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Antecedentes economicos
del estudio legal

cidn palitica, leyes, reglamentos, decretos y costumbres, entre
otros, determina diversas condiciones que se traducen en nor-
mas permisivas o prohibitivas que pueden afectar directa o
indirectamente al flujo de caja gue se elabora para el proyecto gue w'_1
wa]ﬁn

El estudio de los aspectos legales en la etapa de estudio de su via-
bilidad econdmica no debe confundirse con la viabilidad legal. Mien-
tras la viabilidad legal busca principalmente determinar la existencia
de alguna restriceion legal a la realizacion de una inversidn en un pro-
vecto como el que se evalia, el estudio de los aspectos legales en la,
't'h!hllll.‘lild economica pretende determinar como la normativa vigente!
afecta a la cuantia de los beneficios v costos de un proyecto que val
demostrd su viabalidad legal.

En este capitulo se presentan distintos criterios y variables que
deberin tenerse en cuenta al formular un proyecto, para enfrentar de
und manera adecuada los aspectos legales v sus implicancias sobre el
resultado de la rentabilidad de un provecto.

E | ordenamiento juridice de cada pais, fijado por su constitu-

l{_‘! La importancia del marco legal

La actividad empresarial v los proyectos que de ella se derivan se
encuentran incorporados a un determinado ondenamiento juridico que
regula el marco legal en el cual los agentes econdmicos se desenvalves
rdm.

El estudio de viabilidad de un provecto de inversién debe asignar
especial importancia al andlisis y conocimiento del cuerpo normativo

217



- _ﬂ_l‘:"'

PREPARACIGON ¥ EVALUACIOHN DE PROYECTOS E -

que regird la accidn del proyecto, tanto en sy elapa de origen como ¢n
'la de su implementacidn y posterior operacién. Ningin provecto, por
' muy rentable que sea, podrd llevarse a cabo si no s encuadra en el
marco legal de referencia en el que se encuentran incorporadas las
disposiciones particulares que establecen lo que legalmente esti acep-
tado por la sociedad; es decir, lo que s¢ manda, prohibe o permite a
SU respechio.

Soloe un andlisis acabado del marco begal particular de cada pro-
vecto que se evalaa, posibilitard calificarlo correctamente para lograr,
en su formulacion, la optimacién de los resultados de una inversion,
Al implementarse ¢l provecto, ademis de insertarse como una organi-
acidn social y econdmica mis del pafs, se constituye en un ente juri-

_dico en el que se entrelazan contratos laborales, comerciales v otros
que, al concurrir simultinea y sucesivamente, generan las relaciones
Jecondmicas que producen las pérdidas y utilidades de un negocio. De
aqui que en la empresa v en todo proyecto se observe un amplio uni-
verso legal de derechos y obligaciones provenientes tanto de la ley
como de los contratos que se suscriban.

El conocimiento de la legislacion aplicable a la actividad econdmica
¥ comercial resulta fundamental para la preparacién eficaz de los pro-
vectos, no s6lo por las inferencias econdimicas que pueden derivarse del
analisis juridice, sino también por la necesidad de conocer en forma
adecuada las disposiciones legales para incorporar los elementos admi-
nistrativos, con sus cormespondientes costos, ¥ para que posibiliten que
el desarrollo del proyecto se desenvuelva fluida ¥ oporturamente.

Lo anterior ¢= mds importante atin, cuando se considera que la Je-
gislacidn de cada pais es distinta; pOr esta razdn, en proyectos que
pretenden exportar o que necesitan importar insumos, se requiere co-
nocer las implicaciones econdmicas, en especial tributarias, que esto
conlleva. Situacién similar se observa en proyectos donde la inversidn
st hard en otro pais, del cual, por lo menos, debers estudiarse la legia-
lacidn concerntente a los retornos de inversidn Extranjera,

En provectos multinacionales, la legislacion tributaria puede impli-
car costos de operacidn diferentes a considerarse en la construceidn de
los flujos de caja que posibilitarin la evaluacién de cada uno de ellos.
Por ejemplo, en los inicios del afio 1994, en Bolivia las empresas de-
bian pagar impuestos al patrimenio ¥ no a las utilidades, mientras
que en Chile éstas pagaban, inversamente, impuestos a las utilidades
pera no al patrimonic. Por otra parte, en el mismo periodo, en Per
las empresas debian pagar ambos impuestos. Lo anterior deja mani-
fiesta la necesidad de estudiar la situacicn particular de cada pais,
region o comuna donde ol proyecto tendri alguna participacion.
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En los Estados Unidos, por ejemplo, se han dictado diversas leyes
en relacidn con el monopolio, con ¢l fin de buscar, mediante su propio
sistema jurldico, un marco eficaz v auténtico (que surge de la comumni-
dad v de sus valores) que permita al mercado funcionar libremente.
Ya en 1914 se aprueba la lev Clavton, complementando a la ley
Sherman’, que llega incluso a prohibir la compra de una empresa por
otra del mismo giro si ello pudiese disnunuir sustancialmente la com-
I,'h_'l;n.'nn_'m. Em ose mitsmo ato, se crea la Comistion Federal de Comercio,
destinada a pronunciarse rradiccionalmente sobre los “métodos in-
justos de competencia™. En la actualidad esta comision tiene, ademis,
la funeidn de controlar la publicidad distorsionadora y la mala repre-
sentacion de los productos.

Las leyes que regulan la conducta de los agentes exonomicos esta-
blecen principios generales de accion, vilidos para todas las activida-
des comerciales, desde los codigos generales de comercio hasta los
cuerpos normativos particulares que, incluse, alcanzan niveles de re-
glamentos,

- Principales consideraciones econdmicas
i del estudio legal

Son muchos los efectos econdmicos que sobre el flujo de caja tendrd el
estudio legal. Desde la primera actividad que tendrd que realizarse si
el provecto es aprobado, la constitucion legal de la empresa, hasta su
implementacidn y pesterior aperacién, el proyecto enfrentard un mar-.
co legal particular a la actividad que desarrollard la empresa, que in-
fluird en forma directa sobre la proyeccion de sus costos ¥ beneficios..

Por ejemplo, respecto del estudio de mercado’ es posible identificar
costos asociados a permisos viales y sanitarios para el transporte del
producto, asi como costos especiales asociados al transporte de algu-
nos productos que pucden exhibir exigencias particulares para un
embalaje de seguridad, o tratamientos ftosanitarios especiales exigi-
dos en algunos paises para el transporte de productos alimenticios.
Chro caso, el de muchos provectos inmaobiliarios, es la elaboracion de
un nimeno importante de contratos, cuvo costo debe incorporarse en
la formulacidn. En provectos con operaciones de compra o venta con
el extranjero, deberan estudiarse las disposiciones que regulan las
operaciones de comercio exterior

La lev Shernvan mace en fespuesia o b iormacidin de grupes econdmices v a la
creckende concentracion de b industog, catablecende la iliad de oualguier ratoe
st enlrane o lenga como consecuencia L limatscion al libee comercio.
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En los eshudios de Tocalizacion, por ejernplo, los costos asaciados a
aspectos legales mas fmecucentes son la contratacidn de los anilisis de
pasesion y vigencia de 1os titulos de deminio de los bienes ra ioes que
podrian adquirirse, los gravimenes que pudieran afectar a los terre-
nos (impuesto prediall, los pagos de contribucidn territerial ¥ las
exenciones que podrian favorecerle, las inversiones para reducir la
vontaminacion ambiental en zonas urbanas donde se regule |a emisian
de particulas contaminantes ¥ el gasto en reposicion de vehiculos de
transporte colectivo donde se regule su antiguedad,

También puede incurrirse en gastos notariales, de transferencia ¢
inscripcidn en el Conservador de Bienes Rzices, o en el pago de estu-
dios de situacion de los terrenos adyacentes, para establecer la posible
existencia de derechos que puedan tener los propietarios vecinas y
que puedan afectar a los costas del proyecto, como por ejemplo, los
relacionados con la demarcacitn de limites o con los derechos de
agua. En proyectos de construccién de represas para centrales hidro-
eléctricas serd necesario cuantificar, entre otros, los costos de creacidn
de servidumbres de terrenos vecinos, la inversion en movimientos de
tierra ¥ construccion de caminas que deben pasar por terrenos priva-
dos, asi como los de manutencion para su uso, los desembolsos para
1a compensacién por inundacién de terrenos ¥ bos pagos contractuales
por el uso de aguas sobre las cuales podidan existir derechos de terceros,

For otra parte, en el jeshudio téeniroies posible distinguir algunos
cOostos que se derivan de los aspectos legales v que se asocian
ejemplo, a la compra de mareas, licencias o patentes, al pago de los
aranceles y permisos para la importacién de maquinaria, a los gastos
derivados de los contratos de trabajo v finiquitos Jaborales, a la inver-
sian en implementos para la seguridad industrial que posibiliten dar
cumplimiento a las normas fijadas para tales efectos, ete.

fg.n'rz.‘i los efectos econdmicos de los aspectos legales que mds fre-
cuentemente se consideran en la viabilidad de un proyecto son los
que tienen relacion con elltema_ fbtarie, como por ejemplo, los im-
puestos a la renta y al patrimonio, los gastos previsionales v de salud
o el impuesto al valor agregado, VA, situacion sobre la que se obser-
van frecuentes confusiones que eriginan tratamientos diferenciados
entre proyectos’,

* Es frecuente observar confusiones respecto a by inclusicn del Impuesto al Valos
Agregade, 1VA, en ks formslacicn de un provecto. Muckos evaluadons no lo in-
hayen en ks fhijos por considerar que In rpnes achla wibe como una it
mediaria en b secavdacion do este impueste, Una variacién del siguiente efem-
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Eﬁ El ordenamiento juridico de la organizacién social

El ordenamiento juridico de la organizacion social, expresada ma-
yoritariamente en la Constitucion politica de cada pais, preceptua nos-
mas que condicionan la estructura operacional de los proyectos, y que
obligan al evaluador a buscar la optimacion de la inversion dentro de
restricelones legales gue a veces atentan contra la sala maximizacion
de L rentabilidad,

Usualmente dichas normas se referirin al dominio, uso y goce de
ciertos bienes que, por su naturaleza estratégica, su valor intrinseco,
su escasez u olra razon, se reservan al Estado, compartiéndose en
oportunidades su explotacién con los particulares, y a veces sdlo con
los nacionales del pais, de acuerdo con el régimen de concesidn {cali-
dad que autoriza la operacion en modalidades de permisos y toleran-

plo ez empleado para pustificar ke ankerior:

"sinnva | A l::ur]mi|

(Ventss | 1000 | 1180 | 1.180
Comprs | &0 18 | 708 |
| Salda w0 | T2 | 47

Al evaluar ¢l provecto sin [V, & fAujo resultante es de 400, mientras que al
irscarporar el [VA o5 de 472 Sin embarge, en ba colunina el VA s observa gue al
vender se "cobrd™ 150 de IVA, mieniras que al comprar s¢ “pagd” 108 de IV
Dade que este impuesto no es de la empresa sina del Fisco, la diferencia entre ko
recadado v 1o pagade debe devolverse al Fisco. Esto hace que al entregar el zal:
do de T2 Jos 472 que se obtenian al hacer un flujo con JWA se reducen a los mis:
s 400 que resulbaban de calouls relresulbado sin JVA.

Lo anterior o5 vilido s30 en proyectos en que el IVA pagado en la adquaisi-
chim die las inversiones Inkciales se redupers en un corts Hempa, ya que de no ser
asd podrian generarse distorsiones derivastas de la no consideracion del costodel
capital de Jos recursos pagados anticipadamente y recw ados despuds de un
laprsis de Liempo gque podria ser significativo para bos nsu tades de la evaluagion
Par cjempla, 4 el IV pagado en L compra de la maquinaria al indcio del prayec:
to ascendio a 360 v 5i 1 informaciion del cuadno anterior refleja un flujo anual
cupstanie durante dieg afos, €] privectiono pagard ¢l primes afia los T2 recauda-
aos pror sore o pagadio de VA ese afo, va que “anEIpS TE por 360, Con el
ks grilerio, seconsiderard gue el proyvecto secidn al sexto afo pagara al Fisoo
e 72 por exoeso de saklo, En definitiva, todo el VA recaudado s paga. En el
efeenpl, se pagd duranie cince adws un lotal de Sk anticipadamente, logue por-
mitio dejar de pagar 72 anuales (360 en cineo atos). El valor tiempa del dinero.
que se fgaka en el capituba 15, explica porgqui dndo pages faturos de 72 noes gl
a e anblbpast die B0



El estudio legal puede llegar a
influir feremente en los resul-
tactos de La rentabilicdad coomdmi-
ca de un provecto de inversion,
asi como en la forma de organi-
zacion y en su operacion futura,

Teeda actividad eI pres r_mE ¥
los proyectos que de ella se on-
ginan, ¢ encuentran incorpora-
das ¢n un régimen legal que
regula los derechos y deberes de
los diferentes agentes econdmi-
cos que en ella intervienen. El
estudio legal de la viabilidad eco-
nomica pretende recoger infor-
macidn econdmica desivada del
marco normative; por ello, no
“debe confundirse con la viabili-
dad legal, que busca determinar
la existencia de restricciones lega-
les o reglamentarias que impidan
implementar u operar el proyec-
bo que se evaliia.

Al formular un proyecto es
preciso identificar clara y comple-
tamente las principales normas
que inciden sobre los resultados
coondmicos de la inversidn. Aun-
que generalmente el evaluador
incorpora en si trabajo los prin-

cipales aspoctos econdmicos que
se derivan de la legislacidn tri-
butaria, no siempne aborda con el
detenimizsto adecuado ol resto de
las implicaciones econtimicasde la
legislacidm, por ejemplo, aquellas
que condicionan los actos de co-
mercio, la localizacién de la em-
presa, las relaciones laborales y los
derechos de propiedad.

La existencia de normas de
cardcter general se complemen-
ta muchas veces con legislacio-
nes especificas de tipo regional.
La posibilidad de identificar to-
das las implicaciones econdimicas
de la legislacidn guarda relacidn
directa con la capacidad de cono-
cer el marco normativo general y
particular de un p to.

Lo anterior hard posible in-|
corporar en la evaluacién del
proyecto los costos y beneficios
que resultan directa o indirecta-
miente del estudio legal, asi como™
definir la estructura juridica mis |
conveniente para el tipo de em-
presa que se crearfa con la ime-
plementacitn del proyecto. -~

i; reguntas y problemas

1. Explique la importancia del marco legal en la formulacién de un

proyecto,

Tl

(En que s diferencia el estudio legal on la viabilidad econtmica

del estudio de la viabilidad legal de un provecto?
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3. Senale las principales consideraciones legales que deben conside-

rarse en un estudio de la localizacion mis adecuada econdmica-
mente para un Flr{r_l,'q\g'ln_

1. {Qué costos legales pueden asociarse a los aspectos comerciales
en la formulacion de un provecto?

M

Si usted huviera que preparar econdmicamente un proyecto de ge-
neracion hidroeléctrica de energia, jcudles son los cinco aspectos
legales que consideraria mas importantes de analizar en la deter-
minacién de los costos v beneficios?

6. (Cudles son los aspectos legales mis importantes en la realizacion
del estudio técnico de la viabilidad econdmica de un proyecto?

=]

;Codmo pueden afectar las normas legales la cuantificacidn de los
F P i

costas de administracion de la empresa que se crearia con el pro-
yircto?

8. “Hay proyectos en los que no ¢s conveniente incluir el [VA en la
construccidn de los flujos de caja de un proyecta”. Comente la
afirmacion.
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