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J. Generalidades

las cuestiones relativas al financiamiento estdn muy relacionadas
con las de la organizacién de la empresa, Si por ejemplo se decide que
el capital serd aportado en forma de acciones, ello implica tomar una
deéisicn, no solo e cuanto a la forma de financiamiento sino también en
lo que se refiere a la estructura social de la empresa. De modo similar,
gi un proyecto del sector piblico se financia con recursos estatales aper
tados a través de la entidad pdblica A o B, o a travée de varias entida-
dee fiscales o semifiscales, el aspecto financiero queda ligado de hecho

a la estructura y forma de organizacién de la empresa.

En términos generales no se justificard realizar en forma minuciosa
estudios relativos a la organizacién y financiamiento,si previamente no
ge ha resuelto llevar adolante la iniciativa., Sin embargo, la califica~
cién de prelacién de un proyecto y la decisién de realizarlo pueden o8 -
tar a veces relacionados con determinadas cuectiones legales, financie =
rag o administrativas. Tal serifa el caso de los proyectos que necesiten
expropiaciones; el de los que requieran solucidn previa de conflictos den
tro del poder miblico que surgen de defectos de las feglémentaciones vi ~
gentes; el de acuellas que precisan la formacién previa de una empresa au

v
t6etona de servicio piblico; el de los gue suponen problemas especiales
vinculados con ia localizacién o con el uso de ciertas patentes y otros
aaf, Cuando cste tipo de cuestiones relacionadas con la organizacion ¥y
estructura legal alcanza relieves especiales por diversas circunstancias,
pueden ejercer una influencia muy grande en la formulacién de aspectos

parciales del proyecto e incluso en la decisién final.

Por otra parte, las limitaciones finaicieras pueden constituir un
factor importante en la determinacidén de otros aspectos del proyeccto ~ta

mafic o grado de mecanizacién-, en cuyo caso el problema de financiamiento



se deberi considerar simultdncamente con el resto del proyecto y no des
pués, Por dltimo, la evaluacién de un proyecto desde el punto de vista
del empresario privado requiere conocer la rentabilidad del capital prp
pic invertido en la empresa y ello exige establecer cudl seria la cuantia

de los créditos y sus tasas de interés, o sca cl financiamiento de ella.

Para llevar a cabo un proyecto o8 necesario establecer como sSord fi
nanciado y como se estructurard la entidad responsable de su ejecucidn,
Fn sintesis, e& preciso concebir una empresa determinada que cuente efec
tiva o virtualmente con los fondos de financiamiento, realice las obras
proyectadag y dirija las tareas de produccién. La mayoria de los proble
mas priacticos que se presenten durante la e¢jecucidn del proyecto no se
podrén plantear y resolver en su ctapa de estudio y serdn confiados a ef
ta empresa, pero los conceptos fundamentales relacionados con la organi-
zacién y financiamiento y los que tienen gue ver con la transicién de la
iniciativa desde su etapa de formulacidén hasta la de su realizacién deben
anelizarse por anticipado. Se contribuird a climinar futures cntorpeci-
micntos en la modida en que el proyecio prevea y ofrezca soluciones a los
problemas inherentes a este perfodo de transicidn y en el grado en que de
fina la estructura bdsica de la nueva entidad productora. Al constituirse
esta, los proyectisias dejardn su lugar a los funcionarios ejecutives ¥
administradores, porque los técmicos que estudian los proyectos no son ng
cesariamente los que los instalan y hacen funcionar, aungue pertenezcan
a uwa organizacién comin, Se sobreentiende que el personal que se harid
cargo de la iniciativa tendrd la capacidad y los conocimientos adecuados,
perc para evitar aguelles entorpecimientos hay gue concebir de antemano
el tipo de organizacién de la nueva empresa y la forma de transicidn de

una etapa a otra.

Lo expericncia rmesira que son pocos todos los csfuerzos que se ha-

gan por prever ¥y resolver los problemas que se pudieran presentar en es-—



te perfodo deo transicidn. La nueva orgenizacién tondrd que hacer fren—
te a cuestionos de orden logal, contratar personal técnico y administra
tivo, redactar estatutes ¥ terminar log ecstudios para llegar a la etapa
deproyecto finalj; muchas veces le corresponderd rodactar especificacio-
nes parc cguipos, solicitar y decidir propucstas y realizar, on fin, u-
na seric de trabajos que pueden facilitarse mucho si se dan los primeros
pasos y su estudia cuidadosamente el problema con la debida anticipacidn.
Bste agorto es vdlido tanto para los proyectos del sector publico como
para los del sector privado, pero adquiere mds importancia en el caso de
los primeros dervido a au menor flexibilidad y libertad de maniobra. Cuan
do el proyecto perfeuncce a wna empresa ya cstablecida, que estd realizan
do un programa do ampliaciones, la trangicién es relativamente més sen—
cilla, pero el problema merece la mayor atenci6n cuando se trata de mon-
tar una nueve empresa, como es ¢l caso de que se trata en ¢l presonte es

tudio.

Como las formas de organizacidén y de financiamiento estén estrecha-
mente ligadas catre si, resulta diffeil adoptar un orden de prelacidén en

la manera de tratarlas.

Dado la naturaleza del presente informe, que os complementario de
un informe de prefactibilidad, no se va a ahondar en aspectos de fipan—
ciacidn, ni de orgouizacién, ya quc como e ha expresado anteriormente
forman parte do ecoludios wés avanzados (factidilidad ccondmico~Iinancig

ra y/o proyecto ejecutivo).

Fo obstante y a los efectos de proveer de elementos dc juicic para
las autoridades wprouvinciales so prescniard un plan de recuperacién de la
inversién piblica, Dicho plan se analizard desdc dos puntos de vistass
ol primero recuperacién de la inversidén pdblice a través de una mayor IE

caudacién impositiva y el segundo mudianto ol cobro de un cdnon de obra.



2. Recupero de las inversiones

2.1 Recupcracién do las inversiones a través del balance de impuestos y

gubsidios

2,1.1 Generalidades

Fr la presente estimacién se procura calcular el nonto de
dinero que ingresaria en las droas fiscales en concoptom de im
puestos internos como consecuchcia de la puesta en marcha del

proyeclo,

Deben distinguirse dos fasess la primerea es la de ¢jecu=
cién de lag obras ¢ implantacién de citricos y la scgunda es la

de incremento de la produccién.

2,1,2 Descripecién de los impusstos

2el.2.1 Immuestos internos

los impuestos internos considerados en osta esti

macién son los sigwicntess:

a) Impuesto a los Ingresos Brutog

-~ 1,5% sobre la produccisn agricola

~ 2,5% sobre la produccién no agricola en general

b) Impuesto al Valor Agrezado (I.V.A.)

- 10% sobre productos agricolas destinados a consus
mo interno

~ 20% sobre productos no agricolas destinados a con
sumo interno,.

¢) Impuesto a las Ganancias

~ 33% sobro la ganancia de ompresas constituidas
come S.A.



4) Impuesto a los combustibles y lubricantes

~ Impucsto dirccte estimado en el 42,35% del valor
de venta

~ lLos combustibles no pagan 1VA.

e) Impuestos Municipales

- Impuseto directo sobre ol monto total de las ope
raciones, scan estas para mercado interno o oX -
torno del 1,6%

2,1.2.2 Impuestos a las cxportaciones

2) Gravdmenes aduancros

los citrus nc pagan a la fecha ninguin derecho
de cxportacidn.

2.1.,2.3 Subsidios a las exportaciones

a) Subsidic directo

A 1a fecha existe un reembolso del T% del va—

lor .0.B. en muerto de despacho.

2.2,3 Estimecién sobre el monto de la obra

2.2.3.1 Incidencia de los distintos impuestos

a) IVA e impuestos a los combustibles

Se supone que un 20% del costo cstd compuesto
por combustibles y el 80% por las demds inversiones.
0,2  0,4235 + 0,8 x 0,20 = 0,2447 = 24,5%

24,5% del costo de la obra en impuestos (IVA e im -
puestos a los combustibles).

b) Impuestos a las ganancias

las empresas contratistas, se supone; tienen una

utilidad del 20% sobre los costos. Sobre esta utili-
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dad deben tributar el 33% suponiendo que se irata

de gociedades andnimas..

0,20 x 0,33 = 0,066 = 6,6%

¢) Impuesto a los Ingresos Drutos

Sobre el monto total contratado se debe tri-
butar el 2,5% de impuestc a los Ingresos Prutos

(Gravamen Provincial).
1,20 x 0,025 = 0,03 = 3%
d) Resumen

24,5% IVA + Iupuesto a los combustibles
6,6 Impuesto o las Ganancias
3,04 Impucsto a los Ingresos Brutos
2,04 Impuestos Municipales
36,1% Total de Impuestos

Iiste porcentajc sc¢ aplica sobre el costo de la o=
bra para el contratista. Expresado sobrc el valor de

venta de la obra ssria del 26,5%.

2,2.3,2 Impucstos emergentes para cada alternativa de obra

Segtin el monto de obra guc corresponde a cada
alternativa, ¢l BEstado percibird los siguientes vold
menes do impuestos, expresados en millonds de pesos

y en d6lares de U.S.A. Cundro N 2-1 ,

2:3.2 Composicidn del cdnon de riego
Puede considorarse el cdnon de ricgo como integrado por
los siguicntes componentes, a saber:
2) Cénon de servicio

b) Cénon de obras
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los costos de operacién y mentenimiento han sido calcu—
lados por la Delegacién de Estudios y Proyectos de Ricgo ¥y
Drenaje de Agua y Energia Fléctrica (Anteproyectos Prelimi-
nares Alternatives) en base a antecedentes disgpoiibles del

Iroyecto Rio Dulce,

Para el cdlculo del cénon de servicio, dichos costos han
gido ajustados por el Preyecio, tomando en congideracidn que
en la Colonia Santa Rosa las tareas de mantenimiento resulta

rdn mis dificuliosas.

Monto global Monto por ha Monto global Nonvo por ha

Alternativa 8 B U$s ugs

I.a 3.810.075.000 .~ 501.854.~ 508.010,~ 66,91
I.b 2.199.700.000,~ 283.739.-~ 293.293 .~ 38,63
il.a 2,118.480,000.~ 279.041,~ 282,464, 37,20
IT.b | 2,336.,112,000.~ 307.707.~ 311.482.- 41,03
IIT.a 2,426.580.000,~ 319.623.,— 323.544 .~ 42,62
I11.b 1.9592.400,000.— 262,434.- 265,653 4~ 34,99

2.3.3 Istimacién sobre el incremento de la produccioén

2.3.3,1 Gencralidades

la estimacidn del balance de impuestos y subsi—
dios originados por el aumento de produccién que ge—
neraria el proyecto se hizo considerando separadaﬁgg_
te los. productos de la Colonia Santa Resa (ver Cuadro
Mo 2.2), debido esto a la especial importancia de los
citrus y al tratamiento especial que surge de las ex

portaciones de los mismos,.



2.3, 32

..9‘...

A efectos de simplificar el problems y debido a la natu
raleza del presente estudio, no se han tenido en cuenta im -
puestos indirectos tales como el impuesto 2 las ganancias ¥y
el impvesto al patrimonio. Tampoco se consideraron en este
case los imﬁuestos que afectan directamente a los insumos,

tema que se deja para un andlisis posterior.

Citrus

Tl cultivo del citrus estd afectado por un sistema mas

o0 menos complejo de impuestos y subsidios.

Ia principal distincién os sobre si el producio se des~
tina a exportacién o a mercado interno, Si el mismo se dedi
ca al mercado interno su venta estd gravada por el 104 del
T.V.A. ¥y el 2,5% de Impuesto a los Ingresos Drutos, a los
cuales habria que agregarle el 1,6% de Impuestos Municipales
aobre el valor de comercializacién. In el caso especifico
tue se estd tratando, no se ha incluido en el andlisis el men
cionado impuesto municipal, debido a que la mayoria de las o=
peraciones se realizan entre el productor y el empacador, ¥y

os este Gltimo el gue debe tributar dicho impuesto.

En el caso do la comercializacién de los productos para
la exportacidén, estos s6lo deben tributar el Impuesto a los
Ingresos Brutos y dependiendo de cual eg el Municipio en don
de tiene asiento legal la Firma exportadora ce deberd o no
tributar ¢l Impuesto Municipal del 1,6%. 4 todos los efectos
y debido a la Indole y complejidad del tipo de operaciones
gque se rcalizan en la Colonia Santa Rosa y en donde se dan
gasos en que hasta tres provincias y la Capital Tederal tig

nen derecho de percibir los correspondientes Impucstos, se
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han desdefiado estos para ol andlisis del impacto de la cbra
en la perccpeidn des impuestos. Cabe aclarar que en estudio
de mayor profundidad que el presentc, como lo serfis un ani—
ligis do Factibilidad Tcondémica, este tipo de imposicién no
gerla desdefiada a los efectos del amdlisis cn el Balance de

Impuestos y Subsidios.

41 respecto de los subsidios gque otorga ol fytado para
aguellos productos que se cxportan, cabe sofialar que el mig
mo alcanza a un 7% del valor F.0B. puesto en puesto de car-
za, no haciendo distincién, en cste caso, de ningun tipo de

costo o de reduccidén alguna.

Segin surge del Cuadro H° 2-2 cl resultado del balance
de impucstos y subsidios es netamenté favorable al Fisco,
ya que debido al aumento dc la produccién (por efectos del
proyccto) éste ve ingresar a sus arcas la suma de —
$ 1.788.053.000.~ o sca USS 238.407,00 al cambio de §7.500.-
por unidad de délar que cs la razén de cambio adopiada para

log estudios de Colonia Santa Rosa.

Produccién fruti-porticela

In este Item se ha considerado solamenie el mercado in
terno y los impuestos que gravan el consumce interno de los
productos que alll se comercializan. No se ha congiderado la
exportacién on este Item, debido a quo la produccién de la
Oolonia Santa Rosa so vuclea en su totalidad hacia el consue-

1o intorno,.

los impuestos gque gravan a la producciotn son: L.V.A. el
104, Impuesto a los Ingrosos Brutos (Impucsto Frovincial)

2,5 o Impuestos Municipales ol 1,6%.
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In el Cuadro U° 2-2 aparcccn los dates bdsicos y resul

- tados obtenidos para log rubros considerados.

Se obtiene como conclusién que la realizacidn del pro-
yecto significaria en estos conceptos un aporte adicional

al Tisco de $9.685.707.700, o sea U§S 1.291.428.~

Yo se detcctéd la cxistencia de subsidios e impuestos in

direcctos Televantes,

2.4 Rocupcracicn do les invorsiones a traves del canon do obra

2.4.1 Goneralidades

T cénon de ricgo e¢s una imposicidn directa a las tierras do
regadio gquo cobra ¢l Dstado y cuyo objeto es cubrir total o par -
cialmente los gastos de mantonimiento y servicio dc las redes de
riego y aventualmente la amortizacldén de las cbras de infraestrqé

tura.

- Ias invorsiones ecn obras pucden ser realizadas en su totali-
dad por el Fstado o al menos parcialmente por 2l sector privado.
4 log ofcctos de la presente eetimacién se considerard la primer

forma para wn més fécil andlisis de los datos.

Fe wn hecho conocido la preocupacién cstatal de recuperar las
inversiones que se realizen on obros piblicas, €8 nds WMo de los
conceptos gue se tienc como fundamentales de la Comisidn de Tie ~
rrag Aridas, cs el de la recuperacién total de las inversiones rea
lizadas en 4rcas bajo wviego. Asimismo cl Banco Intcramericanoc de
Desarrolle on su dltimo préstamn a la Repiblica Argentina, impuso
como condici@n “sine qua nom" la total rccuperacién de la Inver—
sién Pdublica, por lo tante a partir de cse supuesto se¢ trabajari

de ahora en més.
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2,4.,2 El cédnon de obra

El cdnon de obra fue calculado como monto global a pagar
por la totalidad del drea, para lags seis alteornativas estudia—

das,

Fn la ejccucién de los cdlculos ac han tenido en cuenta de

$erminados supuestos gque sSc oXponei a conbinuacidin,

TPara la actualizacidn de las inversiones se ha considerado
quc lemsmismas se realizan 2l inicio de cada afio, es decir gque la
primera se hace al comenzar ol lex. aflo y la ultima al comenzar

el 3er, afio,

Se toma cl 5to. afic como inicio dol page de anualidades ya
gque s¢ ha supuesto un desarrollo de las dreas bajo riego a par-
tir del ler. afio y hasta ¢l l4to. afio (afic do estabilizacién del
“royccto), estimdndosc ge sc¢ cemicnza a pagar el cénon 2 partir
de Finalizado ¢l perlcdo d¢ gracia guo normalmente cotorga el Ben

co Intermmericanc de Desarrollo.

De +al manera y a fin de simplificar los cdlculos se tomd
come iniciacién de los pagos la focha antes Teferida Yy Se wrevé
gue el servicio de la deuda sc¢ nprolonhgue-por 20 afiog a partir

do aguella.

Cobe sefinlar que 8i se tomara un dves creciecnte, o diforen—
cial en cuanto a cultives a implentar, las cuotas Geboran ser di

ferenciales sepvin se conlence a pagar antes o después.

Guidn comience antes, por ejemplo del 4to. afie pegard, légice
mente menos quo quisn comicnce a pagar en ol mencionado afio, ya
guo ¢l valor actualizado do las inversiones sOTA MenoT en cl pri

mer caso quo en el segundo.
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Eg importante destacar que l.s lasas de interés son reales

y no nominales,

Se congidera que las anualidades se pagan vencidas, oS decir

al final de cadaperiodo.

Septin este procedimiento, se adopta wa anualidad media ¥y u—
niTforme duranto 20 afios en lugar de wma cuota primoro creciente,
lueze constante y {inalmente decrecionte propia de periodos nds

amplios de tiempo (33 afios como minimo).

T este procedinmiento simplificade se ha supucestoe oque el pa-—
go de amortizaciones ¢ interesces S¢ hace conjuntamente en una a -
mualidad habiéndose realizado ol cdlculo del pago de la cuota me~

disnte el método de la amualidad a interés compuesto vencldo,

1 ol Cuadro 2=3 se muectTan los distindos valores de la
anualidad que pora distintas tasas de interds debe pagar la tota~
1idad del Areca en comcepto de cdnon de obra suponlendo gue a tTra-—

vés deo esta via se intenta rccuperar ol 100% dc las inversiones. -

B el Cuadro 24 se hon volecado los valores gue sumirlan
¢l cdnon dc obra para cada altoriative propucsta y cch distintas

tasas de interés.

%o detallan a continuaciéa las férmulas aplicadas en los

cdlculcs:

Valor Actualizado Neto

A——_

Vohilie= -

1+



dondes

VLA e
i H
I, n
= o
i H
T H
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Valor actuanlizado neto

cada uno de los periodos comprendidos.

primero y Wltimo de lom pericdos comprendidos.
inversién correspondicnte a un afio determinado.

tasa de interés

Volor Tuturo

V., =

3
a

ﬁ
'

C&loulo

Vg, x (1 +z)

Velor futuro ncto
afio en que se considerm concentrades las inversiones y a

wartir del cual se comiciza a pagar las anuvalidades.

de la anualidad

gicndos

o

[
=
o

2
-
£ 1)

L
< r (1 + r)n
o (L +2) -1

anualidad
cs ol monto a amortizZar, gue en este caso resulta ser
igual a V.F,

perfodo de amortizacién de la douda en afios,
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3. Impacto del cénon de obra en los_ingresos del productor del &rea

Se analizé ol impacto que causaria la aplicacién del cdinon de o-
bra a las Tinenzas de los productores de la regidn. Para tal efecto
se idealizé wne finca tipo (promedic de las cxplotacioncs del drea,en
cuante a sunerficie) de 30 ha discriminadas -en cuanto a cultivos-~ de

la siguiontc forma:

~ 5 hectdreas en plena produccidn de Farsnjos
— 5 hectdrcas cn plena produccién de Pomclos
~ 2 hectdreas en plena produceidn de Mandarinas
-~ 3 hecté&rcas en plena produccién de Limcnes

— l5hectdreas on produccién de hortalizas

Los datos de la finea promcdic han sido extraidos de "ORGANIZA -
CION PRODUCTIVA" informe elevado por el Proyeccto MOA Hidrico en Agosto
de 1981,

los costos de produccidén e ingresos brutcs de la finca han sido
tomedos do los cipuestos on la "EVALUACION ICOIOMICA DE OBRAS FROFUES
TAS" informe del Proyccto NOA Hidrico y se puedon consultar on el Anee

zo 1T del presento trabajo.

Los resultados obtenidos para la Alternativa Ila. (Umica analizada)

se presentan en ¢l Cuadro 3-1 y sons
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Cuadro II% 3wl

Inpuesto del cénon de riego en una Finca tipo de la Coloinda Santa Rosa
para la Alternativa Ila.

Indié&igks Indicadores monctarics . Indicadores fisicos

tasa de in Tngr.bruto A costo opermat. Utilidad Marmmrine Limé Fsup.total

torés % % % ha ha lade Limén
. LT
1% 1,10 2,37 2,11 0,69 0,47 2,3 1,6
% 1,20 2,67 2,39 0,77 0,53 2,6 1,8
3% 1,38 2,97 2,53 0,86 0,55 2,9 2
45 1,54 3,30 2,84 0,96 . 0,65 3,2 2,2
5% 1,78 3,81 . 3,46 1,11 0,75 3,7 2,5
6% 1,9 4,12 3,74 1,19 0,81 4 2,7
% 2,13 4551 4,16 1,32 0,90 4,4 3
&% 2,34 5,02 4,59 1,45 1,00 4,8 3,3

Como @e pucde apreciar en el Cuadre 3-l, en la mis desfavorable de las
altornativas (retorno o una tesa del 8% snual) los porcontajes que ella in-
gume no son ¢lovaGos ya que Si nos remitinos a los indicadores nonetarios,
log mismos muestran que el pago del cduon de obra absorboria el 2,34% de los
Ingresos Brutes obtenides por el productor, o el costo oveoracional se verfa
incrementado en uwa 5,02% o el moncicnado cdnon absorberfa cl 4,59% de las u=

tilidades de la finca nedia,

En cuanto a los indicadores fisicos, se ve que el cénon de obra absor-
beria la produccidn de 1,45 ha deo mandarina, o 1 ha de pomelc y ci términos
elativos ®llo so ezpresa en los porcentajes siguientes: 4,8% 6 3,3% del 4
ron cultivada si se paga con la produccidn de Mandarinas o Limén restocti~

vanente,
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4. Conclusicnes

Como conclusicn de los andlisis wnrocoedontes,surge quo la TecUpCTa-
cién de las inversiones piblicas a rcalizar on el Proyecto no constitui
ria, en principio, un problema serio ya que el flujo de dinero por la
naycr produccién pormitiria lograrlo, -ya sca a través de un cdnon de o-
bra percibide del producior o bien nediante la percepcidn de impuestos,
sin descarter férmulas coabinadas, gque no sc analizan on ol presente eg

tudio debido al cardcter del prescntc.

PROYHECTC TOA ITIDRICO, Noviembre de 1981.~
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