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RESUMEN

El propdsito principal de este trabajo es realizar- una evaluacidn
costo-beneficio social del programa denominado PIE/CINDE, por el cual, a
través de una donacién de la AID, se atrajeron al pais, empresas que se
dedicarian principalmente a la exportacién. A partir de esa evaluacién ex -
post , se brindan sugerencias sobre una eventual continuacién del programa

PIE/CINDE, financiado con recursos de la AID.

Para la evalvacién econémica del programa, se diseié una metodologia
especifica para valorar a las empresas acogidas al régimen de zonas
francas, asl como a las amparadas a los contratos de exportacién y de
maquila fuera de zonas francas, tomando en cuenta las particularidades de

cada uno de esos sistemas comerciales.

A partir del universo de 73 firmas atraidas por PIE/CINDE, se diseid una
muestra que cubre a 21 empresas, de los siete sectorés que lo componeh,
lo cual da una cobertura del 29% del universo de firmas. En cada una de las
empresas de la muestra, se practicaron dos encuestas: una de ellas

dirigida a la gerencia de la firma y, la otra, a sus trabajadores.

El resultado bésico que se obtuvo, a partir de la muestra mencionada,
indica que el proyecto eé rentable, .si se le compara con un costo de
oportunidad del 12%, dado que la tasa interna de retorno del programa
PIE/CINDE es de un 15.4%.

Iguaimente, se efectué un experimento Monte Carlo, para tomar en cuenta

el comportamiento probabilistico de las distribuciones de las variabies



significativas en el analisis, concluyéndose que la tasa interna de retorno
esperada del programa es de un 16.8%, lo cual fortalece la conclusién

previa acerca del criterio de elegibilidad.

Se realizaron analisis da sensibilidad de la tasa interna de retorno del
proyecto, asi como de su valor neto presente, anie variaciones en los
diferenciales salariales, en el grado de "responsabilidad” y en la tasa de

descuento, cuando corresponda.

También se analizaron los sectores que integran el uhiverso, pudiendo
concluirse que tres de ellos (alimentos/agricola, farmacéuticos y -
metalmecanica) generan resultados aceptables en cuanto a criterios de
elegibilidad, en tanto que otres tres (confeccidn, plasticos y electrénica)
no resultan positivos. No fue posible determinar, pues la funcién no
convergié, los resultados para el sector Otros. En todo case, en nuestra
opinién, en lo que respecta al andlisis de los sectores, los resultados
deben ser tomados con la debida cauiela, debido a las diversas

circunstancias de la muestra de empresas por sector.

Se recumienda, a partir de un costo de oportunidad de! capital del 12%, que
se contintie el prog?ama de PIE/CINDE, a partir de una estimacién ex ante ,
la cual dio una tasa interna de retorno del 14.3% . En todo caso, se sugiere
que se selecione el tipo de empresas que podrian venir atraldas por el
programa PIE/CINDE, dandole prioridad a aquellos sectores que, en este
estudio, indicaron ser socialmente mas rentables, a fin de garantizar una
rentabilidad social més elevada, que la obtenida en la primera fase del

programa PIE/CINDE y en esta estimacién a futuro.
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EVALUACION ECONOMICA DEL PROGRAMA DE INVERSIONES
Y EXPORTACIONES PIE/CINDE

1.- INTRODUCCION

El presente documento tiene como objetivo, en primer lugar, explicar la
metodologia desarrollada por ECONOFIN S.A., para evaluar el desempefo del
programa PIE/CINDE, el cual fue establecido en 1986, con el fin de atraer
inversionistas extranjeros al territorio nacional, para que se integren al
proceso productivo, principalmente con la generacién de exportaciones, de
empleo y adiesiramiento de la mano de obra en procesos técnicos. En
segundo lugar, se efectia una medicién, seglin la metodologia en mencién,
del costo-beneficio social de dicho programa. En tercer término, con base
en los resultados obtenidos, se formulan recomendaciones orientadas a la

prosecucién del programa, en una segunda etapa.

La metodologia béasica con la cual se evallia al programa PIE/CINDE,
descansa en los principios generales del Analisis de Costo-Beneficio (en
adelante expresado como ACB), mediante los cuales se determinan las
corrientes de costos y beneficios econémicos, que se pueden atribuir al

hecho de que PIE se haya llevado a cabo en Costa Rica.

La metodologia especifica a desarrollar para dicha evaluacién, se debe
hacer tomando en cuenta que, en ciertas circunstancias, las reglas
generales del ACB no son faciles de aplicar. Especificamente, para el caso

que nos concierne, como resultado de la puesta en marcha del programa,



'Ilegan al pais empresas extranjeras que se convierten en agentes
econémicos, pero de origen no nacional, quienes actiGan en el mercado, al
igual que como lo hace cualquier otro agente econdémico nacional. Sin
embargo, la diferencia bdsica, entre empresas nacionales y empresas
extranjeras que se ubican en el pais, radica en su efecto sobre la balanza
de pagos y en la disponibilidad de divisas para la nacién, ademds del
aumento en el bienestar nacional, por medio de la generacién de empleo, a

dan [ugar.

A continuacion, se presentan los lineamientos que ofrece la literatura del
ACB, con el propésito de ‘dentificar los costos y beneficios econémicos,
que estan involucrados en la evaluacién econdémica de proyectos de

inversion.

2.- IDENTIFICACION DE LOS COSTOS Y BENEFICIOS ECONOMICOS

Es importante, antes que nada, tener muy clara la diferencia que hay entre
costos y beneficios privados, y costos y beneficios econémicos o sociales.
La diferencia entre ambos surge por la existencia de distorsiones, con
respecto a los oprecios relativos que existirian en una situacién
competitiva. Esto es, si no hubiera tales distorsiones, los precios
resultantes econémicos serian idénticos a los privados y, ademas,
reflejarian su costo de oportunidad real. Es decir, el costo, en términos
de recursos, en que se incurre al realizar alguna actividad productiva, es
apropiadamente reflejado por los precios relativos que se enfrentan

privada y socialmente.



Cuando se presentan distorsiones, tales que los precios privados, también
llamados de mercado, difieren de los precios sociales, usualmente se
practica el ajuste requerido a los primeros, por medio de diversas
técnicas de medicién. Se llama precio sombra, precisamente a aquél
precio privado, que ha sido ajustado para tomar en cuenta la distorsién en

referencia.

De acuerdo con Roemer y Stern 1, la identificacién de costos y beneficios
asignados a un proyecto, con el fin de ajustar los precios de mercado y

obtener los precios sombra, deberia guiarse por lo siguientes principios:

a.- Los costos (o beneficios) privados o de mercado son transacciones que

reducen (o aumentan) los ingresos monetarios del proyecto bajo anilisis; y

b.- Los costos (o beneficios) econdémicos se refieren a aquellas
transacciones que reducen (o aumentan) la disponibilidad de recursos
reales, para otros agentes econémicos o para la economia, como un todo.
Esto es, los costos (o beneficios) econdmicos toman en cuenta los efectos

globales de disponibilidad de recursos, a que da lugar el proyecto.

Algunos costos privados son, por ejemplo, los pagos he;:hos por materias
primas, alquileres, combustibles e impuestos, entre otros, todos los
cuales reducen el flujo de efectivo del proyecto. La debreciacién no es
considerada como un costo privado, pues no reduce la disponibilidad de

efectivo (constituye tan sélo una anotacién contable).

Sin embargo, se debe resaltar que existen excepciones a-esta regla para

clasificar los costos privados. Dichas excepciones estidn constituidas por



el pago de inlereses y la amortizacién del principal (por préstamos
recibidos en el pasado), que, a pesar de que son transacciones que reducen
la disponibilidad de efectivo (hoy y en el futuro), no son consideradas como
costos privados del proyecto, aunque lo son desde el punto de vista

financiero.

El razonamiento para este argumento, es que la evaluacién de proyectos
trata de medir la rentabilidad de todos los recursos dedicados al proyecto
y no esta interesada en la forma cémo estos recursos fueron financiados 2.
Ademaés, puesto que el monto del préstamo es utilizado para realizar la
totalidad (o parte) de la inversién, cuyo costo ya formia parte de los flujos
de costos del proyecto, se estaria incurriendo en una doble contabilizacién

de costos, si incluyéramos tales costos financieros.

Con respecto a los costos econémicos, se pueden citar, también, algunos
ejemplos que aclaren los criterios acerca de qué es lo que se deberia
considerar 0 no como costo por el uso de recursos reales, los cuales seran
los relevantes para la evaluacién econémica de proyectos de inversion.
Para hacer esto, es importante, en primera instancia, considerar los
costos privados y justificar por qué deben o no ser cgnsiderados como

costos econdmicos:

Considérese el caso de los pagos de patentes, que cierta empresa hace a
otra empresa nacional, en moneda doméstica. Ain cuando éste es un costo
privado para la empresa que lo paga, no es un costo econdémicn, .pues no
reduce la disponibilidad de recursos reales para otros usuarios en la

economia. De acuerdo con Gittinger 3, este tipo de costos constituyen



pagos de transferencia; es decir, aquellos pagos que no representan un uso
real de recursos, sino transferencias de derechos de propiedad sobre
recursos reales existentes, de una empresa en la economia a otra. Otros
ejemplos de pagos de transferencias, son los impuestos, subsidios
directos y transacciones crediticias (incluyendo préstamos, ingresos
percibidos, repago del principal y pago de intereses), donaciones de un

agente econémico nacional a otro, entre muchos otros casos.

Volviendo al ejemplo de los pagos de patentes, conviene sefalar que, si
este pago es hecho en divisas por una empresa nacional a otra en el
extranjero, dicha transaccién, en particular, debe ser considerada como un
costo econémico, ya que las divisas utilizadas en estos pagos, no estaran,
a partir de ese momento, disponibles domésticamente para otros usuarios.
Por lo tanto, esto representa una reduccion de los recursos reales en la
economia y, consecuentemente, deben ser considerados como costos
econémicos. Lo inverso también es cierto; es decir, si la que recibe ur
pago de transferencia en divisas del extranjero, es una empresa
domestica, se deberd considerar como un beneficio econémico, pues dicho

pago aumenta la disponibilidad de recursos reales en la economia.

3.- METODOLOGIA

3.1. ¢Qué es lo que se desea evaluar?

De acuerdo con la propuesta técnica del proyecto, que la Agencia

Internacional para el Desarrollo (AID/CR) contraté con Econofin S.A., el



objetivo primordial de la evaluacién, es medir la rentabilidad econémica
(en el sentido de rentabilidad para el pais como un todo) de los flujes de
beneficios netos (esto es, beneficios menos costos) que las empresas
atraidas por CINDE, bajo el programa PIE, han generado (y generaran en el

futuro) a la sociedad costarricense.

En breve, se debe decir que el programa PIE/CINDE consiste en fondos en
colones, provistos con recursos de la AID, que son asignados a CINDE, con
el objetivo de que esta institucién se encargue, administrativamente, de
realizar los contactos y reuniones necesarias, asi como brindar el soporte
informativo, para que las empresas extranjeras consideren a Costa Rica,
como un pais donde es factible realizar inversiones rentables. Todo lo
anterior se realiza con ei propdsito de que se creen nuevas empresas, que
se dediquen a la exportacion, ya sea desde los regimenes de zonas francas,
a través de los contratos de exportacion ¢ mediante la modalidad de

maquila.

CINDE ha proporcionado la informacién de todas las empresas que,
mediante este programa, a su juicio, se han instalado en el pais desde el
ano 1986 hasta finales de 1989. Para los efectos practicos, esta lista de
empresas serd el un‘iverso de firmas atraidas al pais por el programa en
mencién y representarian también el marco muestral, a partir del cual se

extraerian las empresas seleccionadas en la muestra, para realizar el ACB.

Desde esta perspectiva se plantea €l ACB, donde los beheficios'netos son
calculados a partir de los ingresos, que el pals obtiene, al estar dichas

empresas operando en el territorio nacional, a los cuales se les deducen,



por una parte, los costos econémicos en los que el pais debid incurrir, con
el fin de que aquéllas pudieran llevar a cabo su proceso productivo, Yy, por

otra parte, se les resta el costo del programa PIE/CINDE.
3.2,- ¢Como se hard la evaluacién?

Independientemente del régimen bajo el cual una empresa determinada del
universo esté operando en el pais, se debe establecer la metodologia

general que se desea aplicar en el ACB.

Es de suma importancia empezar por definir cual es el numerario que se va
a utilizar como unidad de cuenta. Por numerario se entiende al patrén de

medida, al cual se realizar4d la comparacién de diversos valores.

Antes de tomar una decision sobre cual va a ser el numerario escogido, se
debe recordar que, cualquiera sea éste, lo importante en el ACB, para la
evaluacion de proyectos, es que todos los flujos de ingresos y costos
considerados, sean valorados con la misma medida y, por lo tanto,
compatibles en lo que se refiere a su valoracion. Especificamente, se

deben valorar todos los flujos en una Unica unidad de cuenta.

[

Generalmente hay dos numerarios que se pueden emplear para el ACB, los
que, en el caso de Costa Rica se podrfan denominar "colones frontera" o
"colones domésticos”, donde la diferencia entre ambos es que los primeros
son los flujos en colones, valorados en el principal puerto de embarque del
pais, mientras que los ultimos son los mismos flujos en colones, pero

valorados en el mercado doméstico.



Por otra parte, en una economia pequefa y abierta al sector externo (como
la costarricense), sin influencia en el mercado internacional sobre los
precios internacionales, la valoracién de las exportaciones e
importaciones se realiza con base en sus valores (en délares frontera) FOB
y CIF, respectivamente, ya que estos precios se asume que representan los
costos de oportunidad para la economia como un todo. /.\I multiplicar estos
valores FOB y CIF por el tipo de cambio oficial, se obtienen los valores de
las exportaciones e importaciones en colones frontera. Dichos flujos no
requerirdn ajustes adicionales, si el numerario escogido es “"colones
frontera”, pues ya representan los costos de oportunidad de la economia,

-expresados en la unidad de cuenta seleccionada.

Sin embargo, si el numerario escogido es "colones domésticos”, a la
valoracién anterior se le debera hacer un ajuste adicional, para pasar de
colones frontera a esta otra unidad de cuenta. El ajuste adicional
requerido es la valoracién de este flujo, de colones frontera a colones
domésticos, a través de la utilizacién de la razén tipo de cambio sombra a
tipo de cambio oficial (TCS/TCO), donde el TCS represent:a el valor social o
sombra de la divisa, en tanto que TCO es el valor que el Banco Central le

asigna a ella.

Al multiplicar los flujos en colones frontera por el cociente TCS/TCO, se
valora dicho flujo en colones domésticos. Sélamente en el caso particular
de que [fCS/TCO] = 1, no se presentaria discrepancia entre ambos

numerarios mencionados.



La misma regla indicada, para expresar los valores en colones frontera, se
aplica en el caso de que, lo que estemos valorando, sean los flujos de
costos domésticos, en que incurren las empresas al contratar recursos
nacionales en colones, para cumplir con su proceso productivo. Por
ejemplo, el pago de salarios a nacionales, en colones en el niercado
doméstico, representa un costo en colones domésticos. Si se presentara
diferencia entre el precio de mercado y el costo de oportunidad ( o precio
sombra) de la mano de obra, se deber&d hacer un ajuste por el diferencial
entre este costo de oportunidad y su precio de mercado. Una vez hecho
este ajuste en el precio del trabajo, para obtener su costo de oportunidad
en colcnes domésticos, se deberd hacer un ajuste adicional para conseguir
su valor equivalente en colones frontera (si éste fuera el numerario

escogido), dividiendo por la razén TCS/TCO.

En conclusion, se deben aplicar estas reglas que son propuestas por Little
y Mirrlees 4. De otra forma, los flujos de costos y beneficios no serian

comparables y, por lo tanto, los resultados no serian correctos.

Para el numerario, segin se explica en el anexo, en la seccién 9.4, se
decidi6 emplear a los colones frontera como numerario, debido a que esta
es la metodologia qhe usualmente utiliza el Banco Mundial para el ACB
social. En todo caso, de ninguna forma, cualquiera sea €l numerario
escogido, se afecta la tasa interna de retorno, sino tan sélo el valor
presente neto, bajo el supuesto de que se conserven idénticos los
parametros empleados en todos los afios en que se tienen flujos de costos
y beneficios (esto es, se tiene una constante en el tiempo, en este caso el
FEC, lo cual no afecta el TIR).
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3.3.- El modelo aplicado

El beneficio neto global (BNG) para la sociedad, de haber invertido recursos
en el programa PIE/CINDE, con el fin de atraer empresas extranjeras para

que produzcan en el territorio nacional, se describe de la siguiente forma:

BNG; = [ BN; (Zona Franca)

+ BN} (Contrato de Exportaciéon/Magquila) ] - PIE4

Esto es, que el beneficio neto global para la sociedad, es la suma de los
beneficios netos atribuibles a las empresas de zona franca, mas los
beneficios netos atribuibles a las empresas con contrato de exportacién y

de maquila, substrayéndose, posteriormente, el costo global del programa

PIE (denotado por PIE;). Esto se realiza para cada uno de los afios, desde

1986 hasta 1989.

3.3.1.- Caso de zonas francas

Las empresas que sé encuentran en el régimen de zonas francas, no deben
liquidar sus ingresos por exportaciones al Banco Central de Costa Rica
(BCCR), pues disfrutan de autoriomia en cuanto a sus transacciones
internacionales. Las empresas de zonas francas sélo liquidan al BCCR las
divisas estrictamente necesarias para hacer frente a sus pagos
domesticos; por ejemplo, los salarios, materias primas domésticas,

ele»ctricidad, etcétera.
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Como consecuencia de ello, la generacién de ingresos sociales, para el pafs
en su conjunto, radica en la captaciéon nacional de divisas (al vendérselas
al BCCR) y, por otra parte, en la generacion de empleo, supuestamente

mejor remunerado, que el obtenido en ocupaciones alternativas.

A continuacién, se presenta la ecuacién que sirve de base, para la
estimacién de los beneficios netos de las empresas ubicadas en zonas

francas:

BNt = [ LtWt + DtPDt + EtPEt + 't + Tt + Ot + Ut ]

- [ LW+ DPDy + EPE + T+ 0O; ] x [ FEC ]

donde,
BN{ = Beneficio neto
Ly = Nivel de empleo
W; = Salario neto promedio

W't = Salario sombra neto promedio

Dt = Volumen de materias primas domésticas
PDt = Precio de materias primas domésticas
Et = Volumen de la electricidad .consumida
PEt = Precio de la electricidad

It = Pago del servicio de la deuda contraida domésticamente en

moneda nacional (amortizacién e intereses)

Tt = Impuestos totales (incluye contribuciones a la seguridad social)
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T't = Impuestos por concepto de seguridad social que se habrian

pagado al contratar mano de obra en cualquier otro tipo de

empresas
Ot = Otros pagos por servicios a nacionales
Ut = Utilidades distribuidas a nacionales

FECt = Factor estandar de conversién, y

t = este subindice se refiere a los valores de las variables en el

ano t-ésimo.

Dentro de los ingresos de divisas ‘'se deben incluir todos aquellos costos
privados (desde el punto de vista de la empresa de zona franca), que

impliquen la conversién de divisas a colones, a través del BCCR.

Para contabilizar los costos de oportunidad o costos reales que se
presentan en la economia, como resultado de que estas empresas estén

operando, se deben tomar en cuenta los siguientes elementos:

a.- La demanda de trabajo, por parte de las empresas de zonas francas,
tiene un costo real para la sociedad, que esta representado por el volumen
de empleo que utiliz;a, valorado a su salario sombra. Este valor es luego
convertido al numerario seleccionado previamente; es decir, en colones
frontera. Esto es, en el modelo desarrollado se decidié utilizar como
numerario a los colones frontera, puesto que se sigue en esto el criterio

empleado por el Banco Mundial para sus estudios de ACB.
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b.- Los costos de materias primas domésticas, eleg:tricidad y otros
servicios domésticos, se supone que son rubros no transables y no se
realiza un ajuste para obtener sus precios sombra correspondientes. No se
estimaron precios sombra de estos rubros pues, para la electricidad y
otros servicios, no se dispone de los costos marginales de iargo piazo, que
es el criterio usualmente utilizado para determinar el costo de

oportunidad de dichos servicios.

En el caso del rubro materias primas domésticas, éstas se consideraron un
bien no transable 9, debido a que el criterio es, que se compr6 en el pais
por conveniencia (o porque existia indiferencia en donde adquirirlo) y, por
lo tanto, reflejaba su costo de oportunidad, porque, de otra forma, las
empresas las hubieran adquirido en el mercado internacional, ya que tienen
exoneracion total de impuestos a la importacién de estos bienes.
.

c.- Los impuestos sobre las planillas, principalmente por las
contribuciones a la Caja Costarricense del Seguro Social, se deberan
tratar de forma diferente. Los impuestos son pagos de transferencia de
unos agentes econdémicos al gobierno y, como tales, no deberian ser
considerados en el ACB, pues no representan costos reales para la
economia, como un .todo. Sin embargo, en el caso de las empresas que
llegaron a producir al pais, se debe tomar en cuenta el hecho de que, si
éstas no hubieran llegado a la nacién, los costos del factor trabajo
(definido como sueldos y salarios mas cuotas de la CC-SS), habrian sido
asumidos por otros agentes econdmicos domésticos (otras empresas), en
el supuesto de que no hubiera un desempleo masivo del trabajo en Ila

economia.
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Consecuentemente, la empresa de zona franca paga impuestos (denotados
por T), cambiando divisas a colones, pero ée debe sustraer el monto de
impuestos (denotados por T'), que se asocian con el volumen de empleo que
se habria dado, ain cuando la empresa de zona franca no hubiera venido al
pais. En ofras palabras, el beneficio neto consistiria en el diferencial de
los impuestos que se generd por parte de las empresas de zona franca.
Ademas, la substraccién de los impuestos T" debe ser evaluada en colones
frontera, mediante ‘su multiplicacién por el FEC.

d.- Para el tratamiento del costo de la deuda doméstica (contraida en
colones) sucede algo similar. Tal como se expuso en lineas anteriores, en
los ingresos de divisas que se generan, estos costos financieros son
transferencias de un agente econdmico a otro, pero la singularidad para
tratarlos como generadores de beneficios econémicos para el pais, como
un todo, estriba en que estas empresas de zona franca (endeudadas
domeésticamente en moneda nacional), liquidan divisas al BCCR para
hacerle frente a dichos costos financieros y, en este proceso, el pais se
beneficia con este tipo de transacciones crediticias. Esto es como hacer
un préstamo en moneda nacional y recuperarlo con creces y en divisas,
pues equivale a una exportacion de crédito.

.

Sin embargo, al momento de considerar los costos econémicos, no se
deberan substraer los costos financieros incurridos por las empresas de
zonas francas, pues, desde el punto de vista de los costos econdmicos,
dichas transacciones financieras representzn sélo transferencias de poder
adquisitivo, de un agente econémico a otro, sin costo real para la

economia, en su conjunto. De esto se deduce que, suponiendo la existencia
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de dos empresas de zona franca, idénticas en cuanto a su efecto en el
bienestar social de la economia, serd preferible, para el pais, la empresa
que internamente se endeude mas. Esto es asi, puesto que el simple
financiamiente de las inversiones o del capital de trabajo en el mercado
domestico (con moneda nacional), genera beneficios econdémicos

adicionales para el pais anfitrién.

Se desea reiterarse que todos los costos econémicos son ajustados por el
FEC, a fin de que sean expresados en el numerario escogido (colones

frontera).

Por otra parte, los flujos de ingresos y costos ecoriémicos fueron
expresados en colones frontera constantes de 1986, deflatando las cifras
monetarias en colones por el Indice de Precios Implicitos del Producto
Interno Bruto, calculado por el BCCR, expresado con base en 1986. Como
los flujos de ingresos, en el caso de todas estas empresas extranjeras,
estan bésicamente definidos en délares, estos fueron convertidos a

colones a través del TCO de cada afo.

3.3.2.- Caso de contrato de exportaciéon y de maquila fuera

de zona franca

Para el anélisis de las empresas acogidas a los regimenes de contrato de
exportacién y de maquila fuera de zona franca, la ecuacion que sirve de
base para la estimacién de los beneficios netos, difiere con la
anteriormente expresada, en la forma como se estiman los ingresos de

divisas para la economia. La diferencia se debe a que las empresas en



estos regimenes, estan obligadas a liquidar todos sus ingresos por
exportaciones al BCCR. Por lo tanto, para la estimacién de estos ingresos,

se tomo como variable la siguiente expresidn:

Exportaciones Totales - Importaciones Totales

- Distribucién de Utilidades a Extranjeros

Para el caso de las empresas bajo el régimen de contrato de exportacion,
las cuales reciben el Certificado de Abono Tributario (CAT), como subsidio
sobre sus exportaciones no tradicionales a‘ terceros mercados, se debe
tener presente que éste representa una transferencia de un a jente
econdmico (el gobierno) a otro agente, el cual no lo puede substraer de la
corriente econdmica mediante su conversién a divisas (esto es, en otros
términos, que no lo puede "exportar”) y, como tal, no representa un costo
real para el pais. Puesto que el CAT es otorgado en nioneda nacional, no es
substraido como un costo real en la ecuacién de estimacién del beneficio

neto, que se presenta a continuacién:

BNt=[ X;-M-2 ]
- [ LWy + POy + EPEy + T' 4 Ay + O ] X [ FEC ]

donde,
Xt = Exportaciones totales FOB

My Importaciones totales CIF

Zy = Utilidades repatriadas a extranjeros
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At = Alquileres de edificios

La notacidn restante de esta ecuacién, es la misma presentada

en la correspondiente al caso de las empresas de zona franca.

El segundo término de la ecuacién substrae los costos reales en que
incurre la economia, por el hecho de que éstas empresas hayan venido a
producir al pais; siendo idéntica a la expresién correspondiente para el
caso de las empresas de zona franca, excepto que, ahora, se incluye un
costo adicional, que se refiere a los alquileres que estas empresas pueden
estar pagando por la utilizacién de edificios (las empresas de zona franca
que alquilan, lo hacen pagando en délares; por lo tanto, no hay conversién

de divisas a colones).

Cabe sefalar que los ingresos de divisas para la economia (al liquidarse al
BCCR), estan valorados en délares frontera, que pbsteriormente son
convertidos a colones frontera, multiplicindolos por el tipo de cambio
oficial (TCO, calculado por el BCCR). Se dice que estan directamente
valorados en la frontera, porque surgen de la valoracién de exportaciones

FOB, que no deben ser ajustadas en ninglin caso.

Por otra parte, los flujos de ingresos y costos econdmicos fueron
expresados en colones frontera constantes de 1986, deflatando las cifras
monetarias en colones por el Indice de Precios Implicitos del Producto
Interno Bruto, calculado por el BCCR, expresado en base 1986. Como los
flujos de ingresos, en el caso de todas estas empresas extranjeras, estan
basicamente definidos en délares, estos fueron convertidos a colones a
traves del TCO de cada afio.
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4.- MEDICION DE LOS FLUJOS DE BENEFICIOS Y COSTOS

Con base en las encuestas que se adjuntan en el anexo, se procedié a
obtener la informacién relevante, para la determinacién de los valores de
los flujos de ingresos y costos, segin se trate de empresas amparadas al
regimen de zonas francas, como a los de maquila y de contrato de

exportacion.
4.1.- Medicion de lns beneficios

Fara el casv de la empresas acogidas al régimen de zona franca, y segln el
modelo expuesto en la seccién 3.3.1, se tomé el total, n.eto de impuestos,
de la planilla pagada por la empresa, para cada uno de los afios en que
estuve en operacién (esto es, en el periodo 1986-1989, ambos inclusive);
es decir, el costo efectivo total que tiene para la empresa el pago del
factor trabajo, pues esta erogacién representa un i’ngreso de divisas para
el pais, al convertirse éstas a colones en el Banco Central, para con ello

efectuar dicho pago.

Para estas mismas f.irmas, se obtuvo el costo en que incurrieron por las
compras de materias primas domésticas (a precio de mercado) efectuadas
en los afios bajo analisis, asi como su pago por servicios eléctricos,
telefonos, agua y similares, al igual que los efectuados por otros servicios
nacionales. En caso de que alguna de estas firmas hubiera incurrido en
endeudamiento doméstico, en moneda nacional, se obtuvieron los montos

de amortizacién e intereses derivados de dicha deuda. " Asimismo, se logr()
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informacion acerca de la totalidad de impuestos pagados por las empresas,
lo cual incluye las cargas patronales sobre el salario, asi como
gravamenes municipales y otros. A este total de impuestos, se le agregé
la parte correspondiente del gravamen sobre el salario que paga la parte

laboral.

En caso de que hubiera existido ~que no lo hubo en la informacién
recabada- algin pago de utilidades a nacio.ales, ello se habria registrado

como un ingreso a la economia doméstica.

Todos los montos antes citados, como se menciond para el caso del
tratamiento de los salarios, constituyen un ingreso neto de divisas al pais,
pues la empresa exportadora de zona franca se ve obligada a liquidar, en el
Banco Central, suficientes délares para con ellos hacer frente al pago, en

colones, por esos rubros.

Cuando se trata de empresas que se han acogido a los regimenes de
maquila o de contrato de exportaciones, y con base en el modelo expuesto
en la seccién 3.3.2, las cuales deben vender la totalidad de sus ingresos de
divisas, provenientes'de sus exportaciones al Banco Central, para obtener
los correspondientes flujos de ingresos, se determiné el total de
exportaciones FOB, al cual se substrajo el valor de las importaciones CIF
realizadas en el periodo de referencia, asi ccmo el pago de utilidades -si
lo hubiera- efectuado a extranjeros. Por io tanto, se obtiene el valor neto

de divisas que se liquidé a ia economia nacional.



20
4.2.- Medicién de los costos

Para su célculo, no existe diferencia esencial de tratamiento, de los que
incurre una firma que se acoge al régimen de zona franca, en comparacion

con los de aquellas amparadas a los otros dos regimenes mencionados.

Asi, se obtuvieron los datos de costos incurridos, efectivamente, por la
empresa en los siguientes rubros y para los diferentes afios en el periodo
de referencia: total de los salarios pagados, netos de impuestos, pagos de
materias primas domésticas, de electricidad, te'éfonos, agua y similares,
asi como los pagos de otros servicios adquiridos a nacionales. Como las
empresas, bajo el régimen de zona franca, tienen que pagar sus alquileres
en divisas, entonces, sélo para las firmas que no se acogen a tal sistema,
se determin6 el monto pagado por alquileres a nacionales, conio parte de

sus gastos domésticos.

El siguiente paso, en el tratamiento de algunos de los costos mencionados,
consiste en transformar los valores financieros a valores econdémicos o
sociales, tal como se explicé en la seccién 3.3; concretamente, se hace en

el caso de los salarios y de los impuestos asociados con el salario.

De acuerdo con lo anterior, para los salarios, a partir de una encuesta
realizada a los trabajadores de la empresa, se obtuvo cudl era, para los
diversos anos, el incremento que habian tenido en dichos ingresos, como
resultado de la existencia de la firma que los contrat, ya fuera para el
caso en que el trabajador hubiera dejado otra empresa, a fin de laborar en

la firma atraida por PIE/CINDE o, bien, para el caso en que anteriormente
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se encontraba desempleado, ya fuera por ser un nuevo entrante a la fuerza
de trabajo o que estuviera desocupado al momento de empezar a trabajar
en la firma bajo andlisis. Es asi como se logra detetminar cudl es el
incremento obtenido en sus salarios, tomando en cuenta sus costos de

oportunidad.

A partir de la determinacién del diferencial de salarios, segln la muestra
de trabajadores de la empresa, éste se aplica a la totalidad de la planilla
pagada por la firma, con lo cual se obtiene el total de diferencial de
salarios que se logrd, gracias a la atraccién de esta empresa por parte del
programa PIE/CINDE. Asi, ‘en la notacién del modelo expuesto en las -
secciones 3.3.1 y 3.3.2, el valor indicado por W*, representa el salario de
mercado, multiplicado por (1 - dW), donde dW indica el diferencial de
salario. Con esto se incorpora el costo de oportunidad en el pago de
salarios, a que da lugar la existencia de la empresa atrafda por el
progr: ma PIE/CINDE.

Otro tratamiento especial que se desea destacar, es el dado a los
impuestos asociados con los pagos a la mano de obra; concretamente, a los

gravamenes sobre los salarios.

El criterio que se sigui6 es que,. si se Jincluyen todos los impuestos . ..

pagados, por empresas y trabajadores, sobre los salarios, como parte de
los costos de oportunidad para la sociedad, se deja de lado el hecho de que
los trabajadores tenian una ocupacién alternativa, en caso de que tales
firmas no hubieran llegado al pals atraidas por PIE/CINDE. Por lo tanto,

dichos impuestos se habrian pagado, de todas formas, en la parte
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correspondiente al salario que hubieran tenido en empresas alternativas,

distintas de las de PIE/CINDE.

Como la empresa, conceptualmente, genera beneficios para la sociedad, por
una parte, al cambiar divisas a colones, en tanto que, por la otra, da lugar
a beneficios al ganerar mayores impuestos que los que habria pagado la
empresa alternativa, como, presuntamente, la empresa de PIE/CINDE paga
mayores salarios que aquella empresa alternativa, se hace necesario
considerar, en el caso de los impuestos al salario, tan sélo el diferencial

que se origina por la llegada de la empresa de PIE/CINDE.

Adicionalmente, para hacer comparables los flujos de castos y beneficios,
se vequiere valorar los costos domésticos, incurridos en moneda nacional,
en términos del numerario elegido; esto es, en colones frontera, por lo cual
los valores de los costos domésticos se ajustan por el Factor Estandar de

Conversién (FEC), tal como se explicé en la seccién 3.2.

A continuacién, se presentan los diferentes valores estimados del FEC,
obtenidos a partir de las estadisticas nacionales de comercio exterior y de
los datcs sobre los impuestos y subsidios a las exportaciones y las

importaciones:

ANO VALOR DEL FEC
1986 ©0.9765
1987 0.9536,,
1988 0.9578

1989 0.9680
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De los flujos de ingresos mencionados, se substraen los flujos de costos
ajustados, segln lo indicado, lo cual permite obtener los valores de
beneficios netos por empresa. Posteriormente, se procede a agregar el
total de empresas de la muestra y se expande a la poblacién total de

firmas atraidas por el programa PIE/CINDE.

Estos beneficios netos totales se requiere que sean comparados con los
montos erogados del programa PIE/CINDE, que, a partir de informacién
suministrada por dicha entidad, ascienden a ¢1.069.687.366, de lo cual
¢161.159.994 fueron incurridos en 1986; ¢186.363.721, se erogaron en
1987; ¢287.850.007, en 1988; y ¢434.313.644, en 1989. Estos datos
incluyer tanto los fondos provenientes de la AID, como también los costos

administrativos asignados a PIE con recursos propios de CINDE.

Sin embargo, como el andlisis se debé efectuar en términos reales, tales
valores nominales, al igual que como se hizo con los flujos de beneficios
netos, son deflatados por el Indice de Precios Implicitos de! Producto
Interno Bruto, de manera tal que se lleven a los precios vigentes en 1986.
Asi, en términos reales, a precios de 1986, el gasto total del programa
PIE/CINDE asciende a ¢825.293.853, de lo que ¢155.959.994 corresponden
al desembolso de. 1986;. ¢170.055.408 fueron erogados en 1987:
¢216.136.062, en 1988; y ¢283.142.389,"en 1989. - - oo oo

Sin embargo, como se deduce de un estudio de las empresas de la muestra,
existe en promedio un lapso de seis meses entre el momento en que CINDE
realiza el proceso de atraccién de la empresa y la fecha en que la misma

inicia sus operaciones en Costa Rica, de alli que, el costo por empresa en
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que incurre PIE/CINDE, se desfas6 en seis meses hacia el afo anterior,

respecto de la fecha de inicio de las operaciones de la empresa.

Para efectos de la duracién esperada de los flujos de beneficios y costos,
se considerz que tendr&n una duracién de 20 afios, a partir del inicio del
programa (1986). debe tenerse presente que, valores a m&s de 20 afios,
adicionales en el flujo -por la forma en que se realiza este analisis-, no

afectan sustancialmente la rentabilidad del programa.

Se supone, ademds, que el FEC permanece invariable durante los 20 afios en
referencia. Esto es, no se formula ninglin supuesto acerca de posibles
cambios en la estructura de impuestos y de subsidios al comercio
internacional, que pudieran variar el Gltimo valor computado del FEC. Por
otra parte, los flujos de beneficios netos estan medidos en términos
reales; esto es, son deflatados por el Indice de Precios Implicitos del
Producto Interno Bruto; ademds, se supone que el tipo de cambio se va
mantener, en términos reales, constante; o sea, que se ajustaria de
acuerdo con la inflacién. También, como los flujos de bencficios netos
estan en términos reales (tomando como base al afio 1986, que es cuando
se inici0 el programa), se supone que los valores futuros se ajustarian
.

proporcionalmente, cualesquiera fuera la tasa de inflacién interna.

5.- RESULTADOS OBTENIDOS

A fin de presentar los resultados del estudio, en primer lugar, se

presentan aquellos aplicables a la agregacién del conjunto de sectores que
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componen el universo de empresas atraidas por PIE/CINDE. En segundo
lugar, se indican los hallazgos para los sectores especificos del universo:
esto es, confeccidn, plasticos, farmacéuticos, metalmecanica,

alimentos/agricola, electrénica, y otros.
5.1.- Analisis a nivel agregado

El primer resultado que se desea obtener, es la tasa interna de retorno del
flujo de beneficios netos (denominada como TIR). E! TIR lo definimos como
"el maximo interés que un proyecto puede pagar por los recursos que
utiliza, de manera tal que el proyecto recupere su inversién y sus gastos
de operacién y adn asi, salir sin ganar ni perder." © Si esta tasa es
superior al costo de oportunidad del capital, se podria considerar que el
proyecto es socialmente rentable (aunque es légico suponer que en la
economia podria haber otros proyectos mas rentables); por lo tanto,
resulta rentable si se le compara con el costo de oportunidad de los

fondos.

No existe algln estudio reciente sobre el costo de oportunidad del capital
en la economia costarricense, por lo cual no se emplea como punto de

referencia para comparar el TIR del programa PIE/CINDE.

Por lo tanto, se emplea el que usualmente usa el ‘Banco Mundial " para
evaiuar la rentabilidad social de proyectos (como una regla de dedo que
utiliza dicha entidad), cual es el 12%, el que se compara con el TIR del
PIE/CINDE.



26

Es importante destacar, tal como se explicard posteriormente, que se
realiz6 una estimacién de la tasa interna de retorno del proyecto
PIE/CINDE, con base en la técnica denominada experimento de Monte Carlo,
la cual dio un valor esperado de 16.8%, que se puede considerar como la
tasa interna mas factibie que se dé, ante variaciones en el conjunto de
variables que determinan el modelo evaluado, donde estos parédmetros del
modelo son calculados en forma aleatoria, dentro del rango mas probable

de valores que puedan tener.

Este TIR, determinado seglin el experimento de Monte Carlo, excede al
costo de oportunidad del capital del 12% empleado por el Banco Mundial,

por lo cual el proyecto PIE/CINDE resulta aceptable.

Por otra parte, con base en la muestra de empresas encuestadas y
proyectado a la poblacién de empresas atraidas por el programa PIE/CINDE,
se determiné la tasa interna de retorno de! proyecto, la cual resulté de un
15.4%, asumiendo una responsabilidad ("accountability”), como se
explicard luego, del 80%, con lo cual supera el punto de referencia del 12%
citado anteriormente. Segin esto, puede considerarse que, bajo el punto de
vista de la comparacién del TIR con el costo de opcrtunidad del capital, el
proyecto es rentable. Los flujos de ingresos y costos que sirven base para
el ACB, en el caso de la totalidad del universo, se presentan en el cuadro
A,

Otra forma alternativa de presentar la rentabilidad social del proyecto, es
en términos de su valor neto presents, que resulta de actualizar, a un

cierto tipo de descuento, que se podria asumir serian el 16% o el 12%, los
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diferentes valores en el tiempo, durante la duracion del proyecto, de los
flujos de sus beneficios netos. Por valor neto presente se entiende al
“valor presente de los beneficios menos el valor presente de los costos de
un proyecto.” 7 Si se utiliza una tasa de descuento del 12% y asumiendo
una responsabilidad del 80%, el valor presente neto del proyecto resultaria
en ¢318.173.011, en colones equivalentes de 1986, mientras que, si se
emplea una tasa de descuento del 16% y con un 80% de responsabilidad, el

valor presente neto se reduce a -¢48.094.341, medido en colones de 1986.

Bajo este criterio, dado que el valor presente neto descontado al 12% (que

es el punto de referencia del costo de oportunidad del capital) -resulta ser--- - -

positivo, el proyecto se considera como aceptable; sin embargo, si se
descontara al 16%, al ser negativo el valor presente neto, el proyecto seria

rechazado.

E:s evidente que, los resultados antes sefalados, dependen en un alto grado
de los valores que se han estimado para ciertas variables claves. El
diferencial salarial es fundamental en la explicacién de los flujos de
beneficios netos del proyecto, al igual que lo es la tasa a la cual se
descuentan dichos flujos y, también, en qué grado se le puede adscribir a
la labor de PIE/CIND"E, la llegada al pais de las empresas del universo bajo

analisis.

Por esta razdn, en los cuadros 1 y 2, que se presentan de seguido, se
expone un analisis de sensibilidad de los valores del TIR y del valor
presente neto, ante variaciones (reducciones) asumidas en los

diferenciales salariales que se determinaron en el estudio. En el grafico 1
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se presenta la sensibilidad del TIR en mencién, en tanto que, en el segundo
grafico, se expresa el valor presente neto (VPN), descontado tanto a una
tasa del 12%, como del 16%, ante la variacién mencionada en los
diferenciales salariales. Debe sefialarse que, tanto en Ios. cuadros como en

los graficos, se asume que la responsabilidad de PIE/CINDE, es de un 80%.

Asimismo, deseamos aclarar que, en el andlisis de sensibilidad, se procede
a reducir los diferenciales salariales en puntos porcentuales para todos
los afios, de manera tal que, el minimo diferencial registrado para todo el
conjunto de afios de flujos, eventualmente llegue a ser cero, como valor
extramo en la sensibilidad.  Asi, como un ejemplo, si en el afio 1 el
diferencial salarial fue de 15% y en el afio 2 de un 12%, las disminuciones
en el diferencial salarial irflan desde 0 puntos porcentuales hasta 12
puntos porcentuales, de manera tal que, en el extremo de reduccién
maxima del diferencial salarial, se tendria, para el afo 1, un valor de 3% y

en el segundo, del 0%.
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CUADRO 1
SENSIBILIDAD DE LA TASA INTERNA DE RETORNO Y DEL VALOR

PRESENTE NETO ANTE VARIACIONES EN EL DIFERENCIAL SALARIAL

(descontado al 16% y con responsabilidad del 80%)

REDUCCION EN EL POR-
CENTAJE DE DIFEREN-
CIA SALARIAL (en TASAINTERNADE  VALOR PRESENTE
puntos porcentuales) . RETORNO (en %) NETO AL 16% (en ¢)
0 15.4 -48.094.341
1.3 14.7 -95.465.269
2.6 14.1 -142.836.197
3.9 13.4 -190.207.126
5.2 12.7 -237.578.054
6.5 12.1 -284.948.982
7.8 11.4 -332.319.911
9.2 10.7 -379.690.839
10.5 10.0 -427.061.767
11.8 ) 9.2 -474.432.695
13.1 85 -521.803.624 -
14.4 7.8 -569.174.552
15.7 7.0 -616.545.480
17.0 6.2 -663.916.408

18.3 5.4 -711.287.337



GRAFICO 1: Sensiblilidad del TIR ante
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CUADRO 2

SENSIBILIDAD DE LA TASA INTERNA DE RETORNO Y DEL VALCR

PRESENTE NETO ANTE VARIACIONES EN EL DIFERENCIAL SALARIAL

(descontado al 129 y con responsabilidad del 80%)

REDUCCION EN EL POR-
CENTAJE DE DIFEREN-
CIA SALARIAL (en TASA INTERNA DE VALO.R PRESENTE
puntos porcentuales) RETORNO (en %) NETO AL 12% (en ¢)
0 15.4 318.173.011
1.3 14.7 255.501.960
2.6 14.1 192.830.910
3.9 13.4 130.159.860
5.2 12.7 67.488.810
6.5 12.1 4.817.759
7.8 11.4 -57.853.291
2.2 10.7 -120.524.341
10.5 10.0 -183.195.391
11.8 "9.2 -245.866.442
13.1 '8.5 -308.537.492
14.4 7.8 -371.208.542
157 7.0 -433.879.593
17.0 6.2 -496.550.643

18.3 5.4 -559.221.693
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La maxima reduccién en el porcentaje de diferencia salarial, en ambos
cuadros, es de un 18.3%, dado que, segln se determind en el estudio, a tal
porcentaje asciende la diferencia minima, para todos los afos, obtenida
entre los salarios pagados por las empresas de PIE/CINDE y los salarios de
oportunidad que tenian los trabajadores. Es decir, en el andlisis de
sensibilidad, lo que se quicre es ver cudl es la elasticidad de las variables
relevantes (TIR y valor neto presente), ante reducciones en el diferencial
salarial, en un cierto porcentaje uniforme para todos los afos y, como el
minimo diferencial encontrado fue de 18.3%, esto es lo m&ximo que se
podria reducir el diferencial, sin que se tuviera un valor negativo, en un

ano especifico, para dicho diferencial.

Es interesante sefalar, segliin se deduce del primer cuadro, en el cual se
asume un factor de descuento del 16% y una responsabilidad del 80%, que
el valor presente neto es siempre negativo, porque la tasa de descuento es

siempre superior al TIR.

Por otra parte, segin se colige del segundo cuadro, en el cual se ha
supuesto una tasa de descucnto del 12%, el valor neto presente se
convierte de positivo a negativo, al reducir los diferenciales salariales de
los diversos afos er;, aproximadamente, siete puntos porcentuales. Esto .
significa que, en este caso, tendrian  que rebajarse los -diferenciales
salariales de los diversos -anos,'=en;:més : o'~menos, “siete puntos”
porcentuales, para que el proyecto fuera no rentable, bajo el supuesto de

una tasa de descuento del 12% y con una responsabilidad del 80%.
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Un tema de particular interés para el ACB del proyecto, es en qué grado se
puede atribuir a la accién de CINDE, la llegada al pais de .las empresas bajo
analisis. Esta "responsabilidad” (traduccién del ingles accountability ),
significa que, entre menos se pueda adscribir a la operacion de CINDE la
cantidad de empresas instaladas en el pals, menor resultaria la
rentabilidad social del proyecto. Esto es, al universo total de empresas
supuestamente atraido por CINDE, se le podria adjudicar un porcentaje
inferior a dicho total, segiin resulte la evaluacién que se haga de si la
accion de CINDE, fue el factor inicial para el establecimiento en Costa

Rica de las firmas del universo muestral.

‘Para lograr este objetivo, no sélo se practicé una revision de la
documentacién en CINDE, acerca de la relacién de la e.mpresa con dicha
entidad, sino que en la encuesta se formularon tres preguntas, que
pudieran brindar una idea de hasta qué grado existia tal atribucién a la
accion de CINDE. Evidentemente, resulta bastante subjetivo determinar el
grado exacto de "responsabilidad” de CINDE, cosa que no es de la
experiencia profesional de los analistas quienes realizan este estudio: sin
embargo, basado en juicios acerca de la muestra de firmas encuestadas,
con fundamento en una escala de 50 a 100% de atribucién (se parte de un
50%, puesto que, e.n el peor de los casos, CINDE desempeiié un papel
importante en la llegada vy, principalmente, "en la-instalacién de-la firma), -
consideramos que a CINDE se le puede asignar:una “"responsabilidad” del
80%, el cual, como se menciond con anterioridad, se asume para efectos de
los cuadros base en la determinacién del TIR y del valor presente neto del

proyecto.
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En todo caso, se practicé un andlisis de sensibilidad de los valores del TIR
y del valor neto presente, segin sea el grado de "responsabilidad” que se le
adscriba a la accién de CINDE, tal como se indica a continuacién en los
cuadros 3 y 4, en donde, en el primero, se efectia para un valor neto
presente descontado a una tasa del 16% y, en el segundo, se empled el 12%
para descontar dicho valor neto. Asimismo, en el grafico 3 se muestra la
sensibilidad del TIR en mencién, mientras que, en el grafico 4, se presenta
el valor presente neto (VPN) descontado, tanto al 12%, como al 16%, ante

la variacion descrita en la "responsabilidad".
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CUADRO 3

SENSIBILIDAD DE LA TASA INTERNA DE RETORNO Y DEL VALOR
PRESENTE NETO ANTE VARIACIONES EN LA 'RESPONSABILIDAD'
(descontado al 16%) .

PORCENTAJE DE RES- TASA INTERNA DE VALOR PRESENTE
PONSABILIDAD (en %) RETORNO (en %) NETO AL 16% (en ¢)
100 17.3 111.763.510
90 16.4 31.834.585
80 15.4 -48.094.341
70 14.1 -128.023.267
60 12.7 -207.952.192
50 11.1 -287.881.118
40 9.0 -367.810.044
30 6.4 -447.738.970
20 2.7 -527.667.895

10 - 3.1 -607.596.821
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CUADRO 4

SENSIBILIDAD DE LA TASA INTERNA DE RETORNO Y DEL VALOR

PRESENTE NETO ANTE VARIACIONES EN LA "RESPONSABILIDAD"

(descontado al 12%)

PORCENTAJE DE RES- TASAINTERNADE .= VALOF PRESENTE
PONSABILIDAD (en %) RETORNO (en %) NETO AL 12% (en ¢)
100 17.3 576.991.812
90 16.4 447.582.411
80 15.4 318.173.011
70 14.1 188.763.610
60 12.7 59.354.209
50 11.1 -70.055.192
40 9.0 -199.464.592
30 | 6.4 -328.873.993
20 2.7 -458.283.394
10 - 3.1 -587.692.795

Del cuadro 3 se concluye que, bajo el -supuesto:-de-que-se-mantengan -
constantes los diferenciales salariales determinados en este estudio, asi
como una tasa de descuento del 16%, con un porcentaje de

"responsabilidad” de alrededor del 85%, el valor presente neto del proyecto
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se convierte de positivo a negativo; esto es, dado que, segun nuestras
estimaciones del porcentaje de "responsabilidad”, lo cifran en un 80%, esto

significaria que el proyecto no es socialmente rentable.

A su vez, con base en el cuadro 4, en el “:.1l se asume que los diferenciales
salariales obtenidos en el estudio, se mantienen constantes y que el factor
de descuento es del 12%, .con un grado de ‘“responsabilidad” de,
aproximadamente, un 55%, el valor neto presente del proyecto se
transforma de positivo a negative, de manera tal que, dadas nuestras
estimaciones del porcentaje de "responsabilidad” de un 80%, en este caso

el proyecto resulta socialmente rentable.

Es igualmente importante determinar la sensibilidad del valor presente
neto (VPN) a la tasa de descuento que se uiilice en su determinacion, segtin

se muestra en el cuadro 5 (y en el gréfico 5), a continuacién:
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CUADRO 5

SENSIBILIDAD DEL VALOR PRESENTE NETO ANTE
VARIACIONES EN LA TASA DE DESCUENTO

(con una responsabilidad del 80%)

TASA DE DESCUENTO (en %) VALOR PRESENTE NETO (en ¢)
12 318.173.011
13 © 209.349.660
14 113.046.545
15 27.684.896
16 -48.094.341
17 -115.463.728
18 -175.437.179
19 -228.893.344 -
20 -276.595.288
21 -319.207.097
22 -357.307.906
23 -391.403.798
24 ~ -421.937.896

Del cuadro anterior se deduce -que,-con tasas'de descuento- entre el12% Y,
especificamente, el 15.4% (este Gltimo es el TIR), el proyecto PIE/CINDE
socialmente da beneficios netos, lo suficientemente &ltos como para

recuperar el valor de la inversién del proyecto PIE/CINDE, mientras que,



GRAFICO 5: Sensibilidad del VPN ante
variaciones en la tasa de descuento
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para tasas de descuento superiores a ese 15.4%, el proyecto socialmente
da valcres negativos, pues los flujos de ingresos netos descontados, son
castigados fuertemente por estas tasas, de manera tal que no compensan

la inversién en el programa PIE/CINDE.
En resumen, en la tabla siguiente se muestran los valores estimados de
cambio ("Switching values”)--en-.el -valor -presente.. neto, al suponerse

distintos valores de las variables diferencial salarial y responsabilidad.

VALORES APROXIM. DE CAMBIO DEL VPN

AL 12% AL 16%
REDUCCION EN EL DIFE-
RENCIAL SALARIAL (en
puntos porcentuales) 6.5 NO HAY
NIVEL DE RESPONSA-
BILIDAD (en %) " 55%" 85%

A continuacién se presenta una tabla que expresa; “para los ‘diferentes ‘afios :- -
en que se realizé el estudig, los-diferenciales 'salariales; asi como-lagi="

correspondientes desviaciones “estandar, =~
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DESVIACION ESTANDAR DEL
DIFERENCIAL SALARIAL DIFERENCIAL SALARIAL
ANO (en porcentajes) (en porcentajes)
1986 18.52 2.9
1987 19.92 2.7
1988 20.59 2.6
1989 18.85 1.2

Puede observarse que, en general, el diferencial durante el periodo es
bastante estable (alrededor de un 19.5%), aunque, para el lapso 87-88,
aumenta al 20%.. Asimismo, la desviacién estandar es bastante estable y

relativamente baja.

Como parte del ACB, se realizé6 ur andlisis estadistico denominado
experlmento Monte Carlo por el cual se estiman.los valores esperados de -
las variables por analizar, segin sea el comportamiento probabilistico de

los factores determinantes de aquellas variables.

En concreto, se estiman los valores esperados ‘de“la tasa -interna de:vetorno -:
(a nivel global del programa PIE/CINDE);-asi-como=del-valor-presénte neto:=:
de acuerdo con una probable -distribucién que -se -asuma-de -los factores -del-
diferencial salarial, de! factor esiandar de conversién (FEC) y del grado de

"responsabilidad” y, en su caso, de la tasa de descuento.
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Para este propésito, se asumié que los diferenciales salariales se
distribuian normalmente Y, a partir de los datos obtenidos de los valores..
globales de los diferenciales salariales, para los primeros cuatro anos, del
flujo de la muestra total, se obtuvo un valor promedio de 19.1%, con una

desviacién estadndar de 0.932% para dicho diferencial salarial.

Asimismo, se supuso que el FEC tenia una distribucién denominada Beta,
por ser una distribucién que va de cero a uno, la cual poseifa los parametros
v=17y w = 1, que generan una media igual 0.944 y una des’v%acién
estandar de 0.053.

Para el grado de "responsabilidad" también se asumié una funcién tipo
Beta, por tener un rango que también oscila entre cero Y uno, la cual posefa
los pardmetros v = 12 y w = 3, los que generan una media igual al 80%, con

una desviacién estandar del 10%.

Para calcular las simulaciones del valor-presente neto;" se hizo necesario ...

Suponer una distribucién probabilistica del tipo de descuento; la cual se’
consider6 normal, con un valor medio del 14% y con una desviacién
estandar del 2%.

Con_.base.en .este modelo estocéstiéoi‘:se:generaron‘_:-zo'o"célculbszéaleatorios
de los factores que determindn las funcivives=quese- quierenanalizar;
3specificamente, el TIR y el ‘valdrpresente: neto T El “resultado.-obtenido
indica que el proyecto PIE/CINDE, bajo los supuestos senalados, tiene una
tasa interna de retorno esperado del 16.8% Yy un valor presente neto
esperado de ¢278.081.831, a precios de 1986~
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Deseamos, asimismo, sefnalar. algunas caracteristicas - del histograma del
TIR, el cual se presenta en el graficc 6. El error estandar de la media, con
un 95% de certeza, dio un valor de 0.01, por lo cual el TIR medio esperado
variarfa entre 16.7% y 16.9%. La desviacién estandar fue de 1.7%. A su vez,
la kurtosis del histograma del TIR da un valor de -0.118, lo cual indica que
la distribucién es mas achatada alrededor del centro, que la densidad de Ia
normal.  El coeficiente de asimetria ("skewness") es de 0.183, lo cual
indica que la distribucién tiende hacia la derecha de Ia media.
Adicionalmente, se desea indicar que el valor del TIR minimo fue de un
11.8% y, el del TIR maximo, fue de un 21%.

En la tabla que se presenta a continuacion, se indican, para distintos
rangos de tasas internas de retorno (TIR), la probabilidad de la ocurrencia
del rango correspondiente, asi como el ndmero de casos hallados en la

simulacion.
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RANGOS DEL TIR NUMERG DE CASOS PROBABILIDAD (en %)
De 11.25 a 12.00 ot 0.5
De 12.01 a 12.75 0 0
De 12.76 a 13.50 3 15
De 13.51 a 14.25 21 10.5
De 14.26 a 15.00 28 9.0
De 15.01 a 15.75 26 13.0
De 15.76 a 16.50 36 18.0
De 16.51 a 17.25 38 19.0
De 17.26 a 18.00 25 125"
De 18.01 a 18.75 10 5.0
De 18.76 a 19.50 12 6.0
De 19.51 a 20.25 6 3.0
De 20.26 a 21.00 4 2.0

TOTAL 200. 1000

En lo que respecta al .histograma . del .Valor “Presente.:Neto, -el -cual-se
presenta en el grafico 7, el eror-estandar-dezla-media;“con  una ceréza-del-
-.95%, . resulté de .¢18.621 -385;"poi~Io. ‘Cual—el “Valor -presente- neto -medio’
esperado variaria entre ¢296:703:316 vy ig2569.460:446295 042 désviacién™
-estandar fue de ¢263.346.348}P.:::4_=a<kurtos1s'i‘dél::hrsfo‘gféma'.'Ldel%vaibr.'.:
presente neto resuité con un.valor de - 0.709, o -éijal' exprééa que la
distribucién es mas empinada alrededor del centro, que la densidad de la.

normal. En lo que respecta al coeficiente de asimetria, dio un resultado de
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0.841, lo cual indica que la distribucion tiende hacia la derecha de |a
media. Se desea indicar que el valor presente neto miniro fue de
-¢200.810.639, en tanto que el valor presente neto maximo fue de
¢1.214.277.450.

En la tabla que se presenta de seguido, se indican, para distintos rangos de
valores presentes netos (VPN), la probabilidad de la ocurrencia del rango
correspondiente, asi como el numero de casos hallados en la simulacién.

Los rangos est&n en millones de colones de 1986.
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RANGOS DEL VPN NUMERO DE CASOS PROBABILIDAD (en %)
Menor a -76 4 2.0
De -759a 7.0 17 8.5
De 71a 900 16 8.0
De 90.1a 174.0 27 . 13.5
De 1741 a 2570 31 15.5
De 257.1 a 340.0 25 12.5
De 2340.1a 423.0 22 11.0
De 423.1a 507.0 11 5.5
De 507.1a 5900 200 10.0
De 590.1a 673.0 7 3.5

De 673.1a 756.0 4 2.0
De 756.1a 840.0 8 4.0
De 840.1a 923.0 1 0.5
De 923.1 a 1006.0 4 2.0
De 1006.1 a 1089.0 R £ 0.5
De 1089.1 a 1172.0 1 0.5

1

Mas de 1172.0 0.5

@

_TOTAL . 200 100.0

De la comparacién de todos’ esfos ‘resuitadss con”los “indicados-enlos
cuadros 1, 2, 3 y 4, se sostiene la conclusién analitica, previa al analisis
de Monte Carlo y sustentado en la muestra, que el proyecto es rentable
~cuando se.asume un costo de oportunidad del capital del 12%.
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Para tener una idea del aporte del diferencial ‘salarial, que se genera por
las empresas atraidas por el programa PIE/CINDE, se procedié de Ia
siguiente forma: se tomé como base los ingresos- frontera, en' colones de
1986, y se estimé su valor presente neto. Posteriormente, se aplicé el
diferencial salarial a las planillas pagadas en cada uno de los afios, para
toda la muestra, y se obtuvo, a su vez, su valor presente. El cociente de
ambos da lo que el diferencial salarial representa de los ingresos frontera

descontados. El valor del cociente que se obtuvo de la muestra es de 8%.

A su vez, para determinar el ‘aporte que la aplicacién del FEC tiene para
reducir los costos domésticos,--ée procedié de la'siguiente. manera: se tomé
como base los costos domésticos en-colones frontera de los distintos afos
y se obtuvo su valor presente. La diferencia qQue existe entre la unidad y el
FEC (es decir, 1 - FEC), se multiplicé por cada uno de los costos
domeésticos de los distintos afios y luego se obtuvo el valor descontado de

los mismos.

Este dltimo resultado represénta- &l “valor -absoluto "de’ la reduccién en ‘fos

costos domésticos, por el hecho -de que existen distorsiones en el ‘comercio

internacional, al pasar,de colones domésticos a colones frontera. . . .El...

cociente de estos dos valores presentes;--indicala ‘proporcién ~de-dichg

reduccion, que, para la muestra;:dio=un:valor, de~2.5%:
5.2.- Andlisis a nivel de Séctores:

El propésito de esta seccién es brindar algunas consideraciones que puedan

indicar si ciertos sectores de las empresas atraidas al amparo del
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programa PIE/CINDE, resultan ser socialmente mé&s rentables en

comparaciéon con otros.

De nuevo, los célculos, que se presentan de seguido en los cuadros 6 y 7, se
hacen tomando en cuenta los puntos de referencia del 16 y 12%, como -
factores alternativos de descuento de los flujos netos. En los cuadros A.2
hasta A.8 se indican los flujos de ingresos y costos de los diversos
sectores evaluados, que sirven de base para determinar los ACB's

correspondientes.
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CUADRO 6

TASAS INTERNAS DE RETORNO Y VALORES PRESENTES NETOS
POR SECTORES

(descontado al 16% y con responsabilidad del 80%)

TASA INTERNA DE VALOR PRESENTE
SECTOR RETORNO (en %) NETO AL 16% (en ¢)
1.-Confeccién -206.0 -148.147.858
2.- Plasticos L40- - 27.970.728
3.- Farmacéuticos 47.2 42.769.197
4.- Metalmecanica 18.9 12.367.226
5.- Alim./Agricola 39.7 259.023.159
6.- Electrénica -196.8 -190.177.633

7.- Otros “ad- n.d.
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CUADRO 7
TASAS INTERNA DE RETORNO Y VALORES PRESENTES NETOS

POR SECTORES
(descontado al 12% y con responsabilidad del 80%)

TASA INTERNA DE VALOR PRESENTE
SECTOR RETORNO (en %) NETO AL 12% (en ¢)
1.-Confeccién -206.0 -179.539.276
2.- Plasticos - =40 - - 25.896.678
3.- Farmacéuticos 472 59.348.996
4.- Metalmecanica 18.9 36.204.099
5.- Alim./Agricola 39.7 396.999.296
6.- Electrénica -196.8 -235.750.854
7.- Otros n.d. n.d.

~ Antes de comentar los cuadros-6.y 7;.es-necesario sefialar - que los valores
‘presentes netos y los TIRs.-se~refieren- Unicamente - a~-{as—-empresas -del::
- sector correspondiente, que surgi'eron;'e'n:da{muestra-‘eyaluada_:%ﬂ

Asimismo, deben efatizarsé=1os.-criterios-: -de-seleccién=-para -aceptar. .o
rechazar proyectos bajo la guia del TIR. Asi, "cuando se emplea la tasa
interna de retorno, el criterio de seleccién es aceptar todos los proyectos

independientes con una tasa interna de rendimiento mayor... que el costo de
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oportunidad del capital.” 8 De los cuadros previos se deduce que hay
sectores (farmacéuticos, alimentos/agricola y. metalmecénica) que poseen
un TIR mayor que el costo de oportunidad del capital escogido (el 12%), lo

cual indica, que serian seleccionados.

Por otra parte, bajo la guia del valor presente neto, el criterio- de
seleccion seria "aceptar todos los proyectos independientes con un valor
presente neto mayor o igual a cero, cuando se descuentan a una tasa
apropiada, mas frecuentemente el costo de oportunidad del capital.” 9..De
los . cuadros inmediatos anteriores, se deduce que los sectores

alimentos/agricola, farmacéuticos y metalmecanica, serian elegidos.- - - -~

Por lo anterior, se concluye que el uso de los fondos habrfa resultado
socialmente mé&s rentable, si se hubieran dedicado a atraer firmas de los
sectores de alimentos/agricolas, ‘de farmacéuticos y de metalmecénica, en
comparacion con empresas de_los_otros.seciores, partiendo del supuesto de -
que los resultados obtenidos- de:las-empresas. del_sector;- que .aparecieres -
en {a muestra, son representativos—de--una empresa -determinada*- de ‘la -

totalidad del sector espscifico.

‘Ahora-bien, es posible formular anvnas~:hipétesisa-.acerca‘-'dq;'Jo{gue:puede_:
estar sucediendo con los sectores ide::corifeccién.:y- de-electrénica;-asi>como,
con el .de plasticos, para que:se:- hayan ‘obtenido valores;.negativosdek:TiR:

(asf como de su valor neto ‘presente)..

En este Ultimo sector, en la muestra seleccionada aparece una empresa que
estd en proceso de abandon:n de sus operaciones en el pals, lo cual incide

en los pobres resultaclos que presenta dicho sector, como un todo.
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En el caso de la confeccién, pueden estar jugando -una serie de razones que
conducen al resultado obtenido. Concretamente, es factible que se esté
experimentando el fenémeno de precios da transferencia, por el cual las
empresas determinan sus utilidades rmediante la consolidacién
internacional de sus operaciones; esta hipétesis. resulta mas apropiada, al
considerar que muchas de estas empresas se han instalado en el pais,
atraidas por la disponibilidad de cuotas de acceso, segun el Acuerdo de
Multifibras, de sus expcrtaciones de ropa al principal mercado de destino,

cual es los Estados Unidos.

El hecho de que en el ACB se presenten proyectos no rentables
socialmente, no implica que. dichos proyectos estén teniendo. pérdidas
privadas, ya que, privadamente, su rentabilidad puede ser elevada y es por
esta razén que se mantienen operando en el pais, aunque no se descarta,
tambien, el hecho de que algunas de estas empresas podrian, privadamente,

estar teniendo pérdidas.

Consideracirnes semejantes, aiin cuando no existen: cuotas .de:ingreso- a fos -
Estados Unidos, se pueden sedalar para el caso del sector de electrénica,
en que se podria tener precios. de transferencia .debido -a -razones-

tributarias, aunque no disponemas.en-el pais..de -evidencia'-al .respecto,

Finalmente,; se desea indicarrque, :para el sector: Oteos; * nq.:fuezposible ~
obtener el TIR ni el valor presente.neto,-debido _a.qus la estructura: de:los 2
flujos no permite realizar el calculo correspondiente. No debe olvidarse
que los resultados sefalados se refieren Gnicamente a las empresas del
sector que aparecieron en la muestra Y que, para el ACB, .se les substrae el

costo promedio del PIE por empresa, en el afio de su llegada al pafs.
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Interesa ahora referirse a la sensibilidad de estos tres sectores- ante
variaciones en los diferenciales salariales, lo cual se. presenta en el
cuadro 8; en este caso, los valores presentes netos se descuentan a un 12%

y se asume una responsabilidad del 80%.
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CUADRO 8
SENSIBILIDAD DE LAS TASAS INTCANAS DE RETORNO Y DE LOS
VALORES PRESENTES NETOS DE SECTORES SELECCIONADOS ANTE
VARIACIONES EN EL DIFERENCIAL SALARIAL
(descontado al 12% y con responsabilidad del 80%)

REDUCCION EN EL DIFE- TASA INTERNA
RENCIAL SALARIAL (en  DERETORNO  VALOR PRESENTE

SECTOR puntos porcentuales) (en %) NETO (en ¢)
Farmacéutico: _
0 47.2 59.348.996
2.2 46.2 §7.702.193
4.3 45.1 56.055.391
6.5 44.1 54.408.588
8.7 43.1 52.761.785
10.9 42.1 51.114.982
13.0 41.1 49.468.180
15.2 40.1 47.821.377
Alimentos/Agricola:
0 39.7 396.999.296
2.2 395 -~ 394.497.417
45 39.3 391.995.538
6.7 39.2 389.493.659
9.0 39.0 386.991.780
112 38.8 384.489.902.
13.5 386 381.988.023
15.7 38.5 379.486.144
Metaimecanica:
o 18.9 36.204.099
1.1 18.7 35.058.374 -
2.1 18.5 33.912.648"
3.2 18.3 . 32.766.922
4.2 18.1 31.621.196
5.3 179 - 30.475.470
6.3 17.7 29.329.745

7.4 17.5 28.184.019
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Del cuadro previo se deduce que los sectores alli presentados, son
relativamente bastante insensibles en los TIRs y en los valores presentes
netos, ante disminuciones en los diferenciales salariales, por lo que se
puede presumir que su rentabilidad surge, fundamentalmente, por el valor

ds sus exportaciones.

A continuacién, en el cuadroc 9 se muestra la sensibilidad de estos tres
sectores ante variaciones en la “"responsabilidad”; los valores presentes
netos se descuentan a un 12%, que es el costo de oportunidad del’ capital

que se ha escogido.
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CUADRO 9
SENSIBILIDAD DE LAS TASAS INTERNAS DE RETORNO Y DE LOS
VALORES PRESENTES NETOS DE SECTORES SELECCIONADOS ANTE

VARIACIONES EN LA '‘RESPONSABILIDAD' (desc. al 12%)

PORCENTAJE TASA INTERNA
DE RESPONSA- DE RETORNO VALOR PRESENTE

SECTOR BILIDAD (en %) (en %) NETO (en ¢)
Farmacéutico: -
100 60.5 81.195.661
90 53.8 70.272.328 -
80 47.2 59.348.996
70 40.7 48.425.663
60 34.3 37.502.331
50 28.0 26.578.998 .
40 21.6 15.655.665
30 15.0 4.732.333
20 7.8 -6.190.999
10 -1.2 -17.114.332 -~
Alimentos/Agricola:
100 43.0 511.344.745
‘90 415 | 454.172.020
80 39.7 396.999.296
70 37.7 339.826.571
60 354 282.653.846
50 327 225.481.122
49 29.4 168.308.397
30 252 - 111.135.673:
20 19.8 53.962.948

10 114 -3.209.777
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CUADRO 9 (Continuacién)
SENSIBILIDAD DE LAS TASAS INTERNAS DE RETORNO Y DE LOS
VALORES PRESENTES NETOS DE SECTORES SELECCIONADOS ANTE

VARIACIONES EN LA 'RESPONSABILIDAD' ( desc. al 12%)

PORCENTAJE TASA INTERNA
DE RESPONSA- DE RETORNO VALOR PRESENTE

SECTOR BILIDAD (en %) (en %) NETO (en ¢)
Metalmecénica:
100 20.6 52.3%5.440
90 19.8 44.296.270
80 18.9 36.204.099
70 17.9 28.111.929
60 16.7 20.019.759
50 15.1 11.927.588
40 13.2 3.835.418
30 10.5 -4.256.753
20 6.8 -12.348.923
10 0.5 -20.441.093 .

Del cuadro anterior se .puede concluir-que los -tres -sectores--no “son-muy-:
sensibles ante cambios en 1a~*responsabilidad®;~puestoquepara-el~sector -
de farmacéuticos se tendriaz que:feducir:-el porcentaje . .adscribible:ral...
programa PIE/CINDE, a casicun:r25%::ien iitarto quezcpara &E3$ector i:
-alimentos/agricola, el equivalen'tenserfaf.de'.-’alrededor;"de-.-u'n:'31=2%;'=:-para:que-rdz:
en ambos casos, el valor neto presente fuera cero, miéntras que, para el de -
metalmecanica, la responsabilidad equivalente serfa de, .aproximadamente,
un 35%.
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Si se toman en conjunto los resultados presentados en los dos cuadros
inmediatos anteriores, se puede concluir que. estos. tres .sectares. son..
bastante robustos, en cuanto a su relativa insensibilidad a reducciones en
los diferenciales salariales y ante variaciones en el grado de atribucién
del programa a PIE/CINDE, lo cual los convierte -en los sectores
potencialmente ma&s interesantes, para efectos de la generacién de.

beneficios sociales al pals.

5.3.- Consideraciones acerca de la continuacién del programa
PIE/CINDE

Aunque resulta bustante dificil estimar las condiciones bajo las cuales
operarfa, en el futuro, una continuacién del pragrama PIE/CINDE, se pueden
formular diversas consideraciones, que permiten tener una idea acerca de
la conformacién de dicho programa: -Para los efectos del analisis, se. hacen

una serie de supuestos bésicos, que se indican a_continuacién.

En primer lugar, siendo el factor-del.diferencial -de salarios .un -elemento: -
muy importante en los beneficios socicles netos. del -programa, es
necesario plantear algyna consideracion--con—respecto al-comportamiento:

futuro de esta variable.

Por un lado, es un hecho que~el mercado laboral;al:imenos iridicadmporidasrz:
tasa de desempleo abierto, se-ha ido"estrechando=en-dos ltimos aiios;:Este =
factor conduce a pensar que el diferencial- salarial, originado por las
empresas atraidas por el programa PIE/CINDE, se irfa reduciendo, pero, por

- otra parte, la puesta en- ‘marcha - de - politicas facroecondmicas
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restrictivas, segin han anunciado las autoridades econémicas del nuevo
gobierno, ademdas de la prosecucién de una politica salarial que parece
orientada al aumento en los salarios reales, en apariencia superior al
crecimiento a largo plazo de la productividad de! trabajo, indican un
posible incremento en la desccupacién abierta. Basados en estas
consideraciones, juzgamos que, para el anilisis ex ante , S& mantendra el
diferencial salarial obtenido para el Gltimo afio de este estudio (1989);

esto es, un 18.8%.

En segundo lugar, otro parametro importanta en el andlisis, es el FEC, el
cual suponemos que se mantendid a un valor iguai al del final del periodo
analizado en este estudio (0.968), dado que no existen indicaciones claras,
de que se continuard con el proceso de reduccién de la estructura
proteccionista (que harfa tender el FEC hacia la unidad), ademds de que el

valor del FEC a 1989, es ya muy cercano a la unidad.

En tercer término, para el anilisis ex ante suponemos que la
responsabilidad de CINDE continuara con un factor del 80%.

En cuartc lugar, suponemos que el tipo de cambio de finales de 1989 se
mantiene en términos reales durante el flujo proyectado; esto es, .que,
- como el andlisis se hace con base en los valores de finales 1989 (o, lo que
es lo mismo, 2 inicios del 90), se mantienen todos los precios en términos

de los valores de ese ano, al se refectuado el ACB en términos reales.

Basados en estas consideraciones y partir de los costos anuales del nuevo °

programa, tanto de recursos provenientes de la AID, segin los estimé
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CINDE, como por un 4.5%, en que se estiman los gastos del programa con
fondos propios de CINDE, se procedi6 a determinar algunos criterios para

obtener el ACB del programa futuro.

Dado que el tamafio promedio de empleo efectivamente generado por las
empresas atraidas por el programa PIE/CINDE, en el periodo 1 986-1989,
fue de 172 trabajadores, se conserva dicho tamaiio esperado del empleo

por firma en el futuro.

A partir de las tasas de crecimiento de empleo efectivamente generado por
las empresas de PIE/CINDE, durante el periodo 1986-1989, que dio uha
tasa geométrica de crecimiento anual del 2.7%, se consideré un
crecimiento igual en el empleo, durante la puesta en marcha del programa
(desde 1990 hasta 1994).

3egun el crecimiento del empleo esperado en cada afo future y de acuerdo
con el tamaiio promedio histérico de empleo por ‘empresa, se determina el
ndmero correspondiente de empresas que tendrfan que crearse, en cada uno

de esos anos futuros.

En el cuadro 10 se presenta la informacién basica requerida, para obtener

el ACB del nuevo proyecto, basado en los supuestos arriba indicados.
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CUADRO 10

DETERMINACION DE LOS CRITERIOS SOBRE EL FUTURO
DEL PROGRAMA PIE/CINDE

NUMERODE = TAMANO MEDIO EN
EMPRESAS  EMPLEO GENERADO GENERACION EFECTIVA DE EMPLEO

ANO  ATRAIDAS (EMPL/EMPR.) MARGINAL ACUMULADO
1986 14 217 3032 3032
1987 17 212 3603 6635
1988 13 147 1911 8546
1989 29 113 3284 11830
1990 20 172 3373 15203
1991 20 172 3464 18666
1992 21 172 3557 22223
1983 21 172 3653 25876

1994 21 172 3751 29627
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En el cuadro A.9, se presenta la informacién base para el ACB del programa
PIE/CINDE a futuro, bajo los supuestos y consideraciones previamente
senaladas, enfatizando que se utiliza la informacién obtenida de la
muestra de empresas de 1986-1989, para su realizacion, asf como que el
80% de las empresas que vienen bajo el nuevo programa, son atribuibles a
CINDE. Los resultados obtenidos para el programa futuro indican que el TIR
seria de 14.2%, con un valor presente neto, descontado al 12%, de ¢485.25

millones a precios de 1990.
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6.- RECOMENDACIONES

Es importante tener presentes los resultados de esta investigacién, pues
permiten conformar una idea apropiada acerca de los programas futuros

que se tienen en mente, respecto al programa PIE/CINDE.

Especificamente, en CINDE no se dispone, como suele ser lo usual para un
proyecto de inversién, una estimacion apropiada de los flujos de
beneficios y costos derivados de una donacién adicional de la AID. A lo que
se ha circunscrito dicha entidad, es a brindar una ex.:zpolacién de sus
resultados pasados, pues considera que la experiencia tenida, se habra de

repetir con una supuesta ampliacién del programa.

Se ha aseverado que los fondc;s en una ampliacén del programa generarfan
un total de 12.000 empleos anuales, distribuidos en 74 e.mpresas For ano,
aunque deseamos indicar que, de acuerdo con un reporte brindado por CINDE
acerca del empleo directo..generado, - hasta {inales -de 1689, - por:--el-
programa PIE/CINDE, después de cinco afios de existencia, ascendia a
12.072 empleos, lo cual séﬁala el gran incremento (ue tendrfa que darse
para, en el primer afiq de operaciones bajo la amgliacién del pfoyecto,
generar una cantidad similar a los Puestos creados en esos primeros cinco

anos.

Por otra parte, el nimero de empresas que se Propone generar anualmente
bajo la ampliacién del programa, es muy similar a la lograda con la
primera fase del programa PIE/CINDE, lo cual significa'que ce tiene en
mente que las nuevas firmas generen, cada una, niveles de empleo muy

elevados, en comparacion con los obtenidos durante la primera etapa.
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De esta investigacién resulta, si se sigue el criterio de tomar como punto
de referencia del costo de oportunidad del capital, a aquél empleado por el
Banco Mundial en la evaluacién de sus proyectos, cual es un 12%, y
asumiendo una “responsabilidad" del 80%, como fue la que estimamos en
este estudio, el proyecto de PIE/CINDE daria una tasa interna de retorno

del 15.4%. Esto es, el proyecto es rentable.

Asimismo, el andlisis de Monte Carlo da resultados similares a los
anteriores; en concreto, una tasa interna de rentabilidad esperada del
16.8%, lo cual fortalece nuestra opinién sobre la naturaleza rentable del
proyecto PIE/CINDE.

Se hizo una proyecién ex ante de lo que podria ser el resultado de ampliar
¢l programa de PIE/CINDE, a partir de 1990 y hasta 1994, obteniéndose que
podrian venir por afio unas 20 firmas, con un empleo promedio de 172
trabajadores, generando un empleo aproximado por afio de 3.500
trabajadores adicionales, lo que llégaria, al-final-de: los: cinco “afos,:a ‘un::
acumulado de, aproximadamente, 30.000 trabajadores, contabilizando

aquellos de la primera etapa, que va de 1986 a 1989.

Para la proyeccién ex ante se obtuvo una tasa-interna de retorno del.14.3%.
Y un valor neto esperado (desoqntado al .12%) de ¢485 millones, a précios.
de 1990, lo cual indica que: ‘el~programa; “bajo - nuestros ~supuestos;

resultaria aceptable.

Sin embargo, debemos sefalar que deberia seleccionarse el tipo de

empresas que podrian venir atraidas por el programa PIE/CINDE, dandole
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prioridad a aquellos sectores que, en este estudio, indicaron ser
socialmente mé&s rentables, a fin de garantizar una rentabilidad social mas
elevada, que la obtenida en la primera fase del programa PIE/CINDE Yy en

esta estimacién a futuro.

Debe tenerse presente que en la economia costarricense, en los (ltimos
anos, se ha venido dando un descenso en la tasa de desempleo abierto. Esto
quiere decir que es posible que Ins diferenciales salariales, conforme van
pasando los afios, vayan disminuyendo Y. por lo tanto, reduciéndose el
beneficio social derivado de Iz absorcién de mano de cbra doméstica, que
efectuar’an las empresas atraidas por PIE/CINDE, aunque ciertas politicas
econdmicas, recientemente indicadas por el nuevo gobierno, sefalan en la

direcién contraria.

Segln esto, debe tenerse mucho cuidado en enfatizar la generacién de
empleo bajo el nuevo programa, pues mucho del presunto beneficio que se
esperaria de elio, estd en funcién-del. grado.de desempleo ‘que se -pueda ir--

pPresentando en la economia.

En segunaa instancia, es vital que se practique una valoracién muy ciara de
la forma en que PIE/CINDE ha venido operando: especificamente, valorar
apropiadamente su grado de responsabmdad' ‘en la atraccion de’ empresas N
dado que las tasas internas.de retorno- resultan’ ser—sensibles; aate ‘ta
veracidad de la labor efectivamente desplegada por el programa.”
Deseamos enfatizar que, si empreésas que se asume han llegado al pafs
como resultado del programa PIE/CINDE, en realidad no fo han sido asl, en

las mediciones del ACB que se han practicado tendria el efecto de reducir,
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por una parte, los beneficios sociales netos y, por la otra, mantener fijo el
costo del programa PIE, con lo cual se reduce la rentabilidad social del

programa.

En fercer término, parecen existir sectores, segln la muesira obtenida,
que presentan una rentabilidad social mayor que otros. Concretamente, los
sectores farmacéutico, de alimentos/agricolas y de metalmecanica,
exhiben tasas internas de retorno, sustancialmente mas elevadas que las
de los otros sectores, los que, incluso, indican poseer TIR negativos,

posiblemente debido a practicas de precios de transferencia.

Asi, desde el punto de vista social, resulta mas rentable e.ifatizar Ia
llegada de empresas de esos sectores con TIRs méas elevados, en contraste

con los de electrénica, plasticos Yy confeccién.

Queremos enfatizar que nuestro r nalisis no toma en cuenta cual podria ser
la posible rentabilidad social, si esos recursos fueran empleados en otras
actividades distintas del prograrna PIE/CINDE; es ‘decir, en proyectos
alternativos. En todo caso, nuestras estimaciones indican que la tasa
interna de retorno, tanto. ex post como ex ante , exceden al 12%, el cual
hemos tomado como buse de costo de oportunidad del capital, por‘lo que se
recomienda la continuacién del”programa PIE/CINDE™
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7.- NOTAS
1.- Michael Roemer y Joseph J. Stern, The Appraisal of Development
Projects. A Practical Guide to Project Analysis with Case
Studies and Solutions, Praeger Publishers: New York, 1975, p. 12.

2.- Ibidem, p. 26.

3.- J. Price Gittinger, Economic Analysis of Agricultural Projects, .

The Johns Hopkins University Press: Baltimore, Maryland, p.- 251.

4.- I. M. D. Little y J. A. Mirrlees, Project Appraisal and Planning for
Developing Countries, Heinemann Educational Books: Londres, p.p.
358-366.

5.- J. Price Gittinger, Op. Cit., p. 263...

6.- Ibl[dem, p.p. 480-481

7.- Ibldem, p. 488.

8- Ibidem, p. 481.

9.- ibidem, p. 488.
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9.-ANEXO

9.1.- Listado de tirmas que componen el universo de PIE/CINDE

A continuacién se presenta e! Jictudo de empresas, por tipo de actividad
econdmica, que forman el universo de PiE/CINDE: esto es, se trata de las
firmas atraidas bajo este programa, que estaban operando efectivamente a

finales de 1989. Este listado de firmas fue provisto por CINDE.

ELECTRONICA:

NOMBRE UBICACION (1) INICIO OPERACIONES
Cassidy Aviel Z.F. Cartago 1986
G.T.E. Sylvania ) 1986
iviotorola S.A. 1986
Ceratec S.A. Z.. Cartago 1987
Espién S.A. 1987
Conair de C.R. ZF. Cartago 1988
Curtek Internac. Z.F. Saret 1989
CRTSA (S.AD.) ' 1989
Pharos de C.R. “Z.F-Saret" 1989
Scantronic “ZF=Metropolitana 1989
Suttle de C.R. Z.F.Saret: 1989
U.S. Magnetics ' 1989

_Subtotal: 12



CONFECCION:

NOMBRE

Cartex

Diez Dobles Guantes
Industiias Realtex
Manuf. de Cartago
Modas Bondi

Texoro

Texseda

Todd de C.R.

Altair

Betex S.A.

Hanes Tejidos
Industrias Dragén
Textiles Essex Int.
Textiles Ind. El Roble
Ticaknit Kocomerica
Eoo Hung C.R.

Coceca

Horizontes de Caribe
Textico

Textiles Dooha

Corbatas Int. de! Pacffico

Coskoa € .
Liz Clairborne
LM.V.SA.

UBICACION (1)

Z.F. Cartago
Z.F. Cartago
Z.F. Cartago
Z.F. Cartago

Z.F. Cartago

Z.F. Cartago
Z.F. Cartago

Z.F. Cartago

Z.F. Cartago

Z.F. Saret

:ZF:-Cartago
:Z.F.:Cartago -
Z:F: Saret -

Z.F. Saret
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INICIO OPERACIONES
1986
1986
1986
1986
1986
1986
1986
1986
1987
1987
1987
1987
1987
1987
1987
1988
1988
1988’
1988
1988
1989
1989
1989
1989



Maternal S.A. Z.F. Saret
N.G.Il.de C.R. Z.F. Saret
Samsung de C.R.

Textiles Cintes S.A. Z.F. Metropolitana

Warnaco de C.R.
Wrangler de C.R.
YGF.deCR. Z.F. Cartago

Subtotal: 31

ALIMENTOS/AGRICOLA:

NOMBRE UBICACION (1)
Fiores de C.R. Internac.
Fidesplants

Finca Citricos Arlo
Tropiflor

Macadamia Costa Norte
Robert Schneider
Agrofrutas de C.A.
Agroindustrias del Valle
Amstel Flor

Bosques de Nosara Guana-
caste

Macorf{

Bulbos de C.R.
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1989
1989
1989
1989
1989
1989
1989

INICIO OP=RACIONES
1986
1987
1987
1987
1984
1988
1969
1989
1989

1989
1989
1989



Invers. Guanaranja
Polyterra

Valle Escondido

Subtotal: 15

METALMECANICA:

NOMBRE
Prolex S.A. '
Muebles So!

Subtotal: 2

FARMACEUTICOS:

NOMBRE

Deknatel S.A.
Baxter S.A.
Colonias y Perfu-
mes de C.R.

Meick, Sharp and Dohme

Subtotai: 4

UBICACICN (1)
Z.F. Cartago
Z.F. Japdeva

UBICACION (1)

Z.F. Cartago

Z.F. Saret
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1989
1989
1989

INICIO OPERACIONES
1986
1987

INICIO OPERACIONES
1987
1988

1989
1989
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PLASTICOS:

NOMBRE UBICACION (1) INICIO OPERACIONES
Industrias Ouimet Z.F. Saret 1987
P.R.l. Industrias 1987
Afa Corp. Z.F. Cartago 1988

Subtotai: 3

OTROS:

NOMBRE UBICACION (1) INICIO OPERACIONES

J.P. Nina S.A. Z.F. Cartago 1986

Figgie de C.R. 1987

S.C.D.B.SA. Z.F. Cartago 1987

Una Generacién Ade-

lante : 1988
~ Productos Deportivos Z.F. Cartago 1989

Tierrarrica 1689

Subtotal: 6

TOTAL: 73

(1) En lo que se refiere a ubicacién, se consignz tan sélo si es en zona

franca, debido a la diversidad de loczlizaciones de las restantes empresas.
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9.2.- Disefio de la muestra

El criterio elegido para disefiar la muestra fue el siguiente: en primer
iugar, se tendria al menos dos firmas para cada unc de los sectores de
actividad. A partir de dicha informacién, se determinaria la desviacién

estandar de los diferenciales de salarios, obtenidos a partir de los datos
de 15 trabajadores en cada una de esas empresas, tanto de nivel ejecutivo-
(usualmente uno, si lo hubiera), como administrativo (usualmente dos de

ellos), al igual que de produccién (los restantes).

En segundo lugar, se procedié a entrevistar mas firmas de aquel sector que

presentara mayor desviacion estédndar, a fin de lograr su reduccién.
Finalmente, se obtuvo la siguiente muestra:
ELECTRONICA:

Empresa:
Cortek S.A.
Scantronics

Conair
Coberiura del total de firmas del sector: 25%
CONFECCION:

Empresa:
Altair
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Textico

Cartex

Cobertura de! total de firmas del sector: 10%

ALIMENTOS/AGRICOLA:
Empresa:

Fidespiants

Tropifler

Bulbos de C.R. (1)

Flores de C.R. Internac.

Cobertura del total de firmas del sector: 27%

(1) Debido a que esta empresa pertenece a los mismos duefios de la firma
Tropiflor y a que comparten muchos gastos dificiles de separar, para
efectos de {rocesamiento, se agregaron como si formaran una séla firma
(Trepiflor-Buloos de C.R.).

METALMECANICA:
Empresa:

Prolex

Muebles Sol

Cobertura del total de firmas del sector: 100%
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FARMACEUTICOS:
Empresa:

Deknatel

Colonias y Perfumes

Merck, Sharp and Dohme
Cobertura del total de firmas del sector: 75%

PLASTICOS:
Empresa:
Industrias Ouimet
Afa Corp.

P.R.l. Industrias

Cobertura del total de firmas de! sector: 100%

OTROS:

Empresa:
S.CDB.deCR.

Una Generacién Adelant.e

Productos Depcrtivos
Cobertura del total de firmas del sector: 50%

En total, la muestra cubre 21 empresas, lo que da una coberturz, con

respecto al universo, del 29%, lo cual se puede considerar apropiado.
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En cuanto a los trabajadores de las firmas, se entrevisté a un total de 290,
de los cuales 9 eran ejecutivos, 35 administrativos y 246 de produccién.
Esto es, un 3% eran ejecuiivos, un 12% administrativos Y un 85% de
produccion. Los 290 trabajadores significan un 11.2%, del total de los
2.597 trabajadores nacionales que las firmas encuestadas sefalaron como

empleados por ellas al momento de la encuesta.

Deseamos sefnalar que las posibilidades de conseguir entrevistas con
ejecutivos de diversas empresas, fueron disminuyendo conforme se
restringia el tamano de la muestra de firmas por entrevistar, en especial
por razones de ocupacion de los empresarios -muchos de ellos con
frecuentes viajes al exterior- asi como que se persentd en algunas de las
empresas por entrevistar una cierta inquietud de los empresarios
(usualmente extranjeros) por la entrevista que se dijo se les haria sus
trabajadores; sin embargo, nos sentimos satisfechos de l:a informacién que
se pudo recoger y desemos reiterar la invaluable cooperacién brindada, en
todo momento, por el personal de PIE/CINDE, para el logro de entrevistas

con los empresarios.

9.3.- Boletas empleadas en las encuestas a empresarios y
trabajadores

A continuacién se presenta una muestra de las boletas que se utilizaron
para, en primer lugar, entrevistar al empresario o ejecutivo a cargo de la
firma, y, en segundo lugar, a los diversos trabajadores de las empresas.

Debe hacerse notar que la boleta para las empresas es aplicable, con la
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indicacion correspondiente en ella, tanto para el caso de firmas que se
ubican en la zona franca, como para aquellas acogidas al régimen de

maquila o de contrato de exportacidn.
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EMPRESA:
Fecha: .
Nombre y puesto del funcionario entrevistado:

1.~ INDIQUE SI LA EMPRESA ESTA ACOGIDA A ALGUN REGIMEN PREFERENCIAL

] Zona Franca

] Magquila (fuera de zona franca)

] Otro: indicar

[

[

[ ] Contrato de exportaciones
: .

[ ] Ninguno

2.- ESTRUCTURA ACTUAL DE PERSONAL NACIONAL DE LA FIRMA (en nimeros

y %)

[ 1 Ejecutivo ( %)

[ ] Administrativo ( %)
[ ] Produccién ( %)

3.-MONTOS REPAGADO§ DE AMORTIZACION E INTERESES FOR PRESTAMOS EN
COLONES OBTENIDOS EN EL MERCADO DOMESTICC

AMORTIZACION INTERESES
[ ] Afio 1 (1986) ] Afio 1 (1986)
[ ] Afio 2 (1957) ! Afio 2 (1987)
[ ] Afo 3 (1988) ] Afo 3 (1988)
[ ] Afo 4 (1989) ] Afio 4 (1989)

p— p— -—— p—
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4.- MONTO DE PRESTAMOS CONTRAIDOS EN COLONES OBTENIDOS EN EL
MERCADO DOMESTICO

[ " Afo 1 (1986)
[ ] Ano 2

[ ] Afo 3

[ ] Afo 4 (1989)

5.- MONTOS DE CAT PERCIBIDOS POR LA EMPRESA (NOT# Esto no se

pregunta a empresas ubicadas en zona franca o las de ‘maquila)

] Ado 1 (1986)
] Ano 2

] Ano 3
1 Afio 4 (1989)

6.- CUAL ES EL VALOR PAGADO POR LAS MATSRIAS PRIMAS DOMESTICAS

[ ] Afio 1(1986)
i ] Afio 2
[ ] Ado 2

[ ] Afo 4 (1989)
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7.- CUAL ES EL VALOR CIF PAGADO POR LAS IMPORTACIONES (incluye
materias primas, maquinaria y equipo importado) (NOTA: Esto no se

pregunta a empresas ubicadas en zona franca

[ ] Afio 1 (1986)
[ ] Afio 2
[ ] Afio 3
[ ] Afio 4 (1989)

8.- INDIQUE EL MONTO DE IMPUESTOS Q' ANUALMENTE PAGA LA EMPRESA
(incluir parte patronal de pagos-a la CCSS--cargas sociales-, renta,
consumo, ventas, territorial, municipal, otros). Sefale por separado el
monto de las cargas sociales) (NOTA: Esto se pregunia solo alas

empresas ubicadas en zona franca)

TOTAL IMPUESTOS (Inc. CCSS) TOTAL CCSS

[ ] Afio 1 (1986) [ ] Afio 1
[ ] Ao 2 [ ] Afio 2
[ 1 Ao 3 [ ] Afo 3
[ ] Afio 4 (1989) [ ] Afo 4



81

9.- CUAL ES EL VALOR DE LA EXPORTACION FOB DE LA EMPRESA (NOTA:

Esto no se pregunta a empresas de zona franca)

[ ] Afio 1 (1986)
[ ] Afio 2
[ ] Afio 3
[ ] Afio 4 (1989)

10.- CUAL ES EL VALOR DE LAS VENTAS LOCALES DE LA EMPRESA (en ¢)

(NOTA: Esto no se pregunta a empresas de zona franca o de maquila)

[ ] Afio 1 (1986)
[ ] Ano 2
[ ] Ado 3
[ ] Afo 4 (1989)

11.- CUAL ES EL MONTO PAGADO EN ELECTRICIDAD

[ ] Ano 1 (1986)
[ , ] Ao 2
[ ] Ano 3
[ ] Ano 4 (1989)
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12.- CUAL ES EL MONTO PAGADO EN OTROS "UTILITIES" (Agua y teléfono)

] Afo 1 (1984)
] Ano 2
] Afio 3
] Afio 4 (1989)

13.- CUAL ES EL MONTO PAGADO EN ALQUILERES A NACIONALES (N (&J Esto

no se pregunta a empresas de zona franca)

[ ] Ao 1 (1986)
[ ] Ao 2
[ ] Afio 3
[ ] Afio 4 (1989)

14.- CUAL ES EL MONTO PAGADO A NACIONALES POR SERVICIOS

(profesionales y similares)

[ ] Afio 1 (1986)
[ .1 Aiio 2
[ ] Afio 3
[ ] Afio 4 (1989)



83

15.- EN CASO DE QUE NO HUBIERA CONTADO CON EL APOYO DE CINDE, SE
HABRIA ESTABLECIDO SU EMPRESA EN COSTA RICA

[ ] Muy probablemente
[ ] Poco probable
[ ] No o improbable

16.- COMO FUE EL CONTACTO INICIAL DE SU EMPRESA PARA VENIR A COSTA
RICA

17.- CUAL FUE EL PAPEL DE CINDE PARA QUE SU EMPRESA DECIDIERA
INVERTIR EN COSTA RICA

18.- SI COMPRO EDIFIQIO (excluir terrenos), CUAL FUE SU VALOR EN EL
MOMENTO DE LA COMPRA (NQTA: Esto no se pregunta a empresas de

zona franca)

| ] Afio 1 (1986)
[ 1 Ano 2
[ ] Ado 3
[ ] Afio 4 (1989)
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19.- S| COMPRO TERRENO, CUAL FUE SU VALOR EN EL MOMENTO DE LA
COMPRA (NOTA.: Esto no se pregunta a empresas de zona franca)

[ ] Afio 1 (1986)
[ ] Afio 2

N ] Afio 3
[ ] Ao 4 (1989)

20.- MONTOS ANUALES DE LAS PLANILLAS PAGADAS, POR. ANO Y POR TIPO
DE TRABAJADOR (NACIONAL)

ANO 1 (1986)

No. de ejecutivos: personas

Total anual de pagos a ejecutivos: ¢

No. de administrativos: parsonas

Total anual de pagos a administrativos: ¢

No. de trabajadores de produccién o planta:

personas . __._ ___.. S

Total anual de pagos a trabajadores de produccién o planta:




ANO 2 (1987)

No. de ejecutivos: personas

Total anual de pagos a ejecutivos: ¢

No. de administrativos: personas

Total anual de pagos a administrativos: ¢
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No. de trabajadores de produccién o planta:

personas

Total anual de pagos a trabajadores de produccién o planta:

ANO 3 (1988)

No. de ejecutivos: personas

Total anual de pagos a ejecutivos: ¢

No. de administrativns: personas

Total anual de pagos a adminisirativos: ¢

No. de trabajadores de produccién o planta: -

personas

Total anual de pagos a trabajadores de produccién o planta:




ANO 4 (1989)

No. de ejecutivos: personas

Total anual de pagos a ejecutivos: ¢

No. de administrativos: personas

Total anual de pagos a administrativos: ¢
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No. de trabajadores de produccién o planta:

personas

Total anual de pagos a trabajadores de produccién o planta:

21.- MONTO DE UTILIDADES PAGADAS A NACIONALES (NOTA: Esto se

pregunta s6lo a las empresas ubicadas en zona franca)

] Afio 1 (1986)
] Afo 2
] Ano 3
] Afio 4 (1989)

-_— e ey e



87

22.- MONTO DE UTILIDADES PAGADAS A EXTRANJEROS (NOTA: Esto no se

pregunta a empresas ubicadas en zona franca)

] Adio 1 (1986)
] Afo 2
] Ao 3

] Afio 4 (1989)

— o e

23.- CUANTOS TRABAJADORES PIENSA USTED TENER EN SU EMPRESA Y EN
QUE ANO ESTIMA QUE LOGRARA ESE OBJETIVO

24.- QUE VALOR DE EXPORTACIONES PIENSA USTED QUE TENDRA SU
EMPRESAY EN QUE.ANO ESTIMA QUE LOGRARA ESA META (NOTA:

Esto no se pregunta a empresas ubicadas en zona franca)

La encuesta a los empresarios fue realizada por profesionales de ECONOFIN
S.A, en tanto que la realizada a los trabajadores, 'y la cual 'se presenta de
seguido, en su mayoria fue efectuada por estudiantes de afios superiores de
la Escuela de Economia de la Universidad de Costa Ftica, quierius fueron
contratados para ese propdsito. La realizacién de estas dltimas encuestas

fue supervisada directamente por profesionales de ECONOFIN S.A.



88

EMPRESA:
Fecha:

No. de trabajador:

1.- TIPO DE OCUPACION

[ ] Ejecutivo [ ] Administrativo [ ] Producciéon

2.- FECHA EN QUE INGRESO A LA EMPRESA:

3.- INGRESO NETO QUE RECIBIA (Uniformar-el dato por mes)-AL-ENTRAR A" -
TRABAJAR A LA EMPRESA

AL ANO 1 (1986):¢

AL ANO 2 (1987):¢

AL ANO 3 (1988):¢

AL ANO 4 (1989);¢

4.- ANTERIOR AL EMPLEO ACTUAL, ESTABA:
___DESOCUPADO (Pasea6)  ___ EMPLEADO
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5.- QUE INGRESO NETO PERCIBIA EN DONDE TRABAJABA ANTES DE ENTRAR A
LA EMPRESA (Uniformar el dato a ingreso por mes) :

5.a.- NOMBRE Y UBICACION DE LA EMPRESA EN DONDE TRABAJABA ANTES:

6.- EN CUANTO ESTIMA EL INGRESO QUE PODIA RECIBIR, CON TAL DE TENER
UN EMPLEO (Uniformar el dato a ingreso por mes):

6a.- EN QUE LUGAR VIVIA DESOCUPADO:

9.4.- Ejemplo para la determinacion del numerario

Para expresar la importancia de la eleccién del numerario, .a continuacién
se presenta un ejemplo, en el que se supone se exportan 100 colones, para
lo cual se tienen los siguientes costos: 20 colones de materia prima
importada, 45 colones,de mano de obra y 15 colones de servicios basicos
domesticos. Asimismo, se supone que la relacién entre el tipo de cambio
sombra y el tipo de cambio oficial-es 1.06 (esto es,-que el valor socidl-de
la divisa es el doble del aue le asigna el Banco Central). También, se
supone que el salario sombra doméstico es 0.81 del costo de mercado del
salario (esto quiere decir que, el costo de oportunidad de utilizar una
unidad de mano de obra, es sélo un 81% del costo del salario pagado en- el ..
mercado, lo cual se presenta cuando en la economia hay un cierto grado de

desocupacion). Esto se indica como SWR DOM = 0.81.


http:oficial.es
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Por otra parte, se define el factor estandar de conversidn (FEC), el cual es
la distorsién promedio en la economia entre precios frontera Yy precios
domesticos de los bienes objeto del comercio internacional. De acuerdo
con esta definicién, por ejemplo, si se parte de un situacién sin
distorsiones en ei comercio internacional (FEC = 1), la introduccién de un ,
arancel proteccionista elevaria los precios domésticos en comparacién con
los internacionales, por lo que el FEC, todo lo demds constante, tendria un

valor menor que la unidad.

El FEC se utiliza para ajustar costos (o beneficios) domésticos de bienes
no objeto del comercio internacional a valores en frontera, de manera tal
que se incorpora el efecto de distorsiones; que--existen-en ‘la - parte

comercial de la economia, sobre los bienes no transados.

Deseamos destacar que la razén tipo de cambio sombra a tipo de cambio

oficial es la inversa del FEC: esto porque un régimen comercial

distorsionado -por ejemplo, por la presencia.de una -barrera arancelaria- -

permite que en la economia ‘se ‘sobrevalore -al tipo ‘de cambio; esto es; que
el tipo de cambio oficial sea inferior a la cantidad de moneda doméstica

por unidad de divisa que se deberia entregar (tipo de cambio sombra).

De acuerdo con los datos mencionados, ‘a-“continuazién se=presenta-un
ejemplo de cémo se aplican .ambos numerarios‘para convertir a colones -

frontera y a colones domésticos.
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EJEMPLO DEL USO DE LOS PRECIOS SOMBRA EN EL ANALISIS DE COSTO
BENEFICIO: CASO DE CONVERSION A COLONES FRONTERA

RUBRO ANALIZADO  UNIDADES

FRONTERA

INGRESOS:
Exportaciones
Frontera (FOB)

COSTOS:

Mat. Prima Impor-
tada Frontera (CIF)
Trabajo domés-
tico

Servicios basicos

domésticos

TOTAL COSTOS

BENEFICIO NETO

Parametros:

TCSTCO: 1.06
SWRDOM: 0.81
SWRFRO: 0.76
FEC: 0.94

CONVERSION A PRECIOS SOMBRA

(colones) COLONES FRONTERA COLONES .

100

45

15

80

Ninguno
1 100
Ninguno
1 20
Multiplica por
SWR FRO 34.4
Multtiplicar por FEC (o
vdividir- por TCS/TCO) 7 -14.2
68.5
31.5
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EJEMPLO DEL USO DE LOS PRECIOS SOMBRA EN EL ANALISIS DE COSTO
BENEFICIO: CASO A CONVERSION A COLONES DOMESTICOS

RUBRO ANALIZADO UNIDADES CONVERSION A PRECIOS SOMBRA
(colones) COLONES FRONTERA COLONES -

FRONTERA

INGRESOS

Exportaciones Multiplicar por

Frontera (FOB) 100 TCS/TCO 105.9
COSTOS

Mat Prima Impor- Multiplicar por

tada Frontera (CIF) 20 TCS/TCO 21.2
Trabajo domés- Multiplicar por

tico , 45 SWR DOM 36.4
Servicios bésicos - Ninguno

domésticos 15 S ‘ 15
TOTAL COSTOS ‘80 72.6
BENEFICIONETO 20 33.3
Parametros:

TCS/TCO: 1.06
SWRDOM: 0.81
SWRFRO: 0.76
FEC: 0.94
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9.5.- Anexo de cuadros de flujos de ingresos y costos para los

ACB del universo, sectores y a futuro



Y,

COADRO 4.1

ANALISIS COSTO BENEPICIO DEL PROGRANA PIX-CINDE

PARL IL ONITERSO

Jo. empresas No. eapresas

18GRES0S PRONTIRA
{Nillones ¢°s 1986)

€OSTOS PARA LA MOISTRA

{(Fillones ¢°s 1986)

C0ST0S PARA IL ON1YIRSO
{Nillones ¢°s 1986)

M0 gcumnlsdo  acomulado  ~e-c-e-ecmeceecececnn. DIPEREICIAL  --vomcccmmomeccetmaciieiciicnee el

NOESTRA ONI7ERSO EOISTRA ORIVIRSO SALARIAL Maaillas Otros coatos Total Planillas Otros costos
1986 3 " .85 1.2 18.58% [} 11.32 15.69 8.9 5.4
1981 6 k)| -18.21 -84.01 19.96% 3.3 38.58 16.91 198.36 199. 34
1988 1] 1] 149.91 1.1 20.60% §8.42 81.86 149.48 215.83 4N
1989 ) 1 189.28 1383.22 18,00 102.63 . 18199 63484 699.99
1998 2 3] 503.81 1951.35 18.58% Mm.98 138.81 884.98 952.42 141,38
1931 2 1 658.43 2261.82 18.38% 291.26 mu 614.51 1033.35 i311.38
1992 2 n 10014 2041.82 18.38% 308.62 M. 692.8) 1245. 981 1368.62
1393 ) 1 119.86 2119.94 18.38% 383.98 £11.28 115,23 1856.68 1429.58
1994 U n 188,97 e, o1 18.38% 305.25 415.89 120.35 186112 142,94
1995 21 n 189,91 2146.61 18.38% 105,25 {15.93 126.3% 1861. 12 142,94
1996 | n 189.97 .61 18.38% 185.25 415.89 128.35 1861.12 1442.94
1991 1 1 188,91 246. 97 18.38% 385.25 415,83 120.35 1061.12 1442.9¢
1998 3 1 189.91 214881 18,388 185.25 415.89 128.35 1861.12 1H42.94
1999 H 1 188,91 4661 18.38% 305,25 415.909 120.35 1961.12 144294
2089 H| n 189.97 488 18.38% 385.25 415,89 120.35 1861.12 1442.94
2081 2 n 189.41 2148.81 18.38% 105.25 £15.989 128.35 1861. 12 1442.94
2882 U n 189.97 L8 18,30 185,28 {15.99 128.35 1861.12 1442.94
89 2 1 189.91 me.a 18.30% 385,25 415.89 128,35 106112 1442.94
2004 2 n 189.97 214887 18.36% 395.25 415.83 120.35 1861.12 2.9
2005 ) n 188.91 2146.81 18302 305.25 415,99 128.35 1861.12 142.94

11R:

1014: Los valores han sido ajustades comslderando un aivel da respoasabilidad de] 868

total

n.a
391.18
{69.40

13383
2899.18
n
2485.6)
2486.26
2504.87
2504.97
504,91
2504.67
250497
2504.07
2504.07
2504.987
2584.01
2504.97
2584.81
2504.01

TALOR PRISEATE KETO AL 121 (NILLOKES ¢'S 1986):
YALOR PEISENTE NEO AL 16% (NILLOKES ¢°S 1386):

C0ST0S  BEREPICIO NIT0
PIL/CINDE DIL DRIVERSO
aillones ¢  alllones ¢
o1se 1986 base 1966
T -289.25
192,33 -546.11
256.12 2.2
12,13 3L
g.88 21.80
.88 19 1
.88 186.58
g.88 U
.08 348.95
8.88 38,95
.08 38.95
8.98 348.9%
.80 348.95
.80 348.95
.88 348.95
8.09 3895
.88 348.95
.88 348.95
.08 348.95
9.88 348.95
15.35%
.
-48.89



COADRO 4.2

ARALISIS COSTO BEKEFICIO DEL PROGRAMA PIE-CINDE

PARA EL SECTOR COMFECCION

Ingresos RO,

(05Y0S PARA EL SECTOR

(05705  BEHEFICIO NETO

nillones ¢ (Millones ¢'s 1986) PIE/CIEDE  DEL SECTOR
40 base 1986  DIFERENCIAL  ---------mmmemmmecece nillones ¢ aillones ¢
SALARIAL Planillas Otros costos Total base 1986  base 1986
1986 2.45 3140% 1.36 1.79 3.15 17.4532 -11.61
1987 28.18 24.90% 32.62 24.09 56.71 11.3136 -21.18
1988 68. 10 31.10% 36.45 24,15 60.69 36.5721 -23.50,
1989 92.95 24, 16% 11.76 60.18 137.86 g.0000 -20.94
1999 95.64 23.90% 19.53 61.19 149.71 9. 0000 -20.85
1991 95.64 23.90% 79.53 61.19 148.71 2.0000 -20.85
1942 95.64 23.90% 19.53 61.19 140.71 8. 8908 -20.85
1993 95.64 23.90% 19.53 61.19 148.71 9. 0000 ~20.85
1994 95.64 23.990% 19.53 61.19 148.71 f.0000 -20.85
1995 95.64 23.90% 19.53 61.19 148.71 8. 9008 -20.85
1996 95.64 23.90% 19.53 61.19 149.71 g. 8000 -28.85
1997 95.64 23.98% 19.53 61.19 148.11 g. 8008 -20.85
1998 95.64 23.98% 19.53 61.19 148.71 f. 0000 -28.85
1999 95.64 23.90% 19.53 61.19 149.71 8.0008 -20.85
2006 95.64 23.90% 18.53 61.19 148.71 8. 6909 -20.85
2081 45.64 23.90% 19.53 61.19 148.71 0. 0008 -20.85
2002 95.64 23.96% 19.53 61.19 146.71 f. 0060 -20.85
2003 95.64 23.90% 19.53 61.19 148.71 f. 0000 -28.85
2004 95.64 23.90% 19.53 61.19 146.71 f.0000 -28.85
2085 95.64 23.90% 19.53 61.19 140.11 g. 08000 -28.85
TIR: -205.96%
~ VALOR PRESENTE NETO AL 125 (MILLOKES ¢°S 1986): -179.54
VALOR PRESENTE NETO AL 16% (MILLONES ¢S 1986): -148.15

B0TA: Los valores han sido ajustados comsiderando un aivel de responsabilidad del 885,



CUADRO 4.3
ANALISIS COSTO BENBFICIO DEL PROGRAMA PIE-CINDE
PARA EL SECTOR PLASTICOS

Ingresos ERO. C0ST0S PARA EL SECTOR C0ST0S  BERERICIO METO
nillones ¢ (Killones ¢'s 1986) PIE/CIEDE  DEL SECTOR
AN0 base 1986  DIFERENCIAL nillones ¢ millonmes ¢

SALARIAL Planillas Otros costos Total base 1986  base 1986

................

1386 8.0 g.88% g.80 8.00 8.0 8.0 8.0
1987 8.9 8. 60x B.00 8.08 8.0 B.80 g.00
1988 15.8% 14.20% 1.40 18.97 18.38 38.87 -30.75
1389 .11 17. 18% 3., 36.76 69.78 8.00 5.63
1999 15.88 16.36% 3.6 .99 19.85 8.60 1.42
1991 15.80 16. 36% 35.76 44.99 19.85 g.09 142
1992 15.88 16.36% 35.76 {4.89 79.8% 8.0 1,42
1993 15.88 16.38% 35.76 44.89 19.85 8.0 1.42
1994 15.88 16.36% 3%.76 44.99 19.85 B.08 1.42
1395 15.88 16.36% 35.76 44.89 19.85 8.9 1.42
1396 15.88 16. 36X 3.76 .89 19.85 B.60 1.42
1997 15.80 16.38% 35.76 44.89 19.85 8.60 1.42
1998 15.88 16.30% 35.76 44.89 19.85 B.00 1.42
1999 15.88 16.506% 35.76 44.99 19.85 8.9 1.42
2008 15.88 16.30% 35.16 44.99 19.85 6.08 1.42
2801 15.88 16.36% 35.16 44.89 19.85 B.60 1.42
2802 15.88 16.30% 3%.76 44.99 19.85 g.88 1.42
2803 15.88 16.36% 35.76 44.89 19.85 8.6p 1.42
2004 15.80 16.30% 35.76 44.99 19.8% 8.69 1.42
2085 15.80 16.36% 38.76 44.99 19.85 8.09 1.42
Tk -3.96%
VALOR PRESENTE NETO AL 12% (KILLOHES ¢'S 1986): -25.98
VALOR PRESERTE NET0 AL 16% (MILLOMES ¢°5 1986): -21.91

HO0TA: Los valores ban sido ajustados coasiderando un aivel dc responsabilidad del 88%.



COADRO A.4
AMALISIS COSTO BENEFICIO DEL PROGRAMA PIE-CINDE
PARA KL SECTOR FARMACEOTICO

-------------- —— e e e . e e, ., R e, e~ E - ---o-

Ingresos TR0, C0STOS PARA EL SECTOR C0STOS  BENEFICIO NETO
aillone: ¢ (Hillones ¢'s 1986) PIR/CINDE  DEL SECTOR
A0 base 1986 DIFERENCIAL -- - millones ¢ millones ¢

SALARIAL Planillas Otros costos Total base 1986  base 1986

D e il L L X Ty O

1986 0.80 B. 60% g.60 8.60 8.0 g.80 8.0
1987 8.00 8. 001 8.0 8.6p B.68 8.88 B.4p
1988 1.12 15.260% 3.8 3.38 6.40 19.29 -18.34
1989 36.18 19.16% 1.4 13.59 25.03 9.80 8.87
1998 42.61 18.66% 13.18 16.57 29.66 6.00 12.35
1991 42.61 18.60% 13.18 16.57 29.66 8.00 12.35
1992 £2.67 18.68% 13.18 16.87 29.66 B.68 12.35
1993 {2.61 18.60% 13.16 16.57 29.66 g.00 12.35
1994 £2.67 18.60% 13.19 16.57 29.66 f.60 12.35
1995 2.61 18.66% 13.18 16.87 29.66 8.0 12.35
1996 2.6 18.60% 13.18 16.87 29.66 8. 60 12.35
1997 £2.67 18.60% 13.16 16.57 29.66 8.00 12.35
1398 £2.67 18.66% 13.16 16.87 29.66 8.68 12.35
1999 2.61 18.66% 13.18 16,57 29.66 B.69 12.35
2000 £2.61 18.68% 13.16 16.57 29.66 8.0 12.35
2861 42.67 18.66% 13.18 16.57 29.66 B.6e 12.35
2002 £2.67 18.66% 13.18 16.87 29.66 8.0 12.35
2083 £2.67 18.68% 13.18 16.57 29.66 8.09 12.35
2004 42.61 18.66% 13.18 16.57 29.66 8.8 12,35
2085 £2.67 18.66% 13.18 16.87 29.66 8.60 12.36
TIR: 47.19%
VALOR PRESEHTE BETO AL 12% (NILLONES ¢°S 1986): 59.35
VALOR PRESENTE HETO AL 16X (NILLONES ¢°S 1986): Q2.n

§0T4: Los valores ban sido ajustados considerando un mivel de responsabilidad del 86%.



CUADRO 4.5
AMALISIS COSTO BEREFICIO DEL PROGRAMA PIE-CINDE
PARA EL SECTOR METALMECANICA

- o o e e o e e Y = =

Ingresos FRO. C05T0S PARA EL SECTOR C0ST0S  BEXEPICIO XETO
nillones ¢ (Nillones ¢°s 1986) PIE/CINDE  DEL SECTOR
ARO base 1986 DIFERENCIAL ---- aillones ¢ millomes ¢

SALARIAL Planillas Otros costos Total basz 1966  base 1986

1986 8.0 8. 00% 8.0 8.8 8. 48 6.9 B.69
1987 -31.60 T.40% 2.80 .49 6.28 11.31 -41.46
1388 24.98 12.60% 11.88 19.68 31,55 15.29 -23.34 -
1989 42.95 14.60% 12.99 13.83 32.13 8.00 9.68
1938 £9.30 14.40% 15.48 23.59 38.99 g.09 18.62
1891 56.67 14.30% 17.99 28.19 46.00 8. 08 18.59
1982 63.21 13.88% 19.18 38.75 49.93 8.09 12.19
1993 1.4 13.40% 28.46 .83 54.49 8.69 15.75
1394 81.55 13.18% 21.13 38.09 59.83 B.09 19.65
1995 81.55 13.18% 21.13 38.09 99.83 B.68 19.65
1996 81.55 13. 16% 21.73 38.08 99.83 B.09 19.65
1997 81.55 3.8y - 2113 38.09 59.83 g.00 19.65
1398 81.55 13. 16% 21.13 38.99 59.83 8.9 19.65
1999 81.55 13. 16% 21.13 38.08 99.83 g.0¢ 13.6%
2800 81.55 13.16% AR E] 38.909 99.83 g.00 19.65
2801 81,95 13.10% 21.13 36.08 99.83 8.00 19.65
2002 81.55 13.18% 21.13 368.08 99.83 £.00 19.65
2883 81.55 13.10% 21.13 38.69 99.83 8.60 19.65
2004 81.55 13.18% .13 38.08 99.83 8.8 19.65
2005 81.55 13.10% . 38.09 59.83 8.69 19.65
1IR: 18.95%
VALOR PRESENTE NETO AL 12% (NILLONES ¢°S 1986): 3.28
TALOR PRESENTE NETO AL 16% (NILLOEES ¢°S 1986): 1.4

B0TA: Los valores han sido ajustados considerando un aivel de responsabilidad del 86%.



CUADRO A.6
ABALISIo COSTO BENEEICIO DEL PROGRAMA PIE-CINDE
PARA EL SECTOR ALIMENTOS/AGRICOLA

Ingresos FRO. (0505 PABA KL SECTOR C0ST0S  BENEFICIO NETO
nillones ¢ (8illones ¢'s 1986) PIE/CINDE  DEL SECTOR
A80  base 1986  DIEERENCIAL  ------v----o-- semosmoemcocnooeaoo nillones ¢ millones ¢

SALARIAL Planillas Otros costos Total base 1986  base 1986

1986 B.48 16. 46% 3.61 $.47 12.48 34.91 -4 17
1987 -2.m 16.40% 2.9 16.34 13.32 1131 -31.79
1988 33.04 15.80% 9.2} 21.64 38.87 19.29 -16.38 ¢
1989 69.91 15.88% 13.21 31.35 44.62 B.09 21.96
1998 99.88 15.80% 18.21 43.92 62.28 0.80 32.46
1991 133.6 15.80% 28.91 53.35 14.33 g.9¢ 59.28
1992 186.84 15.76% .85 65.61 88.06 0.60 11.12
1993 248.42 15.76% 25.13 81.14 166.87 B.86 116. 48
1994 248.42 15.78% 8.13 8.1 166.87 8.8 116. 48
1995 248.42 15,703 .13 81.14 106.87 B.88 116. 48
1996 248.42 15.76% 25.13 8.1 166.81 B.60 116.48
1997 248.42 15.70% 25.13 81.14 106.87 8.00 116. 48
1998 218.42 15.76% .13 81.14 . 106.87 B.08 116. 49
1999 248.42 15.780% %.13 81.74 166.87 8.00 116. 48
2000 248.42 15.78% 25.13 8.4 166.87 g.88 116.46
2881 248.42 15.76% 25.13 81.14 166. 87 8.0 116. 48
2082 248.42 15.76% %.13 81.T¢ 186.87 g.88 116. 48
288 248.42 15.78% 265,13 81.14 186. 87 B.0¢ 116.4¢
2884 248.42 15.78% .13 81.14 196. 87 g.88 116.48
2085 248.42 15.76% 4%.13 81.14 166.87 g.88 116.4¢
TIR: 39.18%
TALOR PRESENTE NEYO AL 12% (HILLONES ¢°S 1986): 391.68
TALOR PRESENTE ETO AL 16X (MILLOHES ¢°S 1986): 259.62

NOTA: Los valores han sido ajustados considerando un nivel de responsabilidad del 86%.



COADRO 4.7
AKALISIS COSTO BEMEFICIO DEL PROGRAMA PIE-CINDE
PARA EL SECTOR ELECTRONICA

e T T e R e r e e e e e r et e r et A e e s r N r e R R R e AR .t e .- -

Ingresos ERO. . C0ST0S PARA EL SECTOR *C0S0S  BEKEFICIO HETO
nillones ¢ (Millones ¢’s 1986) PIE/CINDE  DEL SECTOR
A§0 base 1986 DIFERBECIAL  ------eemecocmmoc e aillones ¢ millones ¢

SALARIAL Planillas Otros costos Total base 1986  base 1986

T S e s e e e e r s et mc s e c e ctmcrrreen S e m e, e et e c e m e e —————e—-—n . o.——

1986 6.60 8.00% 8.0 8.00 6.980 8.88 8.60
1987 6.00 8. 083 8.8 8.00 8.60 8.80 g.0¢
1988 8.80 11.26% g.44 8.2¢ 8.68 19.29 -19.15
1389 68.53 11.56% 26.92 32.61 59.83 9.80 -6.53
1398 171.57 11.50% 96.95 127.98 224.94 8.60 -3
1391 218.71 11.50% 118.18 155.47 265.16 8.80 -33.86
1992 218.71 11.50% 116.18 155.81 265.76 8.80 -33.86
1993 218.11 11.50% 116.18 155. 81 265.76 8.00 -33.86
1994 218.11 11.56% 118.76 155.97 265.16 B.86 -33.86
1995 218.11 11.56% 118.18 155.87 265.76 8.80 -33.86
1996 218.11 11.56% 118.78 155. 87 265.76 8.00 -33.86
1997 218.11 11,563 118.78 155.87 265.16 8.0 -33.86
1998 218.71 11.56% 118.76 195.47 265.76 8.0 -33.86
1999 218.71 11.56% 116.76 155.47 265.76 B.60 -33.86
2008 218.11 11.50% 118.78 155.67 265.16 g.80 -33.86
2081 218.71 11.56% 116.78 155.87 265.16 6.80 -33.86
2002 218.71 11.56% 116.78 155.07 265.76 8.00 -33.86
2083 218.11 11.560% 118.18 155. 87 265.16 f.00 -33.86
2084 218.71 11.56% 116.76 155.87 265.16 B.99 -33.86
2085 218.11 11.56% 118.78 155.47 265.76 B.68 -33.86

818 -196.171%

VALOR PRESENTE METO AL 12% (MILLONES ¢S 1986): -235.7%

VALOR PRESENTE HETO AL 16% (MILLONES ¢°S 1986): -218.99

JOTA: Los valores han sido ajustados considerando un aivel de responsabilidad del 86%.



COADRO 4.8
ARALISIS CO5TO BENEFICIO DEL PROGRANA PIE-CINDE
PARA EL SECTOR 0TROS

e e e P P B = e R e e e e R = S - -

Ingresos FRO. £05705 PARA EL SECTOR C0STOS ~ BENERICIO NKTO
aillones ¢ (Millones ¢°s 1986) PIE/CIKDE  DEL SECTOR
ARO base 1986 DIFERENCIAL  --=---commemmmmoco et nillones ¢ millones ¢

SALARIAL Planillas Otros costos Total base 1986  base 1986

1986 8.00 g.00% B.08 g.60 f.30 f.00 f.00
1987 f.0p g.060% g.00 g.00 8.0 8.0¢ g.80
1988 .00 f.060% g.68 8.0 8.60 g.00 8.00
1388 15.93 28.90% 1.31 6.78 14.88 14.70 -12.26
1998 28.22 13.66% 14.97 15.86 38.02 8.00 8.9¢
1991 3I.18 19.96% 13.31 21.78 1.9 g.60 -1.6%
1992 35.18 13.962 18.31 21.78 41.99 g.88 -1.65
1993 .18 19.90% 19.31 21.78 11.09 - g.08 -1.65
1994 35.18 19.96% 13.31 21.18 {1.99 g.00 -1.65
1995 35.18 19.96% 18.31 21.78 1.8 8.0 -1.65
1396 36.18 19.96% 19.31 21.78 41.99 8.9¢ -1.65
1997 35.18 19.96% 18.31 21.78 41.83 g.09 -1.65
1998 35.18 19.98% 13.31 21.78 41.89 g.60 -1.65
1989 35.18 13.962 19.31 21.78 41.09 8.60 -1.65
2000 35.18 19.98% 19.31 21.18 {1.99 8.90 -1.6%
2081 3%.18 19.96% 13.31 21.78 41.99 8.60 -1.6%
2882 B.18 19.962 18.31 21.78 41.89 8.0 -1.65
2883 35.18 19.98% 19.31 21.78 41.89 B. 6o -1.65
2884 3B.18 19.96% 18.31 21.18 {1.89 g.80 -1.6%
2085 3%.18 19.98% 19.31 21.18 41.99 8.80 -1.6%

T18: 41

VALOR PRESERTE HETO AL 12% (MILLONES ¢°S 1986): -21.52

VALOR PRESENTE NETO AL 16% (NILLONES ¢S 1986): -20.38

B0TA: Los valores har sido ajustados considerando un nivel de responsabilidad del 86%.

I'q \E\\



ANALISIS COSTO BENEFICIO DRL PROGRANA PIX-CINDE

COADRO

PARL TL ONIVERSO 4 POTORO

1.9

(05105 PARA L OMIVIRSO

TNGRESOS FRONTIRA C0ST0S PARA LA NOESTRA (05705 BENEPICIO NRTO
Po. eapresas No. empresas  (Nilloaes ¢°s 1838) (Killoass ¢'s 1§38) {K11lones ¢°s 1398) PIL/CINDE DEL ONIVERSO
410 acumulado  acumalado  -eeeceeeeccemeeoo... DIFIRINCIAL - sillones ¢ nfllones ¢
NOESTRI 0nIvIRSO NOESTRA URITERSO SALARIAL Planillas Otres costos Total Planillas Otros costos Total base 1998  base 1992
1998 3 20 {.15 21,65 18.58% 6.21 16.69 22.2% {1.38 181.24 143.62 6715.88 -166.48
1891 6 1] NI 1502 19,983 54.66 54.93 189,59 164.48 166.21 138.60 45,28 -1896.17
1992 it 61 214.48 3. 18 28. 693 91.38 115.9¢ 213.88 {26.33 505.11 931,55 {39.18 -351.12
1893 2 82 591.12 231161 18.80% 288.13 193.88 589.61 1933.84 1286.99 2299.93 319.85 -189.99
1994 H 184 863.10 {21136 18.59% 429.26 506.29 §26.56 2881.21 2501.35 {588.56 259.16 -208.16
1995 1 194 997.69 1948.96 18.38% 55.97 §78.66 1634.6)3 2258.16 2865.12 §123.88 g.00 184.26
1996 2l 18{ 1338. 83 53413 18.30% 461.12 608.38 1861.51 2283.65 29134 §256.99 §.98 191.12
1991 21 194 1196.22 §924.16 18.38% 166,21 638.81 1897.88 2399.15 3124.93 54,18 8.09 130.14
1998 H 19 1211.13 6088.94 18.38% 468.2) 636.71 1184.94 2318.85 3153.23 §412.89 ).98 162.58
1992 1) 184 1211.13 6828.94 8. 168.2) 616.11 1184.9¢ 2318.85 3153.2) 547239 8.98 182.56
2888 21 184 1211.13 6699.94 18.38% 468.2) 636.71 1184.94 2318.85 532 5412.99 0.98 162.56
2881 21 194 121113 6098.94 18.38% 468.2) 636.11 1184.94 18,88 31123.28 §112.99 9.88 162.56
2082 21 194 1211.13 59888.5¢ 18.38% 468.2) 636.11 118,94 2318.85 3153.23 5412.¢89 8.98 162.56
208 21 19 1211.13 §808. 94 18.382 468.23 636.71 1184. 94 218,85 31832 5472.89 §.e9 162.56
2084 U 19 1211.13 6088.94 18.38% 468.2) 636.71 1184.94 2318.85 315323 5412.99 .98 162.56
2005 2 194 1211.13 6688.94 18.38% 468,23 836.11 1184.9¢ 2318.85 3153.23 §412.89 9.98 162,56
2086 1 184 1211.13 6688.9¢ 18.36% 468.2) 636.11 1184.94 318,85 3153.23 5¢412.89 8.98 162.56
26617 2 194 1211.13 6088.94 18.38% 168.23 336,11 1184.94 2318.85 3153.23 5412.89 .98 162.58
2088 21 184 1211.1% 6088.94 18.30% 468.23 636.71 118¢.94 2318.85 3153.28 510.8 9.08 162.56
2889 21 184 121813 6898, 94 18.38% 468,23 636.11 110¢.94 318,085 353,23 5412.99 §.08 162.56
Tk: 14.25%
YALOR PRESENTE NETO AL 12% (MILLONES ¢°§ 199d): 485.25
-2

Y0T4: Los valores has sido ajustados coaslderando ua nivel e responsabliidad del 283,

TALOS PRESENTE ITO AL 163 (JILLONES ¢'5 1999):


http:68000.94
http:51472.09

