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Introducciéon

Este informe contiene la evaluacién econémica del impacto del Pro-
grama de Apoyo a los Servicios Globales de Exportacién (CH-L1138). Dicho
programa tiene como objetivo general contribuir a desarrollar el mercado de
servicios globales de exportacién en Chile. Siendo sus objetivos especificos
son (i) aumentar la inversién extranjera directa en el sector de servicios glo-
bales de exportacién; (ii) aumentar las exportaciones de servicios globales
de exportacién e; (iii) incrementar el nivel de empleo en el sector de servicios
globales de exportacion.

La estrategia del proyecto consiste en impulsar una estrategia agresiva y fo-
calizada de promocién comercial e implementar un conjunto de acciones que
le permita incrementar su capital humano calificado dentro del sector. Dado
el tamano relativo del pais y su dotaciéon de capital humano, el programa
seguird una estrategia focalizada en nichos de mercado con alto potencial
y claras ventajas comparativas. En esta linea, para el presente proyecto se
realiz6 un andlisis de identificacién de sectores prioritarios. Como resulta-
do de dicho andlisis y de las prioridades del gobierno, se priorizaran las
intervenciones en cuatro sectores: (i) servicios empresariales; (ii) servicios
audiovisuales; (iii) servicios artisticos, recreativos y deportivos; y (iv) servi-
cios de informatica y programacion. A su vez, las acciones que financiara el
proyecto se encuentran agrupadas en tres componentes: (i) Generacién de
capacidades y atraccion de inversiones para la industria de servicios globa-
les; (ii) desarrollo de talento humano para el sector de servicios globales; y
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(iii) ecosistema y coordinacién interinstitucional.

Con el fin de apoyar la metodologia de estimacion de beneficios econémicos
del proyecto, este documento incluird un analisis econométrico que permitira
apoyar el supuesto de que las empresas exportadoras son mas productivas
que aquellas que ejercen sus actividades en el sector doméstico (dentro de
Chile).

Para la evaluaciéon econdmica del proyecto se cuantificard el beneficio re-
sultante del proyecto y se lo comparard con el costo del mismo. Mientras
que en el caso de este 1ltimo se computara directamente el costo financiero
de hacer frente al pago del proyecto (principal e intereses), los beneficios
requieren que se establezcan criterios de valoracién social de un flujo de-
terminado de una variable econémica, que responden a cambios provocados
por las medidas que se realizan con el pago del proyecto!. Cabe destacar
que en un modelo con heterogeneidad de firmas, las empresas insertas en
cadenas globales de produccién sueles ser més productivas que las que no lo
estan (Melitz y Ottaviano, 2008; Bernard, et al 2007). Por este motivo, una
forma general de evaluar el impacto de un proyecto como el de referencia es
mediante la estimacién de la ganancia en productividad del trabajo derivada
de la especializacién en sectores globalmente competitivos.

1. Metodologia

Antes de comenzar describiendo la metodologia a utilizar, se debe
mencionar que el procedimiento incluye el calculo de dos valores importan-
tes en ultima instancia: el beneficio econémico en escenario sin proyecto, y
el beneficio econémico en escenario con proyecto. Para distinguir un escena-
rio de otro, simplemente se debe considerar que un escenario sin proyecto
considera el comportamiento del sector de servicios globales (tanto mercado
exportador como doméstico) de acuerdo a las tendencias observables segin
datos histéricos. En contraste, el escenario con proyecto considerard la ten-
dencia del sector de servicios globales y ademas el impacto del prestamo de
27 Millones de Doélares en las exportaciones y dindmica del sector de ser-
vicios globales. Los factores de divergencia entre un escenario y otro seran
senalados a partir de la sub-seccién 2.4. Finalmente, la diferencia entre estos
dos escenarios sera el valor de beneficio total derivado del proyecto.

En cada sector i, existe un diferencial de productividad del trabajo

'El impacto de todo proyecto de este tipo acarreard tanto costos como beneficios di-
rectos e indirectos y, si bien es de esperar que la gran mayoria del impacto se circunscriba
al sector de servicios, este no serd exclusivo del sector. En este sentido cabe destacar
que el presente andlisis se limita a realizar un anélisis de equilibrio parcial focalizdndose
primordialmente en los costos y beneficios directos del proyecto.



€ entre los trabajadores empleados en una empresa exportadora y los que lo
estdn en una empresa que trabaja para el mercado doméstico (la llamaremos
“doméstica”, para simplificar). Entonces, se define:

5 o1y (14 g5) — ptf o1y (1 + g)) = €i,

con €;; > 0, donde pt producto medio por trabajador, e empresa
exportadora, d empresa doméstica, g5 es el crecimiento anual promedio de
la productividad de las empresas exportadoras del sector ¢, y gfl es el creci-
miento anual promedio de la productividad de las empresas domésticas del
sector i. Ademas, se define la productividad del trabajo como
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con j = {1,...,4,664}, representando cada firma en distintos periodos del
tiempo, t.

Las tasas de crecimiento de productividad (empresas exportadoras
tanto como domeésticas) se calcularon mediante promedio simple del creci-
miento de la productividad entre los anos 2011 a 2014; se asumird que la
productividad de las empresas seguird un crecimiento segin el promedio
anual entre 2011-2014, para estimar la productividad los anos siguientes.

A medida que va creciendo, el sector exportador incrementa su de-
manda de trabajo, y recluta trabajadores desde el sector doméstico. Cada
trabajador que recluta implica un beneficio € para la economfia, esto es, la
valoracién econémica estara dada, en cada sector, por el diferencial de pro-
ducto por trabajador entre empresas exportadoras y empresas domésticas.

Para estimar la demanda de empleo en el sector exportador se recu-
rrird a la estimacion de las exportaciones, y se estimara asimismo, con datos
actuales, la relacién entre exportaciones y empleo en cada sector, la cual
seguird una tasa de crecimiento desde 2014 en adelante, igual a la tasa de
crecimiento promedio anual de la relacién entre exportaciones y empleo de
cada sector para el periodo 2011-2014. Por lo tanto, la evolucién del empleo
en el sector exportador se asume que sigue a la evolucién de las exportacio-
nes. Esta relacion se define como,
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donde X corresponde a exportaciones, L a empleo, t al afio del ejer-
cicio, y h a la tasa de crecimiento promedio del ratio exportaciones a empleo



para el periodo 2011-2014.

Finalmente, la valoracién econémica de cada délar exportado se hara
en funciéon de cuanto empleo demanda y cudl es el diferencial de producti-
vidad en ese sector y en cada periodo del tiempo:

€i,t

La valoracion de los beneficios (VPNB) se hizo para cada sector, de
acuerdo al valor presente neto del diferencial de producto por trabajador,
multiplicado por el empleo generado en el subsector exportador con y sin
proyecto, el cual se deriva de las exportaciones tomando en cuenta el ratio
de exportaciones a empleo de cada sector. Asi:
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Donde X}, corresponden a las exportaciones estimadas para el sector
i en el ano n y r es la tasa de descuento., Agregando en los sectores, se llega
a la formula general del valor presente de los beneficios:
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Las exportaciones estimadas para cada sector se obtienen haciendo
un ponderado entre las exportaciones actuales de las empresas exportadoras
y la tasa de crecimiento promedio anual de exportaciones de los sectores
senalados anteriormente. La tasa de crecimiento fue obtenida del informe
DIRECON (2015)? y de ProChile (2016)3 . Los valores para cada sector
seran descritos posteriormente. Considerando lo anterior, la metodologia de
estimacién de beneficios para el escenario sin proyecto ahora es,

VPNB; =YY" ei,t—k’X”tX
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con k; como la tasa de crecimiento promedio anual del sector ¢, y

X+ exportaciones del sector 7 en el afio ¢t. Aqui, para simplificar, asumimos

que las exportaciones del afno inicial brindan el pardmetro para estimar las

exportaciones a los afios siguientes segin la tasa de crecimiento promedio
del sector.

El beneficio de cada medida de politica depende positivamente de los
siguientes factores especificos de cada sector: diferencial de salario entre sec-
tor exportador y sector doméstico; crecimiento relativo de las exportaciones
y su magnitud por sector; inverso de las exportaciones por trabajador.

2. Datos utilizados y evidencia descriptiva

2.1. Numero de empresas y exportadores por categorias

Los resultados de este documento se basan en la informacién obteni-
da de la Encuesta Estructural de Servicios Anual correspondiente a los anos
2011-2014. En la Figura 1 se resume la categorizacién de las empresas que
fueron consideradas como productoras de servicios globales. De esta mues-
tra, se obtuvieron 4,662 empresas; 2,984 de servicios empresariales; 885 de
servicios artisticos, recreativos y deportivos; 419 de servicios audiovisuales
y 374 de servicios de informética y programacion.

Luego, las empresas reportan en la encuesta el porcentaje de sus
ventas totales que corresponde a exportaciones. Asi, fueron consideradas

2'SERVICIOS: EVOLUCION RECIENTE Y OPORTUNIDADES", Direccién General
de Relaciones Econémicas Internacionales, Ministerio de Relaciones Exteriores de Chile,
2015.

30ferta exportable servicios: Enfasis y desafios para 2017, ProChile, Ministerio de
Relaciones Exteriores de Chile, 2016.



como empresas exportadoras aquellas que presentaran al menos un 1% de
sus ventas como exportaciones. De esta forma, se obtuvieron un total de
576 empresas exportadoras; 325 de servicios empresariales; 77 de servicios
artisticos, recreativos y deportivos; 57 de servicios audiovisuales y 117 de
servicios de informatica y programacién, a lo largo de los 4 afios de la mues-
tra.

2.2. Diferencias en la productividad del trabajo

Para los datos de empresas exportadoras y domésticas se tomé la
informacién de la Encuesta Estructural de Servicios Anual correspondien-
te al afio 2014. Ambos relevamientos los realizé el Instituto Nacional de
Estadistica (INE) y sus resultados (globales) se encuentran disponibles en
www.1ine.cl. Todos los resultados estan expresados en USD. Los datos uti-
lizados fueron el VBP (Valor Bruto de Produccién), el personal ocupado y
las exportaciones.

Los datos utilizados para cada sector se resumen en el Cuadro 22
del anexo.

El producto por trabajador se tomé6 como el cuociente entre el Valor
Bruto de Produccién y el personal ocupado en la rama o sector de acti-
vidad. En vista de que la cantidad de empresas exportadoras es bastante
menor respecto de aquellas domésticas, se utiliz6 el valor promedio de pro-
ducto por trabajador en empresas exportadoras y domésticas para calcular
la diferencia. Si bien, este andlisis evidentemente tendria algiin grado de ses-
go, se utilizé esta metodologia para simplificar el ejercicio en funcién de la
disponibilidad de datos.

Antes de mostrar los resultados de tal ejercicio, se ilustrara el ana-
lisis econométrico que valida el supuesto de que las empresas exportadoras
son mas productivas en promedio que aquellas que no exportan.

En la elaboracién del andlisis, se utilizé6 una estrategia de identi-
ficacién y estimacion®. Como se mencioné anteriormente, este documento
plantea el supuesto de que las empresas exportadoras presentan una ma-
yor productividad que las empresas que operan en el sector doméstico. Para
contrastar este supuesto, el presente documento sigue la metodologia de Ber-
nard et al. (1999), donde los autores estiman un modelo econométrico que
permite verificar los puntos de ventaja que poseen las firmas exportadoras

4Es digno de rescatar que este test no busca mostrar una relacién causal entre las
variables explicativas y la explicada.
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v/s las no exportadoras.

In(ptict) = a+ BExportadoraict +YIED; ¢t + €ict

Donde i = {1, ...,1,468} corresponde al nimero de firmas en el total

de categorias (c) y en el minuto del tiempo establecido (t); ¢ = {1,2,3,4}
es un vector que indica la categoria de servicios globales; y t = 2014 co-
rresponde al afio para el cual se hizo la estimacion. Las variables en estudio
son: pt que corresponde al Valor Bruto de Produccién sobre el ntimero de
trabajadores; Exportadora, una dummy que muestra si la firma es expor-
tadora o no; e IED la cual es una variable dummy que indica si el capital
de la firma estd conformado por capitales extranjeros o mixtos (nacionales
e internacionales), o no.
Se asumird que existen efectos en la estimaciéon propios de cada categoria.
Por esta razoén, la regresiéon lineal capturara efectos fijos por categoria. Esto
ultimo quiere decir que se dejaran fijos los efectos en el Valor Bruto de pro-
duccién por trabajador de cada categoria, de esta forma, se puede mitigar
-en cierto modo- el sesgo por omision de variables relevantes en la determi-
nacién del VBP /trabajadores y que ademéds, sean inobservables, como por
ejemplo la calidad del capital humano de las diferentes categorias, o carac-
teristicas propias a cada sector como ventajas comparativas, o costos, entre
otras.

Cuadro 1: Estimacién por MCO de productividad percépita entre empresas
exportadoras y no exportadoras, con efectos fijos

| (1) |

Exportadora 0.295*** (0.095)
IED 0.484*** (0.105)
Efectos Fijos por categoria Si

N 1,498

R? 0.07

Notas: *10 por ciento de significancia; **5 por ciento de significancia; ***

1 por ciento de significancia. Desviaciones Estandar en paréntesis. Errores
Estandar clusterizados por firma.

Segun el Cuadro 1, se puede afirmar que cuando se compara la pro-
ductividad percapita (medida por VBP /trabajadores) entre empresas expor-
tadoras y domésticas, existe un diferencial que favorece positivamente a las
empresas exportadoras, es decir, la diferencia es positiva y estadisticamente
significativa. También, se observa que el impacto de la inversién extranjera



directa en la productividad percapita es positivo y estadisticamente signifi-
cativo al 1% de significancia.

El anélisis anterior funciona para validar el supuesto base de este
documento, el cual es uno de los pilares del analisis econdémico; las empresas
exportadoras son mas productivas que aquellas que no exportan, conside-
rando efectos fijos por categoria de servicios globales. Este ejercicio sirve
para corroborar los valores expuestos en el Cuadro 2, donde el diferencial
de productividad media entre empresas exportadoras y domésticas fue po-
sitivo para todos los sub-sectores de servicios globales. Con esto en mente,
se puede esperar que los beneficios totales del proyecto resulten valores que
constituyan una inversion rentable.

Cuadro 2: Promedio Producto por trabajador por sector y diferencia; ano
2014 (en USD)

‘ Serv. Empresariales | Serv. Artisticos | Serv. Audiovisuales | Serv. Informética

Exportador 6,095 16,255 11,505 13,487
Doméstica 4,052 6,561 11,420 9,931
Diferencial 2,043 9,693 85 3,556

Fuente: Elaboracién propia en base a INE, Encuesta Estructural de servicios
Anual (2014)

2.3. Empleo demandado por las exportaciones

Para estimar el impacto marginal de un délar exportado se utilizara
las ventas (equivalente al VBP) por trabajador de la rama exportadora. Asi:
Cuadro 3: Exportaciones por trabajador por sector, ano 2014 (en USD)

‘ S. Empresariales ‘ S. Artisticos ‘ S. Audiovisuales ‘ S. Informatica ‘
Exp p/trabajador | 2,493 | 4397 | 12,537 | 15363 |

Fuente: Elaboracién propia en base a INE, Encuesta Estructural de servicios
Anual (2014).

Esta estimacién fue realizada mediante el cdlculo de la proporcion
del VBP de las empresas que corresponde a exportaciones, sobre la cantidad
de trabajadores contratados por cada empresa.



2.4. Exportaciones: Escenario sin proyecto

El valor de las exportaciones para 2014 se calculé considerando que
las empresas indican en la encuesta qué proporcién de sus ventas correspon-
dié a exportaciones. Esta proporcién, se ponder6 al VBP y de esta manera
se obtuvo el valor de exportaciones por empresa para el afio 2014.

Cabe destacar que como primer ejercicio se estimaran las exporta-
ciones en el escenario sin proyecto (sin el financiamiento de los 27 MM USD).

Para efectos del cédlculo de los beneficios, se calcul6 la media del va-
lor exportado por sector para los afios 2011 a 2014. Estos valores fueron los
utilizados para mas adelante hacer las estimaciones para los afios posteriores.

Para las estimaciones de afios posteriores al 2014, se usé el documen-
to DIRECON (2015) el cual indica cual fue el crecimiento promedio anual
por sector entre los anos 2004 y 2013. Se usaron los valores indicados en este
documento para hacer las proyecciones. Las tasas de crecimiento utilizadas
fueron 20,1 % para servicios informaticos, 13 % para servicios empresariales.
Para complementar el documento DIRECON (2015), también se utilizé el
documento de ProChile (2016), el cual informa que la tasa de crecimiento
promedio anual de los servicios globales en el periodo 2003-2016 fue de un
15 %. Considerando las informaciones proporcionadas por ambos documen-
tos -y para simplificar el analisis-, se asumié que las tasas de crecimiento
promedio anual para los sectores de servicios artisticos, recreativos y depor-
tivos, y servicios audiovisuales serfan de un 13 %. De esta forma, se logra
obtener la tasa reportada por ProChile (2016) correspondiente a un 15 % de
crecimiento anual en el sector de servicios globales a modo agregado.

Las proyecciones de exportaciones del escenario sin proyecto se pre-

sentan en el Cuadro 4, a continuacién:

Cuadro 4: Proyecciones de exportaciones de Servicios Globales por afio (en
Millones de USD)

Atio Exportaciones totales
2017 490.9

2018 568.2

2019 658.1

2020 763.1

Total 2,480.3




2.5. Exportaciones: Escenario con proyecto

Para proyectar las exportaciones en el escenario de préstamo se si-
guib la siguiente estrategia:

1. Segin datos del Banco Central de Chile, se obtuvo informacién sobre
el PIB de servicios®, exportaciones de servicios, y exportaciones de
servicios globales. Todos estos datos fueron extraidos para el afio 2014.

2. Segin el informe de la CEPAL (Comisiéon Econémica para América
Latina y el Caribe) "La Inversion Extranjera Directa en América Lati-
na y el Caribe"del ano 2017, se extrajeron datos de IED para Chile en
el ano 2014. Ademas, como ultima referencia en el mismo documento,
se tiene el valor de la IED en Chile destinada a servicios para el ano
2014.

3. Con toda la informacién presentada en los parrafos anteriores se pudo
calcular los porcentajes respectivos a % del PIB en servicios, % del
PIB en exportaciones de servicios, y % de exportaciones de servicios
sobre el total de exportaciones. Detalle en el Cuadro 6.

En segundo lugar, para apoyar el supuesto de que la Inversién Ex-
tranjera Directa y las exportaciones tienen una relacién lineal, se siguié la
metodologia de Tariq Majeed et. at (2007). Los autores estimaron un modelo
en el buscaron el impacto de la IED en las exportaciones para un conjunto
de paises en desarrollo. En este estudio se encontré que existe una relacion
significativa y complementaria entre IED y exportaciones, con causalidad en
ambas direcciones. La metodologia utilizada en el presente documento fue:

In(Lict) = o+ BIn(Zicr) + yExportadora et + € e

Donde i = {1, ...,2,391} corresponde al nimero de firmas en el total
de categorias (c¢) y en el minuto del tiempo establecido (t); ¢ = {1,2,3,4}
es un vector que indica la categoria de servicios globales; y t = 2014 co-
rresponde al ano para el cual se hizo la estimacién. Las variables en estudio
son: In(L) que corresponde a el logaritmo natural de la productividad me-
dia del trabajo; In(Z), indica el logaritmo natural de la IED en la firma ¢;
FExportadora, una dummy que muestra si la firma es exportadora o no.

5Se usé especificamente el ingreso por servicios de electricidad, gas y agua, financieros,
de comunicaciones y servcios globales. El Informe Anual de Comercio Exterior 2014-2015
de la DIRECON, establece que tales servicios son el destino de cerca del 93 % de la TED
de servicios para el 2014.
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Al igual que en la estimacion del Cuadro 1, se estima el modelo con efectos
fijos por categoria para mitigar los sesgos por variables inobservables omiti-
das.

Los resultados de la estimacién se muestran en el Cuadro 5:

Cuadro 5: Estimacion por MCO de la elasticidad de la productividad media
del trabajo en relacién a la IED, con efectos fijos

| (1) |

Z 0.024**%* (0.005)
Exportadora 0.273%%* (0.08)
Efectos Fijos por categoria Si

N 2,391

R? 0.03

Notas: *10 por ciento de significancia; **5 por ciento de significancia; ***

1 por ciento de significancia. Desviaciones Estdndar en paréntesis. Errores
Estandar clusterizados por firma.

Los resultados nos indican que la relacién es complementaria entre
los logaritmos de la IED y la productividad media del trabajo. En otras
palabras, un aumento de un 1% de la IED, aumenta en un 0.024 % la pro-
ductividad media del trabajo, cuando se controla por empresa exportadora.
El ejercicio anterior nos sirve como proxy para apoyar el supuesto de que
las exportaciones y la IED tienen una relacién lineal, con lo cual podemos
proceder a estimar el efecto de la inversién del proyecto CH-L1138 del BID
en las exportaciones chilenas para el periodo 2017-2020.

Cuadro 6: Datos Econémicos para Chile sobre IED y Exportaciones sobre
el PIB para 2014.

[tem ‘ Valor (en Millones de USD) ‘ Porcentaje
PIB Servicios 84,031 -
Exportaciones de SS.GG 3,729 -
Expo.SS.GG

lelggervicios - 4.5 %
IED Servicios 11,620 -

En consideraciéon del ejercicio econométrico, se establecié luego el
supuesto de que los valores presentados en el Cuadro 6 se mantendrian inal-
terados para el ano 2016, de forma de simplificar la estimacién. Ademas, se
agreg6 un segundo supuesto: la Inversién Extranjera Directa se distribuye
de la misma manera en la cual se distribuye el PIB. Es decir, si el PIB to-
tal del pais corresponde a un 77,460 MM USD en sector servicios, y de ese
monto, un 4.5 % correspondié a exportaciones de servicios globales, luego, la
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IED seguira la misma distribucién. Asi, si la IED en 2014 fue de 11,620 MM
USD, luego la inversién extranjera en servicios globales fue de 523 MM USD
(4.5% IED de servicios). Finalmente, el tercer supuesto es que el préstamo
del BID de 27 MM USD ira directamente como apoyo a empresas exporta-
doras de servicios globales.

Asi, considerando los valores presentados en el iltimo recuadro y los supues-
tos presentados en el parrafo anterior, se estimé el impacto aproximado de
la inversion de 27 MM USD segtn la siguiente relacion:

Expo.SS5.GGog1q X Inversion.BID
IED.S@’I”UiCiOSQOM X 4,5 %

(I)Total =

Donde @74, s la estimacién en millones de USD del retorno que
tendra la inversiéon de 27 MM USD. Considerando la relacién, y los valores
del Cuadro 6, el impacto monetario de la inversién de 27 MM USD del BID
en las exportaciones de servicios globales seria aproximadamente de 192.5
MM USD en total. Dividiendo este excedente en los 4 anos que dura el
proyecto, tendriamos 48.12 MM USD anuales. Este aumento de las expor-
taciones se prorratean en las cuatro categorias de servicios globales (segun
su participacion en las exportaciones) dentro del alcance de este documento
como se describe a continuacion:

Cuadro 7: Exportaciones adicionales anuales por sector (en Millones de USD)

Categoria ‘ % Exportaciones ‘ Exportaciones adicionales
Servicios Empresariales 59.8 28.7

Servicios artisticos, recreativos y 17.4 8.37
deportivos

Servicios Audiovisuales 11.9 5.72

Servicios de informaética y pro- 10.9 5.24
gramaciéon

Total 100 43.32

Fuente: Elaboracién propia.

Finalmente, los beneficios netos en el escenario con proyecto se de-
finen como:

ki( Xy + @iy)
VPNB@ = €it— o~
TR,

Se puede apreciar que la tnica diferencia con la metodologia para el
escenario sin proyecto es la adicién de ®,, que representa las exportaciones
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por sector y por afio, valor que se suma directamente a las exportaciones
anuales por sector.

Ademaés, puede ser de gran utilidad analizar el comportamiento pro-
medio de las exportaciones para los anos dentro del horizonte temporal, en
cuanto a si efectivamente (y de acuerdo a lo esperado) se obtendran exporta-
ciones mayores en el escenario con proyecto, y asi, la obtencién de beneficios
econdémicos para el proyecto en el global. En este marco, la Figura 1 muestra
el Diagrama de Caja para el logaritmo natural de las exportaciones segin los
dos escenarios; se puede apreciar que si bien el limite inferior de las expor-
taciones sin proyecto es bastante menor que para el escenario con proyecto,
la mediana, rango intercuartilico y limites superiores parecen bastante si-
milares, por lo cual puede ser bueno contrastar la hipotesis nula de que las
medias para ambos escenarios son iguales.

Figura 1: Diagrama de Caja: Exportaciones con proyecto v/s Exportaciones
sin proyecto

|- Logaritmo Exportaciones CG/P - Logaritmo Exportaciones S/P |

Luego, se contrasta la hipétesis nula de que las medias de logaritmo
natural para exportaciones con y sin proyecto son iguales. Los resultados se
resumen en el Cuadro 8, donde se puede apreciar que la diferencia de medias
entre el logaritmo natural de las exportaciones con proyecto v/s sin proyecto
es positiva, con un p-valor de 0.0009 para la hipotesis alternativa (H,) de que
las medias son distintas, y un p-valor de 0.0004 para la hipo6tesis alternativa
de que la media del logaritmo natural de las exportaciones con proyecto
es mayor a aquel de las exportaciones sin proyecto, siendo ambas hipdtesis
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alternativas estadisticamente significativas a un nivel de confianza del 95 %.
Lo anterior responde a la duda sobre si las exportaciones con proyecto serian
mayores a aquellas sin proyecto, por lo cual se puede proceder con seguridad
al calculo de beneficios econémicos para el proyecto en el global.

Cuadro 8: Test de Hipdtesis: Logaritmo Exportaciones C/P v/s Logaritmo
Exportaciones S/P

Variable ‘ Media ‘ p-valor
In (exportaciones C/P) 18.55 -
In (exportaciones S/P) 18.42 -
Diferencia 0.13 -
H,: diferencia de medias # 0 - 0.0005
H,: diferencia de medias > 0 - 0.0002

Fuente: Elaboracién propia.

2.6. Valor presente neto y horizonte temporal

La tasa de descuento que se utilizara es de 12 % siguiendo el patrén
comun de los proyectos del Banco Interamericano de Desarrollo. Ademés,
los beneficios del proyecto se evaluaran con un horizonte de 4 afnos.

3. Beneficios econdémicos

3.1. Escenario sin proyecto

Los supuestos explicitados arrojan beneficios que pueden ser identi-
ficados por sector. La siguiente matriz muestra los beneficios agregados de
los 4 anos de evaluaciéon segtin sector, es decir, entre 2017 y 2020.

En los Cuadros 9 y 10 se puede ver el detalle de los beneficios es-
timados llevados a valor presente, del proyecto. El Cuadro 9 muestra los
beneficios totales a valor presente, por sector de servicios; el Cuadro 10
muestra los beneficios estimados totales por afo.
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Cuadro 9: Flujo agregado de beneficios por sector (en Millones de USD)

Categoria ‘ Beneficios totales
Servicios Empresariales 658.5
Servicios artisticos, recreativos y deportivos 60.6
Servicios Audiovisuales 2.9
Servicios de informética y programacion 321.4
Total 1,043.4

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro 10: Flujo agregado de beneficios por afio (en Millones de USD)

Ato Beneficios totales
2017 288.6

2018 255.9

2019 252.4

2020 246.6

Total | 1,043.4

3.2. [Escenario con proyecto

En los Cuadros 11 y 12 se puede ver el detalle de los beneficios es-
timados llevados a valor presente para el escenario con proyecto. El Cuadro
11 muestra los beneficios totales a valor presente, por sector de servicios; el
Cuadro 12 muestra los beneficios estimados totales por afio.

Cuadro 11: Flujo agregado de beneficios con proyecto, por sector (en Millo-
nes de USD)

Categoria Beneficios totales
Servicios Empresariales 813.1
Servicios artisticos, recreativos y deportivos 133.7
Servicios Audiovisuales 4.1
Servicios de informética y programaciéon 342.7
Total 1,293.7

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro 12: Flujo agregado de beneficios con proyecto, por ano (en Millones
de USD)

Arno Beneficios totales
2017 325.7

2018 313.1

2019 325.7

2020 329.2

Total | 1,293.7

3.3. Escenario definitivo

El escenario definitivo comprende la diferencia entre los beneficios
del escenario con proyecto y los beneficios del escenario sin proyecto.

Segun lo anterior, la diferencia indicada seria de 250.3 MM USD pa-
ra los cuatro anos del horizonte en conjunto. Estos beneficios seran llevados
a valor presente en la Seccion 5, y neteados de los costos econdémicos pre-
sentados en la Seccién 4, también en valor actual.

4. Costos econémicos

El proyecto prevé un préstamo de USD 27 millones financiado por el
Banco. El gasto se realiza en los tres componentes antes mencionados, entre
los cuales se prorrated el costo del proyecto.

El préstamo se pagard en 15 cuotas anuales de USD 2,057,525 déla-
res sin un periodo de gracia. Ademds, la tasa de interés del préstamo serd
segtin LIBOR, calculado al 9/06/2017 (1.72%)°. Se asigné la parte de la
cuota destinada a pagar cada componente de forma proporcional al peso
de cada uno de los cuatro en el total. Como ya se menciond, la tasa de
descuento es 12 %. El valor presente de las 15 cuotas es USD 17,472,316,
y el valor total del préstamo al final del periodo sera de USD 32,920,399.
Las politicas de generacién de capacidades y atracciéon de inversiones tienen
explican més el 49.2% del costo, mientras que la politica de desarrollo de
talento humano explica el 44.4 % y las politicas de ecosistema y coordinacién
interinstitucional sélo representan el 6.4 % del costo.

Shttp://es.global-rates.com/tipos-de-interes/libor /dolar-usa/dolar-usa.aspx
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Cuadro 13: Flujo de costos por componente (en USD)

Componente ‘ Pago del Préstamo
Generacién de capacidades y atracciéon de inversiones 16,196,836
Desarrollo de talento humano 14,616,657
Ecosistema y coordinacion interinstitucional 2,106,906
Total 32,920,399

Fuente: Elaboracién propia.
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5. Rentabilidad

El proyecto tiene un valor presente del beneficio neto de 232.8 MM
USD y una Tasa Interna de Retorno del 110 %. El flujo anual de beneficios,
costos y el beneficio neto se distribuye de acuerdo al siguiente cuadro.

Se debe mencionar en este punto que intuitivamente se puede pensar
que la medida en la cual las empresas exportadoras absorban el impacto de
la inversién para aumentar sus exportaciones es gradual. Es por esto, que el
diferencial de beneficio total entre 2017 y 2020 de los cuadros 10 y 12 se sub-
dividié en un horizonte de 15 anos (hasta la tabla 12 se muestra del afno 10
acumulado hasta el 15) dada la vigencia de pago del préstamo. Considerando
lo anterior, se siguié la metodologia de IADB (2011), Evaluacién Econémica
del Programa de Apoyo a los Servicios Globales de Ezxportacion (UR-L1060),
donde el impacto de la inversion se reflejé gradualmente en el aumento de
las exportaciones como refleja el Cuadro 14.

Cuadro 14: Porcentajes de exportaciones por periodo, respecto del total de
exportaciones

Periodo Porcentaje

0
0.15
0.81
2.53
6.44
9.57
12.8
16.9
9 22.2
10 en adelante 28.6

Total 100

0 3 O Ui W N -
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Cuadro 15: Flujo de beneficios, costos y beneficio neto por afio a valor pre-
sente (en miles de USD)

Afio |1 | 2 | 3 | 4 | 5 6 | 7 | 8 9 | 10 en adelante
Beneficios 0 380 | 2,032 [ 6,348 | 16,130 | 23,962 | 32,071 [ 42,382 [ 55,376 71,619
Costos -2,058 [ -1,837 | -1,640 | -1,464 | -1,307 | -1,167 | -1,042 | -931 | -831 -5,194
Beneficio neto -2,058 | -1,457 | 391 | 4,883 | 14,822 | 22,794 [ 31,029 | 41,451 | 54,545 66,425

Cuadro 16: Valor presente de beneficio neto, beneficios brutos, costos y TIR
del proyecto en escenario base. (en USD)

Beneficio Neto ‘ Beneficios ‘ Costos ‘ TIR
232,827,684 | 250,300,000 | 17,472,316 | 110 %

Fuente: Elaboracién propia.

5.1. Analisis de sensibilidad

Ahora, se analizaran los beneficios netos del proyecto segtin distintos
escenarios (més pesimistas que el original), de forma de observar la holgura
que tiene el proyecto en cuanto a su viabilidad econémica.

5.1.1. Menor tasa de crecimiento de las exportaciones

1. Crecimiento exportaciones: 6.1 %

Segun los datos expuestos anteriormente, la tasa promedio anual de
crecimiento de las exportaciones que se usé en el andlisis fue de un
15%. Para el andlisis de sensibilidad, se utilizard una tasa de cre-
cimiento anual promedio de las exportaciones de 6.1% 7. Esta tasa
corresponde a lo estimado por el Ministerio de Hacienda para el perio-
do 2017-2020, los resultados de este andlisis de sensibilidad se exponen
en los cuadros 17 y 18.

Cuadro 17: Flujo de beneficios, costos y beneficio neto por afio en escenario
crecimiento exportaciones 6.1 % a valor presente (en miles de USD)

Ano ‘ 1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 4 ‘ 5 ‘ 6 ‘ 7 ‘ 8 ‘ 9 10 en adelante
Beneficios 0 333 1,777 | 3,677 | 9,344 | 13,881 | 18,579 | 24,552 | 32,080 41,489
Costos -2,058 | -1,837 | -1,640 | -1,464 | -1,307 | -1,167 | -1,042 | -931 -831 -5,194
Beneficio neto -2,058 | -1,504 136 4,087 | 12,800 | 19,790 | 27,006 | 36,136 | 47,600 58,186

"Matriz de Resultados CH-L1138. Banco Interamericano de Desarrollo, 2017
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Cuadro 18: Valor presente de beneficios, costos, beneficio neto y TIR del
proyecto en escenario crecimiento exportaciones 6.1 %. (en USD)

Beneficio Neto ‘ Beneficios ‘ Costos ‘ TIR
202,179,648 | 218,910,000 | 17,472,316 | 102 %

Fuente: Elaboracién propia.

Se puede comprobar que los resultados de este pivoteo en el analisis
resultan consistentes con la intuicion; si disminuye la tasa de creci-
miento promedio anual de las exportaciones, los beneficios netos, a su
vez, disminuirdn. Esto porque los beneficios dependen positivamente
de el valor de las exportaciones.

En este caso, la inversién se recuperaria cerca del cuarto ano afno del
horizonte de evaluacion, y la TIR es de un 102 %; menor a la del escena-
rio base, pero sigue significando una holgura considerable al momento
de evaluar la viabilidad econémica del proyecto.

2. Crecimiento exportaciones: 0%

Los cuadros 19 y 20 resumen la situacién en la cual las exportaciones
crezcan a una tasa del 0% anual promedio entre las cuatro categorias
de servicios globales.

Cuadro 19: Flujo de beneficios, costos y beneficio neto por afio en escenario
crecimiento exportaciones 0 % a valor presente (en miles de USD)

Ao |1 | 2 | 3 | 4 | 5 | 6 | 7 | 8 | 9 |10enadelante
Beneficios 0 208 | 1,589 | 4,965 [ 12,618 [ 18,745 | 25,088 | 33,153 [ 43,319 56,025
Costos -2,058 | -1,837 | -1,640 | -1,464 | -1,307 | -1,167 [ -1,042 | -931 | -831 -5,194
Beneficio neto -2,058 | -1,539 | -51 | 3,501 [ 11,310 | 17,577 | 24,045 | 32,223 | 42,487 51,573

Cuadro 20: Valor presente de beneficios, costos, beneficio neto y TIR del
proyecto en escenario crecimiento exportaciones 0 %. (en USD)

Beneficio Neto ‘ Beneficios ‘ Costos ‘TIR
179,069,648 | 195,800,000 | 17,472,316 | 96 %

Fuente: Elaboracion propia.

Se puede rescatar de los cuadros anteriores que la situacién sigue sien-
do bastante favorable, a pesar de que la tasa de crecimiento de las
exportaciones sea nula. La ocurrencia de un escenario como el descri-
to es bastante poco probable. Si se considera la tasa de crecimiento
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estimada por el Ministerio de Hacienda, y el crecimiento promedio his-
térico de las exportaciones de servicios globales (DIRECON, 2015),
resulta dificil esperar que las exportaciones de servicios globales no
vean un incremento porcentual en sus tasas anuales para los préximos
cuatro anos.

5.1.2. Mayor tasa de descuento

Para el analisis de sensibilidad también es prudente evaluar el pro-
yecto segun las distintas tasas de retorno a exigir ante alguna eventualidad
coyuntural que obligue a aumentar la tasa de retorno para mitigar alguna
posible pérdida econémica en la cual se pueda incurrir dentro de la elabo-
racién del proyecto. Cabe destacar que el proyecto original utiliz6 una tasa
de retorno de un 12 %, la cual es la tasa comin para proyectos de este tipo
en el BID.

En el Cuadro 21 se resumen los beneficios netos del proyecto si utilizamos
tasas de retorno del 20, 30 y 40 %.

Cuadro 21: Valor presente de beneficio neto y TIR del proyecto en escenario
distintas tasas de retorno. (en USD)

Tasa de Retorno ‘ Beneficio Neto
20% 196,854,850
30% 162,660,686
40% 137,549,701

Fuente: Elaboracién propia.

Intuitivamente, se podria pensar que a mayor tasa de retorno, me-
nores beneficios netos. Efectivamente, eso ocurre si se observa el Cuadro 21.
Esto se genera dado que a mayor tasa de retorno exigida al proyecto, mas se
acerca a la exigencia de la TIR, la cual corresponde a una tasa de retorno
que genera un beneficio neto presente (VAN) igual a 0, por lo tanto, mientras
aumenta la tasa, van disminuyendo los beneficios netos a valor presente.
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7. Anexo

Cuadro 22: Clasificacion servicios globales segin Encuesta Estructural de
servicios Anual

Clasificacién Servicios Rubro laboral

Actividades juridicas
Actividades de contabilidad
Actividades de consultoria de gestién
Consultorias de ingenieria, arquitectura
Obras de ingenieria
Anélisis geoldgico
Servicios de drenaje
Investigacion Cs. Sociales
Investigacion Cs. Naturales
Publicidad
Diseno
Consultoria ambiental
Actividades veterinarias
Servicios de telecomunicaciones

Servicios Empresariales

Actividades creativas y artisticas
Otras actividades de esparcimiento
Actividades deportivas
Actividades de juegos de azar y apuestas

Servicios artisticos, recreativos y deportivos

Actividades de produccién de peliculas y programas de T.V
Actividades de postproduccion de peliculas y programas de T.V
Actividades de distribucion de peliculas y programas de T.V
Actividades de grabacién de sonido y edicién de misica
Transmisiones de radio
Programaciéon y transmisiones de T.V

Servicios audiovisuales

Actividades de programacion
Consultoria informatica
Portales web
Procesamiento de datos
Otras actividades de informatica

Servicios de informatica
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