion
de los ingresos es Util para calcular los beneficios absolutos de los proyectos pero no los

beneficios relativos entre localizaciones, que es € principal objetivo de este trabajo.

En efecto, la evaluacion de los proyectos puede reducirse a una comparacion de
costos de inversion y de funcionamiento entre Argentina y Brasil. El clculo del vaor
actual de los costos es un método que permite optar por la region que implique su
minimizacion. Las variables a analizar serian las del siguiente diagrama.

Inversion, |+

Ingresosy
Costos

Afos

Inversién Costos totales

v

El valor actual de los costos depende obviamente del costo de oportunidad del
capital que se tome como base para la actuaizacion. En este trabagjo se o considera
invariable entre los dos paises, bajo e supuesto de que una compafiia que planea instalarse
en Brasil o Argentina tiene capacidad de acceso a mercado financiero internacional. Sin
embargo, pueden estimarse los efectos que ciertos cambios relativos tendrian sobre la

rentabilidad de los proyectos.



Los costos de inversion

La cuantificacién de la inversion inicial de un proyecto de inversion constituye una
de las etapas fundamentales de la formulacion. Como ocurre con € resto de las variables,
su determinacion no es exdgena. En efecto, existe una dependencia con e estudio de
mercado realizado, con la tecnologia seleccionada, con la disponibilidad de factores de la

produccion, etc.

Un proyecto requiere inversion en activos fijos (terrenos, edificios, maguinaria y
equipos, rodados, etc.) y en activo de trabajo (disponibilidades, bienes de cambio, créditos a
clientes, etc). La primera se hace efectiva durante la etapa denominada de instalacion y

puesta en marchay la segunda a partir del inicio del funcionamiento del proyecto.

En este trabajo se obtiene lainversion total de los proyectos de cada sector industrial

a partir de informacion publicada en balances de empresas de Argentina.

Estructura de una inversion

Edificios Disponibilidades
Terrenos Créditos otorgados
Rodados Materias primas y
materiales
Magquinaria e instalaciones Productos en proceso
Intangibles Bienes terminados

Bajo los supuestos de una misma cantidad a producir y de un mismo stock de capital
fisico, la consideracion de los precios relativos de cada componente entre ambos paises

posibilita la obtencion del valor de unainversién equivalente en Brasil.
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Los costos de funcionamiento

El criterio general que se adoptaria en este trabajo para evaluar las ventajas relativas
de localizacion que tienen las dos regiones giraria sobre la siguiente premisa la
comparacion se hace en base a los items no transables que inciden en la estructura de costos
de los proyectos de inversion de uno y otro pais. Es decir, a pertenecer Argentinay Brasil a
un blogue comerciamente integrado, que a su vez posee un arancel externo comun paralas
importaciones de los paises extra zona, no seria relevante la inclusion de los costos de

bienes transables en la comparacién, como por gjemplo materias primas o insumos.

Sin embargo, esta afirmacion tendria €l supuesto implicito de que los costos de
transporte entre los mercados internacionales y cada una de las localizaciones potenciaes
de los proyectos no difieren significativamente. Ademas, en la transicién hasta la plena
integracion pueden subsistir asimetrias entre paises debido a la falta de armonizacion de

diversas politicas macroeconémicas.

En consecuencia, resulta conveniente que el analisis no se concentre Unicamente en
la oferta local de bienes e insumos no transables, sino que también abarque a las materias

primas e insumos de caracter transable.

A continuacion se presenta una estructura de costos tipo que se toma como base en
este trabajo (no incluye amortizaciones ni pago de intereses). Un enfoque correcto debe
incluir no solamente a los costos de produccién sino también a los de administracion,
comercializacion y financiacion.

En base a informacién primaria 'y secundaria se elaboran estructuras de costos para
cada uno de los sectores industriales en Argentina:  galletas, lacteos, calzado, pinturas y

maguinaria agricola.

Bajo e supuesto de que e mercado es integrado se requiere producir la misma
cantidad en alguno de los paises. Por lo tanto, la estructura de costos de Argentina puede

ser aplicada alos mismos sectores en Brasil.

A partir de las estructuras de costos se crean indices de costos para cada una de las
cinco industrias en los dos paises. En una primera etapa se considera apropiado eliminar del

andlisis a los costos de transporte y obtener en consecuencia el costo de funcionamiento de
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cada localizacion bajo e supuesto de que toda la produccion se destina al mercado interno.

Recién en una segunda etapa se incluyen los costos de transporte en la estructura y se
obtienen los indices de costos globales.

Item %
Materias primas y materiales: M
Mano de Obra: MO
Impuestos al trabajo
Honorarios
Servicios: S
Seguros

Comunicaciones
Energia eléctrica

Publicidad

Servicios bancarios

Combustibles C
Vidticos V
Impuestos a la Empresa IE
Gastos Varios: GV
Mantenimiento

Otros

Costo de transporte: CT

Fletes

En & tratamiento de los costos existen dos alterativas a tener en cuenta: a) trabajar
con una funcion de produccion de proporciones fijas y b) utilizar una funcion de

produccién de proporciones variables.

Funcion de produccion de proporciones fijas

El uso de una funcién de produccion de proporciones fijas (funcién de produccion
de Leontief) implica aplicar en Brasil las mismas combinaciones de factores de la

produccién y de insumos gque en Argentina, independientemente de |os precios relativos.

En este caso se procede a incluir en € cuadro de costos a las alicuotas o0 precios
unitarios de cada pais multiplicados por la cantidad consumida en cada una de las
industrias. Para servicios se incluyen energia eléctrica, teléfono, seguros, publicidad y

servicios bancarios y su consumo permanece invariable entre paises.

Dado que se pretende evauar la inversion total del proyecto, no se considera como
costo financiero a los intereses. Sin embargo, parece razonable incluir dentro de los

servicios a los costos de |os servicios bancarios como cuentas corrientes, comisiones, etc.
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Funcién de Produccion de Leontief

Mano de
obra

<«— preciosrelativos

Otros insumos

El gasto en mano de obra es considerado uno de los items més importantes. Dado €l
supuesto de un mismo nivel de produccion y de proporciones fijas de factores de
produccién e insumos, e empleo es inelastico respecto del precio relativo del trabajo. En
efecto, los costos laborales relativos entre 1os dos paises implican un mayor o menor gasto

salaria con una cantidad empleada fija

Funcion de produccion de proporciones variables

El uso de una funcién de este tipo posibilita la sustitucion entre factores e insumos
en base a los precios relativos que existan. En efecto, € gasto en mano de obra dependera

del costo laboral (salarios més impuestos a salario) en cada uno de los paises.

En el pais con mano de obra mas barata (ya sea con salarios o costos laborales mas
bajos) e proceso productivo de una industria en particular sera més mano de obra intensivo
(larelacién K / L sera menor que en € pais con mano de obra més cara). Para esto se
simula una funcion de produccion con coeficientes que seran funcién de las intensidades de
uso de la mano de obray e capital en las diferentes industrias y en los dos paises. Estas
intensidades seran determinadas partiendo de la relacion entre los salarios brutos (salario de
bolsillo més los impuestos a salario) que daran una idea de la intensidad de uso de la mano

de obra en los dos paises.
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El costo del capital constante smplifica el andlisis. La intensidad de uso de capital

en € proceso productivo pasaria a segundo plano y cobraria mayor importancia e costo
laboral.

Funcién de Produccién de Proporciones Variables

Mano de
obra

e/

/
/ 4
precios relativos

Otros insumos

Se asumirén las siguientes funciones de produccién para Argentinay Brasil:

q,=AL," y g, =A4AL,"

ia ib

donde € subindice i representa una industria, g representa e producto, ay b son Argentina
y Brasil, A representa progreso tecnol dgico que se toma como comun para los dos paises?,
L es la demanda de mano de obray a y b son las intensidades de uso de este factor de

produccion en Argentinay Brasil, respectivamente.

*La no inclusién del factor capital en la funcién de produccién se debe a dos motivos: en primer lugar al ser
libre la circulacion de este entre los dos paises sus rentabilidades deben equipararse y en segundo lugar
hace mucho més sencillo el andlisis.

? Esto es razonable ya que al haber libre circulacion de bienes entre los dos paises no hay razon para suponer
gue una empresa radicada en Brasil vaya a estar en contacto con tecnologia mas avanzada que su
competidora de Argentina.
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Las empresas maximizan sus beneficios contratando obreros hasta que la
productividad marginal de la mano de obra se iguala con el salario bruto (costo laboral) de
mercado en cada pais, a saber:

En Argentina w (1+t ) =a 4 Lz-l = a Yia

ia
ia

EnBrasl o, (1+t,)=bA Ll =bpIr
Lib
Dondelos t son las adicuotas de los impuestos a salario en la industria i en cada
pais. Dado que € proyecto a andlizar involucra un nivel de produccion dado
(independientemente del pais donde se haga la inversion) podemos tomar a g como

constante, es decir gip = gia= g. Reordenando y dividiendo ambas expresiones queda:

Wia(1+tia)_ a Lib
w,(d+t,) b L,

Despgjando L, podemos poner la demanda de empleo para la industria i en Brasil
como una funcién del diferencia de costos laborales entre los dos paises y del nivel de

empleo parala mismaindustria en Argentina, a saber:

Wia(1+tia) B
w,(l+t,) a

=L

ia ib

Por lo tanto, lanémina salarial de cualquier empresa de laindustriai en Brasil sera
b

Wia (1 +t ia) — Lia = Libwib(l +t ib)
a

Los parametros de intensidad de uso de la mano de obra se obtienen de la estructura
de costos de empresas de Argentinay Brasil. Los salarios y las alicuotas de |os impuestos al
salario se relevan de publicaciones especializadas y de encuestas a empresas particulares

representativas de cada uno de |os sectores.

Una vez obtenidos los indices de costos de inversién y de funcionamiento de cada

proyecto industrial se elabora €l flujo de egresos, supuesta una vida Gtil similar para ambos
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paises. Con la utilizacion de una tasa de descuento se obtiene e valor actual de los egresos
de cada proyecto, siendo Optima la eleccion de aquel pais o ciudad en la cual €

emprendimiento represente menores erogaci ones.

En una primera etapa e resultado obtenido tiene implicito € destino de toda la
produccion del proyecto a mercado interno. En otras palabras, no considera la existencia
de costos de transporte de los productos terminados, porque se supone que €

abastecimiento del mercado consumidor se hace sin tener que abonar este tipo de costos.

Dado que la realidad que se pretende simular considera un mercado Unico de los
productos, € costo de transporte es un item que debe ser incorporado en la estructura de
costos. A mayor participacion del mercado externo en € mercado total del proyecto es

esperable una mayor importancia relativa del costo de transporte en |os costos totales.

Por lo tanto, una vez definida la estructura de mercado del proyecto, deben
obtenerse los costos de funcionamiento totales, incluidos los costos de transporte. Bgjo
estas condiciones, la obtencién del valor actual contempla la realidad del mercado de
destino del producto y permite optar por la localizacién que represente la minimizacion de

costos.

Dado que en este trabagjo no se tiene una estructura de mercado determinada, resulta
conveniente calcular €l valor actual de los costos suponiendo inicialmente una distribucion
entre mercado interno y externo. A partir de esta situacion pueden irse variando las
participaciones de los mercados y calculando los nuevos valores actuales. De esta forma
puede establecerse cuad es la estructura de mercado a partir de la cua cambia la
localizacion optima. Por gjemplo, podran obtenerse conclusiones del tipo “si €l proyecto de
calzados destina mas del 70% de la produccion a Brasil, éste es €l pais donde conviene
localizarse”. “Una menor participacion de Brasil transforma a Argentina en € lugar

Optimo”, etc.
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Determinacién de localizaciones 6ptimas

La metodologia habitual que se utiliza para calcular ventgjas de localizacion entre
Argentinay Brasil consiste en la comparacion simple de determinados precios de factores o
bienes que se utilizan en los procesos productivos de las industrias. Sobre esta base suelen
establecerse conclusiones generales sobre las ventgjas de localizacion que un pais tiene
respecto a otro en la produccion de un determinado bien. Es obvio que conclusiones de
tales caracteristicas pueden relacionarse con un diagnostico inadecuado y en consecuencia

no responder alarealidad.

Sin embargo, debe quedar claro que la empresa que potencialmente se localizaria en
alguno de los dos paises va a realizar un estudio de factibilidad para evaluar la viabilidad
relativa de su proyecto de inversiéon. Seguramente no va a arriesgar su capital confiando en
estudios parciaes. Los errores que se pueden cometer con analisis parciales serian mas bien
atribuibles a entes que toman decisiones respecto a contexto general que presenta cada pais

para atraer inversiones productivas.

En este trabajo se aplica la metodologia descripta en la seccidn anterior, consistente
en € andliss comparativo de costos totales de inversion y de funcionamiento de
determinadas industrias en ambos paises. Se elaboran estructuras de costos para cada una
de las cinco industrias. elaboracion de galletas, de productos lacteos, de calzado, de

pinturas y de maguinaria agricola.

El objetivo es conformar indices de costos de inversién y de funcionamiento para
cada actividad econdémica en los dos paises. Dados los precios relativos actuales, de tal
comparacion surgiran las ventajas o desventajas de localizacion que cada uno tiene seguin €l

sector de que se trate.

Construccion de estructuras de costos contables

En esta parte del trabajo se elaboran las estructuras de costos a aplicar a cada uno de
los cinco sectores seleccionados. Las fuentes de informacion esenciales han sido las propias
empresas de los sectores, complementando informacion secundaria con informacion

primaria obtenida a través de encuestas confidenciales directas.
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La informacion analizada pertenece a empresas que se ubican entre los cinco
primeros puestos del ranking de ventas de su respectivo rubro. Asimismo, estén

posicionadas entre los primeros diez lugares del sector industrial que las contiene.

La estructura tipo que se considera para cada sector industrial es la descripta en la
seccion I, aunque en un primer paso se eliminan los costos de transporte. Las estructuras

de costos resultantes son las siguientes:

Estructura de costos de una empresa de galletas
(en porcentajes)
Materias primas 23.61
Materiales 9.82
Mano de obra 31.63
Honorarios 12.09
Servicios 9.39
Seguros 0.38
Comunicaciones 1.42
Energia eléctrica 2.83
Publicidad 3.78
Servicios bancarios 0.98
I mpuestos 1.89
Financiamiento 3.74
Viéticos 0.85
Amortizaciones 5.67
Gastos varios 131
Total 100.00

18



Estructura de costos de una empresa

de lacteos
(en porcentajes)

Materias primas 54.98
Materiales 6.97

Mano de obra 21.19

Servicios 5.85

Seguros 0.50
Comunicaciones 0.84
Energia eléctrica 0.86
Publicidad 2.42
Servicios bancarios 1.23
Combustibles 0.76
Impuestos 2.01
Financiamiento 131
Viéticos 0.49
Amortizaciones 411

Gastos varios 2.33

Total 100.00

Estructura de costos de una empresa

de cazado
(en porcentajes)

Materias primas 31.41
Materiales 6.62

Mano de obra 36.94
Honorarios 1.55
Servicios 13.93

Seguros 0.76
Comunicaciones 1.96
Energia eléctrica 3.80
Publicidad 4.56
Servicios bancarios 2.85
I mpuestos 1.63
Financiamiento 2.37
Viéticos 1.02
Amortizaciones 2.36

Gastos varios 2.17
Total 100.00
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Estructura de costos de una empresa
de pinturas
(en porcentajes)
Materias primas 22.48
Materiales 11.03
Mano de obra 26.99
Honorarios 8.01
Servicios 12.36
Seguros 0.60
Comunicaciones 1.80
Energia eléctrica 4.00
Publicidad 4.49
Servicios bancarios 1.47
Combustibles 1.50
Impuestos 1.25
Financiamiento 475
Viaticos 3.49
Amortizaciones 6.14
Gastos varios 2.00
Total 100.00

Estructura de costos de una empresa
de maguinaria agricola
(en porcentajes)

Materias primas 18.72
Materiales 13.05
Mano de obra 34.88
Honorarios 4.83
Servicios 8.22
Seguros 0.26
Comunicaciones 154
Energia eléctrica 2.56
Publicidad 0.97
Servicios bancarios 2.89
Combustibles 3.08
I mpuestos 1.03
Financiamiento 7.37
Viéticos 1.59
Amortizaciones 3.59
Gastos varios 3.64
Total 100.00

Como puede apreciarse, los costos se dividen en los siguientes grupos.
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A) Materias primas y materiales: incorpora a todos |os bienes que participan en €l
proceso de produccion, incluida la etapa de packaging. En todos los sectores, excepto €l
l&cteo, tiene una incidencia que se aproxima al tercio del costo total. En € caso de la

industria lactea concentra casi las dos terceras partes del costo.

En cada uno de los proyectos se van a considerar las materias primas y los
materiales més relevantes:

Galletas: harina de trigo, azUcar, miel, aceite de soja, grasa'y bolsas.

Lacteos: dado que incluye la produccion de leche pasteurizada, quesos, yoghurt, dulce
de leche y crema; se utiliza leche, sal gruesa, azlcar, anand, durazno, frutilla, saché y
envases plasticos.

Calzado: cuero de nobuc, forros de cuero, plantillay caa

Pinturas: incluye las materias primas y materiales utilizados en la fabricacion de pintura

latex y al agua. En efecto, son Cal, sal gruesa, pigmento blanco, resina, bolsasde 4 Kg. y
defardo, y latas de hojalatade 1 y 4 litros.

Maqguinaria agricola: incluye la fabricacion de sembradoras, cinceles, carpidores,
fumigadores e implementos agricolas en general. Incluye fundicién gris, fundicion de
acero, hierro, chapa, discosy rodamientos.

B) Mano de obra y honorarios: incluye los gastos que se ocasionan a retribuir la
prestacion de servicios de los recursos humanos. Se hace la distincion entre el personal que
cobra sueldos (relacion de dependencia) y aquel que cobra honorarios (directorio y otros
servicios contratados). Con la misma excepcion de la industria |&ctea, este grupo tiene una
importancia relativa considerable en los costos. Conjuntamente con el de materias primas y
materiales totalizan entre el 70y e 80% del costo total.

En mano de obra se incluyen los costos laborales del persona del sector de la
produccién y del sector administrativo. Se ha supuesto una distribucion entre mano de
obraindustrial y mano de obra administrativa, seguin participaciones medias de empresas
gue operan en los cinco sectores industriales. Los precios relevados corresponden a

categorias similares entre paises. Dado € sadario bruto, €l costo laboral se obtiene
aplicando los siguientes adicionales:
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Brasil Argentina
REMUNERACION BRUTA 100.00 REMUNERACION BRUTA 100.00
A- Dias no Trabajados Pagados 36.06 A- Dias no Trabajados Pagados 19.09
Feriadosobligatorios 3.60 Feriadosobligatorios 3.79
Vacaciones 12.59 V acaciones 7.95
Descanso semanal remunerado 18.71 Licenciasespeciales 0.26
Ausencias por enfermedad 1.16 Ausencias por enfermedad 7.09
B- Costos Proporcionales 10.79 B- Costos Proporcionales 11.81
13% salario (aguinaldo) 10.79 13% salario (aguinaldo) 9.92
Adicional por vacaciones 1.89
C- Contribuciones Sociales 37.00 C- Contribuciones Sociales 28.53
INSS 20.00 Jubilacion 13.48
SESI - SENAI y Salario educacion 8.00 INSSIP 1.70
Contribucién PIS 1.00 Obrasocial 511
FGTS 8.00 Asignaciones familiares 6.28
Indemnizacion accidentes detrab. 1.96
D- Reservasy Previsiones 8.60 D- Reservasy Previsiones 4.00
Avisoprevio 4.03 Aviso previoy Prev. despido 4.00
Previsionespor despido 457
COSTO LABORAL 192.45 COSTO LABORAL 163.43

Como honorarios se considera a las remuneraciones de mercado que tienen 10s recursos

humanos que ocupan niveles gecutivos o de jerarquia dentro del organigrama de cada
una de las empresas.

C) Servicios: incorpora las erogaciones que pueden identificarse con la prestacion
de un servicio. Se agrupa a los seguros, comunicaciones, energia eléctrica, publicidad y
bancos.

Para el caso de los seguros se consideran |os costos de proteger contra contingencias a
los inmuebles y a las instalaciones productivas, asi como también a los rodados que
componen la estructura de inversiéon de las empresas.

En comunicaciones se incluyen las erogaciones ocasionadas por € uso del servicio
telefénico en las ciudades de Buenos Aires y San Pablo. Se consideran principa mente
las Ilamadas locales, pero se incluyen también con menor importancia relativa las
[lamadas nacionales, internacionales y € uso de latelefonia celular.

En cuanto a item energia eléctrica, se toman las tarifas correspondientes a los
consumidores industriales de mayor demanda. Esto significa demanda de potencia de a
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menos 120 kW y demanda de energia de al menos 20.000 kWh/mes. Las tarifas surgen
de las empresas de energia de Capital Federal, y de San Pablo.

Como publicidad se incluyen los costos ponderados de dar presencia a la empresa del
sector correspondiente en los principales medios de comunicacion (T.V., diario y radio)
en las ciudades de Buenos Aires y San Pablo.

Finalmente, en @ item bancos se consideran ciertos servicios bancarios como cuenta

corriente, chequeras, comisiones por cheques y descubiertos en cuenta corriente; pero no
el pago de intereses a capital ajeno utilizado para realizar la inversion en activos fisicos
y de trabgo.

D) Combustibles: contiene a las erogaciones originadas por la adquisicion de gas

oil, fud ail, etc., cuyaintensidad de consumo es funcion de cada proceso productivo.

E) Impuestos: € tratamiento de este grupo de costos merece un andlisis especial (en
el Anexo Il de trabgo se trata especificamente € sistema impositivo de Brasl,

estableciéndose algunas comparaciones con € de Argentina).

En primer lugar vale la pena mencionar a los principales impuestos que recaen sobre
la actividad industrial en Argentina. Dentro de los impuestos indirectos se destaca €
impuesto a valor agregado, € impuesto a los ingresos brutos provincial y € impuesto (o
tasa a la actividad industrial) municipal. Dentro de los impuestos directos debe mencionarse

al impuesto a las ganancias.
En las estructuras de costos elaboradas |os impuestos tienen el siguiente tratamiento:

No se computa como un costo de comerciaizacion a Impuesto al valor agregado
dado gue se toma como ingresos unitarios a los precios netos de IVA. Los impuestos a los
ingresos brutos o las tasas municipales, que tienen como base imponible a las ventas de las

distintas industrias, tienen igual tratamiento.

Como € trabgjo no evalla los beneficios sino los costos de los cinco proyectos
industriales, la incidencia de los impuestos en los precios de ventas no interfiere en «
célculo. De todos modos, mas ala de la simplificacion obtenida, 1o que interesa saber es si
los sistemas impositivos generan beneficios diferenciales entre las localizaciones de
Argentina 'y de Brasil. La respuesta es que en la medida que los impuestos se rijan por €
principio de destino no hay sesgos entre localizaciones. Un gemplo permite un

entendimiento més claro: si un producto |&cteo fabricado en Argentina no paga IVA cuando
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se exporta y tributa las alicuotas impositivas que Brasil tenga sobre los lacteos en su

territorio, no sufre discriminacion respecto ala produccion loca del vecino pais.

Como se veraen e Anexo Il, los impuestos a consumo de Brasil y de Argentina en
general se rigen por e principio de destino y en consecuencia no Se generan

discriminaciones entre nacionalidades de los productos.

El otro aspecto de los impuestos indirectos que es vital considerar es € de los
impuestos pagados en los bienes y servicios que adquiere o contrata e proyecto para su
funcionamiento. En sintesis, es necesario determinar cudles impuestos guedan incorporados
en los costos y cudles impuestos pueden ser tomados como crédito fiscal. Los efectos de
una u otra situacion se veran reflgjados en los precios que €l proyecto pague por los bienes
0 por los servicios. Aqui nuevamente interesa determinar S se generan 0 no
discriminaciones entre localizaciones. La respuesta es que S un mismo impuesto en un pais
puede ser tomado como crédito fiscal y en otro no, estd generando distorsiones dado que en

el primer territorio no es un costo y en € segundo si.

El criterio aplicado en este trabgo es que los impuestos a las ventas o a valor
agregado se descuentan de los precios brutos del producto que fabrica €l proyecto, con lo
cua no inciden en los costos. Por su parte, cuando los impuestos incorporados en los
precios de los bienes o servicios que adquiere el proyecto no pueden tomarse como crédito

fiscal directamente se reflgjan en e costo de adquisicion de los mismos.

En relacidén a los impuestos directos, € impuesto a las ganancias se cobra en la
medida que existan beneficios. Dado que se estéan analizando costos Unicamente, la
incorporacion de este impuesto en los proyectos no resulta factible. De todas maneras,
como se podra apreciar en el Anexo |1, el Impuesto ala Renta de las Empresas es similar en

ambos paises.

En sintesis, los impuestos que han sido incorporados en la estructura de costos son
de escasa importancia relativa y congtituyen basicamente los pagos en concepto de

impuesto inmobiliario provincial, tasa inmaobiliaria municipal y otros de escasa magnitud.

F) Financiamiento: representa las erogaciones que ocasiona € pago de intereses a

capital de terceros que interviene en el proyecto.
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G) Viaticos: incorpora las erogaciones usuamente realizadas en vigjes de negocios.

A saber: hoteleriade 4 y 5 estrellas, taxis y comidas.

H) Amortizaciones: constituyen gastos no erogables que se contabilizan a los
efectos ddl calculo del impuesto a las ganancias. Su magnitud depende de la cantidad de

capital fisico y de las leyes vigentes en materia de amortizaciones.

I) Gastos Varios: en este item se incluyen a todos los componentes residuales que
no se identifican con alguno de los anteriores. Se pueden mencionar a modo de gjemplo las
€rogaciones por reparaciones, suscripciones, cargos por incobrabilidad de deudores, juicios,

comisiones, estudio e investigacién, donaciones, servicios varios y gastos generales.

Estructura de egresos de los proyectos

Para la evaluacion de cada uno de los proyectos tanto en Argentina como en Brasil
se requiere formular la estructura de egresos de fondos. Para pasar de la estructura de costos

contables a la estructura de egresos de fondos deben hacerse las siguientes modificaciones:

En primer lugar se eliminan las amortizaciones por no constituir gastos erogables. Si
se considerasen se estaria duplicando lainversion en la evaluacion: por un lado se tendria el
monto de la inversiéon inicia y por otro € mismo monto aunque dividido segin las

amortizaciones periodicas que se supongan.

En segundo lugar se elimina de los costos a financiamiento, dado que se est4
evaluando la viabilidad de la inversiéon total de cada proyecto de inversion y no la del
capital invertido por sus accionistas. Si se tomaran en cuenta |os intereses como costo, en la
inversion inicial solamente se deberia incluir a capital propio aportado para financiar al

proyecto.
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Luego de estos cambios, las estructuras de costos se transforman en las siguientes

estructuras de egresos:
Estructura de egresos de una empresa de galletas
(en porcentgjes)
Materias primasy 36.90
materiales
Harina de trigo 11.24
Azlcar 9.14
Miel 1.70
Acete de soja 1.19
Grasa 9.27
Bolsa de pléstico 4.35
Mano de obra 3491
Honorarios 13.35
Servicios 10.36
Seguros 042
Comunicaciones 157
Energiaeléctrica 3.12
Publicidad 417
Servicios bancarios 1.08
Impuestos 2.09
Vidticos 0.94
Gastos varios 145
Total 100.00
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Estructura de egresos de una empresa de | acteos
(en porcentgjes)

Materias primasy 65.50
materiales
Leche 52.83
Sal gruesa 0.05
Azlcar 348
Anana 0.31
Durazno 0.62
Frutilla 0.73
Saché 351
Pote de yoghurt 3.96
Mano de obra 22.40
Servicios 6.18
Seguros 0.53
Comunicaciones 0.89
Energiaeléctrica 091
Publicidad 255
Servicios bancarios 1.30
Combustibles 0.81
Impuestos 212
Viéticos 0.52
Gastos varios 248
Total 100.00

Estructura de egresos de una empresa de calzado
(en porcentgjes)

Materias primasy 39.92
materiales

Cuero 24.78
Badana 9.58
Plantilla 4.28
Cga 1.28
Mano de obra 38.77
Honorarios 1.63
Servicios 14.62

Seguros 0.80
Comunicaciones 2.06
Energiaeléctrica 3.98
Publicidad 4,79
Servicios bancarios 2.99
Impuestos 171
Viéticos 1.07

Gastos varios 2.28

Total 100.00
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Estructura de egresos de una empresa de pinturas
(en porcentgjes)

Materias primasy 37.59
materiales
Cal 11.43
Sal gruesa 0.96
Pigmento 10.83
Resina 191
Bolsas de 4Kg 4.65
Bolsas de fardo 1.76
Latade 1 litro 3.83
Lata de 4 litros 2.23
Mano de obra 30.29
Honorarios 8.99
Servicios 13.88
Seguros 0.67
Comunicaciones 2.02
Energiaeléctrica 4.49
Publicidad 5.05
Servicios bancarios 1.65
Combustibles 1.68
Impuestos 1.40
Viéticos 3.92
Gastos varios 2.25
Total 100.00
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Estructura de egresos de una empresa
de maquinaria agricola
(en porcentgjes)
Materias primasy 35.66
materiales
Fundicion de acero 5.35
Fundicion gris 7.15
Hierro UPN 7.05
Chapa laminada 535
Discos 7.19
Rodamientos 357
Mano de obra 39.18
Honorarios 543
Servicios 9.24
Seguros 0.29
Comunicaciones 1.73
Energiaeléctrica 2.88
Publicidad 1.09
Servicios bancarios 325
Combustibles 3.46
Impuestos 1.16
Viaticos 1.79
Gastos varios 4.08
Total 100.00

Elaboracion de los indices de costo de funcionamiento

A partir de las estructuras de egresos se construye para cada uno de los proyectos €
indice de costos de funcionamiento (los que verdaderamente representan egresos de
fondos). Se supone que toda la produccion se destina a mercado interno de cada pais (los

costos de transporte son iguales a cero).

Dado que se debe producir igual cantidad de productos independientemente de la
localizacion, la estructura de costos de los proyectos de Argentina es aplicable a los de
Brasil. Pero existen dos alternativas a considerar: el uso de una funcién de produccién de

proporciones fijas 0 & uso de una funcion de produccion de proporciones variables.
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Uso de una funcion de produccién de proporciones fijas

En este caso a los costos totales (egresos totales) de los cinco proyectos de
Argentina se los transforma en un indice igua a 100. En base a que las cantidades
consumidas de bienes y servicios son las mismas en Brasil, € indice para este pais se
obtiene aplicando a cada componente del indice de costos de Argentina e precio relativo

gue exista entre paises (los precios nominales se detallan en el Anexo I11).

El grupo de costos “materias primas y materidles’ surge de la adicion de las
principales materias primas y materiales que utiliza cada sector industrial. En efecto, este
item es un promedio ponderado que requiere ser valuado en Brasil. A diferencia de otros
grupos de costos, en este caso deben relevarse una cantidad importante de precios con € fin

de valuar solamente un componente de la estructura de costos totales.

Es necesario aclarar € tratamiento que se le ha dado a la productividad de la mano
de obra en el célculo de su costo. Una vez obtenidos |os salarios para cada proyecto en los
dos paises, lo correcto seria corregirlos por productividad y de ese modo cacular la
verdadera incidencia en e costo de los productos. Son tantas las variables explicativas de la
productividad de la mano de obra, que en la practica resulta imposible poderla cuantificar
en cada pais bgjo € supuesto de una escala de planta igual. Existen algunos trabajos de
investigacion gue presentan valores de productividad para distintos sectores industriales de
Argentina y de Brasil. Pero son valores promedio que no tienen en cuenta las diferentes
escalas de planta. Seria incorrecto aplicar productividades de este tipo a un proyecto que

utiliza una misma combinacién de factores de la produccion e igual escala de planta.

Con € objeto de minimizar los riesgos de cometer errores, en la busqueda de los
salarios se ha tratado de valorizar recursos humanos de similares condiciones en ambos
paises. Es decir que los salarios considerados retribuirian a recursos humanos de igual
productividad.

De aguna manera los diferenciales de costos reflgian los diferenciales de
productividad que se requeririan para equiparar la incidencia de los costos laborales por
unidad producida. Por gemplo, s una unidad de mano de obra tuviera un costo mensual un
10% superior en Argentina respecto de Brasil, implicaria que s e obrero de Argentina

fuera un 10% mas productivo que € brasilefio la incidencia de la mano de obra en € costo
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del producto seriaigual. Si € diferencia de productividad superase el 10%, € costo |aboral

por unidad producida pasaria a ser menor en Argentina.

Una vez realizadas estas consideraciones, se presentan los indices obtenidos para

cada proyecto en los dos paises.

Estructura de egresos de una empresa
de galletas
Concepto Indice Precio relativo Indice
Argentina=100 Brasil/Arg. Brasil
Materias primasy 36.90 1.0347 38.18
materiales
Harinadetrigo 11.24 1.4048 15.80
AzUcar 9.14 0.8952 8.18
Miel 170 2.6916 457
Aceite de soja 1.19 0.6604 0.79
Grasa 9.27 0.6522 6.05
Bolsa de pléstico 4.35 0.6435 2.80
Mano de obra 34.91 0.9597 33.51
Honorarios 13.35 1.0304 13.75
Servicios 10.36 0.9744 10.10
Seguros 0.42 1.0000 0.42
Comunicaciones 157 0.5772 0.90
Energia eléctrica 3.12 1.0833 3.38
Publicidad 417 0.9897 413
Servicios bancarios 1.08 1.1663 1.26
I mpuestos 2.09 1.0000 2.09
Viaticos 0.94 1.0940 1.03
Gastos varios 1.45 1.0000 1.45
Total 100.00 100.10
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Estructura de egresos de una empresa de lacteos

Concepto Indice Precio Indice
Argentina=100 relativo Brasil
Brasil/Arg.
Materias primasy 65.50 1.3970 91.50
materiales
Leche 52.83 1.5000 79.25
Sal gruesa 0.05 2.9835 0.16
Azlcar 3.48 0.8952 311
Anana 031 0.4628 0.15
Durazno 0.62 0.2925 0.18
Frutilla 0.73 1.0000 0.73
Saché 351 0.9351 3.28
Pote de yoghurt 3.96 1.1728 4,65
Mano de obra 22.40 0.9626 21.57
Servicios 6.18 0.9821 6.07
Seguros 0.53 1.0000 0.53
Comunicaciones 0.89 0.5772 0.51
Energia eléctrica 0.91 1.0833 0.98
Publicidad 255 0.9897 253
Servicios bancarios 1.30 1.1663 152
Combustibles 0.81 0.7898 0.64
Impuestos 212 1.0000 212
Vidticos 0.52 1.0940 0.57
Gastos varios 2.48 1.0000 247
Total 100.00 124.93
Estructura de egresos de una empresa de calzado
Concepto Indice Precio Indice
Argentina=100 relativo Brasil
Brasil/Arg.
Materias primasy 39.92 0.9305 37.14
materiales
Cuero 24.78 0.9674 23.97
Badana 9.58 1.0000 9.58
Plantilla 4.28 0.6033 258
Caa 1.28 0.7915 1.01
Mano de obra 38.77 0.9214 35.73
Honorarios 1.63 1.0304 1.68
Servicios 14.62 0.9939 14.53
Seguros 0.80 1.0000 0.80
Comunicaciones 2.06 0.5772 119
Energia eléctrica 3.98 1.0833 4.32
Publicidad 4.79 0.9897 474
Servicios bancarios 2.99 1.1663 3.49
Impuestos 171 1.0000 171
Viéticos 1.07 1.0940 117
Gastos varios 2.28 1.0000 2.28
Total 100.00 94.24
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Estructura de egresos de una empresa de pinturas

Concepto Indice Precio Indice
Argentina=100 relativo Brasil
Brasil/Arg.

Materias primasy materiales 37.59 0.9680 36.39
Ca 11.43 0.6596 754
Sal gruesa 0.96 2.9835 2.86
Pigmento 10.83 1.0546 11.42
Resina 191 1.2033 230
Bolsas de 4K g 4.65 1.2285 5.72
Bolsas de fardo 176 0.4791 0.84
Latadel litro 3.83 0.8730 334
Latade4 litros 2.23 1.0635 2.37

Mano de obra 30.29 0.8646 26.19

Honorarios 8.99 1.0304 9.26

Servicios 13.88 0.9814 13.62
Seguros 0.67 1.0000 0.67
Comunicaciones 2.02 0.5772 117
Energia eléctrica 4.49 1.0833 4.86
Publicidad 5.05 0.9897 5.00
Servicios bancarios 1.65 1.1663 192

Combustibles 1.68 0.7898 1.33

Impuestos 1.40 1.0000 1.40

Viéticos 3.92 1.0940 4.28

Gastos varios 2.25 1.0000 2.24

Total 100.00 94.72

Estructura de egresos de una empresa de maquinaria agricola
Concepto Indice Precio Indice
Argentina=100 relativo Brasil
Brasil/Arg.

Materias primasy materiales 35.66 1.0354 36.93
Fundicion de acero 535 1.0825 5.79
Fundicion gris 7.15 0.9456 6.76
Hierro UPN 7.05 1.0669 753
Chapa laminada 5.35 0.7933 424
Discos 7.19 0.4451 3.20
Rodamientos 3.57 2.6367 9.40

Mano de obra 39.18 1.2850 50.34

Honorarios 5.43 1.0304 5.59

Servicios 9.24 1.0040 9.27
Seguros 0.29 1.0000 0.29
Comunicaciones 173 0.5772 1.00
Energia eléctrica 2.88 1.0833 312
Publicidad 1.09 0.9897 1.08
Servicios bancarios 3.25 1.1663 3.79

Combustibles 3.46 0.7898 2.73

Impuestos 1.16 1.0000 1.16

Viaticos 1.79 1.0940 1.95

Gastos varios 4.08 1.0000 4.08

Total 100.00 112.07
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Uso de una funcion de produccion de proporciones variables

La utilizacion de una funcidn de este tipo posibilita la sustitucion entre factores e
insumos en base a los precios relativos que existan. Por gemplo, s en Brasil € costo
laboral es inferior que e de Argentina, lo esperable es que & proceso productivo de su

industria sea més mano de obra intensivo.

Con & empleo de las funciones de produccion descriptas en la seccion
metodolégica, en esta parte del trabgjo se evallan los cambios que se generan en las
participaciones relativas de los factores de la produccion cuando se consideran |os precios
relativos de la mano de obra. El proceso que se sigue para congtituir el indice de costos en

ambos paises es €l siguiente:

B Se hace la sustitucion de factores e insumos en la estructura de costos de Argentina. El
precio relativo de la mano de obra entre los dos paises es considerado un nuevo precio
relativo de la mano de obra en Argentina. Bajo €l supuesto de un stock de capital fisico
constante, se sustituyen otros insumos por mano de obra. La elasticidad de sustitucion
utilizada es de -0,27. Finalmente se obtiene una nueva estructura de costos para
Argentina.

m Con la nueva estructura de costos local se tiene e indice de Argentina igual a 100. A
partir de este punto se procede a obtener e indice de Brasil de igual manera que en €l
caso de lafuncion de produccion de proporciones fijas.

Estructura de egresos de una empresa
de gdlletas

Concepto Estructura Ajuste: Precio Indice

original nueva relativo Brasil

Argentina=100 | estructura | Brasil/Arg.

Materias primas 'y 36.90 36.76 1.0347 38.03
materiales
Mano de obra 34.91 35.17 0.9597 33.75
Honorarios 13.35 13.29 1.0304 13.70
Servicios 10.36 10.32 0.9744 10.06
Impuestos 2.09 2.08 1.0000 2.08
Viéticos 0.94 0.93 1.0940 1.02
Gastos varios 1.45 1.44 1.0000 1.44
Total 100.00 100.00 100.09




Estructura de egresos de una empresa

de lacteos
Concepto Estructura Ajuste: Precio Indice
original nueva relativo Brasil
Argentina=100 | estructura | Brasil/Arg.
Materias primasy 65.50 65.34 1.3970 91.28
materiales
Mano de obra 22.40 22.59 0.9626 21.73
Servicios 6.18 6.17 0.9821 6.06
Combustibles 0.81 0.80 0.7898 0.64
Impuestos 212 212 1.0000 212
Viéticos 0.52 0.52 1.0940 0.56
Gastos varios 2.48 247 1.0000 2.47
Total 100.00 100.00 124.86
Estructura de egresos de una empresa
de calzado
Concepto Estructura Ajuste: Precio Indice
origina nueva relativo Brasl
Argentina=100 | estructura | Brasil/Arg.
Materias primasy 39.92 39.56 0.9305 36.82
materiales
Mano de obra 38.77 39.32 0.9214 36.23
Honorarios 1.63 1.61 1.0304 1.66
Servicios 14.62 14.49 0.9939 14.40
Impuestos 1.71 1.70 1.0000 1.70
Viéticos 1.07 1.06 1.0940 1.16
Gastos varios 2.28 2.26 1.0000 2.26
Total 100.00 100.00 94.22
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Estructura de egresos de una empresa

de pinturas

Concepto Estructura Ajuste: Precio Indice

original nueva relativo Brasil

Argentina=100 | estructura | Brasil/Arg.
Materias primas 'y 37.59 37.12 0.9680 35.93
materiales
Mano de obra 30.29 31.17 0.8646 26.95
Honorarios 8.99 8.88 1.0304 9.14
Servicios 13.88 13.71 0.9814 13.45
Combustibles 1.68 1.66 0.7898 1.31
Impuestos 1.40 1.39 1.0000 1.39
Viéticos 3.92 3.87 1.0940 4.23
Gastos varios 2.25 2.22 1.0000 2.22
Total 100.00 100.00 94.62
Estructura de egresos de una empresa
de maquinaria agricola

Concepto Estructura Ajuste: Precio Indice

original nueva relativo Brasil

Argentina=100 | estructura | Brasil/Arg.

Materias primasy 35.66 36.52 1.0354 37.81
materiales
Mano de obra 39.18 37.72 1.2850 48.47
Honorarios 5.43 5.56 1.0304 5.73
Servicios 9.24 9.46 1.0040 9.50
Combustibles 3.46 3.54 0.7898 2.80
Impuestos 1.16 1.19 1.0000 1.19
Viéticos 1.79 1.83 1.0940 2.00
Gastos varios 4.08 4.19 1.0000 4.19
Total 100.00 100.00 111.68

Relacidon entre ambos resultados

En e siguiente cuadro se resume e indice de costo de funcionamiento de Brasil

tomando tanto funciones de produccion de proporciones fijas como de proporciones

variables.
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Indice de Costo de Funcionamiento en Brasil
(Argentina = 100)
Funcion de Galletas Lacteos Calzado Pinturas Maquinaria
Produccion Agricola
Proporciones Fijas 100.10 124.93 94.24 94.72 112.07
Proporciones 100.09 124.86 94.22 94.72 111.68
variables

Resulta sencillo apreciar que las diferencias que se producen a tomar distintos tipos
de funciones de produccion no son significativas. Esto se debe a que, en base a los
supuestos redlizados, € guste en la utilizacion de mano de obra en funcién del costo
laboral no afecta considerablemente la estructura de costos de las empresas. Por |o tanto, no

resulta decisivo en cuanto alas ventgjas relativas de localizacion de cada pais.

En vista de estos resultados, de aqui en adelante se trabaja solamente con funciones

de produccion de proporciones fijas.

Elaboracion del indice de costo de inversion

Bajo € supuesto de un mismo stock de capital fisico (funcion de produccion de
proporciones fijas o variables), la estructura de inversiones de Argentina puede ser aplicada
en la formulacion del proyecto de inversién para Brasil. EI monto de las inversiones de
Argentina se transforma en un indice igua a 100 y a partir de éste, seguin los precios

relativos de cada componente entre paises, se obtiene el indice correspondiente para Brasil.

Los componentes se dividen en dos grupos. activo de trabajo y activo fijo. En €
primero se incluyen disponibilidades, productos terminados y productos en proceso. En €

segundo terrenos, edificaciones, rodados y maguinaria.

En la valuacién de las disponibilidades se aplica un precio relativo unitario entre
paises, dado €l supuesto realizado de que € costo de oportunidad del capital es indiferente
entre localizaciones. El resto del activo de trabajo se valla segun los precios ya relevados

para obtener |os costos de funcionamiento.

En & caso del activo fijo se aplican los precios existentes en ambas localizaciones.

Las maquinarias, de importante peso relativo en la estructura, han sido valuadas con precio
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unitario, dado que se supone la aplicacion de similares politicas comercial e impositiva por
parte de ambos paises. Modificaciones recientes de la politica impositiva brasilera habrian
posibilitado la consideracion del ICMS (impuesto a la circulacion de mercaderias y
servicios) tributado sobre los bienes de capital como crédito fiscal, eliminando de esa forma

unadistorsion alos productores brasileros.

Las estructuras e indices de costos resultantes para cada sector son las siguientes:

Estructura e indice de costos de inversion
del Proyecto Galletas
Arg=100 Precio Brasil
relativo
[Disponibilidades, créditos e 17.90 1.00 17.90
intangibles
Productos terminados 5.58 1.00 5.56
Productos en proceso y materias 8.39 1.03 8.60
primas
Inmuebles 24.10 1.09 26.27
Terrenos 3.00 1.00 3.00
Rodados 2.87 0.75 2.15
Maguinaria 38.17 1.00 38.17
Total 100.00 101.75
Estructura e indice de costos de inversion
del Proyecto Lacteos
Arg=100 Precio Brasil
relativo

[Disponibilidades, créditos e 30.27 1.00 30.27
intangibles
|Productos terminados 10.23 1.25 12.78
[Productos en proceso y materias 11.10 1.40 15.54
primas
Inmuebles 18.38 1.09 20.03
Terrenos 1.96 1.00 1.96
|[Rodados 1.09 0.75 0.82
[Maquinaria 27.00 1.00 27.00
Total 100.00 108.40
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Estructura e indice de costos de inversion

del Proyecto Calzado
Arg=100 Precio Brasl
relativo
[Disponibilidades, créditos e 60.02 1.00 60.02
intangibles
|Productos terminados 16.97 0.94 15.99
[Productos en proceso y materias 4.73 0.93 4.40
primas
Inmuebles 5.00 1.09 5.45
Terrenos 0.70 1.00 0.70
|[Rodados 0.22 0.75 0.16
[Maguinaria 12.38 1.00 12.38
Total 100.00 99.12
Estructura e indice de costos de inversion
del Proyecto Pinturas
Arg=100 Precio Brasil
relativo
[Disponibilidades, créditos e 29.58 1.00 29.58
intangibles
|Productos terminados 4.60 0.95 4.36
[Productos en proceso y materias 8.96 0.97 8.67
primas
Inmuebles 22.68 1.09 24.72
Terrenos 1.98 1.00 1.98
|[Rodados 0.99 0.75 0.74
[Maquinaria 31.21 1.00 31.21
Total 100.00 101.26
Estructura e indice de costos de inversion
del Proyecto Maquinaria agricola
Arg=100 Precio Brasi
relativo
[Disponibilidades, créditos e 13.57 1.00 13.57
intangibles
|Productos terminados 13.75 112 15.41
[Productos en proceso y materias 22.32 1.04 23.11
primas
Inmuebles 21.72 1.09 23.67
Terrenos 215 1.00 2.15
[Rodados 0.27 0.75 0.20
[Maquinaria 26.22 1.00 26.22
Total 100.00 104.34
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Elaboracion del flujo de egresos de cada proyecto y Cdlculo del valor

actual

Con los indices de costo de inversion y de funcionamiento se procede a armar €l

flujo de egresos de cada proyecto de inversion en los dos paises.

Para no generar distorsiones en €l calculo del valor actual, debe ser respetada la
relacion existente entre inversion inicia y costo de funcionamiento de los proyectos. En
este caso se agplican en la formulacion las relaciones que surgen de los balances de
empresas argentinas. En consecuencia, sobre un indice 100 de costo de funcionamiento se
obtiene el indice de inversion inicia para nuestro pais. La aplicacion de los precios

relativos permite obtener €l indice de inversion inicial para Brasil.

Si todavia no se incluyen los costos de transporte en e funcionamiento de los
proyectos, los resultados representan la situacion de destino total de la produccion a
mercado interno. Es decir que las aternativas serian localizarse en Buenos Aires para
abastecer e mercado argentino o localizarse en San Pablo para abastecer a mercado

brasilero.

Una vez formulado cada proyecto, € caculo del valor actua de los costos requiere
la utilizacion de una vida Util y de una tasa de descuento. La comparacion entre proyectos
exige considerar una vida Util similar en ambos paises. Y ta como se describiera
anteriormente, €l costo de oportunidad del capital también es constante entre localizaciones

alternativas.

Se supone que € horizonte de vida de los proyectos es de 10 afios y que la tasa de
descuento es del 12% anual. Esta tasa de interés representaria el costo que pagan grandes

empresas de ambos paises para acceder a financiamiento internacional.

L os resultados obtenidos se sintetizan en el cuadro siguiente:
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Determinacion de la localizacion de menor costo
(en indices, costo de funcionamiento anual en Argentina =100
Proyecto Inversion Costo de Vida Util | Vdor | Localizacién
Inicial | Funcionamient del Actual | Conveniente
o Anual Proyecto | delos
Costos*
1- Gdletas
Argentina 86.61 100.00 10afos | 651.63 | Argentina
Brasil 88.13 100.10 653.72
2- Léacteos
Argentina 96.64 100.00 10afos | 661.66 | Argentina
Brasl 104.71 124.93 810.60
3- Cazado
Argentina 93.72 100.00 10 afios | 658.74 Brasl
Brasil 92.89 94.24 625.37
4- Pinturas
Argentina 120.45 100.00 10 afios | 685.47 Brasl
Brasl 121.97 94.72 657.18
5- Maquinaria Agricola
Argentina 141.37 100.00 10afos | 706.40 | Argentina
Brasil 147.50 112.07 780.73
*Para el calculo del valor actual se tomaun interés anual del 12%.
Nota: Aun no se considera el costo de transporte en la determinaci6n de lalocalizacién méas conveniente

Los precios relativos de los diversos componentes de los costos de inversion y de
funcionamiento de cada proyecto transformarian a Buenos Aires (Argentind) en la
localizacién més conveniente para la radicacién de inversiones productivas con €l objeto de
fabricar galletas, lacteos y maquinaria agricola. Si el objeto de las inversiones fuera la
produccion de calzado o de pinturas, la ciudad de San Pablo (Brasil) seria e punto

geografico de menor costo.

Un punto importante a tener en cuenta es que a excepcion del proyecto de lacteos
las diferencias porcentuales entre los valores actuales de los costos de cada pais no son
significativas. La observacion del cuadro que sigue permite concluir que la maxima
diferencia porcentual se da en el proyecto de maquinaria agricola 'y que es del 9.5%. Por €

contrario, la minima se registra en e proyecto de galletas, siendo inferior a 1%.
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Diferencias % entre los valores actuales de los costos

Localizacion Argentina en relacién a Brasil

Localizacion Diferencia
conveniente porcentual
Galletas Argentina -0.32
L acteos Argentina -22.51
Cazado Brasil 5.33
Pinturas Brasil 4.30
Maguinaria agricola Argentina -9.52

Inclusién de los costos de transporte

Como €l objetivo final del trabajo es la evaluacion de los proyectos bajo € supuesto
de que e mercado es integrado, resulta necesario incorporar a andlisis los costos de
transporte de los bienes entre paises.

Siguiendo la metodologia, los fletes deben ser transformados en nimeros indices y
luego adicionados a los indices de costo de funcionamiento ya obtenidos para cada pais. La
participacion de los fletes en los costos totales aumenta a medida que e mercado local
donde se supone la locaizacion pierde importancia relativa dentro del mercado total del
proyecto. Alcanza un maximo cuando toda la produccién se destina a mercados gjenos a

local y es nula cuando toda la produccién se destina a mercado local.

L os resultados obtenidos hasta ahora han supuesto la Ultima situacion: instalarse en
Buenos Aires (Argentina) para abastecer el mercado argentino o en San Pablo (Brasil) para

abastecer al mercado brasilefio.

En e cuadro siguiente se presentan los indices de costos de transporte de cada
producto en los dos paises. Los indices de Argentina representan la incidencia del flete
Buenos Aires - San Pablo en los costos de funcionamiento locales (iguales a 100). Una vez
obtenido € indice de Argentina, se aplica €l precio relativo del transporte entre paises
(precio nomina del trasado San Pablo - Buenos Aires dividido € precio nomina del
traslado Buenos Aires - San Pablo) y se obtiene e indice para Brasil.
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Indice de costos de transporte

Sector Argentina Brasl
Galletas 10.80 7.55
L acteos 12.80 8.95
Cazado 1.10 0.77
Pinturas 6.37 4.45
Maquinaria 18.98 13.26
Agricola

Dada la metodologia, la suma de los indices de este cuadro a los indices de costo de
funcionamiento de cada pais implica considerar la situacion de méxima participacion de los
costos de flete. Es decir que se plantearia la aternativa de producir en un pais pero para
abastecer € mercado del otro pais.

Dado que € objetivo del trabajo es evaluar dos localizaciones alternativas para
abastecer a un mercado conjunto, se hace necesario considerar una participacion intermedia
entre las dos participaciones extremas. En efecto, se toma una participacion del 50% tanto
para € mercado de Argentina como para € de Brasil (el proyecto abastece a ambos

mercados en partes iguales). Los resultados obtenidos se sintetizan en el cuadro siguiente:

Determinacion de la localizacion de menor costo
(en indices, costo de funcionamiento en Argentina= 100 més 50% del indice de fletes)
Proyecto Inversion Costo de Vida Util Vdor Localizacion
Iniciad | Funcionamiento | del Proyecto| Actua de | Conveniente
con fletes los Costos®
1- Galletas
Argentina 86.61 105.40 10 afios 682.14 Brasil
Brasil 88.13 103.87 675.04
2- Lécteos
Argentina 96.64 106.40 10 afios 697.84 Argentina
Brasil 104.71 129.41 835.88
3- Calzado
Argentina 93.72 100.55 10 afios 661.86 Brasl
Brasil 92.89 94.63 627.55
4- Pinturas
Argentina 120.45 103.19 10 afios 703.47 Brasl
Brasil 121.97 96.95 669.75
5- Maguinaria Agricola
Argentina 141.37 109.49 10 aios 760.02 Argentina
Brasil 147.50 118.70 818.20
*Para e caculo de valor actua setoma un interés anua del 12%.
Nota: Se supone 50% de la produccién colocada en Argentinay 50% en Brasi




Una misma participacion de Argentina 'y Brasil en el mercado del proyecto provoca
un cambio de localizacion conveniente entre las cinco analizadas. Seria més conveniente
localizar €l proyecto de galletas en Brasil. La explicacion esta en que € menor costo de
transporte del trayecto San Pablo-Buenos Aires en relacion a trayecto Buenos Aires-San
Pablo mas que compensa el menor costo de funcionamiento y de inversion que tiene
Argentina. En los proyectos de lacteos y de maquinaria agricola € precio relativo del
transporte menor a 1 no alcanza a compensar las diferencias de costos de inversién y de

funcionamiento argentinos y por ende €l pais mantiene sus ventajas de localizacion.

En el cuadro siguiente puede verse como se achican para Argentina las diferencias
porcentuales entre valores actuales de costos respecto al caso de destino total al mercado

interno.

Diferencias % entre los valores actuales de los costos
Localizacion Argentina en relacién a Brasil
Localizacion conveniente Diferencia

porcentual
1.05

Brasil

Argentina -19.78
Brasil 5.46
Brasil 5.03
'Maquinaria agricola | Argentina | 2711 !

Dado que estos resultados surgen de definir exdgenamente una division del mercado
de cada proyecto entre Argentina y Brasil en partes iguales, resulta interesante evaluar
coémo impactan en los costos participaciones de mercado distintas.

El efecto sobre los proyectos viene dado a través de los costos de flete, obtenidos
como € producto entre la produccién que debe transportarse y €l precio unitario del flete.
Suponiendo constante € precio, variaciones de las participaciones de mercado se traducen

en cambios de los costos de fletes y por ende de los costos totales de |os proyectos.

Lo que interesa encontrar es la participacion de mercado que iguaa los costos
totales de funcionamiento de los proyectos en ambos paises. Las simulaciones realizadas
derivaron en los siguientes resultados:

Si e mercado del proyecto galletas tiene una participacion de Argentina superior a

60.25%, los costos totales anuales son menores en Argentina. Este pais pasa a ser la
localizacién conveniente.



Aun con € 100% del mercado en Brasil, €l proyecto lacteos tiene como localizacion
conveniente a Argentina.

En maquinaria agricola @ nivel de participacion minima que requiere Argentina para
tener menores costos es solamente del 21.5%.

En los casos de calzado y de pinturas la bgja incidencia del costo de flete en los costos
del producto deriva en que por méas gque Argentina representara el 100% del mercado
total, Brasil tendria menores costos de funcionamiento.

Puede afirmarse que e proyecto de galletas seria e mas sensible a las
participaciones que Argentina y Brasil tengan en € mercado. En maquinaria agricola, a
pesar de existir un costo de transporte elevado, las diferencias de costos de produccion
harian que Argentina sea la localizacién de menor costo ya que la participacion minima que
tiene que tener nuestro pais es claramente superable. En l&cteos Argentina es més
competitiva ain destinando toda la produccion a mercado brasilefio. La misma conclusion
puede aplicarse a Brasil en los casos de calzado y de pinturas (el pais vecino es inclusive

mas competitivo destinando toda la produccion a mercado argentino).

La participacion minima requerida (60,25%) para que Argentina sea mas
competitiva en €l proyecto de galletas no es elevada. Es bastante probable que un proyecto
se instale en nuestro pais para destinar como minimo e 60% de la produccién a mercado

interno y el resto al mercado brasilefio.

Si bien escapa a los objetivos de este trabajo, conviene mencionar que la existencia
de mas de dos mercados para e proyecto, no s0lo Buenos Aires y San Pablo, puede
convertir a alguna de estas ciudades (o cualquier otra) en un “nodo” de comercio gracias a
su ubicacion estratégica 0 a ventajas en cuanto a infraestructura. Debe agregarse, ademés, la

posible existencia de rendimientos crecientes en la produccion y en e transporte.

Una ciudad puede presentar costos de transporte més bgjos hacia un conjunto de
regiones de los existentes entre dichas regiones. Esta caracteristica de los nodos de
comercio puede estar dada por encontrarse en una posicion geogréfica central o
simplemente por una cuestion historica, sustentada y reforzada por la existencia de
rendimientos crecientes en el transporte. Si ademas existieran rendimientos crecientes en la

produccion, este nodo tendria la ventgja de localizacion (siempre y cuando los costos de
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transporte no sean tan elevados que convenga producir algo en cada region, o que existiera

una diferencia importante de costos de produccién a favor de aguna de €ellas).

En sintesis, hay que tener en cuenta que la concentracion de la produccién tiende a
surgir por la interaccién entre retornos crecientes, costos de transporte y demanda
(Krugman, 1991).

Resultados del andlisis de sensibilidad

Las conclusiones obtenidas hasta ahora derivan de la formulacion y evaluacion
realizada para cada uno de los cinco proyectos en base a los precios relativos actuales. Es
decir que se suponen precios relativos constantes para todo € horizonte de vida de los

emprendimientos.

El andlisis de sensibilidad permite obtener los cambios porcentuaes que se
producen en el valor actual de los costos ante cambios porcentuales independientes de
ciertas variables del proyecto. Es interesante evaluar hasta que punto cambios de precios
relativos entre paises pueden implicar cambios de la localizacion optima de los proyectos

de inversion.

Como ya se describiera oportunamente, los costos de materia prima y materiales y
los costos de mano de obra participan con aproximadamente el 80% de |os costos totales de
funcionamiento. En efecto, e comportamiento de los precios relativos de estos bienes y

servicios tiene una apreciable importancia en €l desarrollo futuro de los proyectos.

Se ha optado por identificar los efectos que sobre la localizacion més conveniente
(segln los precios relativos actuales) generarian cambios de precios relativos de las
materias primas y materiales, de los costos de |la mano de obra y de los servicios. Vale la
pena recordar que en €l relevamiento de los costos de mano de obra se hizo e esfuerzo de
valorizar a recursos humanos lo més similares posibles entre paises. Esto no implica que no
puedan existir diferencias de productividad que cambien los costos de mano de obra por

unidad de producto incluidos en € trabgjo. Es decir que un cambio de precio relativo de la
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mano de obra de Brasil tiene los mismos efectos que un cambio en sentido contrario de la

productividad relativa de la mano de obra de ese pais.

La metodologia empleada para la sensibilidad es la siguiente: se establecen
variaciones porcentuales definidas sobre los precios relativos de Brasil y se obtienen los
nuevos valores actuales de los costos para los proyectos de ese pais. De esta manera,
cuando se supone una variacion positiva del precio relativo de Brasil puede deberse a un
aumento de los precios nominales de Brasil 0 a una disminucién de los precios hominales

de Argentina.

Los nuevos vaores actuales de los costos son:

Sensibilidad del Vaor Actua de los Costos de Brasil
Galletas Lacteos Calzado Pinturas Maquinari
a
Agricola
\Valor actual Argentina 682.14 697.84 661.86 703.47 760.02
\Valor actual Brasl 675.04 83588 62755 669.75 818.20
Variacion en e precio promedio de las materias primas
+10% 696.62 887.58 64854 690.31 839.06
-10% 653.47 784.18 606.56 649.19 797.33
+ 20% 71819 939.28 669.52 710.88  859.92
- 20% 631.89 73248 58557 628.63 776.47
Variacion en los costos laborales
+ 10% 693.97 848.06 647.74 68455 846.64
-10% 656.11 823.69 607.36 65496 789.75
+20% 71291 860.25 667.92 699.35 875.09
- 20% 637.18 81151 587.18 640.16 761.30
Variacion en el costo promedio de los servicios
+10% 680.75 839.31 63576 67745 823.44
-10% 669.34 83245 619.34 662.06 812.96
+20% 686.45 842.74 64397 68515 828.68
-20% 663.63 829.02 611.13 65436 807.72
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Como interesa identificar los cambios de precios relativos que implican cambios de
localizacion Optima, en € cuadro siguiente se sustituye cada valor actual de costos por €l

nombre de la localizacidon méas conveniente:

Sensibilidad de la Localizacion ante Variaciones en €l Vaor Actua
Gdletas Lécteos Cdzado Pinturas Maguinaria
Agricola
Localizacion inicial Brasl Argentina Brasl Brasl  Argentina
Variacion en € precio promedio de las materias primas
+10% Argentina Argentina  Brasl Brasl  Argentina
-10% Brasl Argentina  Brasl Brasl  Argentina
+20% Argentina Argentina Argentina Argentina Argentina
- 20% Brasl Argentina  Brasl Brasl  Argentina
Variacion en los costos laborales
+ 10% Argentina Argentina  Bradll Brasl  Argentina
-10% Brasl Argentina  Bradl Brasl  Argentina
+20% Argentina Argentina Argentina  Brasl  Argentina
- 20% Brasl Argentina  Brasl Brasl  Argentina
Variacion en e costo promedio de los servicios

+10% Brasl Argentina  Brasl Brasl  Argentina
-10% Brasl Argentina  Brasl Brasl  Argentina
+ 20% Argentina Argentina  Bradll Brasl  Argentina
- 20% Brasl Argentina  Bradl Brasl  Argentina

La sensibilizacion de los costos actuales muestra para Argentina los siguientes

resultados:

En maquinaria agricola la conveniencia de Argentina estd garantizada alin con

caidas del 20% de precios relativos de materia prima'y de mano de obra de Brasil.

En e caso de l4cteos, se requiere una caida del 27% del precio relativo brasilefio de
la materia prima para que sea conveniente instalar la planta en Brasil. Hasta esa proporcion
sigue siendo conveniente la instalacion en Argentina. Parece poco probable un escenario

con cambios de precios relativos de las magnitudes mencionadas en beneficio de Brasil.

En calzado y en pinturas subas del 16% de los precios relativos de materias primas
de Brasil ya transformarian a Argentina en la localizacion éptima de los proyectos. En €l
primer sector un encarecimiento del 17% del costo labora brasilefio ya hace més

competitiva a Argentina. En este punto puede tener un papel decisivo la productividad de la
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mano de obra en ambos paises. Puede existir la posibilidad de que diferencias relativas de
productividad en favor de Argentina cologuen inicidlmente a este pais como e mas
conveniente.

Por dltimo, la localizacion del proyecto de galletas seria la que presenta la mayor
sensibilidad. Aumentos del 3,8% de los precios relativos de la mano de obra o del 3,3% de
la materia prima de Brasil ya aseguran la conveniencia de Argentina. Los servicios, que en
los otros casos no alteraban las localizaciones aln variando e 20%, en este caso si 1o hacen
s varian en un 12,4%. Nuevamente tendria un papel importante la productividad relativa de

lamano de obra de Argentina.

49



Indicadores comparativos de

desarrollo social, salud y educacion

En esta seccion se describen algunos aspectos de naturaleza no necesariamente
econdémica, cuya evaluacion por parte del inversor potencial puede afectar directa o
indirectamente la decision de invertir en Argentina o en Brasil. Ciertos indicadores pueden
afectar la rentabilidad futura de un proyecto de inversion, aungque por su naturaleza no

puedan ser incluidos en las etapas de formulacién y evaluacion.

En materia de desarrollo humano, € indice de las Naciones Unidas constituye una
medida de la capacidad de la gente para lograr vidas dignas y sanas, adquirir conocimientos
y tener acceso a lo necesario para lograr un nivel de vida decente. Surge de tres
componentes esenciales: longevidad, conocimientos e ingresos. Para e afio 1993 los
indices de Argentina'y de Brasil eran 0.83 y 0.73, respectivamente. Esta situacion relativa
deriva en digtintas posiciones en e ranking de paises. Mientras Argentina ocupaba la
posicion nimero 46, Brasil poseia la nimero 70.

Brasil es el pais del Mercosur donde esta mas generalizada la situacion de pobreza.
A pesar de una tendencia decreciente, tiene indices muy elevados. En efecto, e 30% de los
hogares rurales no cuenta con un ingreso suficiente para cubrir las necesidades minimas.
Ademés de tener un ingreso per capita levemente superior a la mitad del de Argentina,

presenta una mayor concentracion en las capas de ingresos més atos de la poblacion.

Distribuciéon del Ingreso

- Argentina Brasil
20% mas bajo de la poblacion 5.0% 2,1%
20% mas alto 52.0% 67,5%

Fuente: Banco Mundial, Informe sobre el desarrollo mundial 1995.

En relacion a la salud de la poblacion, puede mencionarse que la esperanza de vida
ha mejorado considerablemente en los Ultimos afios. La mayor disponibilidad de
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profesionales médicos, infraestructura hospitalaria 'y disponibilidad de calorias por parte de

Argentina se reflgja en las estaditicas vitales.

Salud de la poblacion

Argentina  Brasil

Esperanza de vida al nacer (mujer,1993) 76 anos 69 anos
M¢édicos por 1000 habitantes (1989) 2,7 0,9
Enfermeros por 1000 habitantes (1989) 1,0 0,8
Camas de hospital por 1000 hab. (1989) 48 3,7
Mortalidad infantil -por 1000 nac. vivos- 24 57
(1993)

Disponibilidad de calorias diarias por 3.068 2.730
hab.(gr)

Fuente: SilviaMontoya, Asimetrias sociales en el Mercosury Banco Mundial.

Es esperable que la situacion relativa del cuadro estadistico de salud se mantenga
sin cambios considerables en la actualidad. Vale la pena destacar que se hace mencién a

indicadores globales de cada pais, pudiendo existir fuertes disparidades regionales.

Por otra parte, los cambios tecnolégicos y e carécter esencialmente innovador del
crecimiento econémico requieren de niveles crecientes de calificacion y de conocimientos
especidlizados. Esto, a su vez, gerce fuertes presiones en favor de una mayor
escolarizacion. En las Ultimas décadas se han producido progresos importantes en la
mayoria de los paises de América Latina, no solo en las tasas de escolarizacion del nivel
primario de enseflanza sino que también se ampliaron las oportunidades en los niveles
secundario y terciario. Sin embargo, la calidad de la ensefianza habria disminuido.

A pesar de la megjora que experimentd Brasil en términos de analfabetismo, es
evidente la necesidad que tiene de redlizar esfuerzos adicionales para aproximarse a
Argentina.

Otro indicador atil en materia educativa es el promedio de afios de escolaridad
recibidos por personas de 24 afos o mas. Mientras Argentina se encuentra en niveles

proximos a los de los paises més avanzados, Brasil no acanza siquiera ala mitad.
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Analfabetismo: (1990)a/
Aitos de escolarizacion promedio 8,7 3,9

Matricula por nivel de ensefianza:

- primer nivel
- segundo nivel
- tercer nivel
Relacion de alumnos por maestro:

- primer nivel
- segundo nivel

Indicadores de Educacién

Argentina Brasil
47 18,9
112 103
69 37
41 11
19 23

8 14

Paises

desarrollados

10

102
93
S

17
13

a/ Porcentaje de la poblacion de 15 y mas aiios de edad. b/ Entre personas de 24 aiios o mas. c/
Porcentaje de matriculados sobre la pob. de edades correspondientes.

Fuente: SilviaMontoya, Asimetrias sociales en el Mercosur.

profesional.

En cuanto al tercer nivel de ensefianza, la masificacion y gratuidad del servicio en
Argentina ha permitido expandir el nimero de egresados. Es agui donde se presentan las
mayores diferencias entre ambos paises. Sin embargo, es adecuado sefialar que en muchos
casos el sistema educativo no tiene relacion alguna con la demanda laboral. Puede suceder

gue los sistemas de capacitacion no estan articulados con el sistema de educacién técnica
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Conclusiones

Dado un mercado conjunto, los resultados de las evaluaciones de proyectos de
inversion realizadas colocan a Argentina como € pais que tiene ventgjas de localizacion
para atraer inversiones destinadas a la fabricacion de lacteos y de maquinaria agricola.
Brasil serialalocalizacion més conveniente para el asentamiento de plantas de produccién

de galletas, de calzado y de pinturas.

Es conveniente aclarar que en la produccion de galetas la participacion minima
requerida en el mercado global del producto para que Argentina sea mas competitiva es de

aproximadamente el 60%.

A excepcion del proyecto de fabricacion de lacteos las diferencias relativas de
costos entre proyectos no superan en ningun caso e 10%. El avance del proceso de
integracién, con la consecuente eliminacién de barreras comerciaes internas, la fijacion de
un arancel externo comun para la mayoria de los bienes y la armonizacion de las politicas
macroecondmicas, va exponiendo a gran parte de los sectores de la economia a la
competencia internacional. Y de este manera se va generando una mayor adaptacién de los

precios locales de ambos paises a los precios internacionales.

A partir de los precios relativos de las materias primas de los diversos sectores se
aprecia que, Si bien su costo total no presenta grandes diferencias, existen algunos items
con profundas dispersiones. Esto sugiere la posibilidad de obtener una reduccion adicional
en los costos de funcionamiento a través de la busqueda de las fuentes de abastecimiento

mas adecuadas.

El costo de la mano de obra es otro de los principales componentes de |os costos de
los proyectos. Excepto la produccion de maquinaria agricola, € resto de las actividades
industriales afronta en Argentina un costo laboral mas elevado que en Brasil. De todos
modos, en los ultimos afios se han reducido las diferencias que tradicionalmente existian

con €l pais vecino.

Es importante resaltar la diferencia que las cargas laborales tienen entre ambos

paises. Un empresario radicado en Brasil tiene que abonar un 50% mas de cargas que uno
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radicado en Argentina. Pero dado que € guste del mercado de trabgjo de aquel pais
termina recayendo en gran parte sobre los salarios brutos de los trabajadores, a nivel global

puede mantener alin costos laborales mas bajos que Argentina.

Desde el punto de vista sectorial, el anadlisis de sensibilidad permite afirmar que €l
proyecto para elaborar galletas es e que tiene la localizacion més sensible a variaciones de
variables clave como los precios relativos de materias primas y de mano de obra y las
participaciones de cada pais en la colocacion del producto final. Los costos de inversiéon y
de funcionamiento son similares. La ventgja de Argentina en harinas se compensa con la

ventgja de Brasil en azlicar y costo laboral.

En lacteos es decisivo € precio relativo de la leche en la determinaciéon de las

ventgjas de localizacién para Argentina.

En calzados y en pintura Brasil tiene menores costos tanto de materias primas y
materiales como de mano de obra. Es determinante el hecho de que los proyectos de
inversion sean convenientes en ese pais aln destinando toda la produccion al mercado
argentino. Sin embargo, en calzado es necesario hacer la salvedad de que los productores
locales conservan competitividad en los segmentos de alta calidad de los productos. Y en
pinturas también hay que destacar que lo analizado se refiere a una canasta de productos.
Las desventgas de nuestro pais se concentrarian en pinturas no sintéticas, siendo
competitivo en las sintéticas.

La fabricacion de maguinaria agricola es la actividad donde Argentina presenta la
mayor ventgja de localizacion. En su mayor parte se explica por € menor costo laboral en

relacion aBrasil pero también hay diferencias en los costos de materias primas.

Finalmente, ademas de los aspectos puramente econdmicos, toda decision de
inversion requiere la evaluacion previa de variables sociales, que muchas veces no inciden
directamente en e célculo de costos y beneficios. En este sentido, es clara la superioridad
de Argentina en aspectos bésicos de desarrollo social, salud y educacion. Niveles
adecuados de ingresos, salud y de educacion son componentes indispensables en la
inversién en capital humano y coadyuvan a la conformacion de un contexto socia general

sostenible.



Anexo |

Evolucion de la macroeconomia

En este anexo del trabajo se describe la evolucidén que han tenido las principales
variables econdmicas en los dos paises durante los Ultimos afios. Se trata de identificar en
términos generales las similitudes y diferencias de contexto macroecondmico que tienen

Brasil y Argentina como alternativa de localizacion de inversiones productivas.

Brasil

Una correcta descripcion de la economia brasilefia del periodo 1980-1994 no puede
eludir la caracteristica mas sobresaliente: la elevada tasa de inflacion. En 1993 € aza de los
precios llego a situarse en € 2.700% anual. En 13 de los 15 afios del periodo la inflacion
superd e 100% anua y en 5 afios superd e 1.000%. Como es de esperar, movimientos
similares se produjeron en e tipo de cambio nominal, afectando frecuentemente la

rentabilidad de las inversiones extranjeras.

El lento proceso de crecimiento de la economia se dio en forma discontinua y derivo
en un producto bruto interno per cdpita de menos de 3.000 dolares anuales en 1993. La
pobreza y la concentracion del ingreso matizaron la realidad econdmica. Seguin € Banco
Mundial, en 1992 & 20% de la poblacién de mayores ingresos concentraba el 68% del

ingreso nacional mientras que el 20% mas pobre abarcaba el 2% del ingreso.
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Cuadro 1: Indicadores de la Economia Brasileiia
(periodo 1986-1995)
Afo | Inflacion PBI Desempleo | Exportaciones | Importaciones | Flujode | Variacionenla
anual (enmilesde (%) (enmillonesde | (enmillones | capitales | prod. industrial
(%) mill. de u$s) u$s) deu$s) (en mill.) (%)
1986 65 257 3,59 22.349 14.044 -7.108 12,1
1987 416 283 3,73 26.224 15.051 -746 -0,7
1988 | 1.035 307 3,85 33.789 14.605 3.635 -0,2
1989 | 1.784 412 3,35 34.383 18.263 -3.648 -29
1990 | 1477 437 4,28 31414 20.661 -4.715 -28,5
1991 480 383 4,83 31.620 21.041 -4.148 -4,9
1992 | 1.158 388 597 35.793 20.554 25.271 73
1993 | 2.709 436 5,32 38.597 25.256 10.115 12,0
1994 | 1.0%4 557 5,06 43.545 33.079 14.294 25,9
1995 15 676 4,64 46.506 49.663 30.703 -14,1
Fuente: IEERAL de Fundacion Mediterranea en base a Boletim do Banco Central do Brasil,
Indicadores da Economia Mundial y Conjuntura Econémica.

A mediados de 1994 se implement6 € Plan Real, basado en una politica monetaria
restrictiva que generé un punto de inflexion en los principales indicadores economicos. La
inflacion en 1995 fue del 15% y la acumulada en los primeros 9 meses de 1996 ronda el
8%. El crecimiento del PBI entre junio de 1994 y junio de 1995 fue del 6%, pero como
consecuencia de la crisis de liquidez de 1995 se produjo un enfriamiento de la economia,
registrandose tasas de crecimiento nulas en & primer semestre de 1996. Se estima para

1997 un crecimiento del PBI cercano al 5%.

Paralelamente, € proceso de apertura comercial duplico € comercio exterior de
Brasil entre 1991 y 1995. Por primera vez en 15 afios, en 1995 se produjo un déficit en la
balanza comercial que superd los 3.000 millones de délares y se estima que se mantendra

en niveles similares en 1996.

Un aspecto importante a destacar es e flujo de capitales hacia la economia
brasilefia. En €l periodo 1985-1991, en un contexto internacional de salida de capitales de
los mercados emergentes, emigraron de Brasil cerca de 20 mil millones de ddlares. En

cambio, desde 1992 hasta mediados de 1996, con una coyuntura relativamente més
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favorable, se produjo una entrada de capitales superior a los 95 mil millones de ddlares
(més de la mitad corresponderia a endeudamiento publico). Para evitar la monetizacion y €l
consecuente impacto inflacionario, las reservas internacionales del Banco Central se
elevaron sostenidamente durante todo este Ultimo periodo. De 9.400 millones de dblares en

1991 pasaron a aproximadamente 60.000 millones en 1996.

A dos afios del Plan Real, pareceria que € problema de estabilizacién ha salido del
centro de la escena. Pero esta situacion de tranquilidad no se manifiesta en otros frentes. Ha
surgido un importante déficit fiscal, la deuda publica es considerable, € tipo de cambio se
estima sobrevaluado, se produjo un pequefio pero preocupante incremento del desempleo y

existen fuertes disparidades sectoriales en los niveles de actividad.

El déficit en las cuentas publicas nacionales fue de 2.000 millones en junio de 1996,
acumulando un rojo de casi 6.000 millones en la primera mitad del afio (0.99% del PBI).
Han influido en este resultado l0s gastos crecientes en remuneraciones al personal, la caida
en larecaudacion y el aza en las tasas reales de interés de la deuda publica interna debido a

|a caida de |a tasa de inflacion.

Para detener la expansion monetaria, € gobierno ha esterilizado €l mercado con la
venta de titulos publicos, incrementado sustanciamente la deuda interna entre enero de
1995 y mayo de 1996. Adicionando la deuda publica externa, e endeudamiento total del
sector publico consolidado (considerando los activos publicos) ascenderia a 226 mil

millones en 1996. Esta cifra representa aproximadamente el 33% del PBI.

Para equilibrar las finanzas publicas y mejorar € grado de competitividad del
aparato productivo en e actua contexto de apertura, € gobierno anuncié una reforma
tributaria, junto a una reforma administrativa del sector publico y una reforma de la
seguridad social. La reforma tributaria es la que se halla en estado mas avanzado y fue
presentada por € poder gecutivo a Congreso en setiembre de 1995. Esta incluye reformas
a impuesto sobre la renta (algunas ya aplicadas) y modificaciones importantes en la
tributacion a consumo. La reforma administrativa tiende a racionalizar la estructura del
estado y a reducir € gasto publico. Por ultimo, la reforma de la seguridad social que se
estudia marcharia por senderos similares a la gjecutada en Argentina, aunque se planea

realizarla en un lapso de tiempo mas prolongado.
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Una amenaza a la rentabilidad de las inversiones es e eventual desfasge de
cambios. Distintas fuentes privadas de Brasil estiman que € tipo de cambio estd
sobrevaluado entre un 9% y un 46%. Se ha producido un incremento en los precios
relativos de los productos no transables y en los salarios. La sobrevalorizacion puede
contribuir a objetivo de controlar la inflacién, pues fija un techo a gjuste de precios sujetos
a competencia internacional, pero es negativa a corto y mediano plazo para la produccion y
el empleo. Ademas obliga al gobierno a pagar altas tasas de interés para atraer capitales 'y
compensar € déficit en cuenta corriente. De mantenerse el contexto actual, es posible que
el riesgo de devaluacion se acreciente en € mediano plazo. Por ahora, los flujos de

capitales no demuestran tal expectativa.

Cuadro 2: Indicadores de coyuntura
I nflaci6n acumul ada (set/96) 7,84%
PBI per cépita (en u$s de 1995) 4.338
Déficit pablico acumulado (junio/96) 5.860 mill. de u$s
Desempleo (junio/96) 5,92 %
Balanza comercial (1996*) -3.000 mill. de u$s
Flujo de capital (julio/96*) 15.800 mill. de u$s
Produccién industrial (jun.96/jun.95) -3,25 %
Reservas | nternacional es (julio/96) 60.000 mill. de u$s
* Estimados
Fuente: IEERAL de Fundacion Mediterranea en base a
Boletim do B.C. do Brasil, Indicadores da Econ. Mundial y
Conjuntura Econdémica.

Por otra parte, el desempleo se ha transformado en el principa problema nacional
parala opinién publica. En febrero Ultimo un ato porcentaje de la poblacion temia perder €
empleo en los préximos 12 meses. Sin embargo, las estadisticas disponibles no aientan un
pesimismo semejante. Hubo un aumento de la desocupacion a partir del segundo semestre
de 1995, pero se estabilizé a mediados de 1996 en torno a 6%. Las politicas monetarias y
crediticias, las transformaciones sectoriales, la ausencia de reformas estructurales y ciertos

problemas demograficos pueden ser factores que estan influyendo sobre € nivel de
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ocupacion. Ademas es necesario tener en cuenta que Brasil todavia se esta preparando para

un proceso de privatizacion de empresas publicas de energia, transporte y comunicaciones.

La economia como un todo parece estar sintiendo las transformaciones de la
exposicion ala competencia internacional. La apertura a comercio exterior provoca gjustes
en los precios relativos de una gran cantidad de bienes comercializables que deben
adaptarse a los precios internacionales. Esto implica e crecimiento acelerado de
determinados sectores, y la contraccién aguda de otros que crecian o sobrevivian a merced

del proteccionismo domeéstico.

Esto explicaria en parte las dificultades de rubros como € textil e indumentaria
afectado por las importaciones provenientes principamente de paises asidticos. Las
importaciones, que eran de 557 millones de ddlares en 1991, pasaron a 2.280 millones en
1995, un crecimiento promedio del 42% anua. S0lo en San Pablo, donde existe un
importante polo industrial del sector, quebraron cerca de 800 firmas desde 1990. De la
misma manera, e sector del calzado enfrenta una de las peores crisis de su historia. Con
importaciones desde China, la industria ha perdido aproximadamente 600 millones de
ddlares en facturacion y 60 mil puestos de trabgjo. A este escenario de amenaza de la
competencia externa se le suma la leve retraccion del mercado interno ocurrida a partir del
segundo trimestre de 1995, e incremento en las tasas reales de interés y la caida en la oferta
de crédito.

En cuanto a sector de bebidas, las importaciones generaron problemas
principalmente para los vinos. Pero e Plan Real propicié una enorme expansion del
consumo en 1995. En la actualidad este mercado es uno de los més atrayentes en términos
internacionales. Mientras tanto, en lo que se refiere a cervezas, este rubro practicamente no

ha sido afectado por la competencia, siendo Brasil e quinto productor mundial.

Por otra parte, la apertura de la economia produjo buenos resultados en sectores
como e agricola. La produccién de cereales, leguminosas y oleaginosas registré un
aumento del 5,73% en 1995. Este aumento de la produccion fue estimulado en gran medida
por la recuperacion de los precios y por las facilidades ofrecidas por la industria para la
adquisicion de insumos y méquinas a través de financiamiento garantizado por la cosecha

futura.
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Los resultados también fueron favorables para la ganaderia. EI faenamiento
aumento en un 11% para los bovinos, un 18% para los porcinos 'y un 13% para las aves. La

produccion de leche, por otra parte, registré una expansion del 12% en 1995.

En € sector aimenticio e afio 1995 fue considerado muy positivo por los
empresarios. Las exportaciones de alimentos industrializados crecieron un 17% con
relacion a 1994. La estabilidad econdémica también contribuy6 a la expansion del mercado
interno, registrandose un aumento del nivel de inversiones tanto de empresas locales como
internacionales. Las importaciones generaron mayor competencia, especialmente en los
segmentos de aceite, vinagre, leche, carne y sus derivados. Se estima un escenario positivo

para 1997, con aumento del consumo de alimentos.

Otros rubros que presentaron una buena performance desde el inicio del plan real
fueron los del papel y electronicos. En e primer caso, los precios internacionales
permitieron incrementar considerablemente e valor de las exportaciones en 1994 y 1995,
pero se observé una desmejora considerable durante los primeros meses de 1996. En €
sector de los materiales eléctricos, electrodomésticos y comunicaciones, s bien Brasil es
importador neto, se observan importantes aumentos en la produccion y € empleo

promovidos por & incremento del consumo interno.

Finalmente, aparecen también como favorecidos por las exportaciones los rubros de

minerales metdlicos y no metdlicos.

A modo de conclusion puede mencionarse que Brasil indudablemente ha logrado
una notable mejoria en la situacion econdmica general. Ha podido sobrellevar ademas la
crisis ocasionada por la devaluacion mexicana en pleno proceso de consolidacion del Plan
Real. Sin embargo, |os datos recientes sobre produccion y desempleo no degjan dudas de que

la economia esta teniendo un desempefio inferior al esperado.

Enfrenta ademas una serie de dificultades que empafian las expectativas de que €l
pais se encamine por un sendero de crecimiento sostenido. El déficit fiscal, las atas tasas
de interés, la sobrevalorizacién del real, la volatilidad de los capitales externos, €
desempleo y la posibilidad de conflictos sociales son variables que deben tenerse en cuenta
a la hora de evaluar la viabilidad de largo plazo de agun sector de la economia en
particular.
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El gobierno, mientras tanto, estd encarando un serie de reformas tendientes a
raciondizar la estructura del sector publico tanto en lo referido a gasto como a la
tributacion. En e contexto actual de apertura a comercio exterior se hace decisiva la

competitividad que tengan a nivel internacional los diversos sectores de la produccién.

Argentina

En forma andloga a la descripcion de la economia brasilefia, se puede comenzar
caracterizando a la economia argentina por e elevado nivel de inestabilidad monetaria
imperante hasta el afio 1990. Los precios en 1989 se multiplicaron cas 50 vecesy en 1990,
13 veces. Este problema fue solucionado por la estricta disciplina monetaria que impuso el
Plan de Convertibilidad en 1991. La inflacién se redujo a nivel de los paises desarrollados,
con valores de 3,8% y 1,6%, en 1994 y 1995, respectivamente. El tipo de cambio, por su
parte, pasd a ser una de las variables que presentan mayor certidumbre, al permanecer en un
peso por délar durante més de 5 afios, luego de décadas de inestabilidad.

En cuanto a nivel de actividad econdmica, la década del '80 presentd frecuentes
contramarchas con una tasa de crecimiento negativa para todo e periodo. Luego, bajo €
Plan de Convertibilidad, € producto bruto se increment6 considerablemente durante los

primeros afos, para caer en larecesion que comenzé en 1995.

Si bien todavia la participacion de la Argentina en e comercio mundial es reducida,
con la entrada en vigencia del Mercosur y las medidas de apertura de la economia, €
volumen de comercio exterior se ha duplicado con relacion a 1991. Luego de 10 afios de
saldos comerciales positivos, desde 1992 hasta 1994 se produjeron saldos deficitarios en la
balanza comercial producto del aumento sostenido de las importaciones. Estas
importaciones fueron financiadas en parte con flujos de capitales externos que promediaron
los 10.000 millones de ddlares anuales. Las reservas internacionales del Banco Central
duplican a las de 1990. Durante la crisis del tequila los capitales privados se retiraron en
magnitud considerable, pero fueron sobrecompensados por |os préstamos requeridos por €l

sector publico, resultando en una balanza de capitales positiva.

Es imprescindible destacar que se han producido fuertes cambios estructurales en la

economia argentina del dltimo quinquenio. La reforma del sector publico comenzo con la
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privatizacion de grandes empresas proveedoras de bienes y servicios y con una profunda
reforma administrativa . La desregulacion de la economia ha provocado importantes
disminuciones de costos en distintas actividades. EI desmantelamiento de regulaciones
obsoletas e ineficientes ha mejorado los precios relativos de bienes comercializables
internacionalmente. Deben agregarse ademas la reforma del sistema previsona y la

apertura del mercado de capitales, entre otras de trascendencia.

Resulta conveniente enfatizar que este proceso, aun no finalizado, sumado a la
creciente apertura al comercio exterior, produce fuertes disparidades en & desempefio
relativo de cada sector de la economia y tiene efectos significativos sobre las variables

econémicas y sociales relevantes.

De esta manera, como consecuencia de la desregulacion del mercado, |a apertura de
la economia y la competencia, durante €l periodo 1991-1994 el sector petrolero aumento

sustancialmente su produccién y productividad.

Otro sector que merece destacarse por su crecimiento explosivo es € minero. El
crecimiento de la produccion y la productividad ha sido notable. Este sector continGa en
rgpida expansion ya que muchas inversiones recién se estan iniciando y maduraran dentro

de un periodo de entre tres y cinco afios.

El sector alimenticio ha sido uno de los sectores de mejor desempefio entre 1991 y
1994. Entre las circunstancias responsables de un comportamiento méas dinamico pueden
citarse las indudables ventgas competitivas de la Argentina en estas industrias (que le
brindan una proteccion natural al sector), la apertura de la economia (que obligd a algunos
productores de alimentos muy especificos a adecuar répidamente sus estdndares ante la
aparicion de productos importados de primera linea) y e incremento de la demanda
domeéstica por la estabilizacion de la economiay la consecuente recuperacion de los niveles
de ingreso de la poblacion. Por Ultimo, la sostenida demanda externa, particularmente la de

Brasil luego de su estabilizacion macroecondmica, ha sido un factor importante.

Aparecen como intimamente relacionados el sector alimenticio, el agroindustrial y
el agricola, donde la fase fina de la cadena produce grandes transformaciones en los

primeros eslabones.
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En cuanto al sector automotriz, este es también uno de los de mayor crecimiento.
Luego de multiplicar su produccién por cuatro desde 1990 a 1994, comenzo a enfrentar su
crisis més importante de reconversion. La contraccion del crédito y la caida de la demanda
doméstica hicieron que e sector deba salir a buscar mercados en el exterior para su
supervivencia. Hasta el momento Brasil ha sido su principal salida. El sector es beneficiario
de uno de los regimenes de proteccion especiales, vigente hasta € 31/12/99. A partir de
entonces se convergera a arancel externo comun, con libertad de importacion y
exportacion. Para enfrentar la competencia es posible estimar que con la escala de
produccion de 1994 el sector deberia reducir sus costos entre un 15y un 30%, dependiendo
de los vehiculos. Las inversiones recientes de compafiias internacionales, por otra parte,

dan muestra de la potencia dinamica del area.

Otros sectores que debieron realizar un fuerte gjuste fueron los del caucho y €
papel. En cuanto al caucho, la produccion esta estrechamente vinculada a la demanda del
sector automotriz y a la suerte de la economia brasilefia. El crecimiento de la produccion
fue acompafiado por la reorganizaciéon empresaria y ademas de haber aumentado su
productividad, € sector ha llevado a cabo un proceso de complementacion con la industria
brasilefia. En caucho sintético, la Argentina es competitiva a nivel internacional, pero nunca
podria serlo en caucho natural. El sector papeleroy celuldsico se encuentra en proceso de
reorganizacion interna. Existen plantas que han avanzado lo suficiente como para tener
perspectivas competitivas, pero e precio promedio del papel para diarios es hoy en

Argentina bastante superior a vigente en mercados internacionales.

El sector de productos quimicos es un tradicional importador. Se desarrollé al
amparo de la proteccion y luego de la reforma comercial fue sometido a un fuerte proceso
de competencia internacional y reorganizacion. Asi se explica que en un contexto de fuerte
crecimiento de la produccién industrial este sector sufrié una contraccion del 20% desde
1990 hasta 1993. En cierta medida la decadencia comenzo a revertirse en 1994 cuando €

proceso de reconversion permitié exportar algunos productos a Brasil.

Uno de los rubros con mayores dificultades luego de la apertura de la economia es
el textil y cazado. Este sector, tipicamente transable, durante mucho tiempo tuvo uno de

los grados de proteccion mas atos de la economia. A partir de 1991 la estructura del
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negocio textil cambié radicamente. La materia prima (basicamente fibras) comenzo a ser
importada masivamente, con un fuerte retroceso de la produccion nacional, que quedo fuera
de competencia. El grueso de las confecciones se redizaba con un ato grado de
informalidad y minima inversion en capital fijo y se destinaba a un mercado desvinculado
del internacional. La importacion de indumentaria mas barata y de mejor calidad afectd
sensiblemente a este negocio. Los sobrevivientes adoptaron distintas estrategias, que van
desde la especializacion, pasando por € franchising, hasta la transformacion en una red de

comercializacion de productos de disefio propio encargados a fabricantes extranjeros.

Cuadro 3: Indicadores de la Economia Argentina
(periodo 1986-1995)
Afio | Inflacion PBI Desempleo | Exportaciones | Importaciones | Flujode | Variacionenla
anual (enmilesde (%) (enmillonesde | (enmillones | capitales | prod. industrial
(%) mill. de u$s) u$s) deu$s) (en mill.) (%)
1986 Q0 106 52 6.852 4724 716 14.8
1987 131 108 6.0 6.360 5.818 360 3.3
1988 343 123 6.5 9.133 5322 279 -4.9
1989 | 4924 82 8.1 9.579 4.203 -5.439 -7.5
1990 | 1344 142 8.6 12.353 4077 -4.092 -2.1
1991 34 190 6.9 11.978 8.275 -5.391 54
1992 | 175 229 6.9 12.235 14.872 3.802 7.5
1993 7.4 258 9.9 13.097 16.786 17.612 4.2
1994 3.8 282 10.7 15.839 21.589 11.634 52
1995 16 281 18.4 20.969 18.728 2.330 -6.5
Fuente: IEERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a Suplemento Mensual Estadisticoy FIEL.

Dada la devaluacion del peso mejicano, la gran sensibilidad de los agentes
econdémicos a la incertidumbre afecté negativamente el valor de los activos financieros y
llevé a que en € primer trimestre de 1995 el sistema financiero sufriera la pérdida de una
quinta parte de los depdsitos. Esta crisis se tradadd inmediatamente al sector rea de la

economia produciéndose una caida en el producto bruto del 4,1% en 1995.

Ta vez € problema més grave que afecta a la sociedad y que debilita
considerablemente a poder politico es e ato nivel de desempleo, que se ha ubicado

alrededor del 18% desde 1995. Existe una serie de causas que contribuyen a explicarlo. Es
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necesario destacar, por sus efectos a largo plazo, que e notable incremento de la
produccion obtenido en los primeros afios del Plan de Convertibilidad se logré con
importantes aumentos de la productividad del trabgjo. Las privatizaciones de las grandes
empresas publicas permitieron aumentar significativamente la calidad y cantidad de los
servicios prestados, con una reduccion paralela de mano de obra. Algo similar sucedio en €
Estado Nacional y en algunos estados provinciales. En otras palabras, se produjo en alguna
medida un sinceramiento en e mercado laboral, dejando de existir un considerable

desempleo encubierto.

Otra dificultad que enfrenta la economia argentina es €l déficit fiscal. El equipo
econdémico estima que podria acanzar los 6.600 millones de pesos en 1996. El lanzamiento
del paguete fiscal con la intencidén de reducir € déficit en o que queda de este afio y €
proximo, eleva el costo argentino, principalmente debido a aumento de los impuestos a los
combustibles. Mientras, los compromisos por cancelacion de deudas se elevan a 14.439

millones de ddlares para 1997 (4.852 son intereses) y 13.316 millones para 1998.

La limitada capacidad para recaudar los tributos, el déficit del sistema previsional,
los servicios futuros de la deuda y la necesidad de continuar con la reestructuracién del
gasto publico, pueden generan transitoriamente una elevada dependencia del
financiamiento externo. SI se mantienen las condiciones actuales de liquidez en los
mercados financieros internacionales, el Estado no afrontard mayores dificultades para
refinanciar las deudas. La deuda publica nacional ascendia en junio de 1996 a 90.200
millones de ddlares, algo mas del 30% del PBI.
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Cuadro 4: Indicadores de coyuntura
Inflacion acumul ada (setiembre/96) 0,0%
PBI per capita (en u$s de 1995) 7.857
Déficit publico acumulado (set./1996) 3.900 mill. de u$s
Desempleo (abril/96) 17,1%
Balanza comercial (agosto/1996) 636 mill. de u$s
Flujo de capital (marzo/96) 1.626 mill. de u$s
Produccién industrial (jun.96/jun/95) 7,8%
Reservas I nternacionales (julio/96) 18.395 mill. de u$s
* Estimado
Fuente: IEERAL de Fundacion Mediterranea en base Suplemento
Mensual Estadistico e INDEC.

La informacion disponible sobre e segundo y tercer trimestre de 1996 indica que la
recesion ha finalizado. La recesion fue profunda pero relativamente breve. Los indicadores
de produccion industrial sefialan niveles de produccion superiores a los de 1995 y muy
cercanos a los de la economia pre-tequila. Entre los sectores que muestran mayor
reactivacion y se encuentran con nivel de actividad superiores a los del cuarto trimestre de
1994 se encuentran los productores de maquinaria para agricultura, insumos y bienes de
capital, alimentos, petréleo, hierro, acero y petroquimicos. Otros sectores aun no se han
recuperado, como el de autos, papel y celulosa, bebidas y cemento. Finalmente, entre los
sectores con produccion similar a la de 1994 se encuentran € textil, el de neuméticosy €l

de auminio.

Por otra parte, e moderado superavit que la balanza comercial tuvo en 1995 se esta
revirtiendo debido a aumento de las importaciones. Las compras y ventas globaes de la
Argentina en los Ultimos meses han acanzado niveles récord. Todos estos datos
confirmarian en cierta medida el proceso de recuperacion de la actividad econdémica que se
viene registrando suavemente desde el segundo trimestre de 1996.

A modo de conclusion puede resdtarse que Argentina ha liderado una serie de
reformas estructurales en Latinoamérica. Sin embargo, € gobierno tiene pendiente la

modernizacion de la legislacion laboral. El elevado nivel de desempleo y la mayor presion
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impositiva necesaria para cerrar el déficit fiscal generan una pérdida de apoyo politico a la
actual gestion.

La velocidad de recuperacion de los niveles de actividad necesarios para limitar las
presiones sera crucial en e corto y mediano plazo. Mientras tanto € proceso de reformas en
el mercado laboral recién comienza y su efectividad en la reduccién del costo labora sera
decisiva para una mayor incorporacion relativa de mano de obra en |os nuevos proyectos de

inversion.

Andlisis comparativo

En & andlisis general de las economias de Argentina y Brasil se encuentran més
similitudes que diferencias. Se ha producido un proceso comun de recuperacion en los dos
paises a partir de planes de estabilizacién monetaria. En esta recuperacion ha contribuido
indudablemente € flujo de capitales hacia la region. La posicion de liquidez internacional

de los bancos centrales reducen €l riesgo de corridas cambiarias en € corto plazo.

Paralelamente, la apertura de las economias genera fuertes gjustes sectoriales y una
creciente participacion en el comercio internacional, sector que no habia presentado un
desarrollo significativo en las Ultima décadas. La competitividad de cada sector de la
economia es ahora decisiva para evaluar la rentabilidad de una inversién. No se aprecia en
ninguno de los gobiernos una manifiesta intencion de aplicar politicas proteccionistas para

favorecer a algin sector privilegiado.

El afio 1995 presento dificultades, principalmente en la Argentina, que parecen estar
por superarse hacia fines de 1996. Se espera un lento proceso de crecimiento para € afo
préximo.

En el aspecto fiscal ambos paises requieren un proceso de gjuste estricto tendiente a
eliminar los déficits pero también dependen considerablemente de la recuperacion de la

actividad econémica.
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Argentina cuenta con la ventgia de un ingreso per cdpita mas eevado
(aproximadamente un 80%), junto a una distribucion del mismo menos concentrada entre la

poblacion.

L as reformas estructural es necesarias para la participacién en una economia mundial

globalizada estan siendo realizadas con mayor rapidez en Argentina. Brasil, por su parte,

esta comenzando con €l proceso de privatizaciones de la empresas publicas y con reformas

administrativas y tributarias.

Es posible afirmar que € Plan de Convertibilidad brinda mayor seguridad a los
inversores en cuanto a la estabilidad del tipo de cambio y e control de la inflacién. La
sobrevalorizacion de la moneda brasilefia, junto a un sistema cambiario mas flexible,
incrementan las probabilidades de devaluacion en e mediano plazo. Sin embargo, € pais
vecino esta recibiendo un considerable flujo de capitales externos, en especia privados.

Este flujo se acentuara sin duda cuando se produzca la venta de las empresas publicas.

El desempleo, s bien es materia de preocupacion en Brasil, no presenta niveles tan
elevados como los de Argentina. Esto reduce las posibilidades de conflictos e inestabilidad

politica que repercuten inmediatamente sobre la economia

Otro aspecto a destacar es la dependencia reciproca que existe entre los paises en
cuanto a flujo de mercaderias. En 1995 e 26% de las exportaciones argentinas se
realizaron a Brasil, mientras que en € mismo afo 9% de las exportaciones del pais vecino
se realizaron hacia Argentina. Esta situacion, que se ha acentuado en los Ultimos afios,
genera una mayor dependencia de Argentina con respecto a la situacion econémica del

mayor socio del Mercosur.
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Anexo |l

Descripcion general de la estructura impositiva de Brasil

Algunas comparaciones con Argentina

En este anexo se presentan las principales caracteristicas del sistema impositivo de

Brasil, buscando resaltar las similitudes o diferencias que tiene con € de Argentina.

Impuestos al consumo

En Brasil laimposicion a consumo esta compuesta basicamente por dos impuestos
generales y un impuesto selectivo. La tributacion general comprende 1) e impuesto
estadual sobre la circulacién de mercancias y servicios de transportes interestadual e
intermunicipal y de comunicaciones (ICMS) y 2) € impuesto municipa a los servicios
(ISS). La tributacion selectiva o especial, por su parte, se apoya en € impuesto federal
sobre los productos industrializados (IPI1). También existe un impuesto municipa a las

ventas al por menor de combustibles liquidos y gaseosos.

Impuesto a la circulaciéon de bienes y servicios (ICMS)

Este impuesto grava bagjo la técnica del impuesto a valor agregado (plurifasico no
acumulativo) a la generalidad de los bienes y a los servicios de transporte y
comunicaciones. Se trata de un impuesto que no desgrava a las exportaciones de productos
primarios, perjudicando la posicion relativa con € resto de paises. Esta caracteristica
constituye una diferencia importante con e VA aplicado en Argentina, que contiene en

forma més pura el principio de destino.

Si bien es un impuesto estadual, existe una fuerte coordinacion entre los 26 Estados
y e Digtrito Federal. Por |o general se aplican alicuotas méas bajas a los aimentos y bienes

esenciales, y aicuotas mas elevadas a los bienes de consumo que denotan mayor capacidad
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contributiva. Las alicuotas se calculan por dentro, es decir sobre e precio incluido €
impuesto. Asi, por gemplo, la tasa nominal del 18% equivale a una tasa efectiva del
21,95% (1/0.82 -1).

La lista de exenciones no es muy amplia pero también se utiliza e mecanismo de
reduccion de la base imponible. En las ventas para € mercado interno esta exenta la leche y
otros alimentos. Varios estados aplican la suspension transitoria o € diferimiento del

impuesto.

Impuesto Municipal sobre los Servicios (ISS)

El impuesto generad sobre los servicios se aplica a nivel de los municipios y no
abarca a los servicios interestaduales e intermunicipales de transporte y comunicaciones
gravados por € ICMS. Sblo grava € transporte y las comunicaciones telefonicas dentro del
municipio. Incide sobre el precio del servicio sin conceder ningn crédito por los servicios
utilizados como insumos, generando efectos de acumulacién. Es decir, que actda como €

impuesto a los Ingresos Brutos de |as provincias argentinas.

S bien se hala bastante generalizado en todo € pais, existen diferencias
particulares en cada uno de los més de cuatro mil municipios. Hay algunos mecanismos
especiales para reducir los efectos de acumulacion. En Rio de Janeiro la alicuota general es
del 5%, variando entre el 3%y & 10%.

El impuesto se paga cuando € servicio es prestado por un establecimiento situado
en la jurisdiccién municipal. De €elo surgiria que no resultan gravados los servicios
prestados desde e exterior (importacion de servicios) y si se gravan |os servicios prestados

por establecimientos del municipio a prestatarios del exterior (exportacion de servicios).

Impuesto sobre los Productos Industrializados (IPI)

Este impuesto del gobierno federal es e principal impuesto selectivo a consumo
gue existe en Brasil, y se aplica mediante la técnica del IVA ala etapa industrial. Grava las
importaciones a salir de Aduana y en general no grava las exportaciones, permitiendo

recuperar los créditos por |Pl pagados.
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Sin embargo, las particulares formas adoptadas por € IPl generan efectos de
acumulacién gque en varios casos son importantes y se traducen en la exportacion de una
parte del impuesto. Por gjemplo, se adopta €l sistema de la integracion fisica, (a diferencia
del IVA que adopta la integracion financiera) que solo permite deducir los créditos por las
materias primas y materides y no permite deducir los créditos por los bienes finaes

gravadosy utilizados en €l proceso de produccion.

En cuanto a las exenciones, existirian algunas discriminaciones hacia los productos

importados, ya que solo se aplicarian a bienes nacionales.

Impuesto a las Ventas Minoristas de Combustibles Liquidos y Gaseosos
(IvvC)

Este gravamen, también aplicado por los municipios, tiene como hecho imponible la
venta al por menor de combustibles liquidos y gaseosos, salvo las ventas de diesel 0 gas oil
gue se encuentran exentas. Estas caracteristicas hacen que no genere distorsiones de

consideracion en el comercio regional.

Impuestos a la Renta

El impuesto a la renta de Brasil, que siempre fue uno de los que més recaudd en
América Latina, se convirtié en una estructura muy compleja y onerosa, tanto para los
contribuyentes como para la administracion tributaria. El criterio que se aplica es e de
renta mundial, es decir que tanto empresas como personas fisicas domiciliadas en Brasil

son gravadas por su renta mundial.

Impuesto a la Renta de Personas Juridicas (IRPJ)

El 1° de enero de 1996 se aprobaron varias reformas que redujeron las alicuotas,

ampliaron la base de imposicion y eliminaron varias exenciones.

La alicuota para las empresas grandes es del 25% y para medianas 'y pequefias del

15%. Las microempresas estan exentas del Impuesto a la Renta.
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Los dividendos de acciones y beneficios distribuidos a |os socios no estan sujetos a
impuesto persona (IRPF), incluso cuando tales dividendos se pagan a beneficiarios del
exterior. El Impuesto sobre los ingresos de operaciones financieras que abarca a los

intereses ganados por todo concepto, es del 15%.

Esta prohibida la compensacion de pérdidas no operaciondles y se limitd y

restringié la deduccion de ciertos gastos de las empresas que son pasibles de manipulacion.

Por otra parte, se permite la deduccién de intereses por remuneracion del capital

propio invertido en las empresas, equiparando asi € tratamiento del capital propio y geno.

Debe adicionarse la Contribucion Social sobre las utilidades netas que pagan las
empresas como adicional del IRPJ para financiar la seguridad social. La alicuota genera es
del 8%. En suma, la presion impositiva total -para las empresas grandes- se aproximaria al

33%, similar ala de Argentina.

Impuesto a la Renta de Personas Fisicas (IRPF)

Las aicuotas de este impuesto ascienden a 15% para ingresos anuales de entre
10.800 y 21.600 reales y a 25% para ingresos superiores a Ultimo monto . Los ingresos

anuales inferiores a 10.800 reales estan exentos.

Para simplificar € impuesto, se instauré la deduccién Unica, que faculta al
contribuyente que obtuvo ingresos tributables de hasta 27.000 reales en € afio, arealizar un
descuento simplificado del 20% sobre |os ingresos brutos y sin necesidad de comprobantes

de gastos, sustituyendo todas las deducciones permitidas.

En Argentina, mientras tanto, la alicuota para ingresos de entre 10 mil y 20 mil
pesos anuales es del 10%. Para ingresos superiores a los 20 mil pesos va del 14% (20 mil-
30 mil pesos) a 33% (mas de 120 mil).
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Anexo lll

Precios en ddlares, sin impuestos

Tipos de cambio vigentes al 10/12/96 (1 dolar=1 peso y 1 délar=1.036 reales)

Precio en Precio en Relacion
Argentina Brasil Bras/Arg

Sector galletas

Harina de trigo (Kg) 0.420 0.610 1.4048
Mid (kg) 1.300 3499 26916
Aceite de soja (litro) 0.760 0502  0.6604
Grasa bovina liquida (It) 0.740 0.483 0.6522
Bolsa de plastico para galetas de 500 gr. (Kg) 7.500 4826  0.6435
Sector lacteos

Leche; comprada directa de tambo (It) 0.210 0.315 1.5000
Azlcar (Kg) 0.405 0371  0.8952
Anana (Kg) 0.730 0350  0.4628
Durazno (Kg) 0.990 0300 0.2925
Saché paraleche de 1 litro 0.016 0015 09351
Pote de yoghurt; de 200 c*3 0.038 0.045 11728
Sector calzado

Cuero de nobuc de cuarta calidad (m"2) 18.000 17413 0.9674
Forro de cuero -Badana (m"2) 9.500 9.500 1.0000
Plantilla para zapatos cortada (par) 0.640 0.386 0.6033
Cqja para zapatos (u) 0.450 0.356 0.7915
Sector pinturas:

Cd (Tn) 2.400 1583  0.6596
Sal gruesaagrane (Tn) 55.000 164.093 29835
Pigmento -bioxido de titanio rutilo- (Kg) 2.700 2.847 1.0546
Resina aquidica (kg) 1.500 1805  1.2033
Bolsas de 4kg (u) 0.077 0095 12285
Bolsas de fardo (u) 0.270 0129 04791
Latade 1 litro de hojalata 0.600 0.524 0.8730

Lata de 4 litros de hojaata 1.400 1.489 1.0635



Sector maquinaria agricola

Fundicion de acero (Kg)

Fundicion gris (Kg)

Hierro -perfil norma U (UPN)- (Kg)

Chapa laminada en caliente - ¥4 y 3,15 - (KQg)
Discos pararoturar tierra- 15y 22 pulgadas - (u)
Rodamientos - 6009 y 32008- (u)

Viaticos

Hoteles (4 estrellas)
Hoteles (5 estrellas)
Taxis-100 mts-
Almuerzo gjecutivo

Costos Bancarios

Mantenimiento cuenta corriente

Chequera de 50 cheques

Comision por cheques

Descubierto en cuenta corriente (no seincluye en e
indice)

Combustibles
Nafta comin
Gas Qil

Fud Oil

Comunicaciones (3 min)
Llamada local

Celular

Naciond (400 Km.)
Internacional (BsAs-San Pablo)

Publicidad:

Gréfica: 2 columnas por 20 cm.
Dia habil

Domingo

Televison:30 segundos

Energia Eléctrica (Consumidor industrial)
Potencia 1750 kW, Energia 500000 kWh/mes (kwh)
Potencia 10000 kW, Energia 5000000 kWh/mes (kwh)

Precioen Precioen Relacion

Argentina

2.675
1.225
0.570
0.455
18.000
3.950

142.667
223.000
0.060
25.000

37.333
11.833
0%

2.6% a5% 8% a12%

0.760
0.440
154.000

0.033
1.320
3.248
5.397

5171
6936
30000

0.062
0.046

Brasl

2.89%
1.158
0.608
0.361
8.012
10.415

128.500
240.000
0.116
28.958

13514
12.066
0.2%

0.618
0.347
146.583

0.023
1.115
0.717
3.714

48%
6998
39000

0.074
0.043

Bras/Arg.

1.0825
0.9456
1.0669
0.7933
0.4451
2.6367

0.9007
1.0762
1.9305
1.1583

0.3620
1.0196

0.8128
0.7898
0.9518

0.6849
0.8448
0.2207
0.6882

0.9463
1.0089
1.3000

11935
0.9348
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Precioen Precioen Relacion
Argentina Brasl Bras/Arg.
Honorarios

Ejecutivos (anud) 532688 588506  1.1048

Fletes Buenos Aires - San Pablo
Camion (24 toneladas de carga) 2750 1920 0.6988

Fuentes: Consultas a empresas argentinas y brasilefias. Novedades Econdmicas IEERAL.
Agencias de turismo. Bancos en ambos paises. Empresas telefonicas. Gazeta Mercantil y
Ambito Financiero. Chasgui International, Representante Internacional de Medios. Boletin
de la Comision de Integracion Eléctrica Regiona (CIER) N° 287, octubre de 1996. Revista
Negocios N° 63, noviembre de 1996. Transporte Bagatello, Transporte Naciona e
Internacional.
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Anexo IV

Salarios Brutos y Costos Laborales Mensuales

(en dolares)

Argentina
Salario Bruto Costo Laboral
Administ. | Produccion | General Administ. | Produccion | General
Galletas 661 464 531 1081 759 868
L &cteos 659 463 530 1078 757 865
Calzado 583 386 435 94 631 710
Pinturas 675 620 663 1103 1013 1083
Mag. Agricola | 553 409 467 004 669 764
Brasil
Salario Bruto Costo Laboral
Administ. | Produccion | General Administ. | Produccion | General
Galletas 616 369 433 1186 710 833
L &cteos 616 369 433 1186 710 833
Calzado 390 329 340 751 633 655
Pinturas 526 457 487 1012 880 937
Mag. Agricola | 646 449 510 1244 865 981

* Nota: Corresponden a categorias inferiores de éreas administrativas y de produccion de cada
sector. Los costos laboraes generaes utilizados son valores promedio de ambas areas, ponderados
seguin sus participaciones en cada sector.
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