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cLograra el “blanqueo” de capitales la
reactivacion buscada? Un analisis sobre

la Ley 26.860

Walter Agosto | Luciana Diaz Frers

a recientemente reglamentada Ley

26.860 (méas conocida como ley de “blan-

queo” de capitales) busca repatriar mo-
neda extranjera para paliar los efectos de la ac-
tual combinacién de politicas sobre la tenencia
de pesos: con tasas de interés reales negativas
y expectativas de devaluacién, fueron muchos
los que intentaron proteger el valor de sus acti-
vos pasandose al délar.

El “blanqueo” abre la oportunidad de de-
volver esos ddlares al mercado y conseguir re-
cursos frescos para la inversién publica y los
sectores de construcciéon e inmobiliario, dos
componentes importantes de la demanda que
podrian estimular la reactivacién de la econo-
mia. El Gobierno estima que a través de esta
medida ingresaran 4.000 millones de ddlares
al pais, pero el mercado no es tan optimista y
proyecta un valor cercano a la mitad.

Por un lado, la medida debilita la moral tri-

butaria: de minima, premia a los que no declara-
ron sus tenencias y evadieron impuestos como
Ganancias y Bienes Personales, entre otros. Por
el otro, la decisién deja en una situacién muy
peculiar a los gobiernos provinciales, ya que el
Poder Ejecutivo Nacional (PEN) utilizara fon-
dos para la inversién publica que eludieron a las
provincias al no ingresar a través de impuestos
nacionales coparticipables o impuestos provin-
ciales, como Ingresos Brutos.

Al crear nuevos instrumentos financieros
denominados en délares, como el CEDIN, el BA-
ADE y el PADE, la medida muestra la debilidad
de los intentos por forzar la pesificacién de la
economia. Pero también muestra la ingeniosa
creatividad del Gobierno para sostener por un
tiempo algunos de los desequilibrios que provo-
c6 la combinacién de politicas fiscales y moneta-
rias expansivas junto con una politica cambiaria
represiva.
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Introduccion

En junio de 2013, el Congreso de la Nacién apro-
bé la Ley 26.860, denominada de Exteriorizaciéon
Voluntaria de la Tenencia de Moneda Extran-
jera, que define el marco legal para un amplio
“blanqueo” de capitales. La norma persigue obje-
tivos multiples: algunos fueron explicitados en
los fundamentos del proyecto, pero otros subya-
cen en el debate parlamentario y las considera-
ciones de especialistas que se refirieron al tema.

Segln el argumento oficial esgrimido en el
proyecto de ley, el “blanqueo” permite “la utiliza-
cién de recursos ociosos para financiar inversio-
nes productivas y sociales que apuntalen el pro-
ceso de crecimiento”. Se destaca asi la necesidad
de motorizar la inversién publica en sectores
estratégicos (como infraestructura e hidrocar-
buros) y la inversién privada en el mercado
inmobiliario y el de la construccién, cuya evo-
lucién se muestra en los graficos 1y 2. En ellos
se puede observar la caida que ambos sectores
padecieron en 2012.

Se busca atraer asi recursos para finan-
ciar la obra publica, que se desaceleré en 2010
Yy nuevamente en 2012, en un marco de des-
equilibrio fiscal creciente del sector publico
nacional. Se apunta, ademas, a restablecer la
dinamica del mercado inmobiliario y la cons-
truccién, practicamente paralizados desde la
implantacion de las restricciones al mercado
cambiario.

La construccién, en particular, representa el
5% de la demanda agregada. Si, tal como ocurrié
en el “blanqueo” de 2009, la medida lograra repa-
triar 4.000 millones de délares y todos se volca-
ran al sector de construccién, esto implicaria un
26% de recursos adicionales para el sector o un
monto equivalente a 1,3% del PIB.

Grafico 1.

Cantidad de escrituras en Ciudad
Auténoma de Buenos Aires, variacion
interanual

60%
wE |u i
20% l'l || II|I l
o '||"Jﬁ|ﬁ [ Wnn
| | \ll|
20% ! ah
\\ "\ )
0% AV WV
]
60%
EEEEEEREERER
£582§883sF8 8B

Fuente: CECBA (2013).

Grafico 2.
indice sintético de la actividad de la
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Fuente: INDEC (junio de 2013).

Ademas, tal como muestra el grafico 3, el
balance cambiario viene siendo negativo en
la segunda mitad de 2012 y el primer trimestre
de 2013, debido a que los pagos al exterior son
mayores que los ingresos de divisas. Esto, entre
otras cosas, impacté en el nivel de reservas, que
viene cayendo sistematicamente desde 2011, tal
como se observa en el grafico 4. En este contex-
to, sila medida tiene éxito implicaria una mayor
oferta de délares y una recomposicién transito-
ria del nivel de reservas.

Gréfico 3.
Balance cambiario (en millones de
délares)

G000

5.000

4000

3000

H.000
Fuente: BCRA (julio 2013).

Gréafico 4.
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Se trata, entonces, de crear las condiciones
para repatriar una parte de la abrumadora
fuga de capitales que durante muchos afios
ocurrio en la economia argentina y que, segiin
datos del propio proyecto, ascendia a fines de
2012 a U$S160.000 millones. También se buscan
recuperar los U$S40.000 millones que los resi-
dentes argentinos guardan “debajo del colchén”.

La letra chica

La ley de “blanqueo” fue reglamentada a través
de las siguientes disposiciones:

e Resolucién General 3509 AFIP del 7 de
junio de 2013, que define los beneficios
impositivos y la informacién que deben
suministrar los sujetos alcanzados.

» Comunicacién A 5447 BCRA del 12 de junio
de 2013, para la operatoria vinculada con
los CEDIN.

» Resolucién 256 Ministerio de Economia
y Finanzas Publicas, para la emisién y
procedimiento del Bono Argentino de
Ahorro para el Desarrollo Econémico
(BAADE) y el Pagaré de Ahorro para el
Desarrollo Econdémico (PADE).

» Resolucién 620 Comisiéon Nacional de
Valores.

» Resolucién 62 del Ministerio de Economia
y Finanzas Publicas. Se implementa un
Registro de Proveedores de Materiales de
Construccién.

De acuerdo con la reglamentacién, el “blan-
queo” estara vigente durante 90 dias, desde el
1 de julio hasta el 30 de setiembre, aunque esta
contemplado que este plazo puede prorrogarse.

Cémo opera

Para canalizar los recursos hacia el circuito
formal, una vez que se declara la tenencia de
moneda extranjera, esta debe ingresar al pais y
transformarse en alguno de los instrumentos fi-
nancieros propuestos por la ley:

e Bono Argentino de Ahorro para el
Desarrollo Econémico (BAADE) y el
Pagaré de Ahorro para el Desarrollo
Econémico (PADE). Los fondos que

se obtengan de esta operatoria seran
destinados exclusivamente a financiar
proyectos de inversién publica en
sectores como infraestructura e
hidrocarburos. Se emitiran en délares el 17
de julio del corriente afio, con un interés
del 4% anual a pagar en forma semestral
y con amortizacién al vencimiento.
EI BAADE tendra un cupén del 4%,
mientras que instrumentos similares
tienen un rendimiento del 14%. Esto hace
suponer que el BAADE cotizara bajo la
par, es decir, quien lo venda antes de su
vencimiento no recibirg el valor facial (o
valor de emisién inicial). Esta diferencia
de cotizacién representaria el costo del
“blanqueo”.

o Certificados de Depésito parala

denominados en délares. No devengaran
interés ni tendran plazo de vencimiento.
Los bancos intervinientes realizaran la
operatoria en forma gratuita. Una vez
suscripto por el interesado, el certificado
podra ser usado de manera amplia 'y
flexible, y ser aplicados a la compraventa
de terrenos, galpones, locales, oficinas,
cocheras, lotes y viviendas ya construidas;
ala construccién de nuevas unidades y a
la refaccién de inmuebles o a la compra
de automodviles, electrodomeésticos y
paquetes turisticos.

El CEDIN circulard mediante endosos
simples e ilimitados. Una vez que el titulo sea
utilizado y que el banco verifique que se aplicé
a algunos de los fines previstos en la ley (como
una transaccién inmobiliaria) le colocard un se-
llo con el rétulo “Aplicado”, lo que implicara que
el certificado puede ser cobrado en ddlares o se-
guir circulando. Asi, quien lo cobre en la cadena
de endoso podra cambiarlo en el banco por déla-
res, es decir que un CEDIN Aplicado tendra una
cotizaciéon similar al délar. Esta posibilidad de
conversién inmediata a délares resulta funda-
mental para dotar de confianza al instrumento.

Si la persona fisica o juridica que “blanquee”
no desea comprar o construir un inmueble, pue-
de vender un CEDIN no Aplicado a un valor me-
nor en el mercado.

Principales diferencias entre la
Ley 26.476/08 y Ley 26.860/13

Este no es el primer intento de repatriar capita-
les. En 2008, el gobierno nacional impulsé la Ley
26.476, a través de la cual se “blanquearon” 4.000
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millones de délares. Pero entre aquella y la méas
reciente ley hay algunas diferencias:

» LaLey 26.476 de 2008 no solo establecia
la exteriorizacién y repatriaciéon de
capitales, sino también la regularizacién
de impuestos y recursos de la seguridad
social, ademas de un régimen especial de
regularizacién del empleo no registrado.
En cambio, la Ley 26.860 autoriza al
Estado a emitir instrumentos financieros
(BAADE, PADE y CEDIN) no previstos por
la legislacién anterior, que resultan de
suscripcién obligatoria para acceder a los
beneficios del régimen.

» LaLey 26.476 permitia la declaracién
de tenencia de moneda extranjera y
bienes en el exterior, asi como también
de moneda nacional y bienes en el pais.
La Ley 26.860 solo lo prevé para moneda
extranjera, y no para bienes.

« La Ley 26.476 establecia que el importe
expresado en pesos que resultara del
“blanqueo” estaba alcanzado por un
impuesto especial de entre el 1% y el 8%,
mientras que la Ley 26.860 no contempla
ningln pago de impuestos.

» LaLey 26.476 definia que las tenencias a
exteriorizar eran las correspondientes a
periodos fiscales finalizados hasta el 31 de
diciembre de 2007, es decir un afio antes
de su puesta en vigencia. En cambio,
la Ley 26.860 define que las tenencias a
exteriorizar son las existentes al 30 de
abril de 2013, plazo mas cercano a la fecha
de aprobacién de la norma.

» La Ley 26.476 establecia como plazo de
adhesién 6 meses desde el mes siguiente
a su reglamentacioén, facultando al PEN
a prorrogarlo por igual periodo. La ley
actual reduce este plazo a 3 meses 'y
permite la prérroga sin limitaciones.

» La Ley 26.860 establece que AFIP -Titulo
II- y el BCRA -Titulo I- reglamentaran
en forma conjunta lo referido a los
instrumentos financieros que se crean.
En el caso de la Ley 26476, el BCRA no
participd.

Quiénes se benefician y quiénes
pierden con este “blanqueo”

La norma no persigue un objetivo recaudatorio,
razén por la cual establece como principal atrac-
tivo un costo tributario nulo, a diferencia de lo
ocurrido en 2008 cuando se cre6 un impuesto
especial cuya alicuota oscilaba entre el 1% y el

8% segln los casos.

Los beneficiarios de la Ley 26.860 son perso-
nas fisicas, juridicas o sucesiones indivisas que
declaren voluntariamente la tenencia de mone-
da extranjera en el pais o en el exterior, exclu-
yendo de tal posibilidad a los sujetos imputados
o querellados por delitos vinculados a operacio-
nes de lavado de dinero, trata de personas, nar-
cotrafico o financiamiento del terrorismo; que-
rellados o denunciados penalmente por delitos
vinculados a evasién o declarados en quiebra y
funcionarios publicos y sus familiares.

Desde el punto de vista fiscal, el “blanqueo”
implica que los fondos ingresados al régimen no
serdn alcanzados por ningun tributo especial,
quedando ademas eximidos del pago de todo
tipo de impuestos por periodos anteriores (ga-
nancias, bienes personales, ganancia minima
presunta, débitos y créditos bancarios, etc.). Al
no tener que informar la fecha de compra o el
origen de los fondos, también quedan excluidos
de la aplicacién de toda accién civil, comercial o
penal, tributaria y cambiaria.

El proyecto luce fuertemente inequitativo
en relacién con los contribuyentes que tienen
sus impuestos al dia, aun con aquellos que en-
contrandose en mora deben recurrir a un me-
canismo mas gravoso para regularizar su situa-
cién. Asf,

La Ley 26.860 omite, por un lado, la participa-
cién en el debate de los gobiernos subnacionales,
que resignan la parte que les hubiese correspon-
dido por la coparticipacién de impuestos tales
como Ganancia e IVA, entre los mas importan-
tes. Por el otro, si bien queda en manos de cada
gobierno provincial decidirlo, la medida no deja
mucho espacio a las provincias para evaluar
qué politica tributaria adoptaran con relacién al
“blanqueo”.

Resultados esperados

Si bien las expectativas del Gobierno apuntan
al ingreso de, aproximadamente, 4.000 millones
de délares, en funciéon de lo ocurrido en 2009, lo
cierto es que el CEDIN por si solo no devuelve la
confianza en el mercado local.

En 2009 no era obligatorio el ingreso fisico de
los délares, por eso solo el 15% entroé efectiva-
mente al sistema: el resto del dinero se “blan-
qued” a través de declaraciones de tenencia en
el exterior, donde qued$ el dinero. Ademas, en
aquella oportunidad la crisis financiera inter-



nacional operé como un incentivo adicional
para repatriar capitales, mientras que en la
actualidad la incertidumbre sobre las perspec-
tivas de la economia local pesa mas.

La obligacién de entregar efectivamente los
ddlares y la incertidumbre que reina en la eco-
nomia argentina podrian implicar que el costo
cero del “blanqueo” no sea tan atractivo como
para alcanzar la meta oficial: estimaciones pri-
vadas consideran que el “blanqueo” de capitales
solo podria alcanzar los 2.000 millones de déla-
res, la mitad de lo que espera el Gobierno. Esto
implicaria una suba de reservas del 5%.

El flujo de délares derivado de esta operato-
ria representara una fuente financiera no tradi-
cional para el Estado; sin embargo, en un futu-
ro no muy lejano habra que cancelar la deuda
publica generada por este mecanismo. El “blan-
queo” pulveriza el mito de la pesificacién y da
inicio a una nueva etapa de “endeudamiento” en
moneda extranjera y a corto plazo, lo cual em-
peora el perfil de vencimientos. Ademas, al no
poner un limite al monto por el que se puede en-
deudar el Estado por este concepto, se exime del
articulo 60 de la Ley 24.156 de Administracién
Financiera que exige que la Ley de Presupuesto
o una ley que autorice expresamente una opera-
cién de crédito de este tipo establezcan el monto
maximo autorizado para la operacién.

Conclusiones

La pregunta que surge es si con estas medidas
solo se esta poniendo un parche o si se solucio-
na el tema de fondo, es decir, si se abordan los
desequilibrios que provocan la fuga de reservas.

Por un lado, la balanza comercial sigue sien-
do superavitaria, a pesar de los desincentivos a
las exportaciones. Alli, lo que habria que desar-
mar es el sesgo antiexportador de algunas poli-
ticas, empezando por la politica cambiaria. En
particular con los actuales niveles de inflacién,
no se puede mantener un tipo de cambio fijo, a
menos que se apliquen otras politicas que ganen
competitividad a la economia.

Por su parte, la balanza de servicios es cada
vez mas deficitaria, pero no siempre fue asi: el
déficit también estd vinculado con la combi-
nacién de politicas recién mencionadas. En la
cuenta de capital, los préstamos e inversiones
del exterior son cada vez mas exiguos. Alli, la
clave estd en la confianza en la economia y los
estimulos a la inversién.

Y también pesa la desconfianza en la moneda
local y la inexistencia de instrumentos en pesos
con rendimientos reales positivos. La conjun-
cion de una politica fiscal y monetaria expan-
siva, que impulsa la inflacién, con una politica
cambiaria represiva resulta una combinacién
que solo se puede sostener en el corto plazo.

La ley de “blanqueo” de capitales apunta a
fortalecer un mercado de divisas, hoy desdobla-
do entre el oficial y el paralelo, y dar oxigeno a
las reservas, cuya tendencia (y menos, su nivel)
preocupa al gobierno.

Esta medida podria traer algunos recursos
frescos para la inversién publica y el mercado
de construccién e inmobiliario, dos componen-
tes importantes de la demanda que podrian
estimular la reactivacién de la economia. Sin
embargo, corrompe la moral tributaria y relega
a los gobiernos provinciales.

La ley muestra la debilidad de los intentos
por forzar la pesificacién de la economia, al crear
nuevos instrumentos denominados en délares,
y la ingeniosa creatividad del Gobierno para
sostener temporariamente algunas contradic-
ciones de largo plazo en la actual combinacién
de politicas fiscal, monetaria y cambiaria.®@
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