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dad de ahorro”.

En este contexto, el 6%
vendria a generarun financia- |
miento estable para trabaja- |
dores con menores niveles de
ingresos, los cuales hoy son
apoyados por el pilar solida- |
rio (Pensién Garantizada Uni- |
versal), mecanismo que es fi-

nanciado con impuestos.

Si bien el proyecto pro- |
puesto puede ser revisadoy, |
por ende, perfeccionado, en
mi opinion va en la direccién |
correcta, buscando generar |
un sistema previsional que
persiga mejorar las condicio- |
nesde vidadelas personasde |
menores ingresos o pensio-
nes, de formade transitarha-
cia unasociedad mas justa,
equitativa e inclusiva, tan de- |
mandada por nuestro pais en

estos tiempos.
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Reforma
Previsional

a Reforma Previsional |

L presentada por el Go- |
biernointentaresolver, |

ami juicio, una debilidad en- |
démica del sistema actual- |
mente vigente, el cual se basa
exclusivamente enla capitali- |
zacion de contratos indivi-
duales. La propuesta consi- |
dera destinar el 6% de cotiza-
cién adicional ala creacion de |
un pilar de aporte colectivo |
de propiedad de todos los co-
tizantes, estructurando un
sistema de pensiones basado |
en un esquemade contrato

Tal como indica Andras
Uthoft, economista de la Uni- |
versidad de Chile, en suarti-
culo de fecha 21.11.2022, “el |
sistema propuesto, al dispo- |
ner de este pilar de ahorro
colectivo, amplia su capaci- -
dad de aplicar el principiode
solidaridad mas alld de la |
PGU. Este pilar permitira |
aplicar el principio de solida-
ridad, estableciendo que los
contribuyentes de baja capa- |
cidad de ahorro reciban un |
subsidio cruzado de los con-
tribuyentes de alta capaci-

LA TASA DE COSTO
DE OPORTUNIDAD

FINANZAS. Una de las mejores herramientas para tomar decisiones.
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urante el proceso pa-
D ra tomar decisiones,
eligiendo de entre al-
ternativas de inversion en los
proyectos de las empresas y
cualquier tipo de organiza-
cion, siempre es indispensa-
ble determinar la Tasa de
Costo de Oportunidad, que
se aplicard en la evaluacion
financiera de los flujos de
fondos que se espera genere
a futuro un proyecto en par-
ticular.

DEFINICION

La Tasa de Costo de Oportu-
nidad conceptualmente
siempre debe corresponder
a la tasa de rentabilidad exi-
gida por el inversionista a los
recursos involucrados, por-
que €l renuncia a usar esos
fondos en otros proyectos al-
ternativos con niveles de
riesgo similares.

Esto ocurre tanto en ini-
ciativas privadas como enin-
versiones del sector piiblico,
endonde se aplicala tasa so-
cial de descuento para todo
tipode inversiones pablicas.

A la Tasa de Costo de
Oportunidad también se le
denomina tasa de costo de
capital, o tasa de descuento,
porque es la que se utiliza pa-
ra calcular el Valor Actual
Neto (VAN) de cada proyecto
de inversion, que a su vez es
el principal criterio financie-

https://www.mercuriovalpo.cl/impresa/2022/12/24/full/cuerpo-principal/12/

o con que se pueden tomar
decisiones de inversion.

RETORNO SOBRE

EL CAPITAL (ROE)

El Return on Equity es uno
de los métodos para estimar
la Tasa de Costo de Oportu-
nidad, que se puede utilizar
en una empresa que ya esta
en marcha y se le quiere exi-
gir a una nueva inversion,
esa misma rentabilidad que
historicamente ha venido
rentando el capital invertido
en esta organizacion; es de-
cir, el nuevo proyecto es
“mds de lo mismo™.

Pero si la nueva inver-
sion es para realizar algo
muy distinto a lo que ha veni-
do realizando la empresa en
el pasado, entonces se pue-
den proyectar los estados fi-
nancieros que generaria el
proyecto y calcularle su ROE
proyectado, que da cuenta
de la rentabilidad que gene-
raria la nueva inversion.

MODELO CAPM O APT

Estos son modelos financie-
ros tradicionales para valori-
zar empresas, desarrollados
en la segunda mitad del siglo
pasado; el Capital Asset Pri-
cing Model (CAPM) o Modelo
de Valoracion de Activos de
Capital, y la Arbitrage Pricing
Theory (APT) o Teoria de Va-
loracion por Arbitraje estan

pensados especialmente pa-
ra sociedades andénimas
abiertas, que transan sus ac-
ciones en la bolsa. No obs-
tante, algunas organizacio-
nes que no son de este tipo
suelen utilizar estos mode-
IOS, daungue no refinan sus
supuestos conceptuales, ha-
ciendo una serie de adapta-
ciones y ajustes que pudie-
ran desvirtuar sus resulta-
dos, y esto lo hacen princi-
palmente por lo simple que
resulta aplicarlos.

ALTERNATIVA
DESECHADA

La Tasa Interna de Retorno
(TIR) que genera el mejor
proyecto alternativo dese-
chado, de riesgo similar, co-
rresponde conceptualmente
ala mejor Tasa de Costo de
Oportunidad para evaluar
un proyecto de inversion, en
cualquier tipo de organiza-
cion.

Aunque parece un traba-
lenguas, en el fondonoloes.
Dado que estamos en un es-
cenario en que deben tomar-
se decisiones, porque se tie-
nen alternativas para elegir,
si no las hubiere entonces no
habria que tomar decisiones
para elegir.

Por ejemplo, se tienen
varios proyectos alternativos
parasolucionar un problema
o aprovechar una buena
oportunidad, y se desea cal-
cular el VAN del mejor pro-
yecto seleccionado, por lo
que se necesita determinar la
Tasa de Costo de Oportuni-

dad, es decir, cuanto rendi-
miento o rentabilidad le exi-
gird el inversionista a este
mejor proyecto, por lo tanto
debemos fijarnos en el pro-
yecto que quedoé en el segun-
do lugar del listado, que vie-
ne siendo la mejor de las al-
ternativas desechadas. A es-
te proyecto se le caleula su
Tasa Interna de Retornos, y
esta TIR se ocupa como Tasa
de Costo de Oportunidad
porque precisamente provie-
ne de la mejor alternativa u
oportunidad, desechada.

Conceptualmente, para
que este procedimiento sea
correcto los proyectos alter-
nativos deben ser de riesgo
similar, es decir, reunir tres
requisitos simultaneos: de-
ben tener volimenes de in-
version mas o menos simila-
res, deben tener horizontes
de tiempo para evaluar mas
o menos similares y deben
tener giros de actividades
mas o menos similares; es
decir, tienden a solucionar el
mismo problema o aprove-
char mas o menos la misma
oportunidad.

El VAN para tomar la de-
cision se puede calcular con
cualquier tasa. Las matema-
ticas lo aceptan, pero desde
el punto de vista financiero
conceptual, el VAN solo es
valido si se calcula con la Ta-
sa de Costo de Oportunidad,
y mientras mas riguroso sea
el método utilizado, mas ex-
plicito serd el VAN determi-
nado y mejor serd la alterna-
tiva seleccionada. o3

libros

ECONOMIA DEL
CONOCIMIENTO. UNA
BREVE INTRODUCCION

MLk eE § Haddeley

ECONOMIA DEL
COMPORTAMIENT.

Vs brwes btrndes

ste libro de Oxford
E University Press, es-
crito por Michelle
Baddeley, presenta una in-
troduccién al campo de la
economia del conocimien-

to y nos asoma al entendi-
miento de las motivaciones

- humanas, relacionandolo

con las decisiones econémi-
cas y poniendo su énfasis
en aquellas decisiones to-
madas desde la irracionali-
dad, las que estin marcadas
por nuestra rapidez en de-
cidir, la biisqueda del hedo-
nismo y la planificacion
centrada en el corto plazo,
lo que, unido a factores so-
ciales, los estados de dnimo

. ylapersonalidad, entregan
- el marco de la economia del

conocimiento.

Unlibro interesante que
nos ayudara a contextuali-
zar el complejo problema
de la conducta humana.
EDICIONES
UNIVERSIDAD CATOLICA
PRECIO § 12.960.
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DATAINNOVACION.CL

aplataforma Datalnno-

L vacion es el portal de

datos de InnovaChile.

Se puede observar, por ejem-

plo, la evolucion en el tiempo

delaentrega de subsidiosala

innovacién y el uso de la Ley

de Incentivo Tributario a la
I+D.

Tiene unbuscador de pro-
yectos, con detalles sobre to-
doslos proyectos beneficiados
desde 2010, incluyendo los be-
neficiarios, titulo de proyec-
tos, instrumentos de apoyo,
region y monto financiado.

Es posible ver la cantidad
de proyectos y los montos

asignados segtin mercado ob-

. jetivo (agricola, mineria, ali-

mentos, etc.)
Existe también una sec-

¢ cion con informacion sobre

los programas piiblicos de
apoyo a la innovacion, y una
biblioteca con documentos
que incluye, entre otros, eva-
luaciones de impacto de algu-
nos de estos programas.

11



