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RESUMEN
 

El prop6sito principal de este trabajo es realizar- una evaluaci6n 

costo-beneficio social del programa denominado PIE/CINDE, por el cual, a 

trav6s de una donaci6n de la AID, se atrajeron al pafs, empresas que se 
dedicarian principalmente a ia exportaci6n. A partir de esa evaluaci6n ex -

post, se brindan sugerencias sobre una eventual continuaci6n del programa 

PIE/CINDE, financiado con recursos de la AID. 

Para la evaluaci6n econ6mica del programa, se diseh6 una metodologla 

especffica para valorar a las empresas acogidas al r6gimen de zonas 

francas, asf como a las amparadas a los contratos de exportaci6n 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 diset6 una 

muestra que cubre a 21 empresas, de los siete sectores que Iocomponen, 

Iocual 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 b~sico que se obtuvo, a partir de la muestra mencionada, 

indica que el proyecto es 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%. 

Igualmente, se efectu6 un experimento Monte Carlo, para tomar en cuenta 

el comportamiento probabilrstico de las distribuciones de las variabies 



significativas en el andlisis, concluy6ndose que la tasa interna de retorno 

esperada del programa es de un 16.8%, lo cual fortalece la conclusi6n 

previa acerca del criterio de elegibilidad. 

Se realizaron anlisis de sensibilidad de la tasa interna de retorno del 

proyecto, asf como de su valor neto presente, ante variaciones en los 

diferenciales salariales, en el grado de "responsabilidad" y en la tasa de 

descuento, cuando corresponda. 

Tambi6n se analizaron los sectores que integran el universo, pudiendo 

concluire que tres de ellos (alimentos/agrfcola, farmac6uticos y 

metalmec~nica) generan resultados aceptables en cuanto a criterios de 

elegibilidad, en tanto que otros tres (confecci6n, plsticos y electr6nica) 

no resultan positivos. No fue posible determinar, pues la funci6n no 

convergi6, los resultados para el sector Otros. En todo caso, en nuestra 

opini6n, en Io que respecta al andlisis de los sectores, los resultados 

deben ser tornados con Ia debida cautela, debido a las diversas 

circunstancias de la muestra de empresas por sector. 

Se recomienda, a partir de un costo de oportunidad del capital del 12%, que 

se continue el programa de PIE/CINDE, a partir de una estimaci6n 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 podrfan venir atrardas por el 

programa PIE/CINDE, ddndole prioridad a aquellos sectores que, en este 

estudio, indicaron ser socialmente m~s rentables, a fin de garantizar una 

rentabilidad social m~s elevada, que la obtenida en la primera fase del 

programa PIE/CINDE y en esta estimaci6n a futuro. 



EVALUACION ECONOMICA DEL PROGRAMA DE INVERSIONES
 

Y EXPORTACIONES PIEICINDE
 

1.- INTRODUCCION 

El presente documento tiene como objetivo, en primer lugar, explicar la 

metodologia desarrollada por ECONOFIN S.A., para evaluar el desempeho 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 generaci6n de exportaciones, de 

empleo y adiestramiento de la mano de obra en procesos t~cnicos. En 

segundo lugar, se efectu'a una medici6n, segin la metodologia en menci6n, 

del costo-beneficio social de dicho programa. En tercer t6rmino, con base 

en los resultados obtenidos, se formulan recomendaciones orientadas a la 

prosecuci6n del programa, en una segunda etapa. 

La metodologia b~sica con la cual se eval'a al programa PIE/CINDE, 

descansa en los principios generales del An~lisis 'de Costo-Beneficio (en 

adelante expresado como ACB), mediante los cuales se determinan las 

corrientes de costos y beneficios econ6micos, que se pueden atribuir al 

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

La metodologfa especIfica a desarrollar para dicha evaluaci6n, se debe 

hacer tomando en cuenta que, en ciertas circunstancias, las reglas 

generales del ACB no son f~ciles de aplicar. Especfficamente, para el caso 

que nos concierne, como resultado de la puesta en marcha del programa, 
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Ilegan al pals empresas extranjeras que se convierten en agentes 
econ6micos, pero de origen no nacional, quienes act'an -en el mercado, al 
igual que como lo hace cualquier otro agente econ6mico nacional. Sin 

embargo, la diferencia basica, entre empresas nacionales y empresas 

extranjeras que se ubican en el pals, radica en su efecto sobre la balanza 

de pagos y en la disponibilidad de divisas para la naci6n, adem~s del 

aumento en el bienestar nacional, por medio de la generaci6n de empleo, a 

dan lugar. 

A continuaci6n, se presentan los lineamientos que ofrece la literatura del 

ACB, con el prop6sito de "dentificar los costos y beneficios econ6micos, 

que est~n involucrados en la evaluaci6n econ6mica de proyectos de 

inversi6n. 

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 econ6micos o sociales. 

La diferencia entre ambos surge por la existencia de distorsiones, con 
respecto a los precios relativos que existirfan en una situaci6n 

competitiva. Esto es, si no hubiera tales distorsiones,. los precios 
resultantes econ6micos serian id6nticos a los privados y, ademds, 

reflejarfan su costo de oportunidad real. Es decir, el costo, en t6rminos 

de recursos, en que se incurre al realizar alguna actividad productiva, es 
apropiadamente reflejado por los precios relativos que se enfrentan 

privada y socialmente. 
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Cuando se presentan distorsiones, tales que los precios privados, tambidn 

Ilamados de mercado, difieren de los precios sociales, usualmente se 

practica el ajuste requerido a los primeros, por medio de diversas 

t~cnicas de medici6n. Se llama precio sombra, precisamente a aqu6l 

precio privado, que ha sido ajustado para tomar en cuenta la distorsi6n en 

referencia. 

De acuerdo con Roemer y Stern 1, la identificaci6n 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 Io siguientes principios: 

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

reducen (o aumentan) los ingresos monetarios del proyecto bajo an.lisis; y 

b.- Los costos (o beneficios) econ6micos se refieren a aquellas 

transacciones que reducen (o aumentan) la disponibilidad de recursos 
reales, para otros agentes econ6micos o para la economia, como un todo. 

Esto es, los costos (o beneficios) econ6micos toman en cuenta los efectos 

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

Algunos costos privados son, por ejemplo, los pagos hechos por materias 

primas, alquileres, combustibles e impuestos, entre otros, todos los 

cuales reducen el flujo de efectivo del proyecto. La depreciaci6n no es 

considerada como un costo privado, pues no reduce la disponibilidad de 

efectivo (constituye tan s6lo una anotaci6n contable). 

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

clasificar los costos privados. Dichas excepciones estdn constituidas por 
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el pago de intereses y ia amortizaci6n del principal (por pr~stamos
 
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 Io son desde el punto de vista 

financiero. 

El razonamiento para este argumento, es que la evaluaci6n de proyectos 

trata de medir la rentabilidad de todos los recursos dedicados al proyecto 
y no estd interesada en la forma c6mo estos recursos fueron financiados 2. 
Ademds, puesto que el monto del pr6stamo es utilizado para realizar la 

totalidad (o parte) de la inversi6n, cuyo costo ya forma parte de los flujos 
de costos del proyecto, se estarfa incurriendo en una doble contabilizaci6n 

de costos, si incluy6ramos tales costos financieros. 

Con respecto a los costos econ6micos, se pueden citar, tambi~n, algunos 
ejemplos que aclaren los criterios acerca de qu6 es Io que se deberia 

considerar o no como costo por el uso de recursos reales, los cuales serdn 
los relevantes para la evaluaci6n econ6mica de proyectos de inversi6n. 

Para hacer esto, es importante, en primera instancia, considerar los 
costos privados y justificar por qu6 deben o no ser considerados como 

costos econ6micos: 

Consid~rese el caso de los pagos de patentes, que cierta empresa hace a 
otra empresa nacional, en moneda dom6stica. An cuando 6ste es un costo 
privado para la empresa que Io paga, no es un costo econ6micn,..pues no 
reduce la disponibilidad de recursos reales para otros usuarios en la 

economfa. De acuerdo con Gittinger 3, este tipo de costos constituyen 
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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 economfa a otra. Otros 

ejemplos de pagos de transferencias, son los impuestos, subsidios 

directos y transacciones crediticias (incluyendo pr~stamos, ingresos 

percibidos, repago del principal y pago de intereses), donaciones de un 

agente econ6mico nacional a otro, entre muchos otros casos. 

Volviendo al ejemplo de los pagos de patentes, conviene sefialar que, si 

este pago es hecho en divisas por una empresa nacional a otra en el 

extranjero, dicha transacci6n, en particular, debe ser considerada como un 

costo econ6mico, ya que las divisas utilizadas en estos pagos, no estar.n, 

a partir de ese momento, disponibles dom6sticamente para otros usuarios. 

Por lo tanto, esto representa una reducci6n de los recursos reales en la 

economfa y, consecuentemente, deben ser considerados como costos 

econ6micos. Lo inverso tambi~n es cierto; es decir, si la que recibe un 

pago de transferencia en divisas del extranjero, es una empresa 

dom6stica, se deberd considerar como un beneficio econ6mico, pues dicho 

pago aumenta la disponibilidad de recursos reales en la economfa. 

3.- METODOLOGIA 

3.1. ;,Qu6 es Io que se desea evaluar? 

De acuerdo con la propuesta t6cnica del proyecto, que la Agencia 

Internacional para el Desarrollo (AID/CR) contrat6 con Econofin S.A., el 
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objetivo primordial de la evaluaci6n, es medir la rentabilidad econ6mica 

(en el sentido de rentabilidad para el pals como un todo) de los flujos de 

beneficios netos (esto es, beneficios menos costos) que las empresas 

atraldas por CINDE, bajo el programa PIE, han generado (y generarcn 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 instituci6n se encargue, administrativamente, de 
realizar los contactos y reuniones necesarias, asf como brindar el soporte 

informativo, para que las empresas extranjeras consideren a Costa Rica, 

como un pals donde es factible realizar inversiones rentables. Todo Io 

anterior se realiza con ei prop6sito de que se creen nuevas empresas, que 

se dediquen a la exportaci6n, ya sea desde los regimenes de zonas francas, 

a trav6s de los contratos de exportaci6n o mediante la modalidad de 

maquila. 

CINDE ha proporcionado la informaci6n de todas las empresas que, 
mediante este programa, a su juicio, se han instalado en el pars desde el 

ao 1986 hasta finales de 1989. Para los efectos pr~cticos, esta lista de 

empresas serd el universo de firmas atrafdas al pals por el programa en 

menci6n y representarfan tambi~n el marco muestral, a partir del cual se 

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

Desde esta perspectiva se plantea el ACB, donde los beneficios 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, 
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por una parte, los costos econ6micos en los que el pals debi6 incurrir, con 
el fin de que aqu6l1as pudieran Ilevar a cabo su proceso productivo, y, por 
otra parte, se les resta el costo del programa PIE/CINDE. 

3.2.- ,C6mo se hard la evaluaci6n? 

Independientemente del r6gimen bajo el cual una empresa determinada del 
universo est6 operando en el pals, se debe establecer la metodologfa 

general que se desea aplicar en el ACB. 

Es de suma importancia empezar por definir cudl es el numerario que se va 

a utilizar como unidad de cuenta. Por numerario se entiende al patr6n de 
medida, al cual se realizar, la comparaci6n de diversos valores. 

Antes de tomar una decisi6n sobre cu~l va a ser el numerario escogido, se 

debe recordar que, cualquiera sea 6ste, Io importante en el ACB, para la 
evaluaci6n de proyectos, es que todos los flujos de ingresos y costos 

considerados, sean valorados con ia misma medida y, por Io tanto, 
compatibles en lo que se refiere a su valoraci6n. Especficamente, se 

deben valorar todos los flujos en una i'nica 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 dom6sticos", donde la diferencia entre ambos es que los primeros 

son los flujos en colones, valorados en el principal puerto de embarque del 

pals, mientras que los t'ltimos son los mismos flujos en colones, pero 
valorados en el mercado dom6stico. 
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Por otra parte, en una economia pequeha y abierta al sector externo (como 

la costarricense), sin influencia en el mercado internacional sobre los 

precios internacionales, la valoraci6n de las exportaciones e 

importaciones se realiza con base en sus valores (en d6lares frontera) FOB 

y CIF, respectivamente, ya que estos precios se asume que representan los 

costos de oportunidad para la economfa como un todo. Al multiplicar estos 

valores FOB y ClF por el tipo de cambio oficial, se obtienen los valores de 

las eXportaciones e importaciones en colones frontera. Dichos flujos no 

requeririn ajustes adicionales, si el numerario escogido es "colones 

frontera", pues ya representan los costos de oportunidad de la economfa, 

expresados en la unidad de cuenta seleccionada. 

Sin embargo, si el numerario escogido es "colones dom~sticos", a la 

valoraci6n 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 valoraci6n de este flujo, de colones frontora a colones 

dom~sticos, a trav6s de la utilizaci6n de ia raz6n tipo de cambio sombra a 

tipo de cambio oficial (TCS/TCO), donde el TCS representa 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 dom6sticos. S61amente en el caso particular 

de que [TCS/TCO] - 1, no se presentarfa discrepancia entre ambos 

numerarios mencionados. 
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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 d6 
costos dom~sticos, 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 mercado 

dom6stico, representa un costo en colones dom6sticos. Si se presentara 

diferencia entre el precio de mercado y el costo de oportunidad ( o precio 
sombra) de la mano de obra, se deberd 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 cotcnes domfsticos, se deberd hacer un ajuste adicional para conseguir 

su valor equivalente en colones frontera (si 6ste fuera el numerario 

escogido), dividiendo por la raz6n TCS/TCO. 

En conclusi6n, 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 to tanto, los resultados no serian correctos. 

Para el numerario, segn se explica en el anexo, en la secci6n 9.4, se 

decidi6 emplear a los colones frontera como numerario, debido a que esta 

es la metodologia que usualmente utiliza el Banco Mundial para el ACB 

social. En todo caso, de ninguna forma, cualquiera sea el numerario 

escogido, se afecta la tasa interna de retorno, sino tan s6lo el valor 
presente neto, bajo el supuesto de que se conserven id~nticos los 

pardmetros 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: 

BNGt = [BNt (Zona Franca) 

+ BNt (Contrato de Exportaci6n/Maquila) ] - PlE t 

Esto es, que el beneficio neto global para la sociedad, es la suma de los 

beneficios netos atribuibles a las empresas de zona franca, m~s los 

beneficios netos atribuibles a las empresas con contrato de exportaci6n y 
de maquila, substray6ndose, posteriormente, el costo global del programa 

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

1986 hasta 1989. 

3.3.1.- Caso de zonas francas 

Las empresas que sd encuentran en el r6gimen de zonas francas, no deben 

liquidar sus ingresos por exportaciones al Banco Central de Costa Rica 
(BCCR), pues disfrutan de autoromla en cuanto a sus transacciones 

internacionales. Las empresas de zonas francas s6lo liquidan al BCCR las 

divisas estrictamente necesarias para hacer frente a sus pagos 

domdsticos; por ejemplo, los salarios, materias primas dom6sticas, 

electricidad, etcetera. 
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Como consecuencia de ello, la generaci6n de ingresos sociales, para el pal's 

en su conjunto, radica en la captaci6n nacional de divisas (al vend6rselas 

al BCCR) y, por otra parie, en la generaci6n de empleo, supuestamente 

mejor remunerado, que el obtenido en ocupaciones alternativas. 

A continuaci6n, se presenta la ecuaci6n que sirve de base, para la 

estimaci6n de los beneficios netos de las empresas ubicadas en zonas 

francas: 

BNt --	 LtWt+ DtPDt+ EtPEt+ lt+Tt+ O t + Ut I
 

[ LtW t + DtPDt + EtPEt +T* t + Ot ] x [ FECt
 

donde, 

BNt = 	 Beneficio neto 

Lt = Nivel de empleo 

Wt = 	Salario neto promedio 

W t 	 Salario sombra neto promedio 

Dt = 	Volumen de materias primas dom6sticas 

pDt 	 Precio de materias primas dom~sticas 

Et = 	 Volumen de la electricidad consumida 

PE t = 	Precio de la electricidad 

It = Pago del servicio de la deuda contrafda dom6sticamente en 

moneda nacional (amortizaci6n 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 habrfan 

pagado al contratar mano de obra en cualquier otro tipo de 

empresas 

O t = 	Otros pagos por servicios a nacionales 

Ut = 	 Utilidades distribuidas a nacionales 

FECt = 	 Factor est.ndar de conversi6n, y 

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

aho t-6simo. 

Dentro de los ingresos de divisas se deben incluir todos aquellos costos 
privados (desde el punto de vista de dela empresa zona franca), que 
impliquen la conversi6n de divisas a colones, a trav6s del BCCR. 

Para contabilizar los costos de oportunidad o costos reales que se 
presentan en la economfa, corno resultado de que estas empresas est6n 
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 estd representado por el volumena 

de empleo que utiliza, 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 decidi6 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 dom6sticas, electricidad y otros 

servicios dom6sticos, 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 plazo, que 

es el criterio usualmente utilizado para determinar el costo de 

oportunidad de dichos servicios. 

En el caso del rubro materias primas dom6sticas, 6stas se consideraron un 

bien no transable 5, debido a que el criterio es, que se compr6 en el pals 

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 

exoneraci6n total de impuestos a la importaci6n de estos bienes. 
0 

c.- Los impuestos sobre las planillas, principalmente por las 

contribuciones a la Caja Costarricense del Seguro Social, se deberdn 

tratar de forma diferente. Los impuestos son pagos de transferencia de 

unos agentes econ6micos al gobierno y, como tales, no deberlan ser 

considerados en el ACB, pues no representan costos reales para la 

economfa, como un todo. Sin embargo, en el caso de las empresas que 

Ilegaron a producir al pals, se debe tomar en cuenta el hecho de que, si 

6stas no hubieran Ilegado a la naci6n, los costos del factor trabajo 

(definido como sueldos y salarios m~s cuotas de la CCSS), habrfan sido 

asumidos por otros agentes econ6micos dom6sticos (otras empresas), en 

el supuesto de que no hubiera un desempleo masivo del trabajo en la 

economia. 
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Consecuentemente, la empresa de zona franca paga impuestos (denotados 

por T), cambiando divisas a colones, pero se debe sustraer el monto de 

impuestos (denotados por T*), que se asocian con el volumen de empleo que 

se habrfa dado, an cuando la empresa de zona franca no hubiera venido al 

pals. En otras palabras, el beneficio neto consistirfa en el diferencial de 

los impuestos que se gener6 por parte de las empresas de zona franca. 

Adems, la substracci6n de los impuestos T* debe ser evaluada en colones 

frontera, mediante su multiplicaci6n por el FEC. 

d.- Para el tratamiento del costo de la deuda domestica (contrarda en 

colones) sucede algo similar. Tal conio se expuso en lineas anteriores, en 

los ingresos de divisas que se generan, estos costos financieros son 

transferencias de un agente econ6mico a otro, pero la singularidad para 

tratarlos como generadores de beneficios econ6micos para el pars, como 

un todo, estriba en que estas empresas de zona franca (endeudadas 

dom6sticamente en moneda nacional), liquidan divisas al BCCR para 

hacerle frente a dichos costos financieros y, en este proceso, el pars se 

beneficia con este tipo de transacciones crediticias. Esto es como hacer 

un prdstamo en moneda nacional y recuperarlo con creces y en divisas, 

pues equivale a una exportaci6n de cr6dito. 
a 

Sin embargo, al momento de considerar los costos econ6micos, no se 

deber~n substraer los costos finarcieros incurridos por las empresas de 

zonas francas, pues, desde el punto de vista de los costos econ6micos, 

dichas transacciones financieras representen s6lo transferencias de poder 

adquisitivo, de un agente econ6mico a otro, sin costo real para la 

economfa, en su conjunto. De esto se deduce que, suponiendo la existencia 
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de dos empresas de zona franca, id~nticas en cuanto a su efecto en el 
bienestar social de la economfa, ser6 preferible, para el pars, la empresa 
que internamente se endeude m~s. Esto es asf, puesto que el simple 
financiamiento de las inversiones o del capital de trabajo en el mercado 

dom6stico (con moneda nacional), genera beneficios econ6micos 

adicionales para el pals anfitri6n. 

Se desea reiterarse que todos los costos econ6micos 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 ecor6micos fueron 

expresados en colones frontera constantes de 1986, deflatando las cifras 
monetarias en colones por el Indice de Precios Implfcitos 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, 

est n basicamente definidos en d6lares, estos fueron convertidos a 

colones a trav~s del TCO de cada aho. 

3.3.2.- Caso de contrato de exportaci6n y de maquila fuera 

de zona franca 

Para el an.lisis de las empresas acogidas a los regfmenes de contrato de 

exportaci6n y de maquila fuera de zona franca, la ecuaci6n que sirve de 
base para la estimaci6n de los beneficlos netos, difiere con la 
anteriormente expresada, en la forma como se estiman los ingresos de 

divisas para la economfa. La diferencia se debe a que las empresas en 
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estos regfmenes, est.n obligadas a liquidar todos sus ingresos por 

exportaciones al BCCR. Por Io tanto, para la estimaci6n de estos ingresos, 

se tom6 como variable ia siguiente expresi6n: 

Exportaciones Totales - Importaciones Totales 

- Distribuci6n de Utilidades a Extranjeros 

Para el caso de las empresas bajo el r6gimen de contrato de exportaci6n, 

las cuales reciben el Certificado de Abono Tributario (CAT), como subsidio 

sobre sus exportaciones no tradicionales a terceros mercados, se debe 

tener presente que 6ste representa una transferencia de un ajente 
econ6mico (el gobierno) a otro agente, el cual no Io puede substraer de la 

corriente econ6mica mediante su conversi6n a divisas (esto es, en otros 

t6rminos, qute no lo puede "exportar") y, como tal, no representa un costo 
real para el pars. Puesto que el CAT es otorgado en nioneda nacional, no es 

substrafdo como un costo real en la ecuaci6n de estimaci6n del beneficio 

neto, que se presenta a continuaci6n: 

BNt= [ Xt-Mt-zt ] 

t +LtW t + DtPDt + EtPEt+T At + Ot X [ FEC t 

donde, 

Xt Exportaciones totales FOB 

Mt - Importaciones totales CIF 

Zt = Utilidades repatriadas a extranjeros 
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At = Alquileres de edificios 

La notaci6n restante de esta ecuaci6n, es la misma presentada 

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

El segundo t6rmino de la ecuaci6n substrae los costos reales en que 
incurre la economfa, por el hecho de que 6stas empresas hayan venido a 
producir al pars; siendo id6ntica a la expresi6n 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 utilizaci6n de edificios (las empresas de zona franca 
que alquilan, lo hacen pagando en d6lares; por lo tanto, no hay conversi6n 

de divisas a colones). 

Cabe sehalar que los ingresos de divisas para la economia (al liquidarse al 
BCCR), est~n sonvalorados en d6lares frontera, que posteriormente 

convertidos a colones frontera, multiplicndolos por el tipo de cambio 
oficial (TCO, calculado por el BCCR). Se dice que estdn directamente 
valorados en la frontera, porque surgen de la valoraci6n de exportaciones 

FOB, que no deben ser ajustadas en ningtin caso. 

Por otra parte, los flujos de ingresos y costos econ6micos 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 
b~sicamente definidos en d6lares, estos fueron convertidos a colones a 

trav6s del TCO de cada aho. 
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4.- MEDICION DE LOS FLUJOS DE BENEFICIOS Y COSTOS 

Con base las encuestasen aque se djuntan elen anexo, se procedi6 a 
obtener la informaci6n relevante, para la determinaci6n de los valores de 
los flujos de ingresos y costos, segn se trate de empresas amparadas al 
r6gimen de zonas francas, como a los de maquila y de contrato de 

exportaci6n. 

4.1.- Medici6n de los beneficios 

Para el caso de la empresas acogidas al r6gimen de zona franca, y segOn el 

modelo expuesto en la secci6n 3.3.1, se tom6 el total, neto de impuestos, 

de la planilla pagada por la empresa, para cada uno de los afios en que 

estuvo en operaci6n (esto es, en el perlodo 1986-1989, ambos inclusive); 

es decir, el costo efectivo total que tiene para la empresa el pago del 
factor trabajo, pues esta erogaci6n representa un ingreso de divisas para 

el pals, al convertirse 6stas a colones en el Banco Central, para con ello 

efectuar dicho pago. 

Para estas mismas firmas, se obtuvo el costo en que incurrieron por las 

compras de materias primas dom6sticas (a precio de mercado) efectuadas 

en los afios bajo an.lisis, asf como su pago por servicios el6ctricos, 

tel6fonos, agua y similares, al igual que los efectuados por otros servicios 

nacionales. En caso de que algun de estas firmas hubiera incurrido en 

endeudamiento dom~stico, en moneda nacional, se obtuvieron los montos 

de amortizaci6n e intereses derivados de dicha deuda. Asimismo, se logre) 
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informaci6n acerca de la totalidad de impuestos pagados por las empresas, 
to cual incluye las cargas patronales sobre el salario, asf como 
gravdmenes municipales y otros. A este total de impuestos, se le agreg6 

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 informaci6n 

recabada- algn pago de utilidades a nacio~iales, ello se habrra registrado 

como un ingreso a la economfa dom~stica. 

Todos los montos antes citados, como se mencion6 para el caso del 
tratamiento de los salarios, constituyen un ingreso neto de divisas al pars, 
pues la empresa exportadora de zona franca se ve obligada a liquidar, en el 
Banco Central, suficientes d6lares 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 secci6n 3.3.2, las cuales deben vender la totalidad de sus ingresos deI 

divisas, provenientes de sus exportaciones al Banco Central, para obtener 
los correspondientes flujos de ingresos, se determin6 el total de 
exportaciones FOB, al cual se substrajo el valor de las importaciones CIF 
realizadas en el periodo de referencia, as cc-rlo el pago de utilidades -si 
to hubiera- efectuado a extranjeros. Por io tanto, se obtiene el valor neto 

de divisas que se liquid6 a #a economfa nacional. 
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4.2.- Medici6n de los costos 

Para su cdlculo, no existe diferencia esencial de tratamiento, de los que 
incurre una firma que se acoge al r6gimen de zona franca, en comparaci6n 

con los de aqu~ilas amparadas a los otros dos regfmenes mencionados. 

Asf, se obtuvieron los datos de costos incurridos, efectivamente, por la 

empresa en los siguientes rubros y para los diferentes afos en el perfodo 

de referencia: total de los salarios pagados, netos de impuestos, pagos de 
materias primas dom6sticas, de electricidad, te!6fonos, agua y similares, 

asf como los pagos de otros servicios adquiridos a nacionales. Como las 
empresas, bajo el regimen de zona franca, tienen que pagar sus alquileres 
en divisas, entonces, s6lo para las firmas que no se acogen a tal sistema, 

se determin6 el monto pagado por alquileres a nacionales, corno parte de 

sus gastos dom~sticos. 

El siguiente paso, en el tratamiento de algunos de los costos mencionados, 

consiste en transformar los valores financieros a valores econ6micos o 
sociales, tal como se explic6 en la secci6n 3.3; concretamente, se hace en 

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

De acuerdo con Ioanterior, para los salarios, a partir de una encuesta 

realizada a los trabajadores de la empresa, se obtuvo cudl era, para los 

diversos afos, el incremento que habfan tenido en dichos ingresos, como 
resultado de la existencia de la firma que los contrat6, ya fuera para el 

caso en que el trabajador hubiera dejado otra empresa, a fin de laborar en 
la firma atrarda 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 anA!isis. Es asf como se logra determinar cudl es el 
incremento obtenido en sus salarios, tomando en cuenta sus costos de 

oportunidad. 

A partir de la determinaci6n del diferencial de salarios, segn la muestra 
de trabajadores de la empresa, 6ste 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 logr6, gracias a la atracci6n de esta empresa por parte del 
programa PIE/CINDE. Asf, en la notaci6n 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. "na PIE/CINDE. 

Otro tratarniento especial que se desea destacar, es el dado a los 
impuestos asociados con los pagos a la mano de obra; concretamente, a los 
grav~menes sobre los salarios. 

El criterio que se sigui6 es que,. si se incluyen 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 tenfan una ocupaci6n alternativa, en caso de que tales 
firmas no hubieran Ilegado al pals atrafdas por PIE/CINDE. Por lo tanto, 
dichos impuestos se habrfan 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 habrfa 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 imptiestos al salario, tan s6lo el diferencial 

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

Adicionalmente, para hacer comparables los flujos de costos y beneficios, 

se requiere valorar los costos dom6sticos, incurridos en moneda nacional, 

en t6rminos del numerario elegido; esto es, en colones frontera, por lo cual 

los valores de los costos dom6sticos se ajustan por el Factor Est~ndar de 

Conversi6n (FEC), tal como se explic6 en la secci6n 3.2. 

A continuaci6n, se presentan los diferentes valores estimados del FEC, 

obtenidos a partir de las estadisticas nacionales de comercio exterior y de 

los datos 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, segOn to 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 poblaci6n total de 
firmas atrafdas 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 informaci6n 
suministrada por dicha entidad, ascienden a ¢1.069.687.366, de to cual 

0161.159.994 fueron incurridos en 1986; o186.363.721, se erogaron en 
1987; 0287.850.007, en 1988; y o434.313.644, en 1989. Estos datos 
incluyern tanto los fondos provenientes de la AID, como tambien los costos 
administrativos asignados a PIE con recursos propios de CINDE. 

Sin embargo, como anlisis debe efectuar en t~rminosel se reales, tales 
valores nominales, al igual que como se hizo con los flujos de beneficios 

netos, son deflatados por el Indice de Precios Implfcitos del Producto 
Interno Bruto, de manera tal que se Ileven a los precios vigentes en 1986. 
Asf, en t6rminos reales, a precios de 1986, el gasto total del programa 
PIE/CINDE asciende a 0825.293.853, de to que o155.959.994 corresponden

4 

al desembolso de 1986; 0170.055.408 fueron erogados en 1987; 
0216.136.062, en 1988; y o283.142.389, en 1989.- . ... 

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 atracci6n de la empresa y la fecha en que la misma 
inicia sus operaciones en Costa Rica, de all[ que, el costo por empresa en 
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que incurre PIE/CINDE, se desfas6 en seis meses hacia el aho anterior, 
respecto de la fecha de inicio de las operaciones de la empresa. 

Para efectos de la duraci6n esperada de los flujos de beneficios y costos, 
se considera que tendr6n una duraci6n de 20 aihos, a partir del inicio del 
programa (1986): debe tenerse presente que, valores a mAs de 20 ahos, 

adicionales en el flujo -por la forma en que se realiza este an~lisis-, no 

afectan sustancialmente la rentabilidad del programa. 

Se supone, ademds, que el FEC permanece invariable durante los 20 ahos en 
referencia. Esto es, no se formula ningn supuesto acerca de posibles 

cambios en la estructura de impuestos y de subsidios al comercio 
internacional, que pudieran variar el Oltimo valor computado del FEC. Por 
otra parte, los flujos de beneficios netos est~n medidos en t6rminos 
reales; esto es, son deflatados por el Indice de Precios ImplIcitos del 
Producto Interno Bruto; adem s, se supone que el tipo de cambio se va 
mantener, en t~rminos reales, constante; o sea, que se ajustarfa de 
acuerdo con la inflaci6n. Tambi~n, como los flujos de bencficios netos 
estdn en t~rminos reales (tomando como base al aho 1986, que cuandoes 
se inici6 el programa), se que valores futuros sesupone los ajustarfan 
proporcionalmente, cualesquiera fuera la tasa de inflaci6n interna. 

5.- RESULTADOS OBTENIDOS 

A fin de presentar los resultados del estudio, en primer lugar, se 
presentan aquellos aplicables a la agregaci6n 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, confecci6n, pl.sticos, farmac~uticos, metalmec.nica, 

alimentos/agrfcola, electr6nica, y otros. 

5.1.- Andlisis a nivel agregado 

El primer resultado que se desea obtener, es la tasa interna de retorno del 

flujo de beneficios netos (denominada como TIR). El TIR to definimos como 
"el m ximo interns que un proyecto puede pagar por los recursos que 
utiliza, de manera tal que el proyecto recupere su inversi6n y sus gastos 

de operaci6n y atn asf, salir sin ganar ni perder." 6 Si esta tasa es 

superior al costo de oportunidad del capital, se podrfa considerar que el 
proyecto es socialmente rentable (aunque es l6gico suponer que en la 

economfa podrfa haber otros proyectos m~s rentables); por to tanto, 
resulta rentable si se le compara con el costo de oportunidad de los 

fondos. 

No existe alg'n estudio reciente sobre el costo de oportunidad del capital 

en la economfa costarricense, por to cual no se emplea como punto de 

referencia para comparar el TIR del programa PIE/CINDE. 

Por to tanto, se emplea el que usualmente usa -el Banco Mundial - para 

evaluar 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. 
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Es importante destacar, tal como se explicard posteriormente, que se 

realiz6 una estimaci6n de la tasa interna de retorno del proyecto 

PIE/CINDE, con base en la t6cnica denominada experimento de Monte Carlo, 

la cual dio un valor esperado de 16.8%, que se puede considerar como la 

tasa interna m.s factible que se d6, ante variaciones en el conjunto de 

variables que determinan el modelo evaluado, donde estos para'metros del 

modelo son calculados en forma aleatoria, dentro del rango m.s probable 

de valores que puedan tener. 

Este TIR, determinado segcin 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 poblaci6n de empresas atrafdas por el programa PIE/CINDE, 

se determin6 la tasa interna de retorno de! proyecto, la cual result6 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. Segn esto, puede considerarse que, bajo el punto de 

vista de la comparaci6n del TIR con el costo de oportunidad 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.1. 

Otra forma alternativa de presentar la rentabilidad social del proyecto, es 

en t6rminos de su valor neto presente, que resulta de actualizar, a un 

cierto tipo de descuento, que se podria asumir serfan el 16% o el 12%, los 
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diferentes valores en el tiempo, durante la duraci6n del proyec.to, 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 resultarfa 

en 0318.173.011, 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 -o48.094.341, 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.
 

Es evidente que, los resultados antes sehalados, dependen en un alto grado 

de los valores que se han estimado para ciertas variables claves. El 
diferencial salarial es fundamental en la explicaci6n de los flujos de 

beneficios netos del proyecto, al igual que Io es la tasa a la cual se 
descuentan dichos flujos y, tambi~n,

0 
en qu6 grado se le puede adscribir a 

la labor de PIE/CINDE, la Ilegada al pals de las empresas del universo bajo 

andlisis. -

Por esta raz6n, en los cuadros 1 y 2, que se presentan de seguido, se 

expone un an.lisis 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 gr~fico 1 
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se presenta la sensibilidad del TIR en menci6n, en tanto que, en el segundo 

grafico, se expresa el valor presente neto (VPN), descontado tanto a una 

tasa del 12%, cono del 16%, ante la variaci6n mencionada en los 

diferenciales salariales. Debe sehalarse que, tanto en los cuadros como en 

los grdficos, 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 ahos, de manera tal que, el mfnimo diferencial registrado para todo el 

conjunto ce ahos de flujos, eventualmente Ilegue a ser cero, como valor 

extremo en la sensibilidad. Asf, como un ejemplo, si en el ahio 1 el 

diferencial sa!arial fue de 15% y en el aio 2 de un 12%, las disminuciones 

en el diferencial salarial irfan desde 0 puntos porcentuales hasta 12 

puntos porcentuales, de manera tal que, en el extremo de reducci6n 

mdxima del diferencial salarial, se tendrfa, para el ao 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 TASA INTERNA DE VALOR PRESENTE 
puntos porcentuales) RETORNO (en %) NETO AL 16% (en o) 

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 8.5 -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 
variaciones en el diferencial salarial 
(al 80% de "responsabilidad) 
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CUADRO 2 

SENSIBILIDAD DE LA TASA INTERNA DE RETORNO Y DEL VALOR 
PRESENTE NETO ANTE VARIACIONES EN EL DIFERENCIAL SALARIAL 

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

REDUCCION EN EL POR-

CENTAJE DE DIFEREN-

CIA SALARIAL (en TASA INTERNA DE VALOR PRESENTE 
puntos porcentuales) RETORNO (en %) NETO AL 12% (en o) 

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 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 



_ _ 

_ _ _ __ 

GRAFICO 2: Sensibilidad del VPN ante 
variaciones en el diferencial salaria 
(al 12% y al 16%, 80% de respons.) 
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La m.xima reducci6n en el porcentaje de diferencia salarial, en ambos 
cuadros, es de un 18.3%, dado que, segin se determin6 en el estudio, a tal 
porcentaje asciende la diferencia mfnima, para todos los ahos, obtenida 

entre los salarios pagados por las empresas de PIE/CINDE y los salarios de 
oportunidad que tenfan los trabajadores. Es decir, en el andlisis de 
sensibilidad, to que se quiere es ver cul 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 a-nos y, como el 
minimo diferencial encontrado fue de 18.3%, esto es lo mAximo que se 
podrfa reducir el diferencial, sin que se tuviera un valor negativo, en un 

aio especffico, para dich, diferencial. 

Es interesante sefialar, segn 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, segu'n se colige del segundo cuadro, en el cual se ha 
supuesto una tasa de descuento del 12%, el valor neto presente se 
convierte de positivo a negativo, al reducir los diferenciales salariales de 
los diversos a-nos en, aproximadamente, siete puntos porcentuales. Esto. 
significa que, en este caso, tendrfan que rebajarse los .diferenciales 

salariales de los diversos :-afios,:-en;,-m~s; o .enos, ---siete puntos
porcentuales, para que el proyecto fuera no rentable, bajo el supuesto de 
'dna tasa de descuento del 12% y con una responsabilidad del 80%. 
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Un tema de particular inter6s para el ACB del proyecto, es en qu6 grado se 
puede atribuir a la acci6n de ClNDE, la Ilegada al pafs de las empresas bajo 
an lisis. Esta "responsabilidad" (traducci6n del ingl6s accountability ), 
significa que, entre menos se pueda adscribir a la operaci6n de CINDE la 
cantidad de empresas instaladas en el pal's, menor resultarfa la 
rentabilidad social del proyecto. Esto es, al universo total empresasde 


supuestamente atrafdo 
 por CINDE, se le podrfa adjudicar un porcentaje 
inferior a dicho total, seg~n resulte la evaluaci6n que se haga de si la 
acci6n de CINDE, fue el factor inicial para el establecimiento en Costa 

Rica de las firmas del universo muestral. 

Para lograr este objetivo, no s6lo se practic6 una revisi6n de la 
documentaci6n en CINDE, acerca de la relaci6n de la empresa con dicha 
entidad, sino que en la encuesta se formularon tres preguntas, que 
pudieran brindar una idea de hasta qu6 grado existla tal atribuci6n a la 
acci6n 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 atribuci6n (se parte de un 
50%, puesto que, en el peor de los-casos, CINDE desempef6 un papel 
importante en la Ilegada y, principalmente, -en lainstalaci6n de-la firma),
consideramos que a CINDE se -e puede asignar; unha responsabilidad" del 
80%, el cual, como se mencion6 con anterioridad, se asurne para efectos de 
los cuadros base en la determinaci6n del TIR y del valor presente neto del 

proyecto. 
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En todo caso, se practic6 un anlisis de sensibilidad de los valores del TIR 

y del valor neto presente, segin sea el grado de "responsabilidad" que se le 

adscriba a la acci6n de CINDE, tal como se indica a continuaci6n en los 

cuadros 3 y 4, en donde, en el primero, se efect~a para un valor neto 
presente desrontado a una tasa del 16% y, en el segundo, se emple6 el 12% 

para descontar dicho valor neto. Asimismo, en el gr~fico 3 se muestra la 

sensibilidad del TIR en menci6n, mientras que, en el grifico 4, se presenta 

el valor presente neto (VPN) descontado, tanto al 12%, como al 16%, ante 

ia variaci6n 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 0) 

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 



_ _ 

GRAFICO 3: Sensibilidad de la tasa de 
retorno ante variaciones en ia "respon
sabilidad". 
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CUADRO4
 

SENSIBILIDAD DE LA TASA INTERNA DE RETORNO Y DEL VALOR
 

PRESENTE NETO ANTE VARIACIONES EN LA "RESPONSABILIDAD"
 

(descontado al 12%) 

PORCENTAJE DE RES- TASA INTERNA DE VALOP PRESENTE
 

PONSABILIDAD (en %) RETORNO (en %) NETO AL 12% (en 0)
 

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 ceterminados en este estudio, asf 

como una tasa de descuento del 16%, con un porcentaje de 

"responsabilidad" de alrededor del 85%, el valor presente neto del proyecto 



__ 

GRAFICO 4: Sensibilidad del valor 
presente neto ante variaciones en la
'responsabilidad" (al 12% y al 16%). 
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se convierte de positivo a negativo; esto es, dado que, seg~n 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 ,.l 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 8b%, 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 utilice en su determinaci6n, segu'n 

se muestra en el cuadro 5 (y en el gr~fico 5), a continuaci6n: 
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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 o) 

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 tasasde descuento- entre e112% y,
especfficamente, el 15.4% (este t6ltimo es el TIR), el proyecto PIE/CINDE 

socialmente da beneficios netos, lo suficientemente altos como para 
recuperar el valor de la inversi6n del proyecto PIE/CINDE, mientras que, 



__ 

GRAFICO 5: Sensibilidad del VPN ante 
variaciones en la tasa de descuento 
(al 80% de "responsabilidad") 
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para tasas de descuento superiores a ese 15.4%, el proyecto socialmente 
da valc.-es negativos, pues los flujos de ingresos netos descontados, son 
castigados fuertemente por estas tasas, de manera tal que no compensan 

la inversi6n 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 continuaci6n se presenta una tabla que expresa-para los-difeentes afios 

en que se realiz6 el estudid,:,Ios.-diferenclales salariates; asf ¢b~h--as -


correspondientes desviaciones --est~ndae'.-
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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 perfodo es 
bastante estable (alrededor de un 19.5%), aunque, para el lapso 87-88, 
aumenta al 20%.. Asimismo, la desviaci6n estindar es bastante estable y 
relativamente baja. 

Como parte del ACB, se realiz6 up an.lisis estadfstico denominado 
experimento Monte Carlo, por el cual se estiman. los valores esperados de . 
las variables por analizar, segOn sea el comportamiento probabilfstico de 
los factores determinantes de aquellas variables. 

En concreto, se estiman los valores osperados de-la tasa interna de:Fetorno-
(a nivel global del programa ItE/CINDE);asf-como det-valo-rese-nte netoTh. 
de acuerdo con una probable distribuci6n que -seasuma-de-los :factores del-
diferencial salarial, del factor esi ndar de conversi6n (FEC) y del grado de 
"responsabilidad" y, en su caso, de la tasa de descuento. 
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Para este prop6sito, se asumi6 que los diferenciales salariales se 
distribufan normalmente y, a partir de los datos obtenidos de los valores-
globales de los diferenciales salariales, para los primeros cuatro ahos, del 
flujo de la muestra total, se obtuvo un valor promedio de 19.1%, con una 
desviaci6n estdndar de 0.932% para dicho diferencial salarial. 

Asimismo, se supuso que el FEC tenra una distribuci6n denominada Beta, 
por ser una distribuci6n que va de cero a uno, la cual posefa los par.metros 
v = 17 y w = 1, que generan una media igual 0.944 y una desvaci6n 
estcndar de 0.053. 

Para el grado de "responsabilidad" tambi6n asumi6se una funci6n tipo 
Beta, por tener un rango que tambi6n oscila entre cero y uno, la cual posefa 
los par~metros v = 12 y w = 3, los que generan una media igual al 80%, con 
una desviaci6n estdndar del 10%. 

Para calcular las simulaciones del valor-presente neto, se hizo necesaro 
suponer una distribuci6n probabilfstica del tipo de descuento la cual se 
consider6 normal, con valorun medio del 14% y con una desviaci6n 
est~ndar del 2%. 

Con-base. en este modelo estoc~stico; .-se-g eneraron-:.200 cAIcutlbs'ialeatorios 
de los factores que determinan las fonctones-- Je.- uqeren:analizar;t 
'aspecfficamente, el -.el TIR y valor presnte -.neto' El 'resultado-..obtenido 
ii'dica que el proyecto PIE/CINDE, bajo los supuestos sehalados, tiene una 
tasa interna de retorno esperado del 16.8% y un valor presente neto 
esperado de o278.081.831, a precios de 19861 
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Deseamos, asimismo, sehalar algunas caracterrsticas, del histograma del 
TIR, el cual se presenta en el gr~ficc 6. El error estindar 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 desviaci6n est~ndar fue de 1.7%. A su vez, 
la kurtosis del histograma del TIR da un valor de -0.118, lo cual indica que
la distribuci6n es m~s achatada alrededor del centro, que la densidad de la 
normal. El coeficiente de asimetrfa ("skewness") es de 0.183, lo cual 
indica que la distribuci6n tiende hacia la derecha de la media. 
Adicionalmente, se desea indicar que el valor del TIR mfnimo fue de un 
11.8% y, el del TIR m.ximo, fue de un 21%. 

En la tabla que se presenta a continuaci6n, se indican, para distintos 
rangos de tasas internas de retorno (TIR), la probabilidad de la ocurrencia 
del rango correspondiente, asf como el numero de casos hallados en la 

simulac*6n. 



GRAFICO 6. : HISTOGRAMA PARA EL TIR
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RANGOS DEL TIR NUMERO DE CASOS PROBABILIDAD (en %) 

De 11.25 a 12.00 V 0.5 
De 12.01 a 12.75 0 0 
De 12.76 a 13.50 3 1.5 
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 12.5 
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. 100.0 

En lo que respecta al .histodrama. del .Valor -PresenteLNetO _e,¢cual-.,6e 
presenta en el gr~fico 7, el error-est~ndar-e-l.-Imedia,;-cn -Una :mnba-del. 

-95%, .result6 de .1 8 .62 1.385;-po-I0- -ual:hel Va]r :-preeante- neto -medio 
esperado variarla entre €296703-21,6 vy -4259.4609446 95 i.E3 dsviaci"f&" 

-est~ndar fue de 0263 .3 4 6 .348 ;.*ta urtosls -'1delh.:lstdgrama .:;del--valor. 
presente neto result6 con un. valor de 0.709, lo cual expresa que la 
distribuci6n es mds empinada alrededor del centro, que Ia densidad de Ia. 
normal. En lo que respecta al coeficiente de asimetrfa, dio un resultado de 
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que la distribuci6n tiende hacia la derecha de la 
media. Se desea indicar que el valor presente neto minimo fue de 
-0200.910.639, en tanto que el valor presente neto mdximo fue de 
¢1.214.277.450. 

0.841, Ia cual indica 

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, asf como el n'mero de casos hallados en la simulaci6n. 
Los rangos estdn en millones do colones de 1986. 



GRAFICO 7: HISTOGRAMA PARA EL VPN
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RANGOS DEL VPN NUMERO DE CASOS PROBABILIDAD (en %) 

Menor a -76 4 2.0 
De -75.9 a 7.0 17 8.5 
De 7.1 a 90.0 16 8.0 
De 90.1 a 174.0 27 13.5 
De 174.1 a 257.0 31 15.5 
De 257.1 a 340.0 25 12.5 
De 340.1 a 423.0 22 11.0 
De 423.1 a 507.0 11 5.5 
De 507.1 a 590.0 ....
20 
 10.0 
De 590.1 a 673.0 7 3.5 
De 673.1 a 756.0 4 2.0 
De 756.1 a 840.0 8 4.0 
De 840.1 a 923.0 1 0.5 
De 923.1 a 1006.0 4 2.0 
De 1006.1 a 1089.0 0.5 
De 1089.1 a 1172.0 1:. 0.5 
Mcs de 1172.0 1 0.5 

TOTAL :200 100.0
 

De la comparaci6n de todos estos resuitados con los:Indicados en-.tos--

cuadros 1, 2, 3 y*4, se sostiene la conclusi6n an'alitica, previa al an~lisis 
de Monte Carlo y sustentado en la muestra, que el proyecto es rentable 
cuando se asume un costo do oportunidad del capital del 12%. 
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Para tener una idea del aporte del diferencial'salarial, que se genera por 
las empresas atrafdas por programael PIE/CINDE, se procedi6 de la 
siguiente forma: se tom6 como -base los ingresos frontera, en colones de 
1986, y se estim6 su valor presente neto. Posteriormente, se aplic6 el 
diferencial salarial a las planillas pagadas en cada uno de los alos, 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 aplicaci6n del FEC tiene para 
reducir los costos dom6sticos, se procedi6 de la-siguiente manera: se tom6 
como base los costos domesticos en.-colones frontera de los distintos aios 
y se obtuvo su valor presente. La diferencia que existe entre la unidad y el 
FEC (es decir, 1 - FEC), se multiplic6 por cada uno de los costos 
dom6sticos de los distintos alos y luego se obtuvo el valor descontado de 
los mismos. 

Este t'ltimo resultado representa- el Valor -absoluto de la reducci6n en ls 
costos dom6sticos, por el hecho -de que existen distorsiones en el comercia 
internacional, al depasar colones dom6sticos a colones frontera. -El 
cociente de dosestos valores presentes,- indica -la .proporci6n-dedich-:
reducci6n, que, para la muestra -io:-unNalor. de'-Z5%:

5.2.- Andlisis a nivel de -bctores-

El prop6sito de esta secci6n es brindar algunas consideraciones que puedan 
indicar si ciertos sectores de las empresas atrafdas al amparo del 
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programa PIE/CINDE, resultan ser socialmente mds rentables en 

comparaci6n con otros. 

De nuevo, los cdlculos, 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 at 16% y con responsabilidad del 80%)
 

TASA INTERNA DE VALOR PRESENTE 
SECTOR RETORNO (en %) NETO AL 16% (en ¢) 

1.-Confecci6n -206.0 -148.147.858 
2.- Pisticos -4.0 :- - 27.970.728 

3.- Farmac~uticos 47.2 42.769.197 

4.- Metalmeccinica 18.9 12.367.226 
5.- Alim./Agrrcola 39.7 259.023.159 

6.- Electi6nica -196.8 -190.177.633 

7.- Otros n.d.-; 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 0) 

1.-Confecci6n -206.0 -179.539.276
 
2.- Pl~sticos 
 -4.0 - 25.896.678
 
3.- Farmac6uticos 
 47.2-... 59.348.996 
4.- Metalmecdnica 18.9 36.204.099
 
5.- Alim./Agricola 
 39.7 396.999.296
 
6.- Electr6nica 
 -196.8 -235.750.854
 
7.- Otros 
 n.d. n.d. 

Antes de comentar los cuadros.6.y -T.es -necesario sefialar que los valores 
presentes netos y los TIRs.se-refieren- inicamente- -las--empresas -deL-:
sector correspondiente, que surgierornen-.Iamxeista evaluada.,> 

Asimismo, deben erffatizars&-s .criterios-,de-selecci6n- para.-aceptaro-. 
rechazar proyectos bajo la gufa del tasaTIR. Asf, "cuando se emplea la 
interna de retorno, el criterio de selecci6n es aceptar todos los proyectos 
independientes con una tasa interna de rendimiento mayor... que el costo de 



49
 

oportunidad del capital." 8 De los cuadros previos se deduce que hay 
sectores (farmac6uticos, alimentos/agrfcola y. metalmecdnica) que poseen 
un TIR mayor que el costo de oportunidad del capital escogido (el 12%), Io 

cual indica, que serfan seleccionados. 

Por otra parte, bajo la gula del valor presente neto, el criterio- de 
selecci6n serfa "aceptar todos los proyectos independientes con un valor 
presente neto o a cero, cuando semayor igual descuentan a una tasa 
apropiada, mds frecuentemente el costo de oportunidad del capital. 9. De 
los . cuadros inmediatos anteriores, se deduce que los sectores 
alimentos/agricola, farmac6uticos y metalmecdnica, serfan elegidos.-... 

Por Io anterior, se concluye que el uso de los fondos habrfa resultado 
socialmente m~s rentable, si se hubieran dedicado a atraer firmas de los 
sectores de alimentos/agrfcolas, de farmac6uticos y de metalmecnica, en 
comparaci6n con empresas de.los._otros seciores, partiendo del supuesto de 
que los resultados obtenidos-de:las:-empresas-.del ,sector, ,que ,apawecieroG
en la muestra, son representativos-de-.una empresa -determinada:-de -la 

totalidad del sector especfico. 

Ahora bien, es posible formular algt'nas hip6tesis..cerca:-de .Jo:lue~pje.e 

estar sucediendo con los sectores ide !confecCi6rr:-y-de-electr6nica,.asLccbmo 

con el de pl~sticos, para que -se- hayan obtehido valores,.negatiVos-deV,,FtR: 

(asr como de su valor neto presehte). 

En este 6ltimo sector, en la muestra seleccionada aparece una empresa que 
estd en proce~a de abandono de sus operaciones en el pars, Io cual incide 
en los pobres resulta&.os que presenta dicho sector, un todo.como 

http:resulta&.os
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En el caso de la confecci6n, pueden estar jugando -una -serie de razones que 
conducen al resultado obtenido. Concretamente, es factible que s(, est6 
experimentando el fen6meno de precios de transferencia, por el cual las 
empresas determinan sus utilidades rnediante la consolidaci6n 
internacional de sus operaciones; esta hip6tesis. resulta m'is apropiada, al 
considerar que muchas de estas empresas se han instalado en el pars, 
atrafdas por la disponibilidad de cuotas de acceso, seg'n el Acuerdo de 
Multifibras, de sus exportaciones de ropa al principal mercado de destino, 
cual es los Estados Unidos. 

El hecho de que en el ACB se presenten, proyectos rentablesno 

socialmente, no implica que dichos 
 proyectos est6n teniendo. p6rdidas
 
privadas, ya que, privadamente, su rentabilidad puede 
ser elevada y es por 
esta raz6n que se mantienen operando en el pars, aunque no se descarta,
 
tambi6n, el hecho de que algunas de estas empresas podrian, privadamente,
 

estar teniendo p6rdidas.
 

Consideraciknes semejantes, a~n cuando no existen. cuotas .de. ingreso- a ios.-
Estados Unidos, se pueden sefialar para el caso del sector de electr6nica, 
en que se podrfa tqner precios., de transferencia debido --a razones.. 
tributarias, aunque no disponernas.en'el pafsde.-evidencia -alrespecto. 

se deseaFinalmente .- indicar-.:que,;,-para el: sector Otrbs, nq,;-fue.posible.
obtener el TIR ni el valor presente..neto,.-debido a.quG Ia. estructura. de.las:
flujos no permite realizar el c~lculo correspondiente. No debe olvidarse 
que los resultados sefialados se refieren unicamente a .as 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 aho de su Ilegada al pars. 
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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 INT[RNAS 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 DE RETORNO VALOR PRESENTE 
SECTOR puntos porcentuales) (en %) NETO (en 0) 

Farmac6utico: 
0 47.2 59.348.996 

2.2 46.2 57.702.193 
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/Agrfcola: 
0 
 39.7 396.999.296 

2.2 39.5 394.497.417 
4.5 39.3 391.995.538 
6.7 39.2 389.493.659 
9.0 39.0 386.991.780 

11.2 38.8 384.489.902 
13.5 38.6 381.988.023 
15.7 38.5 379.486.144 

Metaimecdnica: 
0 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 17.9 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 

du sus exportaciones. 

A continuaci6n, en el cuadro 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. at 12%)
 

PORCENTAJE TASA INTERNA 
DE RESPONSA- DE RETORNO VALOR PRESENTE 

SECTOR BILIDAD (en %) (en %) NETO (erf ¢) 

Farmac6utico: 
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 15.655.666 
30 15.0 4.732.333 
20 7.8 -6.190.999 
10 -1.2 -17.114.332 

Alimentos/Agrrcola: 

100 43.0 511.344.745 
90 41.5 454. 72.020 
80 39.7 396.999.296 
70 37.7 339.826.571 
60 35.4 282.653.846 
50 32.7 225.481.122 
42 29.4 168.308.397" 
30 25.2 111.135.673.: 
20 19.8 53.962.948 
10 11.4 -3.209.777 
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CUADRO 9 (Continuaci6n) 

SENISIBILIDAD DE LAS TASASINTERNAS 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 0) 

Metalmecdnica: 
100 

90 
20.6 
19.8 

52.3,,j.440 
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 fos tres -sectores- no :son--muy-: 
sensibles ante cambios en -a-- responsabilidadl ;puesto,.que1para-elsector 
de farmac6uticos se tendrfa-qie :'rducir,-el .porcentaje..adscribible :.al.-. 
programa PIE/CINDE, a casioumr,25%, ri,.'t 1fto -luets,-ara 61;%ector i. 

•alimentos/agrfcola, 	 el equivalenteseria,.de-.5alrededor-de.-uo.- 2%.rarai, quei'. 
en ambos casos, el valor neto presente fuera cero, miehtras que, para el de 
metalmecdnica, 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 ,sectores- son. 
bastante robustos, en cuanto a su relativa insensibilidad a reducciones en 
los diferenciales salariales y ante variaciones en el grado de atribuci6n 
del programa a PIE/CINDE, lo cual los convierte en los sectores 
potencialmente mds interesantes, para efectos de la generaci6n de. 
beneficios sociales al pals. 

5.3.- Consideraciones acerca de la continuaci6n del programa 

PIE/CINDE 

Aunque resulta bustante dificil estimar las condiciones bajo las cuales 
operarfa, en el futuro, una continuaci6n del programa PIE/CINDE, se pueden 
formular diversas consideraciones, que permiten tener una idea acerca de
 
la conformaci6n de dicho programa. 
 -Para los efectos del andlisis, se hacen 
una serie de supuestos b~sicos, que se indicari .a-continuaci6n. 

En primer lugar, siendo el factor-dei.diferencial. de salarios .un -elemento:
rnuy importante en los beneficios sociles netos del -programa, es 
necesario plantear alguna consideraci6n--con---respecto al- cornportamiento 

futuro de esta variable. 

Por un lado, es un hecho que-el mercado Iaboral,a;merqos iridicad.darrL: 
tasa de desempleo abierto, se-tla ido strechandoen ,ilos.6ltimos-afios:-Este._- , 
factor conduce a pensar que el diferencial -salarial, originado por las 
empresas atrardas por el programa PIE/CINDE, se irra reduciendo, pero, por 
otra parte, la puesta en marcha - de*o politicas fnacroecon6micas 
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restrictivas, segn han anunciado las autoridades econ6micas del nuevo 
gobierno, ademds de la prosecuci6n de una poll'tica salarial que parece 
orientada al aumento en los salarios reales, en apariencia superior al 
crecimiento a largo plazo do la productividad del trabajo, indican un 
posible incremento en la desocupaci6n abierta. Basados en estas 
consideraciones, juzgamos quo, para el andlisis ex ante , se mantendrd el 
diferencial salarial obtenido para el c1timo afho de este estudio (1989); 
esto es, un 18.8%. 

En segundo lugar, otro pardmetro importante en el an~lisis, es el FEC, el 
cual suponemos que se mantendri a un valor igual al del final del perfodo 
analizado en este estudio (0.968), dado que no existen indicaciones claras, 
de que se continuard con el proceso do reducci6n de la estructura 
proteccionista (que harfa tender el FEC hacia la unidad), ademis de que el 
valor del FEC a 1989, es ya muy cercano a la unidad. 

En tercer tOrmino, para el laandlisis ex ante suponemos que 

responsabilidad de CINDE continuar& con 
un factor del 80%. 

En cuartc lugar, suponemos que el tipo de cambio de finales de 1989 se 
mantiene en t6rminos reales durante el flujo proyectado; esto es, que, 
como el andlisis se hace con base en los valores de finales 1989 (o, Io que 
es Io mismo, a inicios del 90), se mantienen todos los precios en t6rminos 
de los valores de ese afio, al se refectuado el ACB en t6rminos reales. 

Basados en estas consideraciones y partir de los costos anuales del nuevo 
programa, tanto de recursos provenientes de la AID, seglin los estim6 
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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 tamahio promedio de empleo efectivamente generado por las 
empresas atrardas por el programa PIE/CINDE, en el perodo 1986-1989, 
fue de 172 trabajadores, se conserva dicho tamafbo 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 perrodo 1986-1989, que dio una 
tasa geom6trica de crecimiento anual del 2.7%, se consider6 un 
crecimiento igual en el empleo, durante la puesta en marcha del programa 

(desde 1990 hasta 1994). 

Seg'n el crecimiento del empleo esperado en cada afho futuro y de acuerdo 
con el tamahio promedio hist6rico de empleo por empresa, se determina el 
numero correspondiente de empresas que tendr(an que crearse, en cada uno 

de esos ahios futuros. 

En el cuadro 10 se presenta la inforrnaci6n bdsica 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 

NUMERO DE TAMANO MEDIO EN 

EMPRESAS EMPLEO GENERADO GENERACION EFECTIVA DE EMPLEO 
ANO ATRAIDAS (EMPLJEMPR.) 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 
1993 21 172 3653 25876 

1994 21 172 3751 29627 



60
 

En el cuadro A.9, se presenta la informaci6n base para el ACB del programa 
PIE/CINDE a futuro, bajo los supuestos y consideraciones previamente 
sehaladas, enfatizando que se utiliza la informaci6n obtenida de la 
muestra de empresas de 1986-1989, para su realizaci6n, asr 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 0485.25 

millones a precios de 1990. 
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6.- RECOMENDACIONES 

Es importante tener presentes los resultados de esta investigaci6n, pues 
permiten conformar una idea apropiada acerca de los programas futuros 
que se tienen en mente, respecto al programa PIE/CINDE. 

Especfficamente, en CINDE no se dispone, como suele ser to usual para un 
proyecto de inversi6n, una estimaci6n apropiada de los flujos de 
beneficios y costos derivados de una donaci6n adicional de la AID. A lo que 
se ha circunscrito dicha entidad, es brindara una ey.-apolaci6n de sus 
resultados pasados, pues considera que la experiencia tenida, habri dese 

repetir con 
una supuesta ampliaci6n del programa. 

Se ha aseverado que los fondos en una ampliac6n del ,orograma generarfan 
un total de 12.000 empleos anuales, distribuidos en 74 empresas ror aho, 
aunque deseamos indicar que, de acuerdo con un reporte brindado por CINDE 
acerca del empleo directo._generado,- hasta finales *de -:i 99,-por-:ei:
programa PIE/CINDE, desp.lis de cinco afios de existencia, ascendta a 
12.072 empleos, to cual sefiala el gran incremento cue teidrfa que darse 
para, en el primer afiq de operaciones bajo la ampliaci6n del proyecto, 
generar una cantidad similar a los puestos creados en esos primeros cinco 
ahos. 

Por otra parte, el ncmero de empresas que se propone generar anualmente 
bajo la ampliaci6n del programa, es muy similar a la lograda con la 
primera fase del programa PIE/CINDE, Io cual significa'que ce tiene en 
mente que las nuevas firmas generen, cada una, niveles de empleo muy 
elevados, en comnparaci6n con los obtenidos durante la primera etapa. 
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De esta investigaci6n resulta, si se sigue el criterio de tomer como punto 
de referencia del costo de oportunidad del capital, aqu6l empleadoa por el 
Banco Mundial en la evaluaci6n 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 darfa una tasa interna de retorno 
del 15.4%. Esto es, el proyecto es rentable. 

Asimismo, el an~lisis de Monte Carlo da resultados similares a los
 
anteriores; en concreto, una tasa interna 
 de rentabilidad esperada del 
16.8%, Iocual fortalece nuestra opini6n sobre la naturaleza rentable del
 
proyecto PIE/CINDE.
 

Se hizo una proyeci6n ex ante de Ioque podrfa ser el resultado de ampliar
 
el programa de PIE/CINDE, 
a partir de 1990 y hasta 1994, obteni6ndose que
 
podrian venir 
por aho unas 20 firmas, con un empleo promedio de 172
 
trabajadores, generando 
 un empleo aproximado por aho de 3.500 
trabajadores adicionales, Ioque Ilegarfa, al -final -de- los cinco 'aios"; a un-:.:* 
acumulado de, aproximadamente, 30.000 trabajadores, contabilizando 
aquellos de fa primera etapa, que va de 1986 a 1989. 

Para la proyecci6n ex ante se obtuvo una tasa interna de retorno de-1.'4.3%. 
y un va!or neto esperado (descontado al .12%) de o485 millones, a precrds 
de 1990, Io cual indica que: tpr ograma,-bajo' nuestros :-'upue-tos,

resultarra aceptable. 

Sin embargo, debemos sefialar que deberfa seleccionarse el tipo de 
empresas que podrifan venir atrardas por el programa PIE/CINDE, d~ndole 
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prioridad a aquellos sectores que, en este estudio, indicaron ser 
socialmente m~s rentables, a fin de garantizar una rentabilidad social mds 
elevada, que la obtenida en la primera fase del programa PIE/CINDE y en 
esta estimaci6n a futuro. 

Debe tenerse presente que en la economia costarricense, en los iiltimos 
ahios, 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 ahios, vayan disminuyendo y, por Io tanto, reduci6ndose el 
beneficio social derivado de la absorci6n de mano de obra dom6stica, que 
efectuar'an las empresas atrafdas por PIE/CINDE, aunque ciertas polfticas 
econ6micas, recientemente indicadas por el nuevo gobierno, sefialan en la 
direci6n contraria. 

Segt~n esto, debe tenerse mucho cuidado en enfatizar la generaci6n de 
empleo bajo el nueva prograrna, pues mucho del presunto beneficio que se 
esperarfa de ello, estd en iunci6n-del.grado..de desempleo..-que se -pueda ir.
presentando en la economfa. 

En segunaa instancia, es vital que se practique una valoraci6n muy clara de 
la forma en que PIE/CINDE ha venido operando; especificamente, valorar 
apropiadamente su grado de "responsabilidad" en la atrac6unde:-r--a-s 
dado que las tasas internas.de retorno- resultan ser-sunsibles;'--ante a-,
veracidad de la labor efectivamente desplegada por el programa. 
Deseamos enfatizar que, si empresas que se asume han Ilegado al pals 
como resultado del programa PIE/CINDE, en realidad no lo ban sido asr, en 
las mediciones del ACB que se han practicado tendrfa el efecto de reducir, 

http:internas.de
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por la otra, mantener fijo el 
costo del programa PIE, con Io cual se reduce la rentabilidad social del 
programa. 

por una parte, los beneficios sociales netos y, 


En tercer tsrmino, parecen existir sectores, segn la muestra obtenida, 
que presentan una i'entabilidad social mayor que otros. Concretamente, los 
sectores farmac6utico, de alimentos/agrfcolas y de metalmec.nica, 
exhiben tasas internas de retorno, sustancialmente mcs elevadas que las 
de los otros sectores, los que, incluso, indican poseelr TIR negativos, 
posiblemente debido pr~cticas dea precios de transferencia. 

Asi, desde el punto de vista social, resulta m.s rentable e.ifavtzar la 
1lgada de empresas de esos sectores con TIRs m~s elevados, en contraste 
con los de electr6nica, pl~sticos y confecci6n. 

Queremos enfatizar que nuestro r.ndlisis no toma en cuenta cudl podrfa 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 120%, el cual 
hemos tornado como btse de costo de oportunidad del -capital, por lo que se 
recomienda la continuaci6n del- prgrarna PI/CINDE7 



65 

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.- Ibfdem, 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.- lbfdem, p.p. 480-481 

7.- Ibldem, p. 488. 

8- Ibldem, p. 481. 

9.- bitdem, p. 488. 
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9.-ANEXO 

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

A continuaci6n se presenta el li-,ddo de empresas, por Vpo de actividad 
econ6mica, que forman el universo de PiE/CINDE; esto es, se trata de las 
firmas atrafdas bajo este programa, que estaban operando efectivamente a 
finales de 1989. Este listado de firmas fue provisto por CIDE. 

ELECTRONICA: 

NOMBRE UBICACION (1) INICIO OPERACIONES 
Cassidy Aviel Z.F. Cartago 1986 
G.T.E. Sylvania 1986 
Iv'otorola S.A. 1986 
Ceratec S.A. Z.F. Cartago 1987 
Espi6n S.A. 1987 
Conair de C.R. Z.F. Cartago 1988 
Cortek Internac. Z.F. Saret 1989 
CRTSA (S.A.D.) 1989 
Pharos de C.R. IZR-Safet" 1989 
Scantronic 2-.:R.-Mettopolitana 1989 
Suttle de C.R. -Z.F:Saref-: 1989. 
U.S. Magnetics 1989 

Subtotal: 12
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CONFECCION: 

NOMBRE UBICACION (1) INICIO OPERACIONES 
Cartex Z.F. Cartago 1986 
Diez Dobles Guantes Z.F. Cartago 1986 
Industrias Realtex Z.F. Cartago 1986 
Manuf. de Cartago Z.F. Cartago 1986 
Modas Bondi 1986 
Texoro Z.F. Cartago 1986 
Texseda Z.F. Cartago 1986 
Todd de C.R. Z.F. Cartago 1986 
Altair 1987 
Betex S.A. 1987 
Hanes Tejidos Z.F. Cartago 1987 
Industrias Drag6n 1987 
Textiles Essex Int. Z.F. Cartago 1987 
Textiles Ind. El Roble 1987 
Ticaknit Kocomerica 1987 

Eoo Hung C.R. 1988 

Coceca 1988 
Horizontes de Caribe Z.F. Saret 1988 
Textico ZF-Cartago 1988 
Textiles Dooha -Z.F-Cartago 1988 

Corbatas Int. de! Pacffico *Z.F.-Saret-- 1-989 
Coskoa c " 1989 
Liz Clairborne 1989 
LM.V. SA. Z.F. Saret 1989 
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Maternal S.A. 
 Z.F. Saret 1989 
N.G.l. de C.R. Z.F. Spret 1989
 

1989
 
Textiles Cintes S.A. Z.F. Metropolitana 1989
 
Warnaco de C.R. 


Samsung de C.R. 


1989
 

Wrangler de C.R. 
 1989 
Y.G.F. de C.R. Z.F. Cartago 1989
 

Subtotal: 31
 

ALIMENTOS/AGRICOLA: 

NOMBRE UBICACION (1) INILO OPERACIONES 
Flores de C.R. Internac. 1986 
Fidesplants 1987 
Finca Cftricos Arlo 1987 
Tropiflor 1987 
Macadamia Costa Norte 1988 
Robert Schneider 1988 
Agrofrutas de C.A. 1989 
Agroindustrias del Valle 1989 
Amstel Flor 1989 

Bosques de Nosara Guana

caste 1989 
Macorf 1989 
Bulbos de C.R. 1989 
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Invers. Guanawanja 1989 

Polyterra 1989 

Valle Escondido 1989 

Subtotal: 15 

METALMECANICA: 

NOMBRE UBICACION (1) INICIO OPERACIONES 

Prolex S.A. Z.F. Cartago 1986 

Muebles So' Z.F. Japdeva 1987 

Subtotal: 2 

FARMACEUTICOS: 

NOMBRE UBICACION (1) INICIO OPERACIONES 

Deknatel S.A. 1987 

Baxter S.A. Z.F. Cartago 1988 

Colonias y Perfu

mes de C.R. Z.F. Saret 1989 

Merck, Sharp and Dohme 1989 

Subtotal: 4
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PLASTICOS:
 

NOMBRE UBICACION (1) INICIO OPERACIONES
 

Industrias Ouimet Z.F. Saret 1987
 

P.R.I. Industrias 1987
 

Afa Corp. Z.F. Cartago 1988
 

Subtotal: 3
 

OTROS: 

NOMBRE UBICACION (1) INICIO OPERACIONES 

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

1987Figgie de C.R. 


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

Una Generaci6n Ade

lante 
 1988
 

Productos Deportivos Z.F. Cartago 1989
 

Tierrarrica 
 1989 

Subtotal: 6
 

TOTAL: 73
 

(1) En lo que se refiere a ubicaci6n, se consign- tan s61o si es en zona
 
franca, debido a la diversidad de localizaciones de las restantes empresas.
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9.2.- Diseflo de la muestra 

El criterio elegido para diseliar la muestra fue el siguiente: en primer 

iugar, se tendrfa al menos dos firmas para cada uno de los sectores de 

actividad. A partir de dicha informaci6n, se determinaria la desviaci6n 

estczndar 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 to hubiera), como administrativo (usualmente dos de 

ellos), al igual que de producci6n (los restantes). 

En segundo lugar, se procedi6 a entrevistar m.s firmas de aquel sector que 

presentara mayor desviaci6n -stcindar, a fin de tograr su reducci6n. 

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 del total de firmas del sector: 10% 

ALIMENTOS/AGRICOLA: 

Empresa: 

Fidesplants
 

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 duefhos de la firma 

Tropiflor y a qje comparten muchos gastos dif/ciles de separar, para 

efectos de procesamiento, se agregaron como si formaran una s6la firma 

(Tropiflor-Bulbos 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: 

Empiresa: 

Industrias Ouimet 

Afa Corp.
 

P.R.. Industrias
 

Cobertura del total de firmas del sector: 100%
 

OTROS:
 

Empresa:
 

S.C.D.B. de C..R. 

Una Generaci6n Adelante 

Productos Depcrtivos 

Cobertura del total do firmas del sector: 50% 

En total, la muestra cubre 21 empresas, Io que da una cobertura, 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 entrevist6 a un total de 290, 
de los cuales 9 eran ejecutivos, 35 administrativos y 246 de producci6n. 
Esto es, un 3% eran ejecu.ivos, un 12% administrativos y un 85% de 
producci6n. Los 290 trabajadores significan un 11.2%. del total de los 
2.597 trabajadores nacionales que las firmas encuestadas sefialaron como 
empleados por ellas al momento de la encuesta. 

Deseamos sefialar que las posibilidades de conseguir entrevistas con 
ejecutivos de diversas empresas, fueron disminuyendo conforme se 
restringfa el tamafo de la muestra de firmas por entrevistar, en especial 
por razones de ocupaci6n de los empresarios -muchos de ellos con 
frecuentes viajes al exterior- asi como que se persent6 en algunas de las 
empresas por entrevistar una cierta inquietud de los empresarios 
(usualmente extranjeros) por la entrevista que se dijo se les harfa sus 
trabajadores; sin embargo, sentimos satisfechos de la informaci6n quenos 

se pudo recoger y desemos reiterar la invaluable cooperaci6n 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 continuaci6n 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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indicaci6n correspondiente en ella, tanto para el caso de 

ubican en la zona franca, como para aquellas acogidas 

maquila o de contrato de exportaci6n. 

firmas que 

al r6gimen 

se 

de 
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EMPRESA:
 

Fecha: 

Nombre y puesto del funcionario entrevistado: 

INDIQUE SI LA EMPRESA ESTA ACOGIDA A ALGUN REGIMEN PREFERENCIAL 

[ ] Zona Franca
 

[ ] Maquila (fuera de zona franca)
 

[ Contrato de exportaciones 

[ ] Otro: indicar 

[ ] Ninguno 

2.- ESTRUCTURA ACTUAL DE PERSONAL NACIONAL DE LA FIRMA (en n6meros 

y%)
 

[ ] Ejecutivo ( %)
 

[ ] Administrativo ( %)
 

] Producci6n ( %) 

3.- MONTOS REPAGADOS DE AMORTIZACION E INTERESES POR PRESTAMOS EN 
COLONES OBTENIDOS EN EL MERCADO DOMESTICO 

AMORTIZACION INTERESES 

[ ] Ao 1 (1986) [ ] Ao 1 (1986) 

[ 

[ 

Ao 2 (*19 7) 

] Aio3(1988) 

] Ato4(1989) 

r 

[ 

Aho 2 (1987) 

] o3 (1988) 

] Ao 4 (1989) 



4.- MONTO DE PRESTAMOS CONTRAIDOS EN COLONES OBTENIDOS EN EL 

MERCADO DOMESTICO 

[ ; Aio 1 (1986). 

[ ]Ao 2
 

[ ] Aho 3
 

[ ] Aio 4 (1989) 

5.- MONTOS DE CAT PERCIBIDOS POR LA EMPRESA (NOT. Esto no se 
pregunta a empresas ubicadas en zona franca o las de-mhaquila) 

[ ] Aho 1 (1986) 

S]Aho 2
 

[ ] Aho 3
 

[ ] Aho 4 (1989) 

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

[ ] Aio 1,(1986) 

S]Aho 2
 

[ ]Ao 2
 

[ ] Aho 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 

[ ] Aio 1 (1986) 

[ ]Ao 2 

[ ] Aho 3 

[ ] Aio 4 (1989) 

8.- INDIQUE EL MONTO DE IMPUESTOS QjE ANUALMENTE PAGA LA EMPRESA 
(incluir parte patronal de pagos a la CCSS --cargas sociales-, renta, 
consumo, ventas, territorial, municipal, otros). Sefiale por separado el 

monto de las cargas sociales) (NOTA: Esto se pregunta sJ.Q a las 

empresas ubicadas en zona franca) 

TOTAL IMPUESTOS (Inc. CCSS) TOTAL CCSS 

[ ] Aho 1 (1986) []Ano 1 

[ ] 2 [ ] 2 
[ ] Aho 3 [ ] Mo3 

Ao 4 (1989) [ ] Aho 4 
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9.- CUAL ES EL VALOR DE LA EXPORTACION FOB DE LA EMPRESA (N_A: 
Esto no se pregunta a empresas de zona franca) 

[ ] Aho 1(1986)
 

[ ] Aho 2
 

[ ]Ao 3
 

Ao 4 (1989) 

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

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

[ ] Ai~o 1 (1986)
 

]Ao 2
 

]Ao 3
 

] Aho 4 (1989) 

11.- CUAL ES EL MONTO PAGADO EN ELECTRICIDAD 

[ ] Aho 1 (1986)
 

[ ] Ao 2
 

[ ] Ao 

[ ] Afio 4 (1989)
 

3
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12.- CUAL ES EL 	MONTO PAGADO EN OTROS "UTILITIES" (Agua y telfono) 

[ 	 ] Aho 1 (1984) 

[ 	 ]Afio 2
 

]Aio 3
 
[ 	 ] Afo 4 (1989) 

13.- CUAL ES EL MONTO PAGADO EN ALQUILERES A NACIONALES (NOTA: Esto 

no se pregunta a empresas de zona franca) 

[ ] Aho 1 (1986)
 

[ ] Aho 2
 

[ ]JAho 3
 

SAfio 4 (1989)
 

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

(profesionales y similares) 

[ ] Afi~o 1 (1986)
 

[ . ] o2
 
[ ]Afio 

[ ] Ao 4 (1989)
 

3
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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 EDIFICIO (excluir terrenos), CUAL FUE SU VALOR EN EL 

MOMENTO DE LA COMPRA (NOTA: Esto n2 se pregunta a empresas de 

zona franca) 

[ ] Aho 1 (1986) 
[ ]A i2
 

[ ] A'o 3
 

[ ]Aho 4 (1989)
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19.- SI COMPRO TERRENO, CUAL FUE SU VALOR EN EL MOMENTO DE LA 

COMPRA (NOTA: Esto n se pregunta a empresas de zona franca) 

[ ] Aho 1 (1986) 

[ ]Ao 2 

[ ] Aho 3 

[ ]Aho 4 (1989) 

20.- MONTOS ANUALES DE LAS PLANILLAS PAGADAS, POR AFO Y POR TIPO 

DE TRABAJADOR (NACIONAL) 

ANO 1 (1986) 

No. de ejecutivos: personas 

Total anual de pagos a ejecutivos: ¢ 

No. de administrativos: prsonas 

Total anual de pagos a administrativos: 0 

No. de trabajadores de producci6n o planta: 

personas . . 

Total anual de pagos a trabajadores de producci6n o platta-: 

0 
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ANO 2 (1987) 

No. de ejecutivos: personas 

Total anual de pagos a ejecutivos: ¢ 

No. de administrativos: -personas 

Total anual de pagos a administrativos: o_ 

No. de trabajadores de producci6n planta:o 


personas 

Total anual de pagos a trabajadores de producci6n o planta: 

0 

ANO 3 (1988) 

No. de ejecutivos: Personas 

Total anual de pagos a ejecutivos: o 

0 

No. de administrativos:. _personas 

Total anual de pagos a administrativos:-

No. de trabajadores de producci6n o planta: 

-- personas 

Total anual de pagos a trabajadores de producci6n o planta: 

¢ 
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AN4O 4 (1989) 

No. de ejecutivos: personas
 

Total anual de pagos a ejecutivos: ¢
 

No. de administrativos: 
 personas 

Total anual de pagos a administrativos: 0_ 

No. de trabajadores de producci6n o planta: 

personas 

Total anual de pagos a trabajadores de producci6n o planta: 

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

pregunta s MQ a las empresas ubicadas en zona franca) 

[ ] Ahio 1 (1986) 

[ ] (12 
[ ]Aii3 

[ ] Afio 4 (1989) 
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22.- MONTO DE UTILIDADES PAGADAS A EXTRANJEROS (NOTA: Esto n se 
pregunta a empresas ubicadas en zona franca) 

[ ] Ahio 1 (1986) 

[ ]Aio 2 

[ ]Afio 3 

[ ] Aio 4 (1989) 

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 
EMPRESA Y EN QUE ANO ESTIMA QUE LOGRARA ESA META NOTA: 

Esto npo 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- prieseitade 

seguido, en su mayorfa fue efectuada por estudiantes de afios superiores de 
la Escuela de Economfa de la Universidad de Costa Rica, quiers fueron 
contratados para ese prop6sito. La realizaci6n de estas t6ltimas encuestas 
fue supervisada directamente por profesionales de ECONOFIN S.A. 
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EMPRESA:
 

Fecha:
 

No. de trabajador:
 

1.- TIPO DE OCUPACION 

[ ] Ejecutivo [ ] Administrativo ] Producci6n 

2.- FECHA EN QUE INGRESO A LA EMPRESA: 

3.- INGRESO NETO QUE RECIBIA (Uniformar-el dato por mes)-ALENTRARA 

TRABAJAR A LA EMPRESA 

AL ANO 1 (1986):0 

AL ANO 2 (1987):0 

AL ANO 3 (1988):0_
 

AL ANO 4 (1989).
 

4.- ANTERIOR AL EMPLEO ACTUAL, ESTABA: 

__DESOCUPADO -(Pase a 6) 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 determinaci6n del numerarlo 

Para expresar la importancia de la elecci6n del numerado, a continuaci6n 
se presenta un ejemplo, en el que se supone se exportan 100 colones, para 
Io cual se tienen los siguientes costos: 20 colones de materia prima 
importada, 45 colonesde mano de obra y 15 colones de servicios bdsicos 
dom6sticos. Asimismo, se supone que la relaci6n entre el tipo de cambio 
sombra y el tipo de cambio oficial.es :1.06 (esto es,- que el valor social-de 
la divisa es el doble del oue le asigna el Banco Central). Tambi6n, se 
supone que el salario sombra dom6stico 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 s61o 81%un del costo del salario pagado en el 
mercado, lo cual se presenta cuando en la economia hay un cierto grado de 
desocupaci6n). Esto se indica como SWR DOM = 0.81. 

http:oficial.es
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Por otra parte, se define el factor esta.ndar de conversi6n (FEC), el cual es 
la distorsi6n promedio en la economla entre precios frontera y precios 
dom6sticos de los bienes objeto del comercio internacional. Do acuerdo 
con esta definici6n, por ejemplo, si se parte de un situaci6n sin 
distorsiones en el comercio internacional (FEC = 1), la introducci6n de un 
arancel proteccionista elevarfa los precios domesticos en comparaci6n con 
los internacionales, por lo que el FEC, todo lo demds constante, tendria un 

valor menor que ia unidad. 

El FEC se utiliza para ajustar costos (o beneficios) dom6sticos 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 economifa, sobre los bienes no transados. 

Deseamos destacar que la raz6n tipo de cambio sombra a tipo de cambio 
oficial es la inversa del FEC; esto porque un regimen comercial 
distorsionado -por ejemplo, por la presencia ..de una barrera arancelaria
permite que en la economfa se sobrevalore -al tipo-de cambio; esto es que 
el tipo de cambio oficial sea inferior a la cantidad de moneda dom6stica 
por unidad de divisa que se deberfa entregar (tipo de cambio sombra). 

De acuerdo con los datos mencionados, -a--continuaci6n-sepresenta: un 
ejemplo de c6mo se aplican .ambos numerarios-para convertir a colones 

frontera y a colones domesticos. 
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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 


FRONTERA 

INGRESOS: 

Exportaciones 

Frontera (FOB) 

COSTOS:
 

Mat. Prima Impor-


tada Frontera (CIF) 


Trabajo domes-


tico 

Servicios b.sicos 

dom~sticos 

TOTAL COSTOS 

BENEFICIO NETO 

Parmetros: 
TCS/TCO: 1.06 
SWR DOM: 0.91 
SWR FRO: 0.76 
FEC: 0.94 

UNIDADES CONVERSION A PRECIOS SOMBRA 

(colones) COLONES FRONTERA COLONES 

Ninguno
 

100 1 
 100 

Ninguno
 

20 1 
 20
 

Multiplica por
 

45 SWR FRO 
 34.4 

Muitiplicar por FEC (o
 

15 tdividir- por TCS/TCO) -14.2
 

0 0 68.5 

20 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- Multiplcar por 
tada Frontera (CIF) 20 TCS/TCO 21.2 
Trabajo dom6s- Multiplicar por 
tico 45 SWRDOM 36.4 
Servicios bdsicos Ninguno 
dom6sticos 15 1 15 

TOTAL COSTOS 080 72.6 

BENEFICIO NETO 20 33.3 

Pardmetros: 
TCS/TCO : 1.06 
SWR DOM: 0.81 
SWR FRO: 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 



COIDIO1.1 

IILISIS COSTO BDIIIICIO DIL PIOGIM8 PI-CIIDI 

Pill IL NI1SO 
................... 
 ............ ............................................................................................................... 
................................... .
 

IIGDISOS 11OT11 
 COSTOS PAIl Li RISTHA COSIOS PAilILUNIYIISO COSTOS B1IIFICIO IITO
No. enpresas go. eaprasas (illobes 4's 1986) lFilloaes #"a1986) (illones $*s1986) PIIiCIRDI DIL 611111O0
 

AO aeumulado accaulado --------------------- DIMlUCIAL --------------------------------
--------------------------------- millones € allloes 

ISSTHl HI1IRSO HIST11 1IVIRSO SALAIlAL Plasillas Otros coatos
.. °....... .............................. ....... .............................................................................................................................................. Total Plailllas Otros costos Total ase1956 base 1966
 

.
 

1986 3 14 2.85 13.32 18.502 4.37 11.32 15.69 20.39 52.84 
 73.23 244.34 -289.25
 
1987 6 31 -16.21 -84.17 19.901 38.39 38.58 
 76.97 198.36 199.34 397.7 192.33 -546.1?

198 14 44 149.91 411.13 20.601 
 88.42 81.06 149.48 215.03 254.77 469.80 250.72 -214.22
 
1989 21 73 359.28 1353.22 19.801 182.63 201.37 383.98 634.84 
 699.99 1334.83 142.13 -31.98
 
1990 21 73 583.07 1957.35 18.50% 273.98 
 330.01 804.55 $52.42 1147.35 2099.50 0.00 27.00

191 21 73 650.43 2261.02 19.301 297.26 377.24 674.51 1033.35 i311.39 2344.72 0.00 84.32

1992 21 73 701.11 2447.62 16.301 300.62 391.41 
 692.03 1045.01 1360.62 2405.63 0.00 186.55

1993 21 73 779.86 2710.94 18.301
1IM 21 73 789.97 )71.67 18.30% 

303.88 411.25 715.23 1056.68 1429.58 2486.26 0.00 334.44
305.25 415.09 12B.35 1061.12 1442.94 2564.67 0.00
1995 21 73 789.97 2748.67 18.301 305.25 348.95
415.09 720.35 1061.12 1442.94 2504.07 0.00 348.95
1996 21 73 789.97 2746.07 18.30t 305.25 415.09 
 720.35 1061.12 1442.94 2504.07 0.00 348.95

1996 21 13 789.97 2748.07 18.301 305.25 415.09 720.35 1061.12 1442.94 2584.07 0.00 
 348.95

1997 21 73 789.97 2746.07 18.30% 305.25 415.09 
 720.35 1061.12 1442.94 2504.07 0.00 345.95

1999 21 73 789.97 2746.07 18.301 305.25 
 415.09 720.35 1061.12 1442.94 2504.07 9.00 348.95
 
2H 21 73 789.97 2746.07 18.30% 305.25 415.09 
 720.35 1061.12 1442.94 2504.07 0.00 348.95

2001 21 73 719.97 2748.07 18.301 305.25 
 415.09 720.35 1061.12 1442.94 2504.07 0.00 348.95

2002 21 73 
 789.917 2746.07 A8.301 305.25 
 415.09 720.35 1061.12 1442.94 2504.01 0.00 348.95

200 21 73 789.97 2741.07 18.301 305.25 415.99 720.35 1061.12 1442.94 2504.07 
 0.00 348.95

2004 21 73 789.97 2746.07 18.302 305.25 415.09 120.35 1061.12 1442.94 2504.07 0.00 348.95
 

2005 21 13 789.97 2748.07 18.30% 305.25 415.09 720.35 1061.12 1442.94 2504.07 0.00 348.95
 ....... o..................................................................... 
.. ......................................................................................... 
.....................
 

TI: 
 15.351
 
1LO PRISIN7170 AL 121(KILLOSIS C'S 1986): 311.17

1ALOP1SII7 310 AL16%(KILLOIS t*'1986): -48.09
 

IOTA:Los ualores baasido aJustados coaslderando naaivel do respoasabilldad del 801. 



-----------------------------------------------------------------------------------

CUIDRO 1.2
 

AALISIS COSTO BENEFICIO DEL PROGRAHA PIE-CINDE
 

PIll EL SECTOR COFECCION
 

Ingresos FRO. COSTOS PARA EL SECTOR COSTOS BENgFCIO NETO
 
sillones € (Millones Cs 1986) PIE/CINDE DEL SECTOR
 

10 base 1986 DIFERENCIAL ------------------------------- illone5 * millones
 
SLARIAL Planillas Otros costos Total base 1986 base 1986
 

.... ................ ...................................-----------------------------------------------------

1986 
 2.45 31.40% 1.36 1.79 3.15 17.4532 -17.67
 
1987 28.10 24.90% 32.62 24.09 56.71 11.3136 -27.70
 
1988 68.10 31.102 36.45 24.15 60.60 38.5721 -23.501
 
1989 92.95 24.10% 77.76 60.10 137.86 0.0000 -20.94
 
1990 95.64 23.90% 79.53 61.19 140.71 0.0000 -20.85
 
1991 95.64 23.90% 79.53 61.19 140.71 0.0000 -20.85
 
19J2 95.64 23.90% 79.53 61.19 140.71 0.0000 -20.85
 
1993 95.64 23.90% 79.53 61.19 140.71 0.0000 -20.85
 
1994 95.64 23.90% 79.53 61.19 140.71 0.0000 -20.85
 
1995 95.64 23.90% 79.53 61.19 140.71 0.0000 -20.85
 
1996 95.64 23.90% 79.53 61.19 140.71 0.0000 -20.85
 
1997 95.64 23.90% 79.53 61.19 140.71 0.0000 -20.85
 
1998 95.64 23.90% 79.53 61.19 140.71 0.0000 -20.85
 
1999 95.64 23.90% 79.53 61.19 140.71 0.0000 -20.85
 
2000 95.64 23.90% 79.53 61.19 140.71 0.000 -20.85
 
2001 95.64 23.90% 79.53 61.19 140.71 0.0000 -20.85
 
2002 95.64 23.90% 79.53 61.19 140.71 0.0000 -20.85
 
2003 95.64 23.90% 
 79.53 61.19 140.71 0.0000 -20.85
 
2004 95.64 23.90% 79.53 61.19 140.71 0.0000 -20.85
 
2005 95.64 23.90% 79.53 61.19 140.11 0.0000 -20.85
 

TIE: 
 -205.96%
 
VALOR PRISENTE NETO AL 12% (MILLOKS 4'S 1986): -179.54
 
VALOR PRESEKTE 19TO AL 16% (MILLOKES €'S 1986): -148.15
 

IOTA: Los valores hAn sido ajustados coisideraido u iiel de responsabilidad del 80%. 



------------------------------------------------------------------------------------

------------------------------------------------------------------- 

CUADRO A.3
 

AMALISIS COSTO BEHEFICIO DEL PROGRAIA PIE-CIKDE
 

PFIR EL SECTOR PLASTICOS
 

Ingresos FRO. 
 COSTOS PIRA EL SECTOR COSTOS BENEFICIO NETO
 
Aillones t (Hillones 4's 1986) PIE/CINDE DEL SIC!OR
 

H0 base 1986 DIFERECIAL ------------------------------- allones € sillones $
 
SALABIAL Planillas Otros costos Total base 1986 base 1986
 

1986 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
1987 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
1988 15.85 14.20% 7.40 10.97 18.38 38.57 -39.75 
1989 71.17 17.10% 33.03 36.76 69.78 0.00 5.63 
1990 75.80 16.30% 35.76 44.09 79.85 0.00 1.42 
1991 75.80 16.30% 35.76 44.09 79.85 0.00 1.42 
1992 75.80 16.30% 35.76 44.09 79.85 0.00 1.42 
1993 75.80 16.30% 35.76 44.09 79.85 0.00 1.42 
199( 75.80 16.30% 35.76 44.09 79.85 0.00 1.42 
1995 75.80 16.30% 35.76 44.09 79.85 0.00 1.42 
1996 75.80 16.30% 35.76 44.09 79.85 0.00 1.42 
1997 75.80 16.30% 35.76 44.09 79.85 0.00 1.42 
1998 75.80 16.30% 35.76 44.09 79.85 0.00 1.42 
1999 75.80 16. 0% 35.76 44.09 79.85 0.00 1.42 
2000 
2001 

75.80 
75.80 

16.30% 
16.30% 

35.76 
35.T6 

44.09 
44.09 

79.85 
79.85 

0.00 
0.00 

1.42 
1.42 

2002 75.80 16.30% 35.76 44.09 79.85 0.00 1.42 
2003 75.80 16.30% 35.76 44.09 79.85 0.00 1.42 
2004 75.80 16.30% 35.76 44.09 79.85 0.00 1.42 
2005 75.80 16.30% 35.76 44.09 79.85 0.00 1.42 

7----------------

TIR: -3.96% 
VALOR PRESEE VETO AL 12% (KILLONES 4'S 1986): -25.90 
VALOR PRESENT! IETO AL 16% (KILLOHS 4'S 1986): -27.97 

NOTA: Los valores han sido ajustados considerando un iivel dc responsabilidad del 80%. 



-----------------------------------------------------------------------------------

CUADRO h.4
 

AHALISIS COSTO BREHFICIO DEL PROGRANA PIK-CINDE 

PARA EL SECTOR FARNhCEUTICO
 

Ingresos FRO. COSTOS PARA EL SECTOR 
 COSTOS BKEFICIO PETO
 
millone., (Millones C's 1986) PIE/CINDE DKL SECTOR
 

ARO base 1986 DIFERENCIAL ------------------------------- illones 4 millones f
 
SALARIAL Planillas Otros costos Total base 1986 base 1986
 

....................................................---------------------------------------------------------..
 

1986 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
 
1987 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
 
1988 7.12 15.20% 3.02 3.38 6.40 
 19.29 -18.34
 
1989 36.18 19.10% 11.44 13.59 25.03 9.80 0.87
 
1990 42.67 18.60% 
 13.10 16.57 29.66 0.00 12.35 
1991 42.67 18.60% 13.10 16.57 29.66 0.00 12.35
 
1992 42.67 18.60% 13.10 16.57 29.66 
 0.00 12.35 
1993 42.67 18.60% 13.10 16.57 29.66 0.00 12.35
 
1994 42.67 18.60% 13.10 16.57 29.66 0.00 12.35
 
1995 42.67 18.60% 13.10 16.57 29.66 0.00 
 12.35
 
1996 42.67 18.60% 13.10 16.57 29.66 
 0.00 12.35 
1997 42.67 18.60% 13.10 16.57 29.66 0.00 12.35 
1998 42.67 18.60% 
 13.10 16.57 29.66 0.00 12.35 
1999 42.67 18.60% 
 13.10 16.57 29.66 0.00 12.35
 
2000 42.67 18.60% 13.10 16.57 29.66 0.00 12.35 
2001 42.67 18.60% 13.10 16.57 29.66 0.00 12.35
2002 42.67 18.60% 13.10 16.57 29.66 0.00 12.35
 
2003 42.67 18.60% 13.10 16.57 29.66 0.00 12.35
 
2004 42.67 18.60% 13.10 16.57 29.6L 0.00 
 12.35
 
2005 42.67 18.60% 13.10 16.57 29.66 0.00 12.35
 

TIS: 
 47.19%
 
VALOR PRESENTI IETO AL 12% (NILLONES t'S 1986): 59.35
 
VALOR PRESEITI IITO AL 16% (HILLOIES t'S 1986): 42.77
 

IOTA: Los valores ban sdo ajustados considerando in aivel de responsabilidad del 80%. 



------------------------------------------------------------------------------------

-------------------------------------------------- --- --------------------------------

------------------------------------------------------------------------------------
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CUADRO A.5
 

AKALISIS COSTO BENKFICIO DEL PROGRA8A PIE-CINDE
 

PIRA SL SECTOR HETALNECAHICA
 

Ingrasos FRO. COSTOS PARA EL SECTOR COSTOS BEKEFICIO NITO
 
sillones € (lillones ¢°s 1986) PIK/CINDE DEL SECTOR
 
base 1986 DIFRENCIAL ------------------------------- millones t villones t
 

SALARIAL Planillas Otros costos Total base 1966 base 1986
 

1986 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
1987 -31.60 7.40% 2.80 3.49 6.28 11.31 -41.46 
1988 24.99 .2.60% 11.88 19.68 31,5 19.29 -23.34 
1989 42.95 14.60% 12.90 19.83 32.73 0.00 9.68 
1990 49.30 14.40% 15.40 21.59 38.99 0.00 10.02 
1991 56.67 14.30% 17.90 28.10 46.00 0.00 10.59 
1992 63.27 13.80% 19.18 30.75 49.93 0.00 12.79 
1993 71.44 13.40% 20.46 34.03 54.49 0.00 15.75 
1994 81.55 13.10% 21.73 38.09 59.83 0.00 19.65 
1995 81.55 13.10% 21.73 38.09 59.83 0.00 19.65 
1996 81.55 13.10% 21.73 38.09 59.83 0.00 19.65 
1997 81.55 13.10% 21.73 38.09 59.83 0.00 19.65 
1998 81.55 13.10% 21.73 38.09 59.83 0.00 19.65 
1999 81.55 13.10% 21.73 38.09 59.83 0.00 19.65 
2000 81.55 13.10% 21.73 38.09 59.83 0.00 19.65 
2001 81.55 13.10% 21.73 38.09 59.83 0.00 19.65 
2002 81.55 13.10% 21.73 38.09 59.83 0.00 19.65 
2003 81.55 13.10% 21.73 38.09 59.83 0.00 19.65 
2004 81.55 13.10% 21.73 38.09 59.83 0.00 19.65 
2005 81.55 13.10% 21.73 38.09 59.83 0.00 19.65 

TIR: 18.95% 
VALOR PIESKTZI TO AL 12% (MILLONES 4'S 1986): 36.20
 
VALOR PRESKATE NETO AL 16% (AILLOES 4'S 1986): 12.37
 

iOTA: Los valores kai sido ajustados considermdo un aivel de responsabilidad del 80%. 



------------------------------------------------------------------------------------

-----------------------------------------------------------------------------------

CUIDRO 1.6
 

ANILISIb COSTO BEENFICIO DEL PROGRAIA PIE-CINDE
 

PFRi
EL SECTOR ILIMEHTOSIAGRICOLI
 

Ingresos FRO. COSTOS PiR EL SECTOR COSTOS BENEFICIO KTO
 
aillones € (Aillones t's 1986) PIE/CINDE DEL SECTOR
 

A1O base 1986 DIFERENCIAL -------------------------------- illones 4 sillones 4
 
SALARIAL Planillas Otros costos Total base 1986 base 1986
 

1986 0.40 16.40% 3.01 9.47 12.48 34.91 -44.17 
1987 -12.77 16.40% 2.97 10.34 13.32 11.31 -31.79 
1988 33.04 15.80% 9.23 21.64 30.87 19.29 -16.38 
1989 69.97 15.802 13.27 31.35 44.62 0.00 21.96 
1990 99.88 15.80% 18.27 43.92 62.20 0.00 32.46 
1991 133.76 15.80% 20.97 53.35 74.33 0.00 50.20 
1992 180.84 15.70% 23.05 65.01 88.06 0.00 77.12 
1993 248.42 15.70% 25.13 81.74 106.87 0.00 116.40 
1994 248.42 15.70% 25.13 81.74 106.87 0.00 116.40 
1995 248.42 15.70% 25.13 81.74 106.87 0.00 116.40 
1996 248.42 15.70 25.13 81.74 106.87 0.00 116.40 
1997 248.42 15.702 25.13 81.74 106.87 0.00 116.40 
1998 218.42 15.702 25.13 81.74 106.87 0.00 116.40 
1999 248.42 15.70% 25.13 81.74 106.87 0.00 116.40 
2000 248.42 15.702 25.13 81.74 106.87 0.00 116.40 
2001 248.42 15.702 25.13 81.74 1086.87 0.00 116.40 
2002 248.42 15.70 25.13 81.74" 106.87 0.00 116.40 
203 248.42 15.70% 25.13 81.74 106.87 0.00 116.40 
2004 248.42 15.702 25.13 81.74 106.87 0.00 116.40 
2005 248.42 15.70% 25.13 81.74 106.87 0.00 116.40 

7iR: 39.702 
VALOR PRKSEITE 11T0 AL 122 (HILLOHES €'S 1986): 397.N 
VALOR PRESENTE NETO AL 162 (SILLONES #'S 1986): 259.02 

& 

NO: Los valores han sido ajustados consideraado un uivel de responsabilidad del 802. 
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CUADRO A.7 

ANALISIS COSTO BENEFICIO DEL PROGRAMA PIE-CINDE
 

PARA EL SECTOR ELECTRONICA
 

---------------......... 
........................ 
........................ 
...........
----------------------------.------


Ingresos FRO. 
 COSTOS PARA EL SECTOR *COSTOS BKNEFICIO IETO
 
millones 4 (Hillones f°s 1986) PII/CINDE DEL SECTOR
 

ARO base 1986 DIFEREECIAL -------------------------------- millones 4 millones t
 
SALARIAL Planillas Otros costos Total 
 base 1986 base 1986
 

1986 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
 
1987 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
1988 0.80 11.20% 0.44 0.24 
 0.68 19.29 -19.15
 
1989 60.53 11.50% 26.92 32.61 9.80
59.53 -6.53
 
1990 171.57 11.50% 96.95 127.98 224.94 0.00 -33.77
 
1991 210.71 11.50% 110.70 155.07 265.76 0.00 -33.86
 
1992 210.71 11.50% 110.70 155.07 265.76 0.00 -33.86
 
1993 210.71 11.50% 110.70 155.07 265.76 0.00 -33.86
 
1994 210.71 11.50% 110.70 155.07 265.76 0.00 -33.86
 
1995 210.71 11.50% 110.70 155.07 265.76 0.00 -33.86
 
1996 210.71 11.50% 110.70 155.07 265.76 0.00 -33.86
 
1997 210.71 11.50% 110.70 155.07 265.76 0.00 -33.86
 
1998 210.71 11.50% 110.70 155.07 265.76 0.00 -33.86
 
1999 210.71 11.50% 110.70 155.07 265.76 0.00 -33.86
 
2000 210.71 11.50% 110.70 155.07 265.76 0.00 -33.86
 
2001 210.71 11.50% 110.70 155.07 265.76 0.00 -33.86
 
2002 210.71 11.50% 
 110.70 155.07 265.76 0.00 -33.86 
2003 210.71 11.50% 110.70 155.07 265.76 0.00 -33.86 
2004 210.71 11.50% 110.70 155.07 265.76 0.00 -33.86 
2005 210.71 11.50% 110.70 155.07 265.76 0.00 -33.86 

.. ......---. ......... ... ... .. .. ..------------------------------------------------------.... ....... 
 . . ..
 

TIR: 
 -196.77% 
VALOR PRESKITE KETO AL 12% (HILLONKS t'S 1986): -235.75 
VALOR PRESKITI BETO AL 16% (NILLOIES CS 1986): -210.90 

iOTA: Los valores han sido ajustados considerando u aivel de responsabilidad del 80%. 



-----------------------------------------------------------------------------------

CUADRO h.8
 

AKALISIS COSTO BEREFICIO DEL PROGRAIA PIE-CINDI
 

PARA EL SECTOR OTROS
 

Ingresos FRO. COSTOS PARA EL SECTOR COSTOS BEIEFICIO HNTO
 
Aillones 4 (Hillones ¢'s 1986) PIE/CINDE DEL SECTOR
 

£00 base 1986 DIFERECIAL -------------------------------- illones 4 millones 4
 
SALARIAL Planillas Otros costos Total base 1986 base 1986
 

....................................................------------------------------------------------------

1986 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
 
1987 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
1988 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
1989 15.53 20.90% 7.31 6.70 14.00 14.70 -12.26 
1990 28.22 19.60 14.97 15.06 30.02 0.00 0.90 
1991 35.18 19.90 19.31 21.78 41.09 0.00 -1.65 
1992 35.18 19.90% 19.31 21.78 41.09 0.00 -1.65 
1993 35.18 19.902 19.31 21.78 41.09 0.00 -1.65 
1994 35.18 19.90% 19.31 21.78 41.09 0.00 -1.65 
1995 35.18 19.90% 19.31 21.78 41.09 0.00 -1.65 
1996 35.18 19.90% 19.31 21.78 41.09 0.00 -1.65 
1997 35.18 19.90% 19.31 21.78 41.09 0.00 -1.65 
1998 35.18 19.90% 19.31 21.78 41.09 0.00 -1.65 
1999 35.18 19.90% 19.31 21.78 41.09 0.00 -1.65 
2000 35.18 19.90% 19.31 21.78 41.09 0.00 -1.65 
2001 35.18 19.90% 19.31 21.78 41.09 0.00 -1.65 
2002 35.18 19.90% 19.31 21.78 41.09 0.00 -1.65 
2003 35.18 19.90% 19.31 21.78 41.09 0.00 -1.65 
2004 35.18 19.90% 19.31 21.78 41.09 0.00 -1.65 
2005 35.18 19.90% 19.31 21.78 41.09 0.00 -1.65 

TIR: ERR 
VALOR PRESENTI IETO AL 12% (MILLONES 4'S 1986): -21.52 
VALOR PRESEITE NTO AL 16% (HILLONES f'S 1986): -20.38 

IOTA: Los valores ban sido ajustados couiderando un nlivel de responsabilidad del 80%. 



CUADIO 1.9
 

ANALISIS COSTO BIIIICIO DIL PIG0I08A PII-CIIDI
 

PAill
ILUNITIISO A1T7O
 

IIGISOS fjOItliA

To. empresas go. empresas 

COsMOS Pill LA1ISTIL COSTOS PAilIL811111SO COStOSBiIIIClo 1110
(1illoaes i's 1999) 
 (lilloss i's 1999) 
 (millones i's 1990) PII/CIIDI L UIIIISO
I1o acusulado Acumlado 
 .................... 
 DIIIIICIAL............. ................................. 
 11110o83 0
NUISTIA 081l115so UISTIA OII111SO 
 SLLAEIAL Plalillas Otros costos Total Pllilla Otros costos Total base195S base 1991
 

1990 3 
 23 4.15 27.65 8.501 6.21 
 16.09 22.29 
 41.38 101.24
1991 148.62 615.83 -766.46
6 49 -23.14 -154.27 19.901 54.66 54.93 
 109.59 364.40 366.21
1992 14 739.68 44.28 -1996.17
61 214.40 934.18 20.60% 97.6; 
 115.94 213.80 426.38 
 505.17 931.55
193 430.19 -357.72
21 82 597.12 2331.61 18.801 280.13 308.88

1994 589.01 1093.84 1206.09 2299.93 375.85 -189.99
21 104 863.79 4277.36 18.501 420.26 506.29
1995 21 926.56 2081.!1 2507.35 4588.56 253.16 -209.76
104 9S7.69 4940.96 18.301 455.97 
 578.66 1034.63 2258.16 2865.72 5123.88
1996 21 104 1810.03 5348.73 18.301 461.12 0.00 184.26
600.38 1081.51 2283.65 2973.34 
 5256.99
1997 9.00 401.72
21 104 1196.22 5924.16 18.301 
 486.21 639.81 1097.08 2309.15 3124.03
1998 5433.18 9.08 733.84
21 194 1211.73 6000.94 18.30% 468.23 636.71 
 1104.94 2318.85 3153.23 5472.09
199 21 104 1211.73 6008.94 18.30% 468.23 636.71 114.94 

09o 762.56
 
2318.85 3153.23 5472.09
200P 21 194 1211.73 6000.94 3.09 762.56
18.301 
468.23 636.71 1104.94 2318.85 3153.23 5472.09
2001 .090 762.56
21 104 1211.73 6000.94 18.30% 
468.23 636.71 1164.94 2218.85
2002 21 313.23 51472.09 0.09 762.56
104 1211.13 6000.2! 18.301 488.23 636.71


2003 1101.94 2318.85 3153.23 5472.09 0.00 762.56
21 104 1211.73 68000.94 18.301 468.23 636.71 
 1104.94 2318.85
2004 21 104 3153.23 5472.09 3.08 762.56
1211.13 6000.94 
 18.301 468.23 636.71 1184.94 2318.85 3153.23 5472.09 0.00
2095 762.56
21 104 1211.73 6008.94 18.301 468.23 
 636.71 1104.94 2318.85 3153.23 5472.09
2006 21 0.00 762.56
104 1211.73 6800.94 18.301 468.23 
 636.71 1104.94 2318.85 3153.23 
 5472.09 9.00 762.56
2007 21 
 104 1211.73 6000.94 18.30% 468.23 
 636.71 1104.94 2318.85 3153.23 
 5472.09
2098 21 9.00 762.56
104 1211.73 6809.94 18.301 468.23 
 636.71 1104.94 2318.85 3153.23 
 S2.99
2009 21 9.0 762.56
104 11!.73 600.94 18.301 468.23
..................................................................... 636.71 110l.94 2318.85 3153.23
"........................................ 5472.09 3.09 762.56
 ........ ................ 
 ...................................... 
 ................. 
 ....
 

111: 
 14.251

TALO8 PRIS11!8110 AL121(I1LLOUIS 485.25
i's 199j):

TALOR Pl!SIIII lITO IL161(IILLONIS i'S 1891): -293.14
 

IOTA:
Los valores. as ldo ajustados coulderando us alwel de respoRSAllldad delII.
 

http:68000.94
http:51472.09

