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INTRODUCCION

El presente trabajo tiene por objeto considerar todos los facto-
res que intervienen en una toma de decisiones, para invertir en

nuevos bugues vesqueros, tales como:

- Completa diversificacidn de tipos y tamafos de

embarcaciones.
- Nuevas Técnicas de Construccidn
- Materiales y equipamientos modernos

- Aumento complejo en las condiciones financieras, en torno a
la adquisicidn de pesgueros, dado por bpréstamos para cons-
truccidén, incentis para la pesca, nuevos y acelerados sis-

P

temas de depreciacidn, impuestos, etc.

Todo este conjunto, sumado a la gran incerteza de las rentas, Vv
al riesgo innato de una inversidn como tal, aparecen para difi-

cultar mids, el cilculo de la rentabilidad de un pesquero.

Al considerar todos estos factores, se crea un modelo automiatico,
basado en un programa de Computador, usando un sistema completa-
mente conversacional, a fin de facilitar su uso y considerando la
importancia que el factor tiempo tiene para sus usuarios potencia-
les, guienes generalmente serin los gue tienen a su cargo la toma
de la decisidn, sobre la inversidn en barcos pesqueros, ya sea pa-
ra entrar en el negocio & para incrementar el nimero de unidades

de una flota.

Este trabajo orevee posibles variaciones de los datos iniciales,
ya se2 por reemplazo directo de ellos & por cambios porcentualss,
usando analisis cde sensibilidad, tanto par:. los Costos como para
la renta, considerando ademds factores de inflacidn generales pa-~
ra cada grupo, asi como factores de inflacidn para cada pnarametro
independientemente, con la finalidad de establecer los parametros

de mayor influencia en la rentabilidad.




Los criterios econdmicos de evalasidén usados, son ampliamente co-

nocidos, pudiendc usarse uno e ellics ¢ rariocs a la vez.

I.- COSTOS DE OPERACION

En este grupo de Costos se han incluido agquellos items, cue no va-
rian con la actividad de la embarcacidn, va sea gue esté en puerto
5 en faena de pesca, o sea, cue so>n los gastos fijos en gue incu-

rre la 2mbarcacid: y que la mantiene apta para las faenas, y son:

I.1. TRIPULACION Este considera los gastos de szlarios de la tri-

pulacidn, asi comno los costos de sus beneficios sociales, tales co-

mo:

Bonificaciones

Vacaciones

Salarios Adicionales

Instituto de Seguridad Social

Fondo de Garantia por tiempo de ssarvicio.

Los Costos de los beneficios sociales son considerados generalmen-

te como un porcentaje de los salarios.

I.2. PROVISIONES.- Comprende generalmente, materiales usados a bor-

do para mantenimiento de la embarcacidén y aplicadas por la misma -
tripulacidn, tales como materiales de limpieza, pinturas, brochas,

aceites, etc.

Z.3. SUBSISTENCIA. 5Son lus rubros estimados para alimentacién de

la tripulacidn, y generalmente se estima un valor determinado por

hombre-dia.

I.4. MANTENIMIENTO. Aqul se consideran pecuefas reparaciones que

norralmente se recuieren a bordo, y fue huven del nrograma normal

de mantenimiento, DPero que tamboco pueden esperar cde una entrada




a parrilla.

Su estimacidn recuiere experiencia, por lo cual muchos autores

gJue han trabajado ccn este tema lo exvpresan come un porcentaje
del costo de la embarcacidn. Generalmente comprende reparos en
las redes. aparejos, etc.

-
wn
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ZGURO DE CasCO Y MAQUINARIA

Este item cubre la pércdida total & parcial de la embarcacidn asi

como dafios por averias, incendio, colisiones, etc.
La experiencia muestra que este rubro puede ser considerado para
bugues de madera hasta un 7.5%, y para bugues de casco de acero

cdesée un 3.5% del costo total de la erktarcacidon, anualmente.

Zste item puece incluir en tipos de Coberturas adicionales, el

seguro de la red y panga.

I. 6. 2ROTECCION AHD INDEMNITY (P & I).-

Cubre generalmente, cargos por enfermedades & lesiones de los
tripulantes, ademds ce un amplio rango de posibles responsabi-

lidades por pleitus y contratos.

Autores cue han trabajado con este tema han estimado este costo
por medio de anidlisis de regresidn, en funcidn de la capacidad de
la embarcacidn, esto variard logicamente en funcidn del pais ba-

jo cuya bandera opere la embarcacidn.

I.7. REPARQOS.- Zste item incluve los costos concerniente a en-

tradas a digue para carenamiento y reparo, se considera normail-
mente en funcidn de su capacidad y aumeata gradulamente con la

edad de la embarcaciodn.

Debe considerarse ademd3s la reparacidn de equinos electrdnices,

los cuales aumentan considerapblemente dichos rudbros.

I.2. OTROS. Zn este item pueden considerarse los costos anuales




de matriculacidn de la embarcacidn, permisos de pesca tanto en a-

guas nacionales como en aguas foraneas a la bandera del bugue.

Pueden inciuirse agqui, los costos de seguro de riesgo en €asos

de guerra.




II COSTOS DE VIAJE

En este grupo se incluyen aguellos costos que pueden variar en
relacidn a las faenas que realicen, dias de operacidn, etc. y

son los siguientes:

II. 1. COMBUSTIBLES.- Este item cubre los ¢ostos normales de com-

bustible de las migquinas, lubricantes y semejantes. Depende -
principalmente de la faena programada, tipo de maguinaria y uti-

lizacidén de equipos auxiliares.

II. 2. PUERTOS.- Comprende el rubro que deben pagarse por tasas
portuarias cuando las embarcaciones deben hacer recaladas en -
puertos extranjeros, ya que generalmente los puertos utilizados

son particulares.

II. 3. PILOTOS.- Aquil se cargan los costcs en qgue incurre la -
embarcacidn en las recaladas a puertc »or zaco de priactica en

los puertos en gue sea necesario, cruce de canales etc.

II. 4. CANALES.~- Este item prevee el pago de tasas por utiliza-

ciér de canales, tal como el canal de Panama.

II. 5. COMISIONES.- Aqui se incluyen generalmente los porcentajes
por participacidon en las capturas quer casi en su generalidad, las

compafifias pagan a su tripulacidn como incentivo de pesca.

II. 6. CARGA.- Este item compnrende los gastos nor descarga de la

captura en el puerto de recalada normal, O en otro nuerto.

II. 7. VARIOS.- Esta categoria abarca aguellos items que no son

regulares, pero cue pueden ser usados, tales como:
Costos de Sal y Amoniaco
Costos de alquiler de Sonzr

Servicio aéreo para Jetectar cardiimenes

Costos de guardiania en puerto.
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III. RENTAS.-

Este rubro puede ser obtenido de 3 formas:

a)

c)

Basado en los ingresos de afios anteriores, con lo cual esti-
mamos una renta anual bastante realista y de la misma forma,
podriamos determinar una razdn de escalacidn de la renta, pa-

ra los afios siguientes, a lo largo de la vida econdmica esti-

mada.

Usando una "Entrada Especial®, mediante el cual determinamos
un ingreso especifico para cada afio, basado en datos anterio-

- -
res O en posibles sucesos.
Calcular los ingresos en base a 2 métodos disponibles:

i.- Precio promedio, de una tonelaca de captura.

ii.-Determinacidn de la captura anual.
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C.1. PRECIO PROMEDIO

Esta renta anual recibida, es influenciada por las fluctuaciones
en el precio de renta, asl como por el porcentaje de la composi-
cidr ze la captura. Zntonces, basados en datos estadisticos de
la captura realizada por la flota de embarcaciones de la compafiia
en los dltimos afios, puede determinarse en funcidén de los porcen-
tajes captura para cada especie, una renta anual promedio. Cabe
destacar que estos procentajes normalmente se determinan en fun-

cidén de la caparidad del bugue.

C.2. CAPTURA ANUAL

Para estirar la captura anual en rfuncion de la capacidad de la

embarcacidn, podemos utilizar el sroducto de dos estadisticas -

o

crmalnente disponibles: la razdn de captura, en tcneladas vor

dia de ausencia (en mar), y el nimero promedio d: aias en el -

8

ar, por ahno.

IV DESCRIPCION MATFMATICA DEL MODELOC

Esta seccidn desarrolla la Formulacidn que se usard en el pro-

grama de computador, considerando 2 fases bien definidas.

La primera fase, realiza el andlisis econdmico, bidsico de la
inversidn usando como criterios econémicos de decisidén las me-
didas de mérito supra-indicadas, sin considerar los efectos -
del impuesto de renta, los cuales definen la segunda fase antes

inédicada.

IV.1,.- AHNALISIZ ECONOMICC BASICO.

Csta seccidn muestra la secuencia de cdlculo, usada para la ob~-
tencidn de valores de varias medidas de mérito estimadas conve-
nientes para determinar la rentabilidad de la inversidn, sin -
considerar los efectos que las imposiciones fiscales, como el

imouesto de renta, puedan causar sobre dicha inversién.

La Figura V.2 nos presenta un diagrama de flujo sobre la logica




segquida en el programa para la realizacidn de este andlisis, el

cual es descrito a continuacidn.

El método en general, se basa en =21 cdlculoc del valor presente
neto como medida de mérito fundamental, incluyendo otros crite-
rios econdmicos estimados voncenieintes, los cuales podidan ser - }

computados, caso el usuario los solicite.

El cdlculo del valor presente neto de la inversidén se basa en -

su formula general:

n .
A -1
+ -
VBN = > L, @+ Cx (Iv.1)
i=
donde:

Li - Flujo de caja neto surgido de .a renta menos los
costos de corrida, costos de viaje y gastos de so-
bregiro operacional;

Ck - valor presente neto de los costos de capital al pe-
riodo k, tomando como base la época de entrega del
buque;

(l-w)-l - factor de valor actual para pagos simples.

El valor de Ck es computado tanto para carital propio como pa-

ra capital financiado por préstamo:

o}
C. = tr_- CAE x FACl (v , i) +

Y fr

n
+ CDE x FVAl (v , i) - VR x FVALl (v , n - k) (1v.l.a.)
i=k+1
donde:
CAE - costos antes de la entrega del bucue;

CDE - costos después de la entrega del buque.
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s1 brograma, estos costos son computados considerando la vosi-

jlidad de un financ.amiento de un porcentaje del valor del bucue

o

,
[{TAN

ris-amo, y el resto nor canital propie o sobregiro bancario,

‘g

Q

¢
¢

ara cuyo caso tendriamos:

0

- Caso de capital propio:

(CAE) . = (PACOBA)i + (PAINBA)i + (PAINLO)i (Iv. 1.b)
i

- Caso de sobregiro bancario:

(CAE)i = (PAINLO)i (PAINBA)i (IVv., l.cJ
3iendo los costos después de la entrega, computados por:
(CDE)i = (INOD)i + (PAOD)i + (INLOAN)i + (PAYLOA)i (TV. 1.8)

El ci3lculo del valor presente neto asi calculado e indistintamen-
te para los casos de rentas conocidas -o desconocidas difiere en

la interpretacidon de los resultados.

El siguiente criterio a calcularse, si deseado, es la relacidn
beneficio costos anuales, 2l cual por ser el mismo valor presen-
te neto exrresado como una anualicad, deberd ser interpretado en

forma similar al valor presente neto.

Cabe mencionar, que para ambos criterios, en el caso de rentas

conocicas, el valor resultante podria ser negativo, significando
que el retorno serd menor al impuesto en la tasa de atractividad
pudiendo deberse esto a un elevado valor asumido para la tasa Qe

atractividad escogida.

Si las rentas son conocidas o predecibles podrid efectuarse el -
cdlculo, si el usuario lo requiere, de la razdn de flete equiva-

lante por tiempo (ecuivalent time charter rate) v de la tasa in-

terna de retornc.,

5i las rentas Zueran desconocidas 4 no predecibles, se prodré re-

Gguerir el calculo de la Razdn de Flete Recuerido (Reguired frei

@®
£

o

ct
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IV. .2. Andlisis econdmico considerando el impuesto

A fin de conocer si una prcouesta de inversidn es o no ccnve-
niente, es necesario encontrar algiin medio de comparar el "Re-
torno neto acumulacdo” para una rropuesta dada, sobre su vida -

econdémica considerando su costo inicial.

Una forma de hacerlc es descontar todos ios cestos y lucros -
asociados con la propuesta a su valor presente, de tal forma
que el valor presente neto de la propuesta pueda ser verifica-

aa.

Si se desea calcular como un determinado cambio en <1 sistema
fiscal afectard los planes de inversidn en 1la adquisicidn de un
pesguerc, se deberi comparar los valores presentes neto calcula-
dos bajo el arreglo fiscal existente, con los calcuiados bajc los
cambios propuestos. La tasa interna de retorno es también calcu-

lada a partir del £flujo de caja neto asociado.

A) CAPITAL IXVIRTIDO SIN PRESTAHMD

Asumiendo inicialmente cue todos los descuentos permitidous son
gastados exactamente en un determinado tiempo g , el valor pre-
sente neto de ese flujo menos el costo del capital invertido, -

puede ser expresado como sigue:

n pmale
o -i ' -1
veN = L.(1 + v) + E ) L, (1 + v) - C, (IV.2)
i L "1 x
1=k+1 i=h+1
donde:
n = k+g
Z - factor neto del impuesto de renta, £ = l-t(l+v)
wonde;
t =~ razdén del Impuesto de Renta;

a - atraso (en afios) del pago del Impuesto de Renta.




Usando un artificio de cdlculo, IV.2 nos quedara:

n . h . h .
VPN = E S L. (+v) P gz S L. (1+v)"* + L, (1+v) * -C,
/ i i i
=R+l I=k+1 =1
y agrupando términos semejantes:
n h
veN= ; L (1+v) ' + (1-E) \ L. (1+v) % -c, (Iv.2.a)
/ i / i k
i=k+1 i=k+l

[ " n T

En la prdctica, h puede tomar cualguier valor entre "k" "i n
dependiendo de los tamafios relativos del descuento disponible y

del retorno tctal.

En resumen, es imprcbable que los descuentos sean exactamente -
acabados en un periodo de retorno especificad~ y asi un punto
generalmente alcanzado donde el descuento remanente es menor que

el retorno total para el anho siguiente.

En ese caso, futuros descuentos deberdn hacerse para ese remanen-
te, llamemosle "R". Denominando por B el valor del descuento sur-
gido del costo del capital de la inversidn, modificaremos la for-
mula IV.2.a.:
n h
VPN = E Li(1+v)°i + (1-E) Li(1+v)'i + R(l+v) (B¥D)

i=k+1 i=k+l

-Ck (Iv.3)

donde:
R=3 - \ L, (IV.3.a)

B, es el periodo anterior al que los descuentos liberados cdel im-

puesto de renta, estdn finalmente acabados, si R # C; vy el perio-

<

€do en el cual el descuento liberado del impuesto de renta es aca-

al e

bado, si R = .

= i

nsarge, la ecuacidin IV.3 ~uede ser util para permitir a una




compafiia, computar mds facilmente el efecto de un cambio prescrito
en el arreglo fiscal existente sobre sus planes de inversidn, igual
mente nos indica como un cambio en la Politica Fiscal afectaria al

incentivo para invertir en nuevos darcos.

Podria decirse, que para definir el valor presente neto de una in-

versidn propuesta para la compafiia de navegacién en una posicidn -

general del impu2sto cde renta, un régimen fiscal especifico de la

compafifa ha sido definida, en término del nimero de afios gque lleva-
rd para depreciar sus valores liberados del impuesto de ranta.

Si en la formula IV.3, reemplaz.mos el factor de descuento (l+v)-i
por su equivalente, el factor de valor actual para pagos simples,

tendremos:

n
VPN = E S I..i x PVAL(v , i) + (1-E)

1

(o
n
x
+
[

i=k+1

x FVAL (v , i)+ R x FVAl(v , h +1}) -C (Iv.3.b)

si-en (IV,3,a,) Li fuera un flujo de cada uniforme, tendremos; L.

= [, reemplazando el factor de descuento gque también es afectado,

tendremos:

VPN = E x L x FVA(v, n-k) + (1-E) Lx FVA(v , h-k)+

+ R x FVAl (v , h + 1) - C (Iv.3.c)

Una vez ohternidos los flujos de caja de retorno del capvital los co-
rrespondientes valores de las variables inclu.das en (IV.3.c), el
valor presente neto después del pago del impuesto de renta, —uede
ser facilmente calculado para una tasa de atractividad especifica
para cualguier vaior presente del cosco inicial en el periodo k%,
para todas las posibles tipos de depreciacidn del capital, depen-

diendo de las leyes del pnais, bajo cuya pandera operari el barco.

A-l.~- RIZZI.Zn

[

>




CLste régirmen de cperacidn es adootado cuando le es permitido, por

una compafiia, cuando los lucros obteni ®©s por la compafiia en otros
tipos de operaciones gue las del barco, son suficientemente gran-
des, como para cubrir el descuento del capital total, lo que ade-
mids podria ser utilizado en el costo ce capital de la misma in-

versidn propuvesta. )

Esto puede definirse en términos matemdticos como sigue:

lv

i=k+1

Entonces, en ia formula IV.3 deberemos consicerar el hecho de gue
el primer afio tencremos el descuento total, gue sujeto al atraso
del pago correspondiente, nos d3 un aumento en el valor presente
neto de  IV.3, de {1-E) B, entonces tendriamos que IV.3 cuedaria

transformado en:

VPN = £\ Li(1+v)-i + (1-E) 3- c, (IV.4.)

Una compafiia se encuentra dentro de este récgimcn cuando dispone
los descuentos permitidos del capital de la inversidn propuesta
en la misma forma que los lucros esperados proporciocnados por el
barco, ya sea por cue no acumuld descuentos en los primeros anos
ce operacidn, o por cue la compafiia no estid recibiendo iucros su-
ficiente ce sus otras fuentes de oceracidn, de tal forma que la -
consideracidn de estos factores no =zendriar influencia significan-~

te sobre el valor presente neto de la inversidn propuesta.

La cefinicién matemitica de esto la encontranos en;




- 1la=

‘ Con lo cual, tendremos que la ecuacidn IV.2 gueda aparentemente -
inalterable, a diferencia del remanernte consideraco, va cue los -
descuentos permitidos se habrian consumido totalmente en el nerio

édo h, guedando inclusive un saldo tributablie en dicho ceriodo.

R.3.~ REGIMEN 3

Tna compania se podria encontrar operando bajo este régimen, cuan-
do ha acumulado descuentos posibles del pagoc del impuesto de reate
en sus primeros afios de operacidn como Empresa, hasta llegar a la
posicidn increible de no necesitar nagar inpuestos, dado el nivel
prospectivo de lucros agregados, por un periodo gue puede llegar

a ser °quivalente & la vida econdmica del barco.

Matemat.camente, esto puede definirse de la forma siguiente:

i=le+i

En este caso, h que es usualmente el periodo en cue se acaban los
i descuentos serd entonces: h = n. Luego, tendremos que la ecuacién

IV.3 guedard reducida a:

n

r
| ] VPN = \ Ll(l v v} - C (Ivvs)
y—
i=k+1

A.4. REGIMEN 4

Este tipo de régimen de operacidn del bugue, no considera exolici-
tamente la es=ructura financiera de la compafiia, sino, que adopta
un sistema de depreciacidn lineal del capital invertido, descontan-

do un porcentaje fijo en cada aio.

A.5 REGIMEN S

Al igual gue el reégimen anterior no considera la condicidn finan-
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ciera de la Empresa, sino gue es usaio 2n paises donds 2! sictema
fiscal no permite usar otro régimen de operacidn mas conveniente.
Permite la depreciacidn del capital reduciendo un porcentaje fijo
del remanente, a diferencia del régimen 4, que es porcentaje fijo

del capital inicial.
B) Capital financiado por préstamo para construccidn.

El pago de intereses y otros costos ascociados con la obtencién de
ua capital tomado en préstamo, para la construccidn de un bugue,
recucen el monto del lucro tributable, y por ende el monto del im-
puesto de rentz asociado, gque de otra forma la compafifa deberia -

pagar en un periodo determinado.

Para deducir la formulacidn adecuada para el ciaituloc del valor -
presente neto de la inversidn, considersndo el pago del impuesto
de renta bajo las condiciones del capital €financiado por préstamo
para construccién, determinaremos la denominacidn correspondiente

de las variables que intervendrian en el asunto.

Sea:
Ti - valor presente cde las reducciones del impuesto en
el ano i;
S - suma de los valores presente de las reducciones an-
teriores sobre un periodo de p afios, o sea:
P
P
S = Ti para l<p « ¥l
; — —
l=
v - valor presente del préstamo, sSi no se paga impuesto

durante el periodo ill;

W 4+ £ = valor presente 2del preéstamo, si se

'3
1}
Q

ya inpuesto Adu-~-

rante una narte Zel periodo N1;

[ ]
'

porcentaje del préstamo gastado en conisiones, cos-

t0s legales iniciales, etc:




- -~ s -~ 3 . -
J - razdn de interés periodica sobre el prestamo;
3. - monto de intereses a pagarse en el arfo i;
F - porcentaje de capital propio aportado en la ‘nversidn;

o - costo de la Embarcacidn.

Entonces cuanéo una propuesta de inversidn puede ser parcial o to-
talmente financiada por préstamo para construccién, la ecuacidn -

IV.3 se transforma, ya que Ck deberid ser calculado de la forma si-
guiente:

(=
~

Ck = F C + (1 - F) (97 + 8) (IV.1

v, el remanente R, expresando por IV 3.a. sera:

a) 5i el periodo de pago del préstamo fuera menor jue el periodo
tomado en cescontar la permisiones excentas del impuesto, o -

sea: Wl g

haciendo; y= k + U1; y, h = K + ¢

entonces:
Siy n
h y
R = 5 - j Li -(1=-P;, C x 2 - J E bi (IV.12)
i=g+1 i=sk+1
conde;

(i = P) C x 2 - monto pagado en comisiones y cocstos ju-

diciales del rréstamo;

Iy - montd pagado nor intereses del capital

C
133

prestado durante el periodo de duracidn

del mismo.




b)

Si el perioco de pago del préstamo fuera mayor o igual al perio-
E e L Y P

do llevado parz i:scontar las permisiones del impuesio, O sea:

Y h
n ) B
R = - S—— Li - (1-f) Cx 2 - J S o, (Iv.13) '
L &
izk+1
donde;
bi = K (Xi - 1/2 + xi)
4 - monto del préstamo;
xi--l/2 - intereses pagado en el rrimer semestre de cada afio;
xi - intereses pagados en el segundo semestre de cada ado.
P
S = Y_ Ti (IV.14)
i=k+1
donde;
p = h, si vy h Yy h ¥ 0
8, p =y, si y h
3 s = 0 cuando h = 0

De esto podemos deducir lo siguientec:

donde Yy h:

V puede ser substituido por W + S

donde h = 0

W puede ser reemplazado por W + 3
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Tenemos entonces, gue el casc mas general de la forma desarrollada

éde la formula IV. 1 sera:

n .
o

NPV = E § :,i(1«v»v)°1 +(1-E) \ Li(H-v)'l .
Y
L —

izk+1 i=k+1

~{(h+1)

+ R{(1+v) Fx C + (1=-F) (W+8) (Iv. 158)

que resultaz de reemplazar el valor de Ck dado en IV.11, en la for-
mula IV.3. Si no exist.era capital prestado, o0 sea que F = 1,

tendremos gque IV. 15, se reduce a IV.3.

IV.3. FACTORES IMPORTANTES

De entre los rasgos principales que distihguen este modelo, pode-

mos citar los siguientes:

Y

a) El1 modelo fue transferido a un programa de computador, el cual
deberd ser ejecutado por medio de un terminal remoto Display,
ya que el programa estd dotado de un sistema secuencial de so-

licitacidén de datos, por la cual, el usuario no tendrda dificulta-

des en usarlo, asi no tuviera experiencia previa commutacional, y

ademds, por que la entrada de datos, como requerida por el progra-

ma, podrd hacerla en formato libre, lo cual £facilita amplianmante

Se uge.

%) Z1 métouo z2niica técnicas de evaluacidn de inversiones wva cono-

cidas, adaptadas agqui a los requerimientos y particularidades -

gque demandan la industria de construccidn naval.

¢) Facilidac de elegir una entrada de costos conveniente de acuer-
30 a los iniormes disporibles, usando datos generales & hacien-

do una detallada clasificac:3n, asgi nismo puede preverse una dis-

tribucidn de costo periodicas nor anticipado, usada como una entra-

da especial.




d) El1 cdato de¢ entrada de la renta ael bucue puede ser calculado,

si no existieran cdatos precisos ZfiszmoniZies. Tlexinilidzé del
programa »ara explorar los efectos de cambios en los costos &
en la renta, ya sea por revisidn de los datos de entrada ini-
ciales, asi como por cambio en rorcentajes de analisis de sen-

sibilidad.

El usc del andlisis de sensibilidaé permitird determinar los rara-
metros de mayor influencia sobre el valor final cel criterio eco-

nomico adoptado como medida de mérito.

e) Efectos del impuesto a la renta sobre la rentabilidad de la in-
versidn, pudiendo ser investigado para uno o mas de los varios

tipos de régimenes fiscales de operacidn, aqui establecidos, -

gue podia adoptar la compafiia nara operar cl bugue.

IV.4. INTERFACE HOMBRZI-MAQUINMA.

En wvirtud, de gue los usuarios potenciales del programa en Compu-
tador aqui desarrollado, podrian ser directores de Compaifiias )
alquien de su Staff, o sea, siempre personas con caricter jerfroui-
co superior dentro de una compaiiia, ademd3s es conccido gue muchas
firmas especializadas en el ramo, estidn experimentando construir -
alguna forma de Sistema de Informacidn de Directores, términc éste
que difiere granderente de una organizaci3n a otra, lo cual no es
sorprendente, dada la naturaleza de los "Directores” v ademds, de

gue sus necesidades varian grandemente.

an conin

"

0,

Estos sistemas reales o hipoteticos tienen una onieca

'n

é
tipe de infsornma-

ot
(o]

v es, cuando un ejecutivo, sclicite zcr un ci

®

r

‘o

. - - N - - .
cidon, &l debera ser contestado raridamente, ncr lo cual existen -
r

terminales remotos, lcs cuales =

-

rid
ueden ser dotadcs de la Zfacultaéd
de realizar urn dialozo hombre-magquina, aprovechando, de esta forna

al miximo, el tiempo <el vsuario, con las otras ventajas antes ano-

tadar.

1]
[
(o]
W

Zzte sistena proporciona antonces, una vasta inforrmacién sobr




dosiktles Sesenlaces de la inversion, Jo cual tiande a cual tience

a convertirlo en un procesc deterministico.

La iig. “.1., stsszente un diagrama ce Ilujc general cel precgrana,
con sus 3 nartes principales bien definidas, 2. anilisis Zcondmi-
co Bi.ico, el anilisis ccnsilerando el pajo ce liapuestc & & I=a-
ta, y 2. cflculc Zfe exglcraciones, ya sea por variacidn ce datos
£ per andlisis sensitivo.

T2 Ti~ Lt P - 1 TR = = 51 an3lisis - Bl
Laz Fig. V.2., presenta la l&gica seguica es 22 andlisis econdmico
zZsicc, para la seleccidn de los criterios Ze méritcos regueridos.
“a Fig. Vv.3., presenta las alterrativas incluldas ern el prograna

en el cilculc de los cnstos Ze wiaje.

FPineimeate, tereaos la ~ig. V.=., gue nos muestra la 1Zgica usada
para cctener los datecs de las renta, .va sean &stazs conccidas 3 zzl
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CONCLUSIONES. -

El valor presente neto del capital después de la entreca del bu-
gue, d3 una medida del costo del canital descontado del bugue -

financiado en la forma adoptada.

Dentro del anidlisis que ccnsidera el pago del impuesto de ren-
ta, que, mientras mas rdpido sean descontadas las likeraciones
permitidas del cawnital invertido, mayor deberid ser el beneficio

para cualquier sistema de financiamiento adoptado.

La informacidn contenida en los resuitados deheri entonces, -
ser cuidadosamente interpretados, pudiendo para ello, plotear-
se grdficos convenientes, los cuales servirdn para obtener un
niimero ée observaciones y algunas conclusiones {itiles como ror

ejemple:

a) Las liberaciones del rago del impuesto de renta, impulsa a

las compafiias a adoptar cdiferentes regimenes de oreracidn.

k) Podemos avreciar por los resultados cue obtuvieramos en el
ejenplo presentado, cue el regimen de operacidn cuatro, el
cual permite likerar el carital invertido usando del metodc
de depreciacidn en linea recta, es el reor estado de posi-

cidn gue una compafiia de navegacidn podria adoptar.

c) De la forma como es definida el regimen de operacién del -
bucue, o sea, el niimero de afios tomados para descontar los
valores liberadcs del pago del imnuesto cde renta reszectivo
y el hecho de gue un aumento en la razdn de inflacidn en -

los ¢cOstos en general reduce el valor real ée las lileracio-

nes permitidas.

¢) Raio cualcuier régimen de operacidn, si una compafifa usa co-
4 e J - -

o financiamiento los lucros odtenicos por la emz-resa en -

4

grupos de operaciones, el valor presentes neto octenido

o]
1

>

]

inversidn propuesta serda meror bajo mayores indices de

(¢}
[\
- 0
]

infilacidn.

e) 3aio cualguier régimen 4de operacion, si la comraiia financia
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la inversidn pnropuesta utilizando un »réstamec nara construc-
cidn Gel dbugue, tendremos Zue el valor presente neto de la
inversidén seri mavor ctara may.res valores de la razdn e in-

flamacidn general.

A pesar de que cada caso repr. senta una amplia gama de posi-
bilidades, dependiendo del campo de operacidn del bugue y de
las leyes bajo tas cuales regiri sus operaciones, es posible
considerar lo antes cdicho como un modelo de compcrtamiento -
que adoptardn los resultados gue se obtuvieren con el uso de

este programa, bajo las condiciones artes anotadas.







