Capitulo 1 1

Antecedentes economicos
del estudio legal

| ordenamiento juridico de cada pais, fijado por su constitucién politica, sus

leyes, reglamentos, decretos y costumbres, entre otros, determina diversas con-
diciones que se traducen en normas permisivas o prohibitivas que pueden afectar
directa o indirectamente el flujo de caja que se elabora para el proyecto que se
evalta.

El andlisis de los aspectos legales en la etapa de estudio de su viabilidad econ6-
mica no debe confundirse con la viabilidad legal. Mientras la viabilidad legal busca
principalmente determinar la existencia de alguna restriccién legal a la realizacién
de una inversién en un proyecto como el que se evalia, el estudio de los aspectos
legales en la viabilidad econémica pretende determinar cémo la normatividad vi-
gente afecta la cuantia de los beneficios y costos de un proyecto que ya demostré
su viabilidad legal.

En este capitulo se presentan distintos criterios y variables que deberan tenerse en
cuenta al formular un proyecto para enfrentar de una manera adecuada los aspectos
legales y sus implicaciones sobre el resultado de la rentabilidad de un proyecto.

EIEB La importancia del marco legal

La actividad empresarial y los proyectos que de ella se derivan se encuentran in-
corporados a un determinado ordenamiento juridico que regula el marco legal en
el cual los agentes econémicos se desenvolveran.
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El estudio de viabilidad de un proyecto de inversién debe asignar especial im-
portancia al andlisis y conocimiento del cuerpo normativo que regird la accién del
proyecto, tanto en su etapa de origen como en la de su implementacién y posterior
operacién. Ningln proyecto, por muy rentable que sea, podré llevarse a cabo si no
se encuadra en el marco legal de referencia en el que se encuentran incorporadas
las disposiciones particulares que establecen lo que legalmente esta aceptado por la
sociedad, es decir, lo que se manda, prohibe o permite a su respecto.

Sélo un andlisis acabado del marco legal particular de cada proyecto que se evalta
posibilitara calificarlo correctamente para lograr, en su formulacién, la optimacién de
los resultados de una inversién. Al implementarse el proyecto, ademas de insertarse
como una organizacién social y econémica mds del pais, se constituye en un ente
juridico en el que se entrelazan contactos laborales, comerciales y otros que, al con-
currir simultinea y sucesivamente, generan las relaciones econoémicas que producen
las pérdidas y utilidades de un negocio. De ahi que en la empresa y en todo proyecto
se observe un amplio universo legal de derechos y obligaciones provenientes tanto de
la ley como de los contratos que suscriban.

El conocimiento de la legislacion aplicable a la actividad econémica y comercial
resulta fundamental para la preparacion eficaz de los proyectos, no sélo por las in-
ferencias econémicas que pueden derivarse del analisis juridico, sino también por la
necesidad de conocer las disposiciones legales para incorporar los elementos admi-
nistrativos, con sus correspondientes costos, y para que posibiliten que el desarrollo
del proyecto se desenvuelva fluida y oportunamente.

Lo anterior es atin mas importante cuando se considera que la legislacién de cada
pais es distinta; por esta razon, en proyectos que pretenden exportar o que necesitan
importar insumos, se requiere conocer las implicancias econdmicas, principalmente
tributarias, que esto conlleva. Una situacién similar se observa en los proyectos en los
cuales la inversién se hard en otro pafs, del cual, por lo menos, deberd estudiarse la
legislacién concerniente a los retornos de inversion extranjera.

En proyectos multinacionales, la legislacién tributaria puede implicar costos de
operacién diferentes, los cuales es necesario considerar en la construccién de los
flujos de caja que posibilitaran la evaluacién de cada uno de ellos. Por ejemplo, a
principios de 1994, en Bolivia las empresas debian pagar impuestos al patrimonio y
no a las utilidades, mientras que en Chile éstas pagaban, inversamente, impuestos a
las utilidades pero no al patrimonio. Por otra parte, en el mismo periode, en Perd las
empresas debian pagar ambos impuestos. Lo anterior deja manifiesta la necesidad
de estudiar la situacion particular de cada pafs, regién o comuna donde el proyecto
tendrd alguna participacion.

En Estados Unidos, por ejemplo, se han dictado diversas leyes en relacion con el
monopolio, con el fin de buscar, mediante su propio sistema juridico, un marco eficaz
y auténtico (que surge de la comunidad y de sus valores) que permita al mercado fun-
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cionar libremente. En 1914 se aprobé la ley Clayton, complementando a la ley Sher-
man,! que llegaba hasta prohibir la compra de una empresa por otra del mismo giro
si ello pudiese hacer disminuir sustancialmente la competencia. En ese mismo afo se
cre6 la Comisién Federal de Comercio, destinada a pronunciarse jurisdiccionalmente
sobre los “métodos injustos de competencia”. En la actualidad esta comision tiene,
ademds, la funcién de controlar la publicidad distorsionadora y la mala representa-
cién de los productos.

Las leyes que regulan la conducta de los agentes econémicos establecen principios
generales de accién, vélidos para todas las actividades comerciales, desde los c6digos
generales de comercio hasta los cuerpos normativos particulares que, incluso, alcan-
zan niveles de reglamentos.

EI®A Principales consideraciones econémicas del estudio legal

A estas alturas de la preparacion del proyecto se ha podido definir una multiplici-
dad de hechos que pueden tener incidencia en los flujos de caja. Por ejemplo, si
se ha optado por una determinada alternativa tecnolégica que requiere un contrato
a pedido para su confeccién, ese contrato conlleva un estudio legal y, por tanto,
desembolsos monetarios que sera necesario cuantificar. Por ejemplo, una empresa
productora de energia a base de carbdn, estima conveniente generar dicha energia
mediante gas natural que debe trasladar a lo largo de 400 kilémetros, por medio de
un gasoducto construido por una empresa externa. Los contratos, con seguridad,
representardn un costo que es necesario incluir para asegurar una correcta coordi-
nacion entre la empresa que vende el gas con la que lo traslada y con la generadora
de electricidad. Cualquier descoordinacién entre ellas puede significar que, habién-
dose efectuado cuantiosas inversiones, los equipos no lleguen a operar en el tiempo
previsto debido a fallas o incumplimientos de terceros.

Otro tanto puede ocurrir con la orden de pedido que se efectué a la empresa gana-
dora de la propuesta para la construccién de las nuevas unidades de ciclo combinado
a gas. Los contratos que deberan suscribirse entre las empresas participantes resultan
ser extremadamente complejos y laboriosos. En ellos las multas por atrasos o incum-
plimientos estardn vinculados con los danos econémicos que generaria tal situacion
en los flujos. Estos montos deberdn calcularse acuciosamente con el fin de entregar
a los expertos legales elementos de juicio econémico que permitan contemplar estos
hechos en los contratos. Obviamente, tanto las dificultades que pueden generarse,
como las complejidades que conlleva la negociacion de esta envergadura, obligan a

! La ley Sherman nace en respuesta a la formacién de grupos econémicos y a la creciente concen-
tracion de la industria, estableciendo la ilicitud de cualquier trato que entrafie o tenga como conse-
cuencia la limitacion al libre comercio.
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considerar desembolsos que deberédn incorporarse a los flujos, hacia las oficinas de
los abogados participantes.

De esta manera, deberén analizarse los diversos aspectos que puedan significar
desembolsos como consecuencia de la necesaria participacién de expertos legales
en la confeccién de contratos, escrituras, gastos notariales y otros costos pertinentes
vinculados con los aspectos legales.

Son muchos los efectos econémicos que tendra el estudio legal sobre el flujo de
caja. Desde la primera actividad que tendrd que realizarse si el proyecto es aprobado,
la constitucién legal de la empresa, hasta su implementacién y posterior operacién, el
proyecto enfrentard un marco legal particular a la actividad que desarrollara la empre-
sa, el cual influird directamente sobre la proyeccién de sus costos y beneficios.

Por ejemplo, respecto del estudio de mercado es posible identificar costos asocia-
dos con permisos de viabilidad y sanitarios para el transporte del producto, asi como
costos especiales asociados con el transporte de algunos productos que pueden exhi-
bir exigencias particulares para un embalaje de seguridad, o tratamientos fitosanitarios
especiales exigidos en algunos paises para el transporte de productos alimenticios.
Otro caso, el de muchos proyectos inmobiliarios, es la elaboracién de un niimero im-
portante de contratos, cuyo costo debe incorporarse en la formulacién. En proyectos
con operaciones de compra o venta con el extranjero deberan estudiarse las disposi-
ciones que regulan las operaciones de comercio exterior.

En los estudios de localizacién, por ejemplo, los costos més frecuentes asociados
con los legales son la contratacién de los andlisis de posesion y vigencia de los titulos
de dominio de los bienes raices que podrian adquirirse, los gravdmenes que pudie-
ran afectar los terrenos (impuesto predial), los pagos de contribucién territorial y las
exenciones que podrian favorecerle, las inversiones para reducir la contaminacién
ambiental en zonas urbanas donde se regule la emisién de particulas contaminan-
tes y el gasto en reposicion de vehiculos de transporte colectivo donde se regule su
antigiedad.

También puede incurrirse en gastos notariales, de transferencia e inscripcién en el
Conservador de Bienes Raices, o en el pago de estudios de situacién de los terrenos
adyacentes para establecer la posible existencia de derechos que puedan tener los
propietarios vecinos y que puedan afectar los costos del proyecto, como por ejem-
plo, los relacionados con la demarcacion de limites o con los derechos de agua. En
proyectos de construccién de represas para centrales hidroeléctricas serd necesario
cuantificar, entre otros, los costos de creacion de servidumbres de terrenos vecinos;
la inversion en movimientos de tierra y construccién de caminos que deben pasar
por terrenos privados, asi como los de mantencién para su uso; los desembolsos para
la compensacién por inundacién de terrenos y los pagos contractuales por el uso de
aguas sobre las cuales podrian existir derechos de terceros.
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Por otra parte, en el estudio técnico es posible distinguir algunos costos que se de-
rivan de los aspectos legales y que se asocian, por ejemplo, con la compra de marcas,
licencias o patentes; el pago de los aranceles y los permisos para la importacion de
maquinaria, los gastos derivados de los contratos de trabajo y finiquitos laborales; la
inversién en implementos para la seguridad industrial que posibiliten dar cumplimien-
to a las normas fijadas para tales efectos, etcétera.

Quiza los efectos econémicos de los aspectos legales que mds frecuentemente se
consideran en la viabilidad de un proyecto son los que tienen relacién con el tema
tributario, como los impuestos a la renta y al patrimonio, los gastos previsionales y de
salud o el impuesto al valor agregado, IVA, situacién que ya se analizé en el capitulo
6 de este libro.

A lo largo del estudio del proyecto se han podido determinar una serie de cir-
cunstancias que pueden tener efectos econémicos sobre éste. Dichas circunstancias
tienen relacion principalmente con los siguientes aspectos:

 Exigencias ambientales
 Exigencias sanitarias

* Exigencias de seguridad laboral
* Leyes y normas laborales

* Leyes y normas tributarias

Todo proyecto debe cumplir con las exigencias y normativas que conforman el or-
denamiento juridico y social. El estudio de estas exigencias conlleva necesariamente
a identificar inversiones y costos que podrian afectar el flujo de caja. Hoy dia, cada
vez con mds insistencia, la sociedad intenta que los proyectos, ademds de entregar

los bienes y servicios que ella requiere, éstos se hagan cumpliendo con las exigencias,

leyes, normas y reglamentos que la propia sociedad ha generado con miras a que el
desarrollo econémico sea sustentable respetando el derecho de los demds a vivir en
armonia con el medio ambiente y con el resto de la comunidad.

Los tratados de libre comercio, cada vez mds aceptados como instrumentos de
promocién del desarrollo entre las naciones, han traido aparejado el andlisis y estudio
de normas y procedimientos que tienden a la uniformidad de ellos, de tal manera que
los bienes y servicios que se transen en los mercados libres de arancel se hayan pro-
ducido respetando las exigencias y las normas a que se ha hecho mencién.

Por otra parte, cada vez se hace mas comin que las empresas se sometan a las
normas ISO (9.000 y 14.000), las cuales intentan, precisamente, que los bienes que se
transen en los mercados de libre comercio dispongan de las certificaciones que garanticen
el cumplimiento de dichas exigencias. Las certificaciones son efectuadas por empre-
sas independientes especializadas en este tema.

El desarrollo de las normas ISO ha sido cada vez mas aceptado universalmente, lo
cual se puede constatar en el hecho de que una gran cantidad de paises se incorporan
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al sistema para asegurar a los consumidores de todo el mundo que mediante su op-
cién de compra estan promoviendo la adquisicién de bienes que respetan el medio
ambiente y un desarrollo econémico sustentable.

Por cierto, los proyectos deben considerar estas exigencias de tal manera que los
flujos pertinentes incorporen las inversiones y los costos operacionales que les permi-
ten acceder a los mercados dando cumplimiento a ellas.

Gréfico 11.1 Efectos econdémicos del estudio legal
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EI%3 Algunos efectos econdmicos del estudio legal

Muchos son los aspectos de caracter legal que pueden influir en los flujos del pro-
yecto y que, por tanto, afectan su rentabilidad. De las investigaciones efectuadas
en los diversos estudios que se han presentado en este texto se desprenden algunos
efectos de caracter legal a los que se les pueda dar una expresién matematica. El
preparador y evaluador de proyectos deberd poner atencién especial a ellos, con el
fin de estudiar y cuantificar su impacto econémico en los flujos.

Antes de presentar un listado de aquellos aspectos mas relevantes de caracter legal
que pueden tener incidencia econémica en los flujos del proyecto, resulta necesario
profundizar acerca de los estudios previos a la realizacién del proyecto, los cuales es
imprescindible llevar a cabo, precisamente por el hecho de que las disposiciones nor-
mativas asi lo exigen. Un ejemplo de la aseveracién anterior lo constituye el estudio
de impacto ambiental al que se ha hecho referencia en el capitulo 9 de este libro.

En efecto, en un proyecto de construccién de una planta desalinizadora de agua en
el Océano Pacifico, en pleno desierto de Atacama en el norte de Chile, de acuerdo
con las normas legales vigentes, la autoridad maritima exigié que antes de iniciarse
los trabajos respectivos debia entregarse un estudio de impacto ambiental en el cual
se garantizara que el desecho de salmuera que se produciria al separar la sal del agua
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y que se botaria en al mar no generaria efectos negativos en la flora y fauna maritima.
Como se sabe, el Mar Muerto, en el Medio Oriente, lleva ese nombre precisamente
por el hecho de que el exceso de sal impide la existencia de vida en esas aguas.

Cuando conocid esta exigencia, el inversionista sefial6 que ese problema estaba
técnicamente resuelto y que en las 117 plantas desalinizadoras que ellos habian insta-
lado en el mundo entero no se presentd problema alguno en el medio ambiente, dado
que el proceso industrial y la tecnologia que se utilizaria en el proyecto contaba con
un emisario que se introducia a una cierta cantidad de metros en el mar para botar el
desecho en pequefias dosis a lo largo de una gran extension.

Cuando el inversionista expresé lo anterior, aiin no se habia concluido el estudio
del proyecto y, por tanto, no se sabia si la planta desalinizadora resultaria rentable o
no. Lo que sf se sabia era que la legalidad vigente exigfa la presentacién de un estudio
de impacto ambiental a la autoridad, en el cual se demostrara que el proyecto no
generaria externalidades negativas. Por tanto, aun cuando el problema estuviese téc-
nicamente resuelto a juicio del inversionista, el estudio tenia que efectuarse de todas
maneras debido al imperativo legal que asi lo exigia.

Lo anterior hizo que el equipo investigador del proyecto indagara acerca del costo
que significaria entregar a la autoridad el estudio de impacto ambiental exigido. Para
determinar dicho valor, consulté con diferentes empresas especializadas, registradas
en un rol bajo la tuicién estatal.

Por tanto, en el flujo del proyecto se consigné el costo del estudio como un des-
embolso necesario de ser efectuado en caso de que el proyecto resultara rentable
y se llevara a cabo. Por cierto, si el resultado de la investigacién en la preparacién y
evaluacion del proyecto indicara que éste no generaba la rentabilidad deseada, no
seria necesario efectuar el estudio de impacto ambiental.

Muchos ejemplos similares al anterior podrian darse en torno a los desembolsos
que deberian efectuarse tanto en los estudios exigidos como en las inversiones y los
costos operacionales que representan el cumplimiento de los aspectos legales en los
flujos del proyecto.

Un resumen de estos efectos podria concentrarse en los siguientes factores globales:

* Regulacion de tarifas en proyectos con participacion privada en servicios pablicos
como transporte, carreteras, agua, electricidad, etcétera.
* Ordenanzas de construccion

* Planes reguladores

* Honorarios profesionales a oficinas de abogados por las acciones juridicas deriva-
das del proyecto, como contratos por tecnologia a pedido y otros

* Renovacién de equipos por antigiiedad de acuerdo con las normas legales vigentes
* Derechos de agua
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* Concesiones

* Constitucién de sociedades y sus exigencias

* Auditorfas externas de acuerdo con la normativa vigente

* Politicas de depreciacién y amortizaciones de acuerdo con la normativa tributaria

* Pagos de patentes

* Costos de permisos viales, de construccion, sanitarios y otros

* Estudio de titulos

* Inscripcién de bienes raices

* Contratos de subcontratacion

* Contratos de trabajo

* Costos provisionales

* Exigencias de seguridad industrial

* Otras exigencias vinculadas con el factor laboral (guarderias infantiles, permisos,
vacaciones progresivas, indemnizaciones y otros)

* Aranceles

* Impuestos a las empresas y sus opciones tributarias

KX El ordenamiento juridico de la organizacién social

El ordenamiento juridico de la organizacién social, expresado mayoritariamente en
la constitucidn politica de cada pais, preceptia normas que condicionan la estructu-
ra operacional de los proyectos, y que obligan al evaluador a buscar la optimizacién
de la inversién dentro de restricciones legales que a veces atentan contra la sola
maximizacién de la rentabilidad.

Usualmente dichas normas se referirdn al dominio, uso y goce de ciertos bienes
que, por su naturaleza estratégica, su valor intrinseco, su escasez u otra razon, se re-
servan al Estado. En oportunidades su explotacién se comparte con los particulares,
y a veces s6lo con los nacionales del pais, de acuerdo con el régimen de concesién
(calidad que autoriza la operacién en modalidades de permisos y tolerancias de dis-
tinta apertura y responsabilidad). Incluso, algunos proyectos nacidos de una decision
gubernamental pueden estar impedidos de implementarse, por las disposiciones es-
tablecidas en la Constitucién.

Por otra parte, la normativa legal de los actos comerciales se regula por cédigos
de comercio que incorporan toda la experiencia legal mercantil, y ain la costumbre
comercial. Asi mismo, la situacion laboral que afectard los contratos de los trabaja-
dores (que puede ser determinante en los costos a considerar en la construccion de
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los flujos de caja del proyecto), se encuentra regida por disposiciones expresas del
Cédigo del Trabajo.

Sin perjuicio de la existencia de un marco normativo legal de caracter general,
pueden existir normas y leyes regionales, sectoriales o municipales como las que es-
tablecen regulaciones y franquicias en zonas francas. Cualquier proyecto que opere
en el marco normativo de esas zonas tendrd que considerar variables distintas a las
que se aplicarian en cualquier otra localidad del pais.

En muchas legislaciones se restringe, entre otras, la actividad bancaria, asegurado-
ra o comercial. También existen restricciones para actividades vinculadas con el juego
de azar y la creacién de canales de televisin, entre muchas otras.

La forma legal de constitucién de la empresa que se crearia si se aprueba el pro-
yecto tiene relacién directa con el marco especifico que lo norma tanto en lo legal,
tributario y administrativo, como en las formas de fiscalizacién.

Por ejemplo, una sociedad de personas, como una compaiiia de responsabilidad
limitada, inicialmente puede estar gravada como persona juridica y posteriormente el
ingreso personal de los duefios puede quedar afecto al impuesto a la renta y global
complementario.

Al evaluar un proyecto se deben considerar sélo los tributos directos de la empresa
y no los del inversionista, porque en la evaluacién se busca medir la rentabilidad de la
inversién mas que la rentabilidad del inversionista. Y aunque este tltimo fuese el caso,
el andlisis de la situacién tributaria particular de cada uno de los socios en el negocio
es complejo, mds alin cuando existen paises donde la tasa de impuestos aumenta por
tramos de ingreso de las personas.

EIE} Un ejemplo de la incidencia de los resultados de la preparacion
del proyecto en los aspectos legales

Dos empresas deciden evaluar conjuntamente dos proyectos que resultan absoluta-
mente complementarios entre si. El proyecto de la primera empresa consiste en la
construccién de un gasoducto, cuyo recorrido de mds de 1.000 kilémetros abastece-
ria los requerimientos de gas natural para tres grandes centrales de ciclo combinado
que construirfa la segunda empresa.

La empresa propietaria del gasoducto establece que para lograr la rentabilidad de
14% exigida por los inversionistas, la empresa duefia de las unidades de ciclo com-
binado —que transformarian el gas en electricidad— debera cancelar un determinado
precio, el cual seria revisado cada afio mediante un procedimiento de célculo que
permitird mantener la rentabilidad exigida en el tiempo.

Por su parte, la empresa generadora concluyé en su estudio de preinversion que el
precio exigido por el transporte del gas le permitia llevar adelante su proyecto, el cual
generaria una tasa interna de retorno del 17,2%.
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En vista de que ambas empresas estaban resueltas a llevar adelante sus respectivos
proyectos —en consideracion a los resultados econémicos previstos para ellos—, los di-
rectorios de una y otra solicitaron que se entregara un informe legal acerca de los
alcances econémicos que significarian posibles incumplimientos por imprevistos que
pudieran ocurrir en uno u otro proyecto.

El directorio de la empresa que construiria el gasoducto plantea que el contrato res-
pectivo deberia reconocer dos aspectos clave: que el precio acordado deberia cance-
larse bajo cualquier circunstancia, o sea que si por alguna razén no llegara gas, o que
el gas que se transportara no copara la capacidad acordada, el monto a pagar deberia
mantenerse de todas maneras. El otro aspecto fundamental que deberia considerar en
el contrato es que si al construir el gasoducto ellas cumplen con los plazos de término
del proyecto y, por tanto, estan en condiciones de entregar el gas a las tres unidades
de ciclo combinado, y éstas no se encuentran totalmente construidas o que alguna de
ellas no esté en condiciones de operar, el precio por el transporte deberd pagarse de
todas maneras. El directorio indica otros aspectos que le interesaria se incluyeran en el
contrato, aunque los dos mds importantes son los sefialados anteriormente.

Los abogados encargados de redactar el contrato respectivo confeccionan un pri-
mer documento que incorpora con exactitud las inquietudes del directorio y asf se lo
hacen llegar a la empresa que construiria las unidades generadoras.

Estas, al recibir el borrador del contrato, efecttian el andlisis respectivo y concluyen
que en términos generales los puntos de vista que alli se sefialan son razonables, ya
que recogen los planteamientos de las conversaciones previas, y una vez hecha la
consideracion de que el gasoducto sélo se construiria para ellos, sin tener ninguna
otra posibilidad de satisfacer requerimientos de terceros. Sin embargo, el directorio
estima que el contrato también deberia considerar lo que eventualmente ocurriria si
la empresa constructora del gasoducto no llegara a tiempo y que las tres unidades de
ciclo combinado, ya listas para funcionar, no pudieran hacerlo porque no llega el gas
como consecuencia del atraso en la construccién del gasoducto.

De acuerdo con las inquietudes del directorio, la carta de respuesta al borrador
del contrato plantea con claridad este punto fundamental, mas otras inquietudes de
menor importancia.

Cuando el gerente del gasoducto conoce la respuesta de la empresa generadora,
sefiala a su directorio que le parece razonable la inquietud de ésta, y que para com-
pensar el posible dano que ello le significaria, se le podria ofrecer la cancelacién de
los intereses bancarios que, seglin sus informaciones, podrian ser del 4,75% anual,
tasa que ha ofrecido el grupo de bancos que financiarian la operacién de compra de
las tres unidades, en un crédito a largo plazo.

Tomando en consideracién estos antecedentes, se instruye a los abogados con el
fin de que comuniquen esta oferta a la generadora.
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Una vez recibida y analizada la propuesta por el directorio de la empresa de los
ciclos combinados, se concluye que la oferta de pago de los intereses resulta clara-
mente insuficiente. Uno de los directores expresa con vehemencia que la empresa
no lleva a cabo sus proyectos para pagar los intereses a los bancos y que si él dio su
aprobacién a los proyectos fue en consideracién a que los flujos de las unidades de
ciclo combinado rentaban satisfactoriamente al ser descontados a la tasa corporativa
del 13,5%.

Los demds directores sefialan su acuerdo con este planteamiento y asi se lo comu-
nican a sus abogados, con el fin de que éstos den a conocer que el planteamiento del
gasoducto no satisface los intereses de la generadora.

Recibida esta comunicacién, es llevada al directorio, con el fin de evaluar su conte-
nido. Una vez hecho el estudio, el directorio acepta considerar como compensacion
la tasa de rentabilidad corporativa, por lo que indica su acuerdo de subir su oferta
inicial de 4,75% a 13,5%. El directorio pide a los abogados que hagan especial énfasis
en que la propuesta inicial de un 4,75% se ha incrementado en cerca de un 200%
para llegar al 13,5% que ofrecen en esta oportunidad.

Recibida la nueva propuesta por parte del directorio de la generadora, se inicia
un intercambio de opiniones en relacién con ella, y se llega a la conclusién de que
la nueva oferta, reconociendo que mejora sustancialmente la anterior, tampoco re-
sulta satisfactoria puesto que si bien es cierto respeta la tasa corporativa, el proyecto
se aprobé tomando en consideracion que los flujos proyectados generaban un VAN
(Valor Actual Neto) positivo y que la tasa interna de retorno fuera del 17,2%. Asi mis-
mo, el directorio sefiala que el gasoducto percibird la tasa exigida por ellos, sin mayor
riesgo, ya que a través del precio se le garantiza su rentabilidad en cualquier evento.

El directorio acuerda, ademds, que la carta de respuesta debe hacer énfasis en
que el nivel de riesgo de uno y otro proyecto son absolutamente distintos, ya que al
asegurar el precio en todo evento el gasoducto tiene cubierto el factor riesgo, pero
si la generadora no recibe el gas requerido, de todas maneras deberd cumplir con
sus contratos de venta de electricidad, pudiendo incurrir en costos muy elevados, y
ademds viéndose en la necesidad de dejar sin operacion a las tres unidades de ciclo
combinado, con todos los efectos econémicos que ello conllevaria.

Este ejemplo ficticio muestra claramente cémo los aspectos econémicos y los re-
sultados de la investigacién en la aplicacién de las técnicas de preparacion y evalua-
cién de proyectos deben primar al momento de estudiar los alcances legales en el
estudio de un proyecto. Dicho de otra manera, todos los contratos que se efectien
deben tomar debida consideracion de los alcances econémicos que significan las
relaciones entre las partes involucradas en cualquier proyecto.




Antecedentes econémicos del estudio legal

Resumen

| estudio legal puede influir fuertemente tanto en los resultados de la rentabili-

dad econémica de un proyecto de inversién como en la forma de organizacién
y en su operacion futura. Toda actividad empresarial, y los proyectos que de ella se
originan, se encuentra incorporada en un régimen legal que regula los derechos y
deberes de los diferentes agentes econémicos que en ella intervienen. El estudio le-
gal de la viabilidad econémica recoge informacién econémica derivada del marco
normativo. Por ello, no debe confundirse con la viabilidad legal, que busca determi-
nar la existencia de restricciones legales o reglamentarias que impidan implementar
u operar el proyecto que se evalda.

Al formular un proyecto es preciso identificar clara y completamente las princi-
pales normas que inciden sobre los resultados econémicos de la inversién. Aunque
generalmente el evaluador incorpora en su trabajo los principales aspectos econémi-
cos que se derivan de la legislacion tributaria, no siempre aborda con el detenimiento
adecuado el resto de las implicancias econémicas de la legislacién. Por ejemplo,
aquellas que condicionan los actos de comercio, la localizacion de la empresa, las
relaciones laborales y los derechos de propiedad, entre muchos otros.

La existencia de normas de caracter general se complementa muchas veces con
legislaciones especificas de tipo regional. La posibilidad de identificar todas las im-
plicancias econémicas de la legislacién guarda directa relacién con la capacidad de
conocer el marco normativo general y particular del proyecto.

Lo anterior posibilitard, junto con la incorporacién en la evaluacién del proyecto
de los costos y beneficios que resultan directa o indirectamente del estudio legal, de-
finir la estructura juridica mds conveniente para el tipo de empresa que se crearia con
la implementacién del proyecto.
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Preguntas y problemas

1. Explique la importancia del marco le-

gal en la formulacién de un proyecto.

2. ;En qué se diferencia el estudio legal

en la viabilidad econémica, del estu-
dio de la viabilidad legal de un pro-
yecto?

3. Senale las principales consideraciones

legales que se deben tener en cuenta
en un estudio de la localizacién mas
adecuada econémicamente para un
proyecto.

4. ;Qué aspectos legales se pueden aso-

ciar con los aspectos comerciales en
la formulacién de un proyecto?

5.Si usted tuviera que preparar eco-

némicamente un proyecto de ge-
neracion hidroeléctrica de energia,
scudles son los cinco aspectos legales
que consideraria mas importantes de
analizar en la determinacién de los
costos y beneficios?

6. ;Cudles son los aspectos legales mds

importantes en la realizacion del es-
tudio técnico de la viabilidad econé-
mica de un proyecto?

7. ;Cémo pueden afectar las normas le-

gales la cuantificacion de los costos
de administracion de la empresa que
se crearia con el proyecto?

Comente las siguientes afirmaciones:

a.

Hay proyectos en los que no es con-
veniente incluir el IVA en la cons-
truccion de los flujos de caja de un
proyecto.

En los flujos de un proyecto los as-
pectos tributarios no tienen mayor in-
cidencia en el estudio organizacional
y legal, puesto que la carga tributaria
siempre serd igual para cualquier tipo
de empresa que se establezca juridi-
camente para la administracién del
proyecto.

Los aspectos legales a considerar en
un proyecto se refieren a los costos
asociados con la creacién de la so-
ciedad que administrara el proyecto.
Asi, los desembolsos respectivos de-
beran considerarse como un activo
nominal, en el sentido de que podran
amortizarse de acuerdo con las nor-
mas tributarias vigentes.

El estudio técnico de un proyecto no
genera mayores repercusiones poste-
riores en el estudio legal.

Los aspectos derivados de la contrata-
cién de personal deben enmarcarse de
acuerdo con las normas legales vigen-
tes. Lo anterior tendrd repercusiones en
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Preguntas y problemas

el flujo de caja del proyecto en cuanto a
los gastos operacionales que represen-
tan el cumplimiento de estas normas.
Ello permitird determinar el ahorro tri-
butario que se genera en virtud de los
gastos calculados de acuerdo con la
ley, sin tener mayores repercusiones en
el estudio de un proyecto.

f. En el estudio técnico de un proyec-

to se llega a la conclusién de que se
requiere contratar la confeccién de
una tecnologia a pedido, por lo que
deberd desembolsarse una gran can-
tidad de recursos en ese momento.
Comente cémo podria esta situacién
repercutir en el estudio legal.
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