Instituto de Prevision Social Acta N° 069/2026 de fecha 22 de septiembre de 2026
Consejo de Administracion

RESOLUCION C.A. N° 069-005/2026

POR LA QUE SE APRUEBAN LOS CRITERIOS PARA EL CALCULO DEL VALOR
ACTUAL DE LOS CANONES PROYECTADOS (VACP) APLICABLE A LAS
OFERTAS DE ARRENDAMIENTO Y ADENDAS DE LOS INMUEBLES DE RENTA
DEL INSTITUTO DE PREVISION SOCIAL.

VISTO: El Expediente Digital identificado como CA N° 532/2026 - Anexo 2, recepcionado en
la Secretaria del Consejo de Administracion, en fecha 16 de septiembre~de 2026, el cual
contiene la Nota Interna PR/GAF/N° 260/2026, de fecha 16 de septienibre de 2026, de la
Gerencia Administrativa y Financiera, por la que se eleva a consideracion de la Maxima
Autoridad, la propuesta actualizada de “Criterios para el Calculo, del Valor Actual de los
Cénones Proyectados (VACP) aplicable a las ofertas de arrendamiento y de las adendas de los
contratos de inmuebles de renta del Instituto de Prevision Secial™; y

CONSIDERANDO: Que, por Nota GAF/DIV/N°® 222/2026, de fecha 16 de septiembre de
2026, de la Direccion de Inversiones, elevo a conecimiento y consideracion de la Gerencia
Administrativa y Financiera la propuesta de “Criteries para el Calculo del Valor Actual de los
Canones Proyectados (VACP) aplicable a-las( ofértas de arrendamiento y adendas de los
contratos de inmuebles de renta del Instituto’de Prevision Social;

Que, mediante el Informe N° 72/2024, denominado “Auditoria Puntual en el marco del
proceso de arrendamiento de inmueble, del Contrato de Arrendamiento N° 18/2018", se
formularon observaciones relacionadas con la necesidad de fortalecer los criterios técnico-
financieros aplicables a la evaltdcion de ofertas de arrendamiento y adendas contractuales de
los inmuebles catalogados‘como bienes de renta del Instituto, referente especificamente a estas
dos recomendaciones, entre otras:

* “Realizarlas.gestiones necesarias, a fin de contar con un procedimiento aprobado que
estipule~lavrealizacion del cdlculo del VAN, por cada proyecto de adenda, con el fin de
quea Mdxima Autoridad tenga conocimiento del impacto economico y/o financiero de
aprobuarse y/o rechazarse los pedidos de Adendas. Sin perjuicio de otros andlisis y/o
dictamenes juridicos que se estimen necesarios.

® Realizar las gestiones necesarias, a fin de contar con un procedimiento aprobado que
estipule los criterios a ser utilizados en la realizacion del,Calculo del VAN, con base en
f\ _L 2 /’)\ -
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las normativas que rigen la materia. Sin perjuicio de otros andlisis y/o dictdmenes
Juridicos que se estimen necesarios...”;

Que, conforme a lo expuesto en el Memorandum DIV/ADI/N® 453/2025, de fecha 20 de
noviembre de 2025, el Departamento de Administracion de Inmuebles comunicé las acciones
 de mejoramiento institucional definidas en respuesta a las recomendaciones sefialadas en el
' citado informe de auditoria, en el marco del Plan de Mejoramiento Instituciefial, las cuales se
~transcriben a continuaci6n:

 “Elaboracién del proyecto de procedimientos administrativos.eh el cual se estipulen los
métodos y requisitos para la determinacion del calculo\del)Valor Actual Neto (VAN),
para las ofertas de arrendamientos y las adendas.de contratos para los inmuebles
catalogados como bien de renta del Instituto, a ser gprobados por la Mdxima Autoridad.

e Elaboracion del proyecto de procedimientos administrativos en la cual se estipulen los
métodos y requisitos para la determinacidn del cdlculo del Valor Actual Neto (VAN),
para las ofertas de arrendamientos de, inmuébles catalogados como bien de renta del
Instituto, a ser aprobados por la Maxinia Autoridad...”,

Que, en atencion a las Acciones de mejoramiento institucional sefialadas precedentemente, la
Direccion de Inversiones elabor¢ inicialmente la propuesta denominada “CRITERIOS PARA
EL CALCULO DEL VALOR ACTUAL NETO (VAN) APLICABLE A LAS OFERTAS DE
ARRENDAMIENTO Y ADENDAS A CONTRATOS DE INMUEBLES DE RENTA DEL
INSTITUTO DE PREVISION SOCIAL”, estableciendo criterios objetivos, uniformes y
técnicamente sustentades para la evaluacién economico-financiera de las referidas operaciones;

Que, la propuestayreferida fue elevada a consideraciéon del Consejo de Administracion y
tramitada mediante los expedientes identificados como C.A. N° 532/2026, correspondiente a la
“Propuesta para aprobar los Criterios para el Calculo del Valor Actual Neto (VAN) aplicable a
las ofertas-de arrendamiento y adendas a contratos de inmuebles de renta del IPS”, y C.A. N°
537/2026, correspondiente al “Anexo N° 1 — Informe del Comité de Inversiones con relacion a
la propuesta para aprobar los Criterios para el Calculo del Valor Actual Neto (VAN) aplicables
a las ofertas de arrendamiento y adendas a contratos de inmuebles de renta del IPS.
Encomendado por Nota Interna C.A. N° 025-216/26”; ‘ :
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Que, mediante Acta de Reunion del Comité de Inversiones N° 09/2026, de fecha 05 de mayo de
2026, dicho 6rgano colegiado concluyd que resulta factible la utilizacion de los criterios
propuestos para el calculo del Valor Actual Neto (VAN) en la evaluacion de ofertas de
arrendamiento y adendas de contratos de inmuebles de renta del Instituto, considerando que los
mismos permiten una adecuada valoracion de los flujos y costos asociados, recomendando la
utilizacion de los criterios analizados;

Que, por Nota Interna C.A. N° 035-0316/2026, de fecha 19 de mayo de2026, la Secretaria del
Consejo de Administracion comunicé que la Méxima Autoridad, en Sesion N° 035/2026, luego
de analizar y dejar pendientes los antecedentes mencionados, dispuso, entre otras cuestiones
encomendar a la Gerencia Administrativa y Financiera — Directiéfide Inversiones, la remision
de un caso concreto de la aplicacién de la metodologia ‘prépuesta, acompafiado de una
presentacion explicativa, asi como el fortalecimiento progeesivo de la metodologia mediante la
incorporacion de criterios complementarios de riesgossostenibilidad patrimonial, rentabilidad
actuarial y analisis financiero integral;

Que, asimismo, mediante la citada Nota Interna )€.A. N° 035-0316/2026, se encomend6 a la
Asesoria Actuarial analizar la propuesta y emiitir su parecer técnico, a fin de aclarar la formula
del calculo del indicador a ser aplicado; atendiendo a la naturaleza de las operaciones de
arrendamiento de los inmuebles de.renta del Instituto y a las diferencias existentes respecto de
los célculos convencionales de proyectos de inversion;

Que, en cumplimiento la Asesofia Actuarial, mediante Memorandum PR/AAC/N® 047/2026,
emitio su parecer técnicO\reéspecto de la metodologia propuesta, considerando adecuada la
utilizaciéon de técnicas\d¢ actualizacion financiera para llevar a valor presente los cdnones
futuros y facilitar la comparacion entre distintas ofertas de arrendamiento y la determinacion de
la rentabilidad de los inmuebles de renta del Instituto;

Que, no obstante, la Asesoria Actuarial sefialé que, en su concepcion financiera convencional,
el Valgt» ACtual Neto (VAN) supone la existencia de una inversion inicial, generalmente
reptesentada por una salida de fondos, y una serie de flujos netos futuros de ingresos, los cuales
son descontados a una tasa determinada para establecer el valor generado por la inversion;

Que, en el caso de las operaciones de arrendamiento de los inmuebles de renta del Instituto de
Prevision Social, no existe una inversion inicial atribuible a l,a\operacién evaluada por parte del
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Instituto, correspondiendo los flujos considerados principalmente a los ingresos futuros
provenientes de los canones de arrendamiento;

Que, en consecuencia, la Asesoria Actuarial considerd técnicamente mas preciso denominar al
indicador “Valor Actual de los Canones Proyectados (VACP)”, por cuanto dicha denominacion
describe de manera directa la operacion financiera efectivamente realizada, consistente en
proyectar los canones correspondientes a cada oferta y determinar su valor, a"ina fecha comin
de evaluacion;

Que, asimismo, la Asesoria Actuarial sefial6 que la adopcion de la denominacién Valor Actual
de los Céanones Proyectados (VACP) no implica descartar la, nfetodologia de actualizacion
financiera propuesta, sino precisar técnicamente el concepto~utilizado de acuerdo con la
naturaleza de la operacion que realiza el Instituto, diferenciandolo del Valor Actual Neto
utilizado convencionalmente para la evaluacion de proyectos de inversion;

Que, en tal sentido, la Direccion de Inversiones, €n)atencion al parecer técnico emitido por la
Asesoria Actuarial, procedi6 a adecuar la denomindcion del indicador inicialmente propuesto
como Valor Actual Neto (VAN), pasandel a denominarlo Valor Actual de los Canones
Proyectados (VACP), manteniéndose la metodologia de actualizacion financiera de los canones
futuros como herramienta para la_comparacion de las ofertas y la determinacion de la
rentabilidad;

Que, asimismo, la metodologia” establece criterios homogéneos para la evaluacion de las
distintas ofertas, considérando, segun corresponda, una fecha comun de valoracién, un
horizonte temporal uniferme, la periodicidad de los flujos, la proyeccion de los canones y una
tasa de descuento t€cnicamente sustentada, de manera a garantizar la comparabilidad de las
alternativas evaluadas;

Que, el Valor’Actual de los Canones Proyectados (VACP) constituye una herramienta de
comparaeion financiera y un componente para la determinacion de la rentabilidad de los
innfuebleés de renta, sin perjuicio de los demas analisis técnicos, financieros, juridicos,
contractuales y patrimoniales que correspondan para determinar la conveniencia integral de
cada oferta 0 modificacién contractual; n / . Py
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Que, la elaboracion y aprobacion de los presentes criterios permitird contar con un instrumento
formal, objetivo, uniforme y documentado para la evaluacion econdmico-financiera de las
ofertas de arrendamiento y adendas de contratos de los inmuebles de renta del Instituto,
fortaleciendo la trazabilidad, consistencia y debida fundamentacién técnica de las decisiones
adoptadas, en concordancia con las recomendaciones formuladas por la Auditoria Interna y las
acciones de mejoramiento institucional establecidas;

Que, la propuesta en cuestion cuenta con el parecer favorable de la Gerente de la Gerencia
Administrativa y Financiera, garantizando asi su conformidad en_los ‘terminos de la Nota
Interna PR/GAF/N° 260/2026, de fecha 16 de setiembre de 2026 y del Pormulario de Recepcion
de Expedientes para el tratamiento por parte del Consejo de Administracion del IPS, suscritos
por la misma;

Por tanto, en uso de sus atribuciones;

EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL
INSTITUTO DERREVISION SOCIAL

RESUELVE:

1°)  Aprobar los “CRITERIOS PARA EL CALCULO DEL VALOR ACTUAL DE LOS
CANONES PROYEGTADOS (VACP) APLICABLE A LAS OFERTAS DE
ARRENDAMIENTO Y~ADENDAS A CONTRATOS DE INMUEBLES DE RENTA
DEL INSTITUTO-DE.PREVISION SOCIAL”, conforme al Anexo, el cual se encuentra
refrendado por (la) Secretaria del Consejo de Administracién y las éreas técnicas
respectivas que eonsta de 04 (cuatro) fojas y se adjunta a la presente Resolucion.---------

2°)  Establecer~que el mismo entrard en vigencia a partir de la fecha de la presente
Resolucion.

3°)/") Establecer que la Gerencia Administrativa y Financiera, es la responsable de la
integridad del expediente fisico y su coherencia con la version digital registrada para el
tratamiento por parte del Consejo de Administracion.

4°)  Comunicar a quienes corresponda y archivar. ,f ’],
SC/rr/pb.-
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CRITERIOS PARA EL CALCULO DEL VALOR ACTUAL DE LOS CANONES
PROYECTADOS (VACP) EN LA EVALUACION DE OFERTAS PRESENTADAS EN
LOS LLAMADOS A CONCURSOS DE OFERTAS Y ADENDAS DE CONTRATO DE
ARRENDAMIENTO DE INMUEBLES DE RENTA DEL INSTITUTO DE PREVISION
SOCIAL (IPS)

1. Definiciones

El Valor Actual de los Canones Proyectados (VACP) es una herramienta de analisis financiero
que permite estimar el valor presente de flujos futuros de ingresos, mediante‘su actualizacion
a una tasa de descuento determinada.

El VACP surge de la adecuacion institucional a la herramienta de analisis\financiero tradicional
denominada Valor Actual Neto (VAN), cuya concepcion financieta convencional supone la
existencia de una inversion inicial, generalmente representada.por-una salida de fondos en el
momento inicial, y una serie de flujos netos futuros de ingreses y egresos.

En el caso del Instituto de Prevision Social (IPS);.Ja, naturaleza de las operaciones de
arrendamiento presenta una particularidad, dado que €l Instituto actiia como propietario de los
inmuebles y receptor de los canones de arrendamietito, sin incurrir en una inversion inicial
atribuible a la operacion objeto de evaluacion. En consecuencia, se adecua €l enfoque
convencional, orientandolo a la estimacion del valor actual de los ingresos futuros provenientes
de los canones de arrendamiento.

En este contexto, el VACP se utiliza en el dmbito del IPS para estimar el valor actual de los
flujos proyectados en concepto, de canones de arrendamiento, con el fin de facilitar la
evaluacion y comparacion dé las ofertas presentadas en los concursos de arrendamiento.

Su utilizacion tiene por, finalidad:
» Estimar el valer actual de los ingresos futuros en concepto de canon de arrendamiento.

e Permitir“Ja comparacion objetiva del valor econdmico estimado entre distintas
propuestas y contribuir al andlisis del rendimiento proyectado, conforme a los criterios
y parametros establecidos en la normativa institucional vigente.

En consecuencia, corresponde proyectar los canones de cada oferta y llevar dichos flujos auna |:
misma fecha de valoracion mediante una tasa de descuento previamente definida. :

Formula:

{n)

VACP = Z {(1(j:i)t}

{t=1}

Donde:
VACP: Valor Actual de los Canones Proyectados.
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i: Tasa de descuento aplicable. (Inflacion Proyectada por el BCP)
t: Periodo correspondiente a cada canon proyectado.
n: Numero total de periodos comprendidos en el horizonte de evaluacion.

La aplicacion de la formula permitira expresar a una fecha comun de valoracion los cdnones
de arrendamiento proyectados durante el horizonte de evaluacion, facilitando la comparacion
financiera entre las distintas ofertas.

2. Objeto y Alcance

El presente documento tiene por objeto establecer los criterios técnicos<para“€l calculo del
Valor Actual de los Canones Proyectados (VACP), aplicable a la evalua¢ion y comparacion
financiera de ofertas presentadas en los llamados a Concurso de Ofertas y en los proyectos de
Adenda de Contratos de arrendamiento.

Su finalidad es asegurar uniformidad, transparencia y razonabilidad en la valoracion de los
ingresos futuros derivados del canon de arrendamiento.

Los criterios establecidos seran de aplicacion en lgs\casos en que corresponda efectuar el
calculo del VACP, conforme a las condiciones y, €aracteristicas de cada oferta, y deberan ser
considerados como parte del andlisis economie0-financiero de las ofertas y modificaciones
contractuales, sin perjudicio de los demas analisis técnicos, financieros, juridicos, contractuales
y patrimoniales que corresponda.

3. Criterios técnicos

Los criterios utilizados se fundamentan en indicadores econdmicos provenientes de fuentes
oficiales (BCP), asegurandd, coherencia y objetividad en la proyeccién y valoracion de los
flujos.

3.1. Tasa de Ajuste'del'Canon (IPC Interanual)

1. Se adopfa-el' Indice de Precios al Consumidor (IPC) interanual publicado por el Banco
Central del Paraguay (BCP) como referencia oficial de la inflacion.

2. Esteindice se aplica como tasa de ajuste anual del canon de arrendamiento, permitiendo
establecer la proyeccion de los ingresos futuros.

3. El uso del IPC asegura que:

a) Los montos proyectados mantengan su poder adquisitivo real.

b) Las estimaciones incorporan la inflacion esperada durante el plazo planteado

por el oferente.
3.2. Tasa de Descuento (Proyeccion de la Inflacion publicada por el BCP)

1. La tasa de descuento utilizada corresponde a la proyeccion de la inflacid
curso publicada por ¢l BCP.
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2. Suobjetivo es estimar el valor presente o valor actual en términos reales de los ingresos
futuros.

4. Procedimiento de calculo del VACP.

La metodologia del Valor Actual de los Canones Proyectados (VACP) utilizada por el IPS para
la evaluacion de las ofertas de arrendamiento constituye una adeducacién del modelo
financiero tradicional del Valor Actual Neto (VAN), considerando las caracteristicas
particulares de cada oferta. En este caso, el IPS actiia como propiertario del inmueble y receptor
de los canones de arrendamiento, mientras que el oferente asume la realizacién de las
inversiones, obras o mejoras comprometidas, bajo su exclusiva responsabilidad:

Por este motivo, la tasa de descuento empleada no representa un costo de’ oportunidad del
capital, sino que corresponde a un parametro técnico basado en la proyec¢ion de la inflacion
publicada por el Banco Central del Paraguay, destinado tinicamente-a\actualizar los flujos de
canon de arrendamiento en términos reales. Asimismo, al nowexistir una inversion inicial
atribuible al IPS, todos los flujos relevantes corresponden a ingresos futuros, lo que implica
que el calculo realizado no puede presentar valores negativos asi como lo estipula la
metodologia convencional del VAN.

Esta adecuacion conceptual permite que el calculo/del"VVACP cumpla el objetivo institucional
de: evaluar la suficiencia y razonabilidad econdmica de los ingresos futuros proyectados, mas
que la rentabilidad financiera de una inversion.

4.1. Canon de arrendamiento

Se toma como punto inicial el cano mensual ofertado, que no debe incluir el Impuesto al Valor
Agregado (IVA).

4.2. Proyeccion del Incremento del Canon Anual (estimado)
El canon mensual se ajusta’conforme al IPC interanual.
4.3. Construccion“del Flujo de Caja Proyectado (estimado)

El flujo de caja proyectado se compone del canon mensual, ajustado conforme al mecanismo
de actualizaciéon previsto en las condiciones del contrato, utilizando como referencia la
variacioén interanual del Indice de Precios al Consumidor (IPC). En canon mensual ajustado se
multiplica por doce (12) para obtener el flujo anual de ingresos.

Durante el periodo de gracia, cuando corresponda, no se generan pagos en concepto de canon.
En consecuencia, los flujos de ingresos correspondientes a dicho periodo se difieren hasta el
inicio de la obligaciéon de pago, manteniéndose la actualizacion del canon conforme al
mecanismo establecido.

4.4. Calculo del Valor Actual de los Canones Proyectados (VACP)

del Paraguay (BCP), la cual permite actualizar a valor presente los flujos anuales de ingreso

X

Se determina como tasa de descuento la inflacion proyectada publicada por el Banco Central i \ “
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futuros en concepto de cadnones de arrendamiento. El valor actualizado obtenido servira como
base para el andlisis y calculo de la rentabilidad del inmueble.

5. Metodologia para el analisis de la Rentabilidad de la Oferta

Ademas del célculo del VACP, el IPS realiza un andlisis para determinar si la oferta resulta
econémicamente razonable en relacion con el valor estimado del inmueble y, en caso que
corresponda, incorpora la inversién economica comprometida presentada por el oferente.

El valor referencial de la inversion econémica comprometida, corresponde a su valor revaluado
y depreciado con relacion a su vida util por tiempo transcurrido, a fin de dimensionar el valor
del activo.

Es decir que, tanto en las propuestas que incluyen ofertas con inversion econdémica
comprometida como en aquellas que se limitan Unicamente al, pago "de un canon de
arrendamiento, en ambos casos se realiza el andlisis correspondiente considerando que,
conforme al Art. 28 de la Carta Orgénica, para las inversiones inmobiliarias se establece que
“...En este caso, el rendimiento medio calculado para la inyersion no podra ser inferior a la
tasa de interés actuarial establecida por el Consejo de Administracion...”

5.1. VACP anual y rentabilidad

A fin de estimar la Rentabilidad de la propuesta,‘el valor del VACP obtenido se anualiza
conforme al periodo de la oferta juntamente con el valor anualizado de la inversién econdmica
comprometida (obtenido por su valor revaluado y depreciado considerando su vida 1til por el
tiempo transcurrido), el resultado obtenido se relaciona con el valor estimado del inmueble,
obteniéndose asi el porcentaje de(rentdbilidad de la oferta, que permite evaluar si la oferta
cumple con el rendimiento minjmo esperado en consonancia a lo establecido en el Articulo 28
de la Carta Organica.

Si el resultado obtenido(es, igual o superior a dicha rentabilidad minima, se concluye que la
propuesta es favorable,para el IPS.




