d) Como corolaric de lo anterior: no engafiarse con las
tasas de rendimiento que corrientemente se mencionan,
pueé la mayoria estén 1~ luldes por la inflaecidn,
Para evaluér ?rayectos se necesgita una tasa "no con-
taminada™ ﬁor 1a inflacibn,

. >~ Impuestos

tAfecta la inflacibn 1os clleoulos de impuestes necesarios
para la evaluacidn de un preyecta? Trataremos de dar una
regpuesta diferenciando los ?rincipales tiﬁes de iméuestos:
a) indirectes; b) dirvectos,
a) Indirectos: A su vez pueden ser: i)'Bspecificos; ii)
Ad-Valorem,

1) Los impuestos especificos consisten en el pago de
una cantidad fija de dinerc por unidad de producto
o sepviecio vendida., Si esa cantidad permanece cons~
tante a lo 1argoﬂde1 tiempo, la inflacibn ir& dismi-
nuyendo su valor real. Por lo tanto, habri que
prever si se harfn ajustes en esa cantidad, v en
este caso, con qué frecuencia. Se ?roponen, por lo
tanto, las siguientes reglas:
i1} Si no se prevé ajuste, @royectar un imﬁuesto

decreciente a una tasa igual a la tasa de in-
flacidn que se espera.
123 8i se prevé un ajuste en periodos similares a

los gque:r - . especificadoe .;flujo de beneficios



{p. e}. anuales’, proyectar un impuesto constante,

{Balvo que hava una presuncién fundamenteada de
gue los ajustas excederin o ger&n inferiores a
la tasa de dinflacdidnjl.

i3} 38i ze pre»en ajustes en @e odos mavores {p., ed.
cada 5 afies], @rcyaatar un impuesto constante,

jgual al promedio de los que resultarian a lo

largo de esos perfcdos, en términos reales,

ejemplo, un impue

Por

sto de 100 balboas ajustable

cada 5 afios, con una tasa de inflacifn de 10%

se computaria come un impuesto constante de

%
8§3.4 balboas .
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cantidad igual a un

-

del bien o
aj

se espera que el porcen

Los impuestos Ad-Valorem consisten

servicio vendido,

ustando avtomdticamenie con la inflaecién y

tar un impuesto constant

N

Impuesto constante = 1 (180 + 1060 +1300 , + 108 5 #3160
§ T 0 T Ty
o _ .
10 itz ?3 = 20 {3+3,172 = 20%x4,17 = 83,4, El valor
"'"‘5"' n=1 3"' ity

en el pago de una

cierto porcentaje sobre el precio

Por lo tanto, se van

sl no

K

aje cambie se deberid proyea~

e, igual al que correspcnda

-sobre &l precle togmado como bass.

3.17 esti tabulado comc "valor actual de una serie de pagos

anuales de 1" para

b afics v 10%,

3

v
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Log impuestos divectos son diverscs, pere debemos indi—
car de comienze, que su monto no es velevante para la
evaluacidn social, gue mide leos beneficios de un proye.
to independientemente de la distribucién de los mismoc
En otras palabras, los im@uestma directos nékae deduce
come costos desde el §u3t0 de vista soecial, puea son w
mera transferencia; su monto §0r lo tanto esg ipprelevs
Puede interesar el clleulo de esos impuestos si el pun
de vista es privade, ¢ si se quiere estudiar la viabil
dad financiera; o los incentivos necesarios Dafa motiv
a la eﬁpresa privadaq También vesulta necesario si se
guieren incluir apreciacicnes Wempec%m a la distribuc:
del ingreso generado §Qp el proyecto.

ica enormemente esos cilculos, pues
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para determinar el monto del Impuesto real hay que cor.
siderar entre cotrasg cosas, los métodos de valorizacidr

iacién contab

g,w

[wH
4

los activos v de cdmputo de la deprec

&

[

las deducciones de gastos permitidas, los ajustes en 7
tasas aplicadas, la PQ&lDl}lduﬁ de poste?gar el pago,

ganando con la inflacidn; o de adelantarlo ganando con
descuentos, etc, Siendo tan variada la casuistica deb:

recurrirse neceszariamente a los principios bésicos suf’

cientemente explicados arriba,
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5. \Precivs de Bienes Tmportados y Expovtados

Para anali;ar este pregblema dehe tenerse bresente la
actual situacidn del sistema monetario mundial y las carac-
ter{sticas particulares de Panami dentro de esa organizacibn.
Existe, de hecho, un sistema internacional basado en tasas
de cambio variables, Bajo este sistema, el ?redio de una
moneda expresado en unidades de otra varfa de tiempo en
tiempo ( a veces a diario ). En el caso de Panami existe
una organizacibén monetaria peculiar que asegura el manteni-
miento de la paridad de un balboca con un dblar de Estados
‘Unidos. En este caso, la tasa de cambio serf fija respecto
al délar y variarid respecto al resto de las monedas en la
misma forma que 11 de aquél,

Trat&ndose del ﬁrecio de un bien que se imbortaré 0 ex~
portari debe corsiderarse, por lo tanto, un factor adicional:
la tasa de cambio que regird en el mcmento do1 pago. E1 precio
que efectivamerite se ﬁagaré de?enda entonces de:

a) EL v-lor que tome el ﬁrecia oeal" d21 bien en el

pals de crigen (importacicnes) o de destino (exporta-

b) La inflacién que ocvrra en ese mismo ﬁais, y

c¢) El nivel de la tasa de cambio que rija en el momento
del'pago.

Una vez obtenido ese ?recio futuro, tendriamos que hallar

el valor ecuivalente en dinero del afio elngido como base para



los célculos, "actualizando" aquella cantidad a 1a tasa de in-
L

flacidn que se espera prevaleceri en nuestro pais. Esto re-

presentaria un esfuerzo muy grande de anflisis, basado en hipd

tesis muy poco precisas, por lo que los resultados serfian

,

siempre poco confiables,

Alternativamente, puede<e‘ focarse el probloma dejando de
lado los aspectos monetarios vy considerando dlrecLamente las
relaciones de cambio entre bienes. Supondremos que se trata
de bienes gue se {ransan en mercados internacionales, por lo
cual podemos definir el precic "real" internacional en forma
‘similar a los precios reales nacionales, peroc usando en este
caso un indice de precios de bienes transados internacional-
mente, pera vealizar la deflactacidn, Los ﬁrecios pertinen~

tes para la evaluvacidn de proyectos dependen, en este nuevo

nternacional v
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Indice de preci
H = (incluido impues

Indice de prec
cluido impunst

conocidso como "Indice de losz té&rminos del intercambio”.®

\...\\.\.\.,.\.4\A

x Puede argumentarse que en la medida en que entren insumos
1mportadoa en la p%oduccmun del bien de exportacibn, este in-
dice no reflecja adacuadamentsa le capecidad de compra de los
ingresos por exportacionas que obtleuxn lcs propletarlos de
factores productivos, Dado quz el coeficiente H es, por si
mismo dificil de calculay estos esy coaluc1on°s puzden consi-
derarse merginales respecto a nuestro proposzto.




Para aclavar su significado, tomemos el caso més eimple,

en el oual se exporta un golo bien y se importa un sole dien,

por eiemplo banano v pet%ﬁlea respectivamente. El coeficien~
te resultaria:
H = x B, por canja de banamo\s = z galones de petrdlec por
Y B/, por galdn de peitrolec caja de banano

Aqui se ve claramente gue H mide la cantidad fisica de bienes
importados qgue puede obtenerse @Gr unidad fisica de bienes
de exportacién, En &l caszo de muchos bienes im@ortaéos ¥ ex-
portados, todos entran, ﬁandefadasu en los indices res?ec%iw
vOS,

£l método que se propone como consecuencia ds este anfli.

538 conexste -an:

Snpd

a) Dejar de lado toda consideracidn sobre inflacibn y
tasas de cambio,
b} Hacer una proyeceifn del precic “real" internacional

I
en forma similar a lo indicado en el punto 2, pero
analizando en este caso el mercado mundial,

o) Hacer una hipbtesis respecto a la evolucibn futura
del coeficiente H, basado en las caracteristicas del
comercio internacional del pais, y expresarlo por
medio de un Indice con valor = 1 en el perfodo ele-
gido como base ?a@a ia evaluacidn,

d} Copregir la proyeccifin b} con el coeficiente H, divi
diendo cada valor por el indice de H corrvespondiente

al mismo periodo.
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Supongamos el czso de un bilen gue en 21 pearisdeo base

cuesta 200 marcos alemanes, mientras gque el tipo de cambdio

(

es 2,55 marcos por dblar., Fara Panami el precic serd de

5310 balbdoas, D2 nuestre estudic de nercads internacional

&)

surge la conclusidn de que puede esperarse que en la feche
utura que estamos considerandc, 21 precic real sea sola-
mente 0,980 del actual. Por lo tanto, nusstro precio pro-

yectade {punio b} serd de 459 balbeas {del afic base}, Por

en este estudio) de que la mayor im@crtamcia de su posicidn
geografica le permitird a Panam& obtener un pago Qro@orcig
nalmente mayor por sus exporiacionss en el futurn, FEL indice
de eota evolueitn, (=1 en el afio bJ@ﬁjg €S, ?ara 2l afic que

estames proyvectando, igual a 1.20 ayunto ¢}, Por lo tanto,

21 precio del bien en la fecha futura elegida que usaremos

£

£

para la evalvacidn serd 459/1.20 = 382,50 (balbcas del afio
basel,

Debe recordarse que esgas estimaciones res?oaden a la
necesidad de establecer valores ?@@m@ 10 gc & peﬂsodﬁs mas
0 menos extensos, Afln cuande log asignamos a un momento
determinado, a fin de construir el fiujo ds ben=ficios
netos ebDC ados, no debe tomarse como una prediccibn exacta.

En el estudio de riesgos deberin tratarse, coms se indicd



antericrmente, 108 aspectos coyunturales, shovra referidos a

nes en 1la tasga de canbio v en la capacidad de compra

+

) " 2 a3 B
ste casc os necesario tensry eon cuenta la inflacién,

o

Normalmente los proyectos incurren en importantes costos ini

ciales,
tamos.,
ese peri

estén bi

bl

para los cuales se rvecurre a la contratacién de ?rég
Para qua no haya @r@blemaS de falta de fondos durante
odo es importante que los vequerimientes financiercs
en calculados, Puesto que en los otros cfileulos se ha

o siempre odn precios constantes dal afio base, deben

esos valores mediante el ueso ds la *t=2s3a de infla-
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Suhestimar: DIn cuyn casc habri escasez de fondos,
con 1z posibilidad de demorar 1a ejecucidn y por lo

un costo mavor,
Sobreestimar: Aumentando innecesariemente los costos

por pago de intereses,
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La inflacifin puade provocar cambios importantes en el
desenvolvimiente financiere de un proyecto. EIEsto se debe a
que algunas cantidades son afectadas gcw la inflacibn,

mientras otras permanecen fijas en sug niveles i

fud
4]

Por lo tanto, se hace necesario considersr los efectos de

I

inflacién al realizar el anilisis financierc del 6rmyecta.
Debe hacerse una estimacidn de la tasa de inflacidn esperada
y en lo posible, un anflisis de sensibilidad con valores
alrededor de la nisms,

AL vealizar el anflisis financiero debers distinguirse
ios prubros que son afectados poy la inflacidn de los que no
1o son, Normalmente el primciﬁal rubro qus ?ermanecewé fijo
es el de servicios de la deuda. Es usual en estos momentos

hacer contratos con s floctantes, gue puaden

variar conforme a la evolucidn de la 1nflaai5n*9 pero el
principal, v por ic tantc las amortizaciones, no se ven éfeg
tados, Una vez separados los Flujos en base a ese criterio,
puede procederse de cualquiera de las dos maneras siguientes
2) Inflar el fiujo de cantidades afectadas éor la in-

flanidn usando la tasa esperada, ©

NN YA NN

* Esta variacidn es muy diffecil de predecir, por lo que conv;e
ne ignorarla, Normalmente el pago de 1ﬂter@ses no sari una
carga tan pesada como para gue una variacién de algunos puntos
camble fundamentalmente el anélisis.
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En

al

acionar el fluje de cantidades no afectadas por

primer caso cada cantidad estard medida en unida-

des monetarias del periodo a que corresponda; en el segundo

rodas las medidas sevan on unidades monetarias del afio base,

tener presente gue, a los efectos de mantener un

de +*rabaio determinado en valores reales; debera

o0

considerarse un aumento en el valor monetario del mismo de

aouerds con

la inflacidn esperada. La forma recomendable

de hacer estos cldlculos {adoptando el case a} antes mencio-

nado}

es la
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Tomar las diferencias anuales entre log valiores

del fluje inflado y asignar esos valores
necesidad de incremento en el capital de

para el periodo,

como

trabajo
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mepcado

. [T Y. Je 3 i~ ” 3 e A g I - y o i he b
pectativas de pregtamisias ¥y prestatarios, Por lo tanto,

al incorporar un Slujo de cepvicic de la deuda con las Tasas

jnh
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wterSs coprientes, se introduce ya la inflacidn én el
anflisis v para guardar consistencia
todos Llos valores que serén afectados. En vista de la inceyr
tidumbre vevppvto a la tasa de inflacifn que afectivamente

e diferentes

[N

scuryiri conviene estudiar las consecusncias
valores de la misma. Una forma de 1llevayr a cabo ese anflisis,
es calcular la tasa interna de rendimiente ("financiera®™)

para el flujo de fondos debidamente inflade, previo al pago

de la deuda, durante el periodo previsto para su amortiza-

¢ifn, considerando como inversién el monto a financiar con

stamos. Oi esa TIR es inferior a la tasa de interés que

(D%

pres

debe pagarse, no hay forma de que el proyecto pueda cargar
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con esa deuda. Si la TIR es maye
to puede financiarse 83 108 pagos s ectian a ia generacidn

de fondos por parte del Mmismo .



TABLA 1. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR FARA FAMILIAS DE INGRESOQS
BAJO ¥ MODERADC, POR GRUPCS DE ARTICULOS ¥ SERVICICS -
CIUDAD DE PANANA: ANOS 18852 A 1473 (i3

P —

S e e - Adoam i Lo n i

Alimentos
3 " WD .- fid
v Jestya~ Miscela-
o) e - TS 2 e PR o
ARNOS Total Bebidas Vivienda nIO neos
18682 1006

19863 100.8 100.7 1004 100,95 100.2
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(1} Llas ponderacicnes utilizadas para el odlculo del indice se basan
en 1os gastos de consumo de un grupo de 884 familias con ingre-

las Condiciones de Vida de las FTamilias™, realizado en la <iu-
dad de Panamd en el afio 1962.



TARLA THDICE DE PRECTIOS AL POR MAYOR POR GRUPC DE ARTICULOCS
EN LA REPUBLICA: ANOS 1881 & 1973 (1)

Agro- Total Deflactor
ANOB  Total Importacién Industria Pecuario Base 19732100 Base 1973=1
1961 100.0 160.0 100.8 106.0 70.56 1,816
1862 n.d n.d n.d n.d n.d . n.d
1962 n.a n.d n.d Ti.d n.d n.d
198k n.d Tied n.d n.d n.d n.d
1965 n.d n.d n.d n.d n.d n.a
18708 10%.0 105.6 1i0z.1 107.4% 73.4 1.362
2987 105.2 106.7 102.4 109.% 70,3 1.3u48
1888 07.0 108.2 103.8 113.7 75.96 1.323
1869 1G68.7 11C.2 i05.1 115.2 76.8 1.302
1870 112.0 115.3 166.8 119.2 78,1 1.26%
1971 118.1 121.¢ 112.9 i2u.5 82.4 1,199
1972 128.1 128.8 126.3 129.5% 98.5 1.2056
1873 i41.86 RS 139.0 143, 3 100.0 1.000
{1} Las ponderaciones utilizadas para el cileulc del Indice del Sector

Nota:

Impertacién se basan en el valor F.0.B. de las importaciones regis-
tradas en el afio 1981; para el Sector Industrial se utilizd el valor
de las ventas de la Indusiria Manufacturers en la Repiiblica, obte-
nido a través del Primer Censo Nacicnal de Industrias, afio 1961,
complementado con otras fuentes y en el Sector Agropecuaric se uti-
1iz8 el valor de la produccidn destinada a la venta segin el Censo
de 1961.

No se dlspone de informacidn para los afios 1962, 1963, 1964 v 1985,
ya que estos indices comenzaron a elaborarse en el afio 1966.
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TABLA 3. DATOS DEL PRODUCTO BAJO DISTINTAS tURMAS DE MEDICION,
INDICES DE PRECIOS IMPLICITOS Y DEFLACTORES
- 1860 A 1972

Descripeidn . 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1867 1968 1969 1970 1871 1972 1973 (P)

P.I.B. A COSTO DE
rACTORES

En millones co-

rrientes 381.2 425.2 463.5 518.% 5%7.% B510.9 E85.4%  7ul.3 .799.8 B7u.C 962.3
En millones de . , :

18507 381.2 422.3 457.7 500.8 522.4 568.3 8610.5 661.5 708.6 7Teu.3 813.0 87¢.8 923.0 -
Indice de preciecs ‘

implicitos 1¢06.0 100.7. °301.3 "103.8 105.8 107.5 109.0 112.1 112.7 11n.23 118.7

x

P.I.B. A PRECIOS

DE MERCADO

1,062.2 1,187.0 -

121.0 128.5 = mew

En millcnes QO
rrientes 415.8 u83.7 50,8 559.5 6500.8 855%.9 719.0 800.7 861.% Su5,.u 1,045.8 1,157.0

En millones de
19803 : 415.8 480,.9 498.9 5431.5 565.% 617.3 6B64.1 720.9 771.2 835.3 BOL. % 972.86
Indice de Precios '
Implicitos ' 100.0 100.6 101
Deflactor 1.800 ..9%4 .9
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2 103.3 108.2 1106.9 108.3 2111.1 111.7 113.90 116.9 113.6
8 . 968 -941- .935 .924 ° .900 .895 .885 . 355 .34l

)
LS
=31 en

GASTOS DEDICADOS
AL PRODUCTO NA--
CIONAL BRUTO

En millones ¢o- _ .
rrientes 403.4 453.2 495,86 550.8 5%5.4 6Huun.1 702.7 778.0 836.1 820.1 1,019, 1,125.7 1,266.0 1,417.7

En millones de
1860) 403.% 450.% 489.7 532.8 560.1 601.5 6&u7.8 698.2 7u5.9 811.0 -asg.l 941.3 1,002.0 1,065.9

Indice de Precios . _ s . )
Implicitos 100.0 100.5 101.2 l03.3 106.3 107.1 2108.5 11i.%  112.1 1138.5 117.4 11%8.6 126.3 1332.6

T FUENTE: Direccidn de Es¥adistiza ¥ Lefsc, Contraloria Genmeral de o Replbliva+r - -



