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PROLOGO

El crecimiento ha sido considerado siempre comosefial de buena salud, fortaleza y de éxito.
Las empresas que crecen proporcionan en los marcadnimagen de dinamismo y vitalidad
gue les capacita para abordar mejor el futuro.

La apertura de las fronteras comerciales ha daslo @éa globalizacion lo cual ha motivado a los
grandes conglomerados empresariales a cruzardakefas y aventurarse a la conquista de los
mercados mundiales. Estos cambios han incremetdadgosicion al riesgo para las firmas que
también se ven impactadas por las crisis mundyalies burbujas econdémicas.

Para enfrentar esas crisis, y con el propésitoudgtrar la metodologia basica para evaluar la
expansion de un negocio hacia afuera de las frasterl mismo tiempo exponer el control de

los diferentes riesgos comerciales y financieredha construido una propuesta alternativa para
orientar a las compafiias acerca de los riesgoscpme enfrentarlos mediante instrumentos de
cobertura.

Los principales temas cubiertos en esta resefiaeddmpacto de las crisis mundiales en las
empresas, los modelos de expansién utilizadosasoerpresas y los diferentes tipos de riesgos
que las empresas enfrentan.

Para fines ilustrativdsse utiliza el caso de la expansion regional destréhs Plasticas, S.A de
C.V a través de la cual se desarrollan los ejemaales de la utilizacion de algunas coberturas
en empresas centroamericanas, cuyos nombres sedbes omitido.

Para que los directores de Industria Plasticasd®.A.V logren concluir sobre la decision de
invertir en el extranjero, finalmente se construpeanadlisis de factibilidad financiera en el cual
se establecen los costos de las coberturas uibzgdsu impacto en el flujo de efectivo de la
empresa y en la rentabilidad del proyecto.



|. EVALUANDO LA EXPANSION DE INDUSTRIAS PLASTICAS S .ADE C.V.

Industrias Plasticas S.A de C.V., fue fundada®f2lpor el Sr. Eduardo Salomé. La empresa de
nacionalidad salvadorefia, comienza sus operaciooesla elaboracion de bolsas plasticas
hechas de polietileno y polipropileno, para el seigim de consumo masivo. Tras obtener una
alta participacion en el mercado después de solviarde operaciones, la empresa se diversifico
y a finales de 1973 instaldé una planta de empatiexibles en el pais. Desde sus inicios esta
division fabricé empaques flexibles de la mas edtédad en el mercado. Contaba con la mas alta
tecnologia en todos sus procesos asi, como tarnabidas avanzada tecnologia de la época en su
trabajo de pre-prensa para la impresion flexoguédié colores.

Desde el afio 1998, Industrias Plasticas ha obtamdecimiento sostenido afio tras afio y hoy
en dia es la empresa lider en el mercado de hassticas y empaques flexibles del pais.

El Sr. Eduardo Salomé, sabiendo que en los préximeses los directores de la empresa
tendrian que tomar decisiones importantes sobigglb de la empresa y el plan estratégico de
expansion decidio estructurar una investigaciom pader nutrir a la junta directiva acerca de
tres temas de gran importancia, sobre los cualesmanester que todos tuvieran profunda
claridad:

» Las crisis econdmicas mundiales y sus impactoasarhpresas
» Las posibles modalidades de expansion de una empres

e La administracion del riesgo con las posibles doipas a utilizar

La descripcién de cada uno de estos tres temgaéparada con profundidad de tal manera que
sirviera como base de investigacion tanto paradiosctores actuales como futuros de la
organizacion en la toma de decisiones de expansion.

II. CRISIS ECONOMICAS MUNDIALES

Cada crisis es muy particular porque tiene causzsarrollo y consecuencias diferentes. Pese a
que existen caracteristicas comunes entre ellas waa es Unica. Se hace necesario conocer los
tipos mas representativos de crisis que existdre &s que podemos mencionar:



Figura 1. Clasificacion de las crisis

» Se manifiesta en la superproduccion de mercancias
ECONOMICA y en el hecho de que acentlan bruscamente las
dificultades de venta

* El principal factor que la ocasiona es el sistema

ARGl =R financiero pudiendo afectar al sistema monetario

» Se caracteriza por la subida anormal y prolongada
del precio de un activo o producto de forma que el
precio se aleja cada vez mas del valor real

BURBUJA ECONOMICA O
ESPECULATIVA

Fuente: Elaboracién propia.

Antecedentes historicos nos dan la pauta de id=artifis crisis mundiales mas impactantes en el
altimo siglo, las cuales se muestran a continuacion

Figura 2. Crisis mundiales historicas

1929  La gran depresion
1973
1979
1987
1997
2000
2001

2008

« Crisis del petroleo, por la subida de preciosad®PEP
* Crisis de la energia

* Crack bursatil

» Crisis asiatica

* Crisis de las dot com

 Atentados del 11 de septiembre

* La Gran Recesion

Fuente: Elaboracién propia.



1. Crisis financiera 2008

A lo largo de la historia parece causa comun elrguee prevea y se tomen medidas adecuadas
en el momento oportuno. Es asi que la dltima cfissnciera de 2008 se desatdé de manera
directa debido al colapso de la burbuja inmob#ian Estados Unidos, dando lugar a la llamada
crisis de las hipotecasubprimé. Las repercusiones de la crisis hipotecaria coentaiy
primeramente al sistema financiero estadounidensksspués al internacional, teniendo como
consecuencia una profunda crisis de liquidez y arads, indirectamente, otros fendmenos
econdmicos, como una crisis alimentaria globakrdiftes derrumbes bursatiles y en conjunto
una crisis econdmica a escala internacional. Easo las hipotecas de alto riesgo, conocidas
en Estados Unidos como subprime, eran de un tipeced de hipoteca, preferentemente
utilizado para la adquisicion de vivienda, y orgld a clientes con escasa solvencia, y por tanto
con un nivel de riesgo de impago superior a la enddl resto de créditos. Su tasa de interés era
mas elevada que en los préstamos personales yolasignes bancarias resultaban mas
gravosas. Dado que la deuda puede ser objeto da yetransaccion econdémica mediante
compra de bonos o titularizaciones de crédito,hipstecas subprime podian ser retiradas del
activo del balance de la entidad concesionariadsi¢ransferidas a fondos de inversion.

El problema surgié cuando el inversor que podiauser entidad financiera, un banco o un
particular desconocia el verdadero riesgo asunh@aerisis hipotecaria se desaté en el momento
en gue los inversores percibieron sefiales de akaisaamanifestd con la elevacién progresiva de
los tipos de interés, el incremento natural declagas de esta clase de créditos y el aumento en
la tasa de morosidad y en el nivel de ejecuciomesndbargos no solo en las hipotecas de alto
riesgo.

La evidencia de que importantes entidades barmscarigrandes fondos de inversidon tenian
comprometidos sus activos en hipotecas de altgaigsovocd una repentina contraccion del
crédito y una enorme volatilidddde los valores bursatiles, generandose un espial
desconfianza y panico inversionista, y una repant@ida de las bolsas de valores de todo el
mundo, debido especialmente a la falta de liquiamndo estallo la crisis, se estimaba que
habia una morosidad acumulada de méas de 500,00fhesilde dblares en el mercado de las
hipotecas. Pero mucho mayor era la pérdida de \ddolos titulos y acciones que estaban
respaldados por las entonces bautizadas “hipobsmasa’. Muchos de los bancos vinculados al
negocio inmobiliario no pudieron afrontar sus deugerque se evaporaron sus activos,
apalancados en hipotecas incobrables y devalugdasesa compleja trama financiera, el efecto
dominé empezo a arrastrar a la quiebra a muchakades relacionadas de algiin modo con estos
instrumentos financieros apoyados en una fragiblgar Los casos mas resonantes fueron
Freddie Mac, Fannie Mae, Bearns Steagnsnas recientementechman Brothers y AlGpero
hubo un centenar de entidades afectadas en USfugyad en Europa.

La crisis econdmica 2008 posiblemente la mas cgemple la historia, puso en peligro el
equilibrio de la economia mundial, causando ert@sdos siguientes efectos:



» Se derrumbaron ideas hasta ahora inamovibles, dansblvencia de las entidades
financieras

e Se endurecio o se cerro el acceso al crédito

» Crisis de la oferta: altos precios de las matgaanas

» Crisis de la demanda: reduccién de consumo

» Crisis financiera: endurecimiento del acceso alitvé

* Una elevada inflacion planetaria y la amenaza deranesion en todo el mundo, dado
gue los problemas se trasladan de unas econorofessan cuestion de horas

» Situacion a principios del 2008: tipos de intenésr&ximos mas inflacion galopante mas
petréleo en precios maximos mas tipo de cambio¥esrs maximos.

Entre las principales caracteristicas de la cpsidemos mencionar: la depresion o expansion
excesiva en el ciclo econémico y la inestabilidad|l@s mercados monetarios y el sistema
crediticio, desajuste negativo en la balanza degagspeculaciones y caidas de los mercados
bursatiles. Entre los efectos generados mas impastatenemos: la inflacion, el
desfinanciamiento de los bancos privados, quielxasento del no pago y morosidad, aumento
de la tasa de interés, especulacion crediticiastyiceiones, devaluacion de la moneda, salida de
capital, incapacidad de tener el tipo de cambim fijsolvencia e iliquidez. Las industrias mas
afectadas por la crisis fueron: las dedicadas dalmicacion de bienes de consumo no
imprescindibles, tales como los automoviles, ealip@lectronicos, farmacéuticas,
telecomunicaciones, tecnologia, electricidad, gagya; también se incluye el sector agricola,
las instituciones financieras, aseguradoras y ptpo&cticamente todos los sectores de la
economia fueron afectados.

Durante los ultimos afios se han experimentado afyarisis producto del agresivo apetito por el
riesgo, algunos motivados por los atractivos siategle compensacion, otros llevados por el
sesgo cognitivo y por los ejecutivos atraidos psr gscuras intenciones e intereses mezquinos.
Hoy en dia el sector financiero mundial sigue saado la interrogante permanente sobre la
capacidad de manejar el riesgo. De igual manesaglguladores globales son cuestionados sobre
el adecuado nivel de supervision ejercida.

Pese a los efectos negativos de la crisis durdn®®@8, Industrias Plasticas, segun fuentes
consultadas al interior de la corporacion, lejoexggerimentar una reduccién en sus volimenes
de venta y en la rentabilidad de la empresa, editatlorecido creciendo aceleradamente a una
tasa anual del 20%. Ese periodo de recesion mudidien librado por la empresa gracias a la
estrategia de precios implementada que atrajo suelientes de gran volumen y de alto
prestigio a su portafolio y a la vez por la mejooatinua de sus procesos productivos a través la
inversiéon en innovacion tecnolégica que produjeromstantes ahorros de materia prima tanto en
el contenido del producto final como en el nivepdeducto reprocesado y material desechado.



[ll. PREVINIENDO EL IMPACTO DE UNA CRISIS

A pesar de estar seguros que su posicion compediter formidable, para asegurarse que la crisis
no impactaria la empresa, los administradores gremn una metodologia sencilla y practica
gue ayudaria a detectar tempranamente cualquietogi®alizando mediciones financieras de
forma mensual. Esta metodologia se resume a caciim.

1. ¢(Como detectamos el nivel de crisis en una empresa?

En primer lugar la empresa debe realizar un exaderios siguientes elementos basicos:
tendencia en el tiempo de la magnitud de inverdiéincapital de trabajo, volumen de ventas,
nivel de EBITDA' generado y el logro del punto de equilibrio en BEneficios antes de
impuestos (BAI).

Primer Parametro: inversion en capital de trabajo

Para evaluar la tendencia historica de la magmituth inversion en capital de trabajo, se medira
el ciclo de efectivo en dias para asegurar queentiese un nivel muy bajo ni demasiado
elevado. Los administradores a veces ceden a tactén de mantener en la compafiia un
abastecimiento excesivo en forma de activos liqumm los cuales darle soporte a la operacion
diaria del negocio. En general las compafias gsegroun mayor capital de trabajo tienen el
potencial de ser mas flexibles puesto que puedpanelkr y mejorar sus operaciones o0 incluso
enfrentar facilmente épocas de iliquidez o de begaperacion en ventas. Estos administradores
buscan poder tener un suefio tranquilo de noche.

Es importante considerar que entre mayor sea éhtdp trabajo, menor sera el riesgo de que la
empresa quede iliquida, pero este exceso de lguigde un alto costo financiero y de
mantenimiento. Si el nivel es muy bajo o si esthdd financiado incorrectamente con fuentes
de corto plazo, puede resultar tragico para la esgpcuando la crisis llegue.

El siguiente diagrama muestra la porcion del b&ane constituye el capital de trabajo neto y
gue debera ser financiada apropiadamente en el jidago. En épocas de normalidad econémica
esta inversion no debe crecer a un ritmo mayoretjuémo al cual crecen las ventas en términos
monetarios. Si crece a un ritmo mayor significana alerta roja de cara al futuro puesto que el
ciclo de efectivo se estaria alargando.



Figura 3. Inversion en capital de trabajo

Decision de Inversion en Capital de Trabajo Neto

Pasivo
Activo | Circulante
Circulante e
dea%:b Deuda de
Neto Largo Plazo
o=
No Circulante ~ Cuanto flujo de
_ corto plazo
1 Tangible necesita la
2 Intangible compaiiia para Patrimonio
pagar sus
cuentas?
Fuente: Elaboracion propia
Figura 4. Ciclo del efectivo
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Segundo parametro: crecimiento del volumen de genta

El crecimiento del nivel de ventas puede derivaselos posibles factores: el primero es tarifas
o precios del producto y el segundo es el volumetdido. Ambos factores resultaron claves en
la encuesta realizada a los ejecutivos de la empres

* Un precio que crece a un ritmo igual o mayor queretimiento del costo de la materia
prima es garantia para la preservacion del margen.

* Un volumen que crece a un ritmo igual o mayor dquerecimiento del mercado en el
cual participa es sindbnimo de supervivencia eargid plazo.

Estos dos factores se presupuestaran para perfassiales y se revisara su ejecucion de forma
mensual a lo largo del afio en curso. Cualquieridistion en estas variables debera responderse
con nuevas estrategias de mercado o desarrolloueeos productos o busqueda de nuevos
clientes.

Tercer parametro: EBITDA

La empresa debe analizar el tercer parametro de: &BITDA. Si su resultado fuese negativo,
el negocio es totalmente inviable salvo una grastracturacion y una gran atencion a los gastos
no relacionados con la produccion o venta (admmatgin, staff y otros).

Cuarto parametro: BAI

Es el beneficio antes de impuesto (BAI), si su ltedo fuese negativo, siendo el EBITDA
positivo, podemos estar ante cualquiera de losesites casos:

» Subcapitalizacion, la cual consiste en el costegxo de la deuda. Deberd aportarse
capital y/o financiar pasivos y cambiarse la estmacdel pasivo.

» Calidad de activos realizables. Se debe analizZar @mpafia no posee activos toxicos
como clientes morosos y existencias que no rotabeDasegurarse tomar medidas
preventivas como el buen andlisis financiero de dbesntes y paliativas como la
realizacion estricta de los cobros.

» Subactividad del negocio, que consiste en un mdatdepreciacion de activos que es
excesiva como porcentaje de la facturacion. Unabj@ssolucion es la venta o
liquidacion de activos productivos que se encuarieosos.



IV. LAS POSIBLES MODALIDADES DE EXPANSION PARA UNA EMPRESA

Siendo Industrias Plasticas una empresa que hdoestaciendo a un ritmo por encima del
crecimiento de la econdmica en los afos recieptesje verse limitada en su crecimiento futuro
debido a restricciones de mercado y a la entradaudeos competidores. La siguiente es una
resefia a tomar en cuenta para la planificaciofutielo crecimiento de la empresa.

1. El crecimiento en la empresa

El crecimiento siempre ha sido considerado comosefial de buena salud, fortaleza y de éxito.
Las empresas que crecen proporcionan en los marcadnimagen de dinamismo y vitalidad
gue les capacita para abordar mejor el futuro.

Aunque existe una larga polémica acerca de cualesos objetivos generales de la empresa,
muchos autores coinciden en que no hay un conjiumit® de objetivos validos para todas, ni
valido para toda la vida de una empresa determiridaembargo, la mayor parte de empresas
tienen objetivos en comdn como la supervivencigg@abilidad y el crecimiento. El crecimiento
supone la ampliacion de los limites de la empriesgue se reflejarda en diversas magnitudes
tales como: volimenes de produccion, activos, $iteaproductos, volimenes de ventas y cuotas
de mercado, entre otras.

Por otra parte, cuando el entorno de mercado gunesla empresa lleva a cabo su actividad se
encuentra inmerso en una fase de desarrollo, eintento de la empresa se convierte en una
necesidad, ya que en estas condiciones tiene ggercpor lo menos al mismo ritmo que el
mercado para mantener su posicion relativa en simi Para que el crecimiento suponga
ventajas importantes a las empresas este debessenigdo y equilibrado, y esto solo se consigue
a través de una correcta definicion e implantadiéas estrategias de crecimiento o estrategias
de desarrollo. Sin embargo, no todo es positivel @mecimiento, pues todo crecimiento provoca
cambios importantes en la empresa que podrian coleda situaciones peligrosas sino se utiliza
y respeta el limite de porcentaje de crecimientgima que se explica a continuacion:

% Crecimiento méaximo = Indice de retencion de ddifies x % Retorno sobre patrimonio (ROE)

Si retenemos un 40% de la utilidad generada caoly afiestra rentabilidad sobre el patrimonio
es de un 20%, entonces el crecimiento maximo dllawampresa podria crecer para preservar la
estructura de capital actual es igual a:

% Crecimiento maximo= 40% x 20% = 8% de crecimign&ximo en ventas y en activos.

A fin de lograr este objetivo, la empresa se va@atrar con dos tipos de decisiones basicas: la
primera consiste en definir como se ampliaran fostés de la empresa, teniendo como



alternativas mas utilizadas la diversificacion hontal o vertical, la especializacion o la

posibilidad de llevar a cabo procesos de intermedipacion. La segunda consiste en definir la
via 0 el método para alcanzar el objetivo plantegumliendo seleccionar entre crecimiento
interno, crecimiento externo, o bien adoptar unsiga@n hibrida entre ambos, lo que se puede
lograr mediante acuerdos de cooperacion.

2. Direcciones de desarrollo de la empresa

El desarrollo estratégico de las empresas se aealigartir del conjunto de negocios que ésta
posee. Dado que los negocios quedan definidosggoprioductos y mercados que la empresa
atiende, las opciones que tiene en cuanto a simtesto estan relacionadas con la extension de
dichos productos y mercados.

Para analizar estas opciones lo mas habitual lesauta matriz producto-mercado propuesta por
Ansoff, también denominada vector de crecimienéage figura 5), el cual indica la direccion en
gue se mueve la empresa respecto a su posicidal.inic

Figura 5. Matriz de Ansoff

PRODUCTOS
ACTUALES NUEVOS

Penetracion de Desarrollo de
mercado productos
1
Desarrollo de
mercados

ACTUALES

NUEVOS Diversificacion

mnOUO>0n0xIm<

Fuente: Libro "Estrategias de Crecimiento”, Dia&deatos

Aunque en la matriz se identifican cuatro tiposdi&ategias de crecimiento, se podrian agrupar
en dos tipos mas genéricos. El primero trata deegtrategia de expansion, que incluye los tres
primeros cuadrantes (1, 2 y 3). En cualquiera detles se pueden aprovechar sinergias en
comercializacion, en tecnologias de produccién @mbas a un tiempo. El segundo tipo es la

estrategia de diversificacidn, en la cual la engpi®ssca cierto nivel de cambio con la situacion

inicial incorporando productos y mercados nuevaadcante 4).



2.1 Estrategias de expansion

De acuerdo a la matriz de Ansoff, una estrategiexghansion puede implementarse a través de
la penetracion de mercado, el desarrollo de produzel desarrollo de mercados.

La penetracion en el mercado es la primera forma gnas elemental de crecimiento de la
empresa. Consiste en que esta intente mejorarsciggeamiento en los mercados actuales con
los productos actuales, aumentando sus ventascyata de mercado relativa. El desarrollo de
productos se basa en el lanzamiento de nuevos qgiosdiEsto se puede lograr de dos formas
principales: ampliando la linea de productos dergresa con el fin de ofrecer una mejor
atencion a las necesidades de los clientes y mediarovaciones tecnoldgicas.

Otra de las posibilidades de expansion de la erag®s relacionada con la busqueda de nuevos
mercados para los productos actuales. Las primspaiciones para ello son:

. Ampliar la actividad hacia nuevas areas geogudfipasando a escalas nacionales o
internacionales. En la actualidad, el crecientedgrde globalizacion de los mercados ha
impulsado el inicio y potenciacion de estrategasntiernacionalizacion de numerosas empresas.

. Otra posibilidad es la de encontrar nuevas agbcees a los productos que las empresas
tienen en sus carteras, de esta manera apareagegasngrupos de clientes que antes no se
consideraban.

. Identificar nuevos segmentos de mercado o nugvopos de clientes que antes no
estaban siendo atendidos por la empresa. Estoapeddoner el utilizar nuevos canales de
distribucion.

2.2 Estrategia de diversificacion

Consiste en ampliar el campo de actividad de laresapincorporando es su portafolio nuevos
productos y nuevos mercados. Como consecuenciacske mlecir que esta es la modalidad que
supone un mayor grado de cambio respecto a lasdactes iniciales de la empresa y la que mas
riesgo entrafia. Las alternativas referidas a nupxaductos se dividen en funcién del grado de
relacion tecnoldgica que éstos presenten con laduptos actuales. Por lo que se refiere a los
mercados, el grado de relacion existente con lagades actuales se mide en funcidon de los
tipos de clientes.
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3. Métodos de desarrollo estratégico

Las empresas pueden elegir cualquiera de lasexgtatde crecimiento planteadas en el apartado
anterior. Para llevar a cabo dichas estrategiasgrigresas pueden optar por varios métodos de
desarrollo: desarrollo interno, desarrollo extemalesarrollo conjunto mediante acuerdos de
cooperacion.

El desarrollo interno es aquel que la empresazeeg@lor medio de inversiones en su estructura,
ya sea adquiriendo nuevas instalaciones de pra@iycoiaquinaria, contratando mas personal,
abriendo nuevas sucursales o filiales, entre ot8aspodria decir que el desarrollo interno
constituye una forma de crecimiento natural y esnées convencional. Ademas, con esta
modalidad no solo crece la empresa, también egisteimiento desde el punto de vista de la
economia en su conjunto, pues supone el aumentapacidad de producciéon del sistema al
sumar nueva capacidad a las empresas individuales.

En el caso del desarrollo externo, la empresa @kagcorporar, por medio de adquisiciones,
fusiones, absorciones o participaciones en capatagpacidad de produccion y comercializacion
de otras empresas ya existentes en el sector. Sstginaunque una empresa pueda crecer por
esta via, desde el punto de vista de la economigerearal no se puede considerar como un
crecimiento de la capacidad de produccién, ya gusupone que Unicamente ha habido un
cambio en la propiedad de empresas que ya estalErsistema con anterioridad.

Finalmente, a medio camino entre el crecimienteritd y el externo, existe una formula hibrida,

gue consiste en que dos 0 mas empresas decidem aotalguna de sus actividades de forma
conjunta, a esto se le denomina acuerdos de caifrerda cooperacion es siempre un acuerdo
voluntario en el que ambas empresas van a sakfibaas.

En relacion con las dos decisiones basicas plaamgead inicio de este apartado, Industrias
Plasticas decidi6:

a) En cuanto a la ampliacién de sus limites: impletlar como estrategia de expansion la
penetracion de mercados

b) En cuanto al método para alcanzar el objetiamtpldo: decidié optar por el crecimiento
interno dado que proyectaba la creacion de unaesaffifial

En linea con su estrategia de penetracion de nwscaedustrias Plasticas evalud las
posibilidades de llevar a cabo un proceso de iatgonalizacidon, pero antes requeria conocer las
diversas alternativas para realizar dicho procdsas ymplicaciones de cada una.
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4. La internacionalizacion como estrategia de esidan

La internacionalizacion es el proceso de expandi&ncapital a nivel internacional. Conlleva
necesariamente la adopcion de la férmula mas adaqera introducir productos o servicios en
el mercado exterior, eligiendo entre un amplio @ede posibilidades con caracteristicas bien
diferentes y con matices absolutamente disparessdlaccion de la forma de entrada es
determinante.Por esta razon, Industrias Plasticas realiz6 wndesde las posibles formas de
ingresar a un mercado extranjero y debia seleaci@nanejor alternativa entre exportacion
directa, indirecta (concertada) o exportacion esciasion.Cada una de estas modalidades se
resumié en el anexo 1, en el que también se pasdas ventajas y desventajas de cada
alternativa.

Exportacion indirecta

Consiste en la externalizacion de las tareas eaghards de una empresa productora a través de
intermediarios comerciales nacionales que operadedel pais de origen. Es un modo de
exportacion que puede llevarse a cabo a travésstiatas vias y modalidades y suele ser una
forma frecuente y factible en las pequefias y medi@mpresas sin experiencia de iniciar la
internacionalizacion de sus mercaderias.

El acceso indirecto supone para la empresa produtdopérdida de control en las tareas de
comercializacion por ceder dicha responsabilidastra empresa intermediaria, generalmente
ubicada en el mercado de origen, que compra laamei@ en el mercado domeéstico para
comercializar con ella en el mercado exterior. irgpeesa matriz se desentiende del control de la
distribucion y venta en los mercados objetivos.

La exportacion indirecta es la manera mas simplacdeder a los mercados internacionales sin
complejidad y con costos mas bajos para introdei@rsellos, por la existencia de un operador
independiente que se encarga de alguna o de taslastlvidades vinculadas a la exportacion. La
exportacion indirecta puede realizarse a travésemipresas exportadoras independientes,
compaifias trading, agentes de compras y brokers.

Empresas exportadoras independientes

Son empresas operadoras de comercio exterior,ptetagion e importacion, comercializadoras
de productos en mercados exteriores que manti@oersu nivel de conocimiento y margen de
actuacion, relaciones estables con clientes eneetado de destino y con proveedores en el
mercado interno. Tienen una actividad de interneédiacon caracter autobnomo e independiente,
con personalidad juridica propia. Exportan merasque les facilitan o enajenan productores,
proveedores y suministradores nacionales. Su ereign puede ser como mediadores o bien
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como adquirentes de mercancias en el pais de dalin; con destino a terceros mercados,
promoviendo las exportaciones y consolidando |asnas.

Compaiiias “trading”

Las compafias trading son empresas de servicioserc@lizadoras, expertas en gestiones
comerciales internacionales para diligenciar l@nites de las operaciones de exportacion e
importacidon en su mas amplio sentido y se encadgacanalizar y fomentar el acceso y la
insercion en mercados exteriores a las empresale$oc

Las sociedades de comercio internacional o traslipgpnen una subcontratacion en el mercado
suministrador. La trading estudia, primeramenteglsproducto es vendible en un mercado
determinado, ayuda a la empresa en su labor degm@s$n, sin compromiso inicial y una vez
confirmada la rentabilidad del producto, asume grtero la gestion comercializadora sin que
exista control por parte del fabricante. Las engggsymes recurren a las compafias trading
cuando carecen de departamentos de exportaciomopropde redes comercializadoras, por lo
general altamente especializadas para llevar alaalaperaciones de promocion en el @mbito de
los mercados exteriores, encargandolas de gestisnar exportaciones, de concertar y
responsabilizarse de la actividad en terceros rdesceonsiderados idoneos.

Agentes de compras

Por lo general los agentes de compras se encueaagetados, radicados y suelen ser buenos
conocedores del pais exportador, donde estan @sidad empresas fabricantes y productoras,
dedicandose a la adquisicion de bienes y prodymos empresas importadoras extranjeras, en
muchas ocasiones a cambio de una comision commpoastacion por sus servicios.

Para la empresa productora la venta a los ageatesndpras no se diferencian de las ventas que
realiza para el mercado doméstico, dado que sudadiy modo de operar suele concretarse en
realizar los pedidos, preparar el transporte denx€ancias y encargarse de los pagos por cuenta
de terceros.

Brokers

El broker actia como agente intermediario en ebejdro, poniendo en contacto a vendedores y
compradores pero no interviniendo en la conclugiénlos negocios, aunque en algunas
ocasiones efectia compras directas al fabricahteerieficio que este recibe es una comision por
las transacciones financieras realizadas.

Es frecuente encontrar a los brokers en el amii@néiero, en la contratacion de materias
primas, alimentos basicos y en la contratacionaled.
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Exportacion directa

La principal caracteristica de esta practica opexate internacionalizacion, es el mayor control
del proceso de penetracion en los mercados extogn@unque ello incremente el riesgo que se
asume por el aumento previsible de la capacidddsdpotenciales beneficios como expectativa
y el desembolso de un mayor compromiso de recuksssproductores-exportadores asumen de
forma directa, sin intermediarios, el compromisdadeactividades propias del comercio exterior
gestionadas por la propia empresa. Los fabricantesos desarrollan su actividad exportadora
en lugar de delegarla en otros. El acceso dirextoasacteriza por el dominio del proceso de
penetracion en sus diferentes fases y a todosvekes.

La exportacion directa posibilita a la empresa egolmra el cimulo de informacidon necesaria,
un conocimiento util y la eficaz experiencia al abftcer contacto y vinculo con los
consumidores y usuarios para poder intervenir,seguridad y eficacia, en la toma de decisiones
estratégicas en el mercado en el que interactéppprionando suficiente control de la accion
sobre el mercado. Esta opcion es utilizada freemesite por empresas industriales, de servicios
y de productos de consumo o duraderos. La expontaiirecta puede efectuarse a traves de
vendedores propios, agentes o0 representantes, tadpogs-distribuidores y subsidiaria
comerciales.

Exportacion directa con vendedores propios

La venta directa es una modalidad muy extendidaesios en la primera fase de operatividad en
los mercados extranjeros cuando se opta por lartqgpan sin intermediarios. Se trata de realizar
operaciones comerciales con el personal propioadenipresa, que son los encargados de
promover la venta de sus productos en el mercattargero en cuestion. Son, por tanto, los
representantes exteriores de la empresa en el doerchjetivo los que dinamizan las
transacciones mercantiles que se encargan de Heledante las ventas internacionales. En este
supuesto la empresa suele contar con un departaroefitea de comercio exterior que asume
toda la logistica, todos los riesgos y obligacipass como también las ganancias.

Ventas a través de agentes o representantes

La formula del agente, desde el punto de vistadigoj se parece a una venta directa por
delegacion. El agente tiene como funcion vendeopiden y cuenta de su mandatario. No llega a
ser nunca propietario de la mercancia objeto tratesaccion. Su figura es la de un intermediario
entre la empresa y el cliente final. El agenteutiscribe su actividad a vender por cuenta y
orden de la empresa exportadora, gestiona los @edid los clientes y percibe habitualmente
una comisioén por su trabajo, aunque en ocasionesnianeracion puede ser una combinacion
entre salario y/o comision.

El agente es la persona o empresa local que acti@gresentacion de la empresa exportadora en
el pais de destino, contactando potenciales cientgociando en su caso pedidos y realizando,
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si procede dependiendo del vinculo contractuagriebde apoyo logistico y admitiéndose, segun
los casos y circunstancias, la posibilidad de nmamtecontactos comerciales con otros
exportadores extranjeros de lineas de productacsmpetitivas.

Exportacion a través del importador — distribuidor

El importador - distribuidor hace las veces de @yonista que adquiere el producto mediante un
descuento y almacenamiento, y ademas asegurawvéticegpost-venta. El distribuidor toma
posesion de la mercancia y luego la revende aliestes finales, es decir, practicamente se
convierte en un cliente de la empresa productoosmpa los productos al exportador y los
vende en el mercado donde opera. La venta directeeste caso, se va difuminando
progresivamente ante la venta indirecta, dado fumepsrtador-distribuidor no esta obligado, en
principio, a informar al exportador sobre el destfimal de los productos, si de antemano no
estan definidos contractualmente los margenes débra en los que el productor-exportador se
reserve el control sobre la politica de preciospiagnocion y sobre el seguimiento de clientes.
Por tanto, los términos de pago y de relacion egitrexportador y el importador-distribuidor
estan estipulados en el correspondiente contrato.

La empresa debe negociar conjuntamente con el tegmrdistribuidor el plan comercial y de
marketing y tratar de involucrar y motivar a quigmr su experiencia y conocimiento del
mercado, va a ser decisivo en el posicionamientmaea en el mercado de acceso y con quien
se van a compartir recursos, capacidades e intemasteios en relaciones de reciproca confianza.
La férmula del importador-distribuidor es interetgampara empresas cuyos productos estan
referenciados o catalogados. En el caso de las gore recursos insuficientes para crear una
red comercial propia, utilizar la figura del impador-distribuidor es una formula de entrada
interesante y cdmoda que les facilita la gestidlesy minimiza los riesgos en su expansion
internacional.

La modalidad del importador-distribuidor era ufilliita por Industrias Plasticas para efectuar sus
ventas hacia Costa Rica. Este esquema habia sidadd durante dos afos, para lo cual la
empresa habia firmado un acuerdo de distribucidnucodistribuidor local que se encargaba de
comercializar sus productos a los mayoristas denexados que estaban dentro de su radio de
accion. El mismo esquema era utilizado en Guatemakntras que en Honduras y Nicaragua
se realizaba exportacion directa pero no a travesud distribuidor sino mediante el
establecimiento de empresas filiales en dichosepaksste negocio de exportacion que ya habia
formado un mercado para el producto de la empadsi) las puertas para analizar la creacion de
una planta productiva en esa nacion, poniendo mayfassis en la explicacion de las subsidiarias
comerciales que se tratan a continuacion.
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Subsidiarias comerciales: sucursales Yy filiales

Las sucursales y filiales son establecimientos premtes. Son subsidiarias de ventas, sedes
comerciales propias de la empresa, instaladas merebdo exterior que se establecen cuando la
expectativa del mercado representa un volumen tapa;, significativo y constante del
producto exportado. Se crean para canalizar lapm@srorientadas hacia ese mercado local y
vender directamente a los clientes. Requiere resursmanos y financieros.

Las filiales y sucursales de distribucion son uterrsativa de firmeza y confianza en el proyecto
de expansion. Se adopta cuando la empresa dgswadielante del cliente, penetrar a fondo en el
mercado, en funcién de sus objetivos y medios,nojatgoor una estrategia de cobertura de parte
de la demanda en el mercado objetivo. Mediantgpdatara de subsidiarias comerciales en el
exterior, la empresa se plantea acceder a un ségmersu mercado con productos propios y
marca consolidada, pretendiendo el control de sitiqggode internacionalizacién y el dominio
del plan de marketing elaborado. Busca un mejoicjpmgmiento frente a la competencia y
mantiene stocks permanentes en el mercado objetnaenciando su ventaja competitiva.

Exportacion en asociacion

Para acceder a un mercado extranjero, una empueske pptar por agruparse o alcanzar un
consorcio con otras empresas, ofreciéndose paoauslh pluralidad de formulas. En las
exportaciones concertadas intervienen varias pgaessuscriben un contrato de colaboracion
para insertarse en los mercados internacionalesadrapacion de exportadores es, pues,
aconsejable cuando exportar individualmente pueslltar una operacion de excesiva
envergadura para algunas empresas. Se agrupamalpargar conjuntamente los mercados
exteriores sin que por ello se pierda el controbaie respectivas estrategias comerciales en los
nuevos mercados. Su funcién es la de actuar comdepartamento de exportacion de los
miembros de la agrupacion, consiguiendo de esteomoadposicionamiento mas competitivo.
Las empresas asociadas sufragan de forma alicagtaostes para el mantenimiento de la
infraestructura necesaria para el funcionamientdaderganizacion agrupada de exportacion,
donde se puedan canalizar los aspectos del magkaternacional y otras actividades diversas,
tales como la investigacion de mercados o el da&ae productos. Las diversas modalidades
de la exportacion en asociacion son las siguientes:

Exportacion en “piggy-back” o exportacion “canguro”

El “piggy-back” u operacion “canguro” consiste parsa empresa exportadora en apoyarse en la
red comercial, de distribucién y venta, de otra exs@ del mercado local de destino fuertemente
implantada, mediante la remuneracion de estoscéesviEs un acceso concertado, dado que la
empresa “prestadora” debe acordar con la emprasizddora” la manera en que su estrategia
debera ser respetada.
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Joint-venture

Es el contrato internacional por el cual un corguité sujetos de derecho realizan aportes de las
mas diversas especies, que no implicaran la pédéiddentidad e individualidad como persona
juridica o empresa, para la realizacion de un riegammun, pudiendo ser este desde la creacion
de bienes hasta la prestacion de servicios, qudesarrollard durante un lapso de tiempo
limitado, con la finalidad de obtener beneficiosr@micos mutuos y reciprocos. El joint-venture
presenta facilidad y flexibilidad de constituciéar@ operar en mercados externos, bien por
medio de una entidad juridica autbnoma — corpgaaté-venture -, o bien mediante acuerdos
contractuales entre las partes para afianzar ardél® de la actividad comin —contractual joint
venture-.

5. Decision de la alternativa de expansion

Luego de conocer y analizar las distintas altevaatipara llevar a cabo un proceso de
internacionalizacion, Industrias Plasticas decidgbablecer una subsidiaria comercial en el
extranjero mediante la creacion de una empresa fili

La expectativa sobre el mercado de Costa Ricageptaba un volumen importante. Durante los
dos afios en que Industrias Plasticas habia expostaiproductos a este pais por medio de un
distribuidor, el volumen de ventas mostraba unigrento exponencial. El volumen de ventas
también habia incrementado debido a la ampliacépdrtafolio de productos comercializados
principalmente en El Salvador y Guatemala, al feciaiento de la base organica de clientes y a
la captacion de clientes nuevos. Todos estos aspéetbian provocado que la capacidad de
planta llegara al 100% de utilizacion, e incluse ggen algunos casos estuviera sobre utilizada, lo
que provocaria que en poco tiempo Industrias B&sstpresentara dificultades para cubrir la
demanda de toda la regién.

Por lo expuesto anteriormente y considerando laategia de expansion a través de la
penetracion de mercados que la empresa habia ddpptalustrias Plasticas decidio invertir
directamente en Costa Rica dado el alto potencial gresentaba en cuanto al desarrollo del
negocio de bolsas plasticas y empaques flexibleta &ecision fue tomada después de haber
realizado un extenso estudio de mercado y el andles viabilidad para este proyecto, lo que
determiné que lo mas viable era la construcciosueropia planta productiva. Esto permitiria
generar capacidad adicional para equilibrar lazation de la planta de El Salvador y a la vez,
poder cubrir la demanda del mercado de Costa Razaueva sociedad se denomino Industrias
Plasticas de Costa Rica, S.A., filial creada ba® leyes y reglamentos de Costa Rica, con
personalidad juridica propia e independiente, peamtendria un nexo de sujecion econdmica
con la empresa matriz (Industrias Plasticas, &AC.V.) radicada en El Salvador.
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V. IMPORTANCIA DE LA GERENCIA DE RIESGOS EN EL COME RCIO
INTERNACIONAL

La actividad comercial en su conjunto esta sometidana variada gama de eventualidades
debido a que se desarrolla en un entorno de riesgoertidumbre, caracterizados por factores
tales como: mayor indice de globalizacion en lggoom®s, incremento del uso de tecnologia de
informacioén, reestructuraciones organizativas ggenieria de los procesos, constantes cambios
en los mercados y la competencida“incertidumbre existe siempre que no se sabe con
seguridad que ocurrira en el futuro. El riesgo adrcertidumbre que “importa” porque incide

en el bienestar de la gente.... Toda situacion risgges incierta, pero puede haber
incertidumbre sin riesgo” (Bodie, 1998).

Esta situacion se agudiza, cuando el negocio &adeilas fronteras nacionales y las posibles
contingencias del mercado domeéstico se unen au@sson privativas del comercio exterior o
gue siendo comunes requieren una gestion sindedaa cada compafia es de vital importancia
adoptar procesos adecuados para gestionar el ryesgo ello reducir y controlar la volatilidad
evitando asi vivir en una incertidumbre permangnbe,lo que, es necesario la buena aplicacion
de medidas y la utilizacion de la metodologia addaupara minimizar al menor coste posible,
los efectos adversos de los riesgos potenciales.

La gestion del riesgo se encarga de determinacada caso, cual es la mejor alternativa entre
minimizar el riesgo y asumirlo, trasladarselo aencero mediante un contrato o cubrirlo con un
seguro, ya que toda empresa que actie en una eicodermercado esta expuesta a uno o varios
tipos de riesgos, ya sea como causa de su opem@ciipraria 0, indirectamente, por la influencia
gue las variables del mercado tienen en las tramsees que realizan las empresas. Es asi como
la gestion del riesgo toma fuerza entre las empreaato del sector financiero como del sector
real, y cada vez mas se puede poner en evidenciaoetle herramientas e instrumentos que
permitan mitigar los efectos a los que estan expaes

El proceso de la gestion del riesgo se puede expedsdos sentidos:

- Estar seguro que el inversionista no sufra pérdéddasdmicas inaceptables; y
- Mejorar el desempeiio financiero del inversionistemando en cuenta el rendimiento
ajustado por el riesgo

El proceso de gestion del riesgo implica, en prilugar, la identificacion de riesgos, en segundo
su cuantificacién y control mediante el estableemto de limites de tolerancia al riesgo v,
finalmente, la modificacién o anulacion de riesgdsavés de disminuir la exposicion al mismo o
de preparar un instrumento de cobertura. Los beosfide la gestion del riesgo incluyen: 1)
facilitar el logro de los objetivos de la organife; 2) hacer a las organizaciones mas seguras y
conscientes de sus riesgos, 3) mejoramiento cantael control interno, 4) optimizar la
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asignacion de recursos, 5) menos sorpresas Y, ddisisapacidad de tomar mayor riesgo por
mayores recompensas, entre otros.

Existen muchas herramientas para medir y mitigaesgjo. Estas herramientas en su mayoria se
basan en estadisticas y en algunas medidas del lsab&no, pero siempre son basadas en
estadisticas y leyes de probabilidad, lo que nbid&en exactas sino mas bien una aproximacion
a lo que puede suceder, y ademas de esto sorvateeti la mayoria de casos cuando el mercado
de cierta manera es regular y se comporta de maoensal, pero estas herramientas tienden a
fallar cuando hay crisis o turbulencia econémica.

El riesgo existe tanto en el comercio internaciawaho en el tradicional. Sin embargo, cuando
se realizan negocios fuera del pais de origens e&t®gos aumentan considerablemente. Por esta
razén, Industrias Plasticas incluyd dentro de saligia los diferentes tipos de riesgos
caracteristicos del comercio internacional, asiacéambién los instrumentos de cobertura para
mitigarlos. Los riesgos y sus variedades son myyliamy seria prohibitivo pretender protegerse
de todos, sin embargo, para el analisis de estearaparticular, se hara énfasis en las coberturas
destinadas a cubrir riesgos comerciales, riesgopdede cambio, riesgo de tasas de interés y
garantias de fiel cumplimiento.

VI. RIESGOS E INSTRUMENTOS DE COBERTURA
Los tipos de riesgos abordados en este apartadtassican de la siguiente forma:

* Riesgos comerciales
* Riesgos financieras
* Riesgos politicos

1. Riesgos comerciales

En toda operacion internacional, ya sea de comprerdga de mercancias, prestacion de
servicios, inversion o cualquier otro activo de @napresa, existe riesgos comerciales entre los
gue podemos mencionar:

Impago: el riesgo por excelencia, se produce auahdomprador no cumple con su obligacion
de pago de mercancias o servicios recibidos. Sarellag eventos relacionados con la
posibilidad de incumplimiento, por parte de unaspea fisica o juridica privada, de cualquier
clase de obligacion contractual o financiera.

Fraude: el riesgo de fraude no es mas que una fauténtica de engafio premeditado con
voluntad de enriquecimiento ilicito. A este riesgoexponen principalmente las empresas que se
inician en el comercio exterior.
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Entrega: riesgo de que la mercancia que el vendeoloe a disposicion del comprador no
satisfaga los requisitos contractuales de calidaohpo y forma de entrega, o que directamente
no llegue nunca.

Transporte: el comercio internacional conlleva magistancia entre el punto de partida y
llegada de las mercancias. El riesgo de transpuopkca diferentes variables, destacando entre
estas el medio de transporte utilizado. Aqui anplaaies deben de conocer, evaluar y neutralizar
todos los riesgos que represente el transporte.

Los riesgos comerciales son los mas graves y lescqn mayor frecuencia deben afrontarse,
pues en la practica, cualquier empresario ha sufidalguna ocasion una contingencia de esta
naturaleza. La gravedad puede variar desde unardemms o menos prolongada hasta la
pérdida total del valor de la mercancia exportadi ¢a inversion realizada, hechos motivados
por una suspension de pagos de su cliente importddaina quiebra o de otras circunstancias
gue conduzca a idéntico resultado.

Riesgo de resolucion de contrato

Comprende aquellas circunstancias que provocan elqoentrato de compraventa haya de ser
prescindido o que no puedan cumplirse los acuealitenzados. Se trata de una situacion
temporal que nace cuando se firma el contrato enlpresa exportadora recibe un pedido en
firme, concluyendo en el mismo momento en que p&lexo entrega la mercancia al comprador
extranjero.

Las mayores posibilidades de que se produzca,rseedaexportaciones que precisen de largos
periodos de fabricacion -bienes de equipos o siestao cuando se trata de productos singulares
0 especialmente fabricados para el comprador. Lais/as que dan lugar a esta clase de riesgo
son: a) rescision unilateral del contrato por pdegecomprador extranjero, b) medidas dictadas

por las autoridades del pais exportador o delipgisrtador que hagan imposible llevar a cabo

la exportacion o recibir el pago y c) hechos cebéisbs o extraordinarios en el pais de destino,

gue impidan la ejecucion normal del contrato firmad

Riesgo de crédito o de insolvencia

Este riesgo es conocido asimismo como riesgo @adiacion. Comprende la posibilidad de que
el importador o sus garantes no paguen la comp@aweno hagan con retraso. El riesgo de
crédito aparece cuando la empresa exportadora @erag@azamientos de pagos a sus clientes,
algo habitual para el exportador si quiere ser aitiyo, facilidades que, muchas veces,
extienden el periodo comprendido desde que se peolduentrega o expedicién de los bienes

20



exportados, hasta que tiene lugar el reembolsprdelo pactado. Es importante que antes de que
una compafia se embarque en una operacidon de oc@ntgainternacional, conozca
profundamente el mercado de destino, y mas impertahposible comprador o vendedor.

Instrumentos de cobertura de los riesgos comesciale

Para limitar los efectos de los riesgos mencionatiss empresas exportadoras disponen de
diversas alternativas, tales como:

» Seguro de crédito a la exportacion

» Credito documentario irrevocable

» Afianzamiento bancario de incumplimiento
» El anticipo

Seguro de crédito a la exportacion: es una potikaara cubrir una de los eventos mas riesgosos
a los que se enfrenta el exportador, es deciroegbago ya sea debido a la insolvencia del
importador (riesgo comercial) o a eventos politit@ssgo politico). El seguro de crédito a la
exportacion se menciona frecuentemente en relacidihas garantias de crédito a la exportacion.
Sin embargo, mientras que las garantias cubrepré&stamos bancarios para la exportacion, las
polizas se emiten en favor de los exportadoresmbohos paises en desarrollo, este tipo de
seguros no esta disponible o es muy caro. Se digpada varios tipos de seguros de crédito a la
exportacion; difieren de pais a pais de acuerds adcesidades de la comunidad de negocios.

Los seguros de crédito a la exportacion mas amphéerutilizado son: (1) Seguro de crédito a la
exportacion corto-plazo: generalmente cubre lo®des que no exceden de 180 dias. Las etapas
de pre y post embarque son cubiertas por estegegse protege contra riesgos comerciales y
politicos. (2) Seguro de crédito a la exportaciérmekdiano y largo plazo: este tipo de seguro se
emite para créditos a largo plazo - hasta tres &mesliano plazo) o mas largos. Proporciona
cobertura para el financiamiento de la exportaciérbienes de capital y servicios o costos de
construccién en paises extranjeros. (3) Seguroirvéasion: dentro de este tipo de pdlizas, se
ofrece garantia a los exportadores que inviertapagses extranjeros. (4) Seguros de comercio
exterior: Este tipo de seguros aplica a bienesmguse embarcan del pais de origen y no esta
disponible en muchos paises en desarrollo.

Crédito documentario irrevocable: se utiliza pasriesgos de resolucion de contrato. Debe ser
confirmado con una institucion financiera, ya qubamco emisor se obliga solidariamente, junto
con el importador, al pago de la operacion frentexportador; por supuesto, dentro de los
plazos y condiciones estipuladas en el contratarddito. Es decir, que tiene el compromiso
irrevocable de pagar o aceptar el pago de la dartaédito al vencimiento, si todos los términos
de la misma han sido cumplidos.
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Afianzamiento bancario de cumplimiento: es una m@@adocumentada en el reverso de un
instrumento de compromiso, letra de cambio o doatmnequivalente, tales como carta de
crédito para importacion y garantia de fiel cumpimo. El avalista se compromete al pago
nominal del documento si el librado no lo hicidea. cuanto al plazo de validez, debe recoger
siempre su fecha de vencimiento de forma clar@eguiivoca. La fecha de vencimiento equivale
a que la obligacion garantizada ha vencido y beekficiario no ha requerido la ejecucion de la
garantia, se entiende que dicha obligacion ha sigiaplida y, por lo tanto, el banco emisor

puede cancelar automaticamente su compromiso.

El anticipo: al no estar la mercancia fabricadegxglortador pide un anticipo de efectivo a su

cliente, de forma que si se ha adelantado partpate, que suele situarse entre el 15% y el 20%,
seria mas costoso cancelar el pedido. Y una GHiteenativa es el contratar una poliza de seguro
especifica en una entidad aseguradora autorizag@rar en los ramos de crédito y caucion; y

sirviendo como elemento disuasorio para que estesuelva arbitrariamente el contrato.

Riesgo de crédito o de insolvencia:

1. Utilizando sistemas que contemplan la cesion dditorecomo es el caso delrfaiting

2. Con la adecuada redaccion del contrato comercl gjlbien no garantiza el buen fin de
la operacion a que se refiere, puede contribuahzeastar muchos problemas en caso de
litigio

3. Incluyendo en el contrato la clausula de reservadaminio, si es aceptada por la
legislacion del pais comprador. Esta clausula gaeaal exportador la propiedad de los
bienes vendidos hasta que cobren lo pactado, asugefcacia es desigual, segun el pais

4. Solicitando referencias bancarias e informes deht# que, aunque no suponen ninguna
garantia, al menos, en una primera relacion coaleponstituye una elemental norma de
prudencia.

2. Riesgos Financieros

En este tipo de riesgos se engloban aquellas gaemomas originadas por las fluctuaciones que
sufren los mercados monetarios y de divisas, ajgg@t en el primer caso, el riesgo de tipo de
interés y, en el segundo, el riesgo de tipo de @amb
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Las empresas que acuden al mercado de dinero @io#as financiacion o para colocar sus
excedentes de tesoreria ya sea pagar o reciligrerapartida unos intereses cuyos tipos se ven
influidos por una serie de factores, como las jgalit monetarias de los paises, la globalizaciéon
de los mercados financieros, la flotacion de lagsds, entre otros aspectos, que provocan una
fuerte volatilidad debido, sobre todo, a los platars dilatados de las operaciones subyacentes.
Los sujetos que intervienen en este mercado sosicdmdente, las grandes compafias,
suponiendo para las pequefias y medianas empresgsgn marginal, tanto por su frecuencia
como por su volumen, pudiendo resultarles mas sosetaborar un plan para gestionar su
cobertura que las potenciales pérdidas a elimiar.el contrario, el riesgo de cambio si afecta
tanto a las empresas de mediano y pequefio tamaimatas grandes corporaciones.

Riesgo de tipo de cambio

Cualquier empresa que deba realizar cobros o pggasados en una moneda distinta a la de su
propio pais, esta expuesta al riesgo cambiariostpugue desde que se formaliza la operacion
comercial hasta el pago de la mercancia o seremicespondiente, existe un periodo mas o

menos prolongado durante el cual las divisas, debichzones internas o externas a las mismas,
sufren continuas fluctuaciones, en ocasiones stiates, dando como resultado pérdidas o

beneficios inesperados. El riesgo cambiario no gienes sinbnimo de quebranto pues, con

alguna frecuencia, las oscilaciones de las dipsaslen proporcionar beneficios a los operadores
economicos en comercio exterior.

Por ello, la empresa exportadora no debe tomar ¢uroa la cobertura sistematica de todas las
operaciones sino, sobre la base de un estudio idndivzado de cada una, realizar un
aseguramiento selectivo.

Otra cosa distinta es embarcarse en aventurasutaidess, es decir, dejar una posicion abierta
sin cubrir esperando que la moneda de facturacd@erdeprecie antes del vencimiento del cobro
pues la mision del empresario consiste, ante @adwender y cobrar el valor de lo exportado y
no correr con unos riesgos si el mercado le ofieepesibilidad de cubrirlos.

Instrumentos de cobertura de tipo de cambio

En la actualidad el valor de las monedas variam@eentemente, por eso es necesario tomar las
medidas de cobertura que minimicen el riesgo dedgcambio.

Las coberturas que se utilizan mas habitualmentka gmactica para controlar este riesgo, se
resumen en el siguiente cuadro:
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Cuadro 1. Instrumento de cobertura del riesgo camiairio

Facturacion en moneda local
Facturacion y financiacién en la misma divisa
) Adelantos y atrasosleads y lags
Formulas de autoseguro y )
Compensacion neta de cobros y pagostting
Apertura de cuentas en divisas

Clausula de revision del tipo de cambio

Forfaiting
Transferencia del riesgo a terceros Crédito al comprador extranjero
Confirmacién de pedido

Compra venta de divisas a plazo - seguro de cambio
Instrumentos financieros basicos Opciones sobre divisas

Futuros sobre divisas

Fuente: Libro: Los riesgos y su cobertura e@ahercio internacional, FC Editorial.

Aunque no todas las férmulas presentadas eliminac@gmpleto el riesgo cambiario, todas son
posibles y todas sirven para gestionarlo adecuattenminimizando o cubriendo sus posibles
efectos negativos, por lo que la empresa valorada aina de ellas, analizara sus ventajas e
inconvenientes y elegird aquélla que le resulteid@ea.

Formulas de autoseguro

Existen algunas medidas internas que la empresie@daoptar para limitar o anular el riesgo de

tipo de cambio; no se trata de productos espeniéiote creados con esta finalidad pero pueden
ser Utiles en determinadas circunstancias, solite porque resultan ser mas baratos que los
instrumentos financieros, es decir, que las tésnmeernas. Por el contrario, presentan el
inconveniente de que, al basarse algunas de ellas aceptacion previa por el importador, no

siempre es posible su adopcion.

Entre los diversos mecanismos existentes, debdéacdese:
Facturacion en moneda local

Si la empresa exportadora tiene la posibilidadageufar sus ventas en moneda local, el riesgo de
cambio no existe, pues dicha contingencia se tsasphimportador, aunque éste no siempre
estara dispuesto a ello, por lo que se debe camselasdecision.
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Facturacion y financiacion en la misma divisa

Si el exportador ha pactado con su cliente extrarmgee la operacién se facture en divisas y

necesita financiacion bancaria, ésta debera migarse en la misma divisa que se facturo la

venta, pues, de esta manera, se elimina el riesgambio siempre que la exportaciéon se cobre
al vencimiento, en tal supuesto, una exportaci@ageara a plazo viene a ser como si se cobrara
al contado.

Adelantos y atrasosleadsy lags

La técnica de adelantos y atrasos, mas conocidsup@rminologia inglesa de leading y lagging,
consiste en adoptar una serie de actuaciones, rtoadas basicamente en los pagos al exterior,
en los reembolsos procedentes del extranjero gi@oda al momento de conversion a moneda
local de tales cobros de divisas, con la intendérinfluir en el calendario de flujos y en los
movimientos de caja en moneda.

Cuadro 2. Decisiones a tomar en consideracion

Previsiones de la empresa En las exportaciones  asEmportaciones

Repatriar su valor lo

La divisa de facturacion se deprecja . Retrasar los pagos
antes posible

La divisa de facturacion se aprecia  Retardar lesmbmlsos| Acelerar los pagos

Fuente: Libro: Los riesgos y su cobertura e@ahercio internacional, FC Editorial.

Por ejemplo, adelantando los cobros y retrasandoplgos (lagging) cuando la divisa de
reembolso tienda a depreciarse, o retrasando lw®<y adelantando los pagos (leading), si la
divisa a la que se ha facturado tiene tendengmexiarse.

Compensacion neta de cobros y pagaostting

Este sistema consiste en compensar temporalmestujos monetarios, cuando los sujetos
contractuales tienen posiciones acreedoras y dasidortre si, con lo que solo se produce el
movimiento, en uno y otro sentido, por el neto teste, permitiendo al exportador que al
mismo tiempo realice pagos al exterior y le seaildc materializar su compensacion y
conseguir un ahorro importante de comisiones yogasaincarios, pues, de esta manera, solo
deberia soportar la tarifa que cobre su banco dabecantidad neta resultante a transferir o a
cobrar al exterior. Las operaciones de nettingtiiean cada vez con mas frecuencia, sobre todo
entre las grandes empresas Yy sus filiales extemn@viceversa y, aunque los empresarios que
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sean exclusivamente exportadores o importadorédsdemas mismas dificultades al hacer uso de
esta formula, se deberd estudiar posibles altgasatque permitan, de alguna manera,
beneficiarse de esta técnica, aunque no se trateadeompensacion pura.

Apertura de cuentas bancarias en divisas

Cualquier empresa esta facultada a mantener cuentatvisas, tanto en entidades bancarias
ubicadas en el pais de origen como en el extaidravés de las cuales puede canalizar los
cobros de sus ventas y realizar los pagos a swequores extranjeros, eliminando, de esta
manera, el riesgo cambiario y logrando un posibtera de gastos bancarios.

Clausula contractual de revision del tipo de cambio

El exportador puede incluir en el contrato una slda de revision del tipo de cambio, con lo que
cualquier modificacion negativa que se produzceedatdivisa de facturacion y la moneda local
por encima del porcentaje acordado provocara aticendente la revision del precio, y en
consecuencia, el riesgo de cambio recaera solsmnteaparte. La inclusion de esta clausula esta
particularmente indicada cuando la operacion siereefa mano de obra, materias primas o
grandes proyectos, implicando una intencién quangs alld de una simple depreciacion o
apreciacion de la moneda. No siempre resulta fagbiéra el exportador lograr que su cliente le
acepte una clausula de esta naturaleza, por ebliecue un mayor grado de seguridad para una
de las partes representa para la otra tener quara®sas riesgos.

Transferencia de riesgo a terceros

Es necesario definir en cada caso, cudl es la rakgynativa entre minimizar y asumir el riesgo,
trasladarselo a un tercero mediante un contratalwirto con un seguro. Para identificarlo
mencionaremos algunas alternativas que con fre@eson utilizadas en el comercio
internacional y que ayudan a las empresas a celairdos diferentes tipos de riesgos.

Forfaiting

Es una operacion por la que la empresa exportagom@de en firme (sin recurso) a una entidad
financiera un documento de pago internacionalmaogptado, letra o pagare, que reconoce un
derecho de cobro originado en una operacién de @m@pta internacional. Se suele utilizar en
operaciones con paises con un elevado riesgo ¢pafselesarrollo o paises con inestabilidad
politica o econdémica). Son operaciones que difimilta encontrarian otro tipo de financiacion.
Debido a este elevado riesgo, la entidad finanadera adquiere los efectos financieros exigira
normalmente que estos vayan avalados (banco delriagor o una tercera entidad). En esta
modalidad de financiacion se ceden letras de carobjagarés (documentos con caracter
ejecutivo, que en caso de impago son reclamabldgiglmente por un procedimiento
acelerado). El exportador siempre vende en firste@ @ocumento, por lo que en caso de impago
es la entidad financiera quien asume la pérdidi(esencia de esta modalidad).
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En el forfaiting las letras de cambio y/o pagangéslen tener vencimiento a mediano o largo
plazo (puede llegar hasta los 3 0 5 afos), sueledeselevada cuantia y de pocos clientes. Las
ventajas que ofrecen son: pueden ser cobros admneliminan el riesgo del tipo de cambio (ya
gue se cobra al contado), elimina el riesgo de gopaimplifica la gestion administrativa de la
venta al exterior, ya que buena parte de esta Eboralizada por la entidad financiera.

Crédito al comprador extranjero

Acuerdo financiero por el cual un banco, una iasiiin financiera o un organismo de crédito a
la exportaciéon del pais del exportador adjudicgpéstamo ya sea directamente al comprador
extranjero de los bienes exportados o indirectaenpot intermedio de un banco del pais del
comprador que interviene en su nombre.

El crédito permite al comprador cubrir sus pagapueeidos ante contrato al proveedor. El
crédito permite al comprador o importador efectl@ pagos pendientes al proveedor o
exportador. Se trata por lo general de un préstamediano o largo plazo.

Confirmacion de pedido o confirming

Es una modalidad de servicio prestado por terceogdades financieras- que no puede ser
solicitada por iniciativa del proveedor sino quedeaser promovida por el cliente. Aqui es el
cliente el que escoge este sistema como canalgtegaa sus proveedores con el objetivo de
gue puedan cobrar anticipadamente sus facturas cEssiste en que la entidad financiera ejerce
como intermediario entre el comprador de bienegsypsoveedores, encargandose por cuenta y
mandato del primero, del pago de las facturas easifpor estos.

La entidad financiera ofrece a los proveedorespdstbilidades: la primera, es aceptar una oferta
de cobrar anticipadamente el importe de las fastque se le hace por el crédito existente con el
comprador, de forma que la entidad financiera ati@lfos importes a cobrar. Esto permite al
proveedor conseguir un disponible de inmediatorabéa de una comisién por el servicio. En
caso de que el proveedor acepte la oferta de cabt@ipadamente, ademas elimina el riesgo de
impagos, ya que la entidad asume el buen fin depkracion y se hace cargo del riesgo
comercial en caso de insolvencia definitiva del pador. Y la segunda, en caso de no aceptar el
pago anticipado y cobrar las facturas a su venaimjeno existe ningun contratiempo, la
sociedad financiera le remitira el dia del vencimtoeel importe de las facturas relacionadas por
medio de un cheque o de una transferencia bandaeen, en caso de que el proveedor acepte el
pago adelantado de sus facturas las principaletajasnpara el proveedor son:. asegurarse el
cobro de las mismas eliminando el riesgo de impagtalidos, conseguir liquidez inmediata,
evitar el endeudamiento a corto plazo para finansis ventas al crédito, reducir su riesgo
bancario con sus propias entidades de créditorahem los gastos administrativos de cobro que
no aportan valor agregado a la empresa suminisaadborrarse los impuestos y comision de la
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gestion tradicional de cobro de los efectos, redsiciactivo circulante sin aumentar su pasivo a
corto plazo al convertir en disponible los saldeslientes.

Instrumentos financieros basicos

El mercado proporciona una serie de productosrdegkis a controlar el riesgo cambiario; es
decir, el exportador cuenta con una variada gamaneleanismos externos que minimizan o
eliminan los efectos negativos provocados por lastifaciones de las divisas en sus
cotizaciones, figurando a continuacion los maszatilos y Utiles.

Compraventa de divisas a plazo o seguro de cambio

De entre todas las posibilidades, resulta obligatestacar el seguro de cambio o compraventa
de divisas a plazo por tratarse del instrumenteatertura mas utilizado por los empresarios
importadores y exportadores, para cubrirse condia dscilaciones de las divisas pues,
aproximadamente, en nueve de cada diez operacgenemplea esta modalidad. Este sistema
permite al exportador, cuando llegue el vencimiadocobro de una exportacién, recibir su
contravalor en la moneda pactada al cambio previeengactado con un banco, al margen de
cualquier posible oscilacion de la divisa contratedn respecto a la moneda local, lo que supone
eliminar una causa de incertidumbre. El plazo d#ratacion oscila desde tres dias habiles de
mercado hasta una fecha sin limite, siempre quagdestes del mercado lo proporcionan, lo mas
habitual, sin embargo, es que sea hasta un afispyée reconducir el plazo a través de sucesivas
renovaciones ya que, para periodos superioreserlaaio se vuelve mas opaco. El seguro de
cambio se materializa acudiendo a una entidad bareda que se facilitan los datos basicos de
la operacion y se plasman en el modelo establgmdaada banco, sirviendo dicho formulario
de contrato, una vez firmado.

Opciones sobre divisas

Muchas veces, la empresa exportadora no puedeautdl seguro de cambio como mecanismo
de cobertura, bien porque no le interese o portgunas hechos no pueden ser cubiertos. Asi
sucede, por ejemplo, cuando por la evolucion ge tie cambio de contado le interesa no
cumplir su compromiso al vencimiento del segur@nclo no conoce con exactitud la fecha en
gue va a materializarse el cobro o el pago de abviss el caso de licitaciones internacionales),
cuando dispone de un importe diferente al iniciall®eontratado, cuando la compraventa de la
mercancia cuyo valor se asegura no se lleva a galotras situaciones similares. Para dar
cobertura a eventos de esta o parecida naturakmsgrcado ha creado formulas mas flexibles
gue el seguro de cambio, como son las opciones stibisas que proporcionan a su titular,
mediante el pago por adelantado de una prima, rekckde (pero no la obligacion) a comprar
(cal®) o vender gut'y) un determinado importe de divisas a un tipo debiandurante un
periodo de tiempo o en una fecha futura concretdoa fijados en el momento de concertar la
operacion.
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La consecuencia, si llegado el vencimiento las etgpgas del cliente se cumplen (es decir, si el
cambio de contado en una compra de divisas es lmague el de la opcion), se ejecuta la
opcion al cambio establecido; caso contrario, né esligado a ejercer la misma, perdiendo sélo
la prima pagada, siendo esta flexibilidad la difiei@ mas destacada con respecto al seguro de
cambio. Las opciones si constituyen un verdadegareeal estilo clasico, pues se ejerce solo en
caso de siniestro, es decir, cuando los tipos dwicade mercado al vencimiento de la divisa
gue esta materializada la opcién son mas favorajledos asegurados con la cobertura; con ello
se logra transferir el riesgo de pérdida, pero aeti@ne la posibilidad de obtener un beneficio, si
la evolucién de las cotizaciones es positiva, cistancia que no se da en los restantes
instrumentos de cobertura de los riesgos finansiero

Futuros sobre divisas

En este tipo de contratos aparecen dos tipos deoprdurante su operacion, el precio cash
(efectivo) y el precio spot.

El precio cash, es aquel que cotizan las instihesdinancieras basado en la oferta y la demanda
inmediata que se tiene en el mercado. Este tigwetgo es cotizado en el momento en el que el
comprador y el vendedor se ponen de acuerdo y esepta fluctuaciones en el tiempo. Los
precios spot, son divisas que serdn entregadas) eplamo de 48 horas, su cotizacion estara
determinada por la oferta y demanda en el mercat@obiancario, en este mercado participan
todas las instituciones autorizadas que se dedidarcompra y venta de divisas. Este mercado
opera las 24 horas del dia y es a través de sistel@etronicos y via telefénica.

“El precio de la divisa depende del costo del dingue exista en los dos paises a los que la
cotizacion hace referencia. El costo financieralapende solamente de dos paises, sino también
del costo que presenten las instituciones finaasigue cotizan la divisa. La diferencia que
existe entre las cotizaciones por una misma dsesatiliza para efectuar arbitrajes, que pueden
ser de tipo geografico o de cruce de tipos de aantbiiste un arbitraje geografico cuando una
divisa se vende a dos precios distintos en mercdidierentes. Por lo general, en este tipo de
arbitrajes la utilidad puede obtenerse al vencitoiee la negociacion”. (Diaz, 1998). Cuando se
piensa en este tipo de contratos para ejercer obertara con divisas, se presta mucho para
operaciones comerciales de importacion y expomacidversiones o deudas adquiridas en
divisas diferentes a las que se manejan doméstitame

Riesgo de tasas de interés

En el mercado monetario los sujetos interviniemt@sceden préstamos o solicitan facilidades
crediticias recibiendo o pagando en contrapartitzs untereses cuyos tipos se ven influidos por
una serie de factores entre los que podemos memcjooliticas monetarias, globalizacion de los
mercados financieros, flotacion de las monedagu®da como resultado un fuerte aumento en
su volatilidad. Por tanto, el riesgo de tipo déeliés es aquel que viene derivado de las
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fluctuaciones que sufren los precios de los actiyopasivos contratados por los agentes

econdmicos, correspondiendo a las institucioneantireras principalmente los bancos y

compafias de seguros, los que asumen un mayoo rigsgiue son las que desempefian el papel
de transformar los plazos de tales activos y pasivo

El riesgo de tipos de interés aparece cuando existeasimetria de los vencimientos e importes
entre los activos y pasivos y, en consecuencigydmuana empresa toma la decision de realizar
una inversion y necesita para ello endeudarse tdoarcrédito los fondos precisos. La gestion
de esta contingencia es otro factor mas de preosupaporque se halla expuesta a las
eventualidades derivadas de las turbulencias geeollacion de los tipos de interés puede sufrir,
puesto que las operaciones correspondientes n@rs®lizan a tipos fijos sino revisables
periédicamente en funcién de un inditéBOR’, EURIBOR, PRIME', entre otros) de la divisa
en gue se materializa la transaccion.

Instrumentos de cobertura del riesgo de tasastele

El ambiente cambiante de las tasas de interés tmaitgky la creacion de instrumentos para
mitigar este tipo de riesgo, los cuales se defsneantinuacion:

Acuerdos sobre tasas de interés futuros -FRA

Es un contrato a plazo entre dos partes, el coropried FRA que busca cubrirse ante una subida
en la tasa de referencia y el vendedor que busmagarse de una posible baja. Esta es una
operacion de cobertura de riesgo de tasa de ingee@sningln caso representa un compromiso
de realizar una operacion de crédito en el futluhoa vez cerrada la operaciébn ambas partes
adquieren la obligacion de pagar - o recibir seggmla posicion asumida- la diferencia entre la
tasa real de mercado vigente en la fecha de veswimide la operacion - segun la referencia
acordada - y la tasa pactada en el FRA. Para aaleste monto se utiliza un valor nominal, que
se pacta en el origen pero que nunca se llegaambiar. En el momento de la negociacion, el
FRA refleja las expectativas del mercado sobrevtdueion de las tasas futuras de interés. Por
este motivo es que no es aconsejable esperar aegio spot "confortable" para tomar la
decision de cobertura, ya que para ese momentadas futuras de interés ya van a reflejar las
expectativas de las mismas. El FRA se liquidaialdrdel periodo asegurado, contra la tasa de
referencia - generalmente LIBOR - de dicho peri@ture las ventajas de utilizar un FRA estan:
eliminar la incertidumbre en cuanto a la evolucim los tipos de interés; se trata de un
instrumento de cobertura independiente de la ojgerade financiacion o de inversion y su
contratacion no requiere el pago de ninguna prima.

Permutas financieras de tipos de interés en divisterest Rate Swaps, IRS

También conocidas como operaciones swaps, recidbderiominacion de permutas financieras
de tasas de interés en divisas, las transaccion&s ejue dos agentes econdmicos acuerdan el
intercambio mutuo de pagos de intereses derivadasdendeudamiento en divisas y también
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del cobro de intereses como rendimientos de urasion, calculados sobre un mismo principal,
durante un plazo estipulado y con tipos de intdegeferencia diferentes.

Estos instrumentos financieros permiten a la enapagsovechar las oportunidades de arbitraje
gue se presentan en los mercados, con lo que poedeguir al mismo tiempo minimizar los
costes de endeudamiento o maximizar las rentasy@enwersion, asi como eludir los riesgos
derivados de los tipos de cambio, produciéndoseparauta o canje —swap-. De este modo cada
una de las partes se compromete a pagar los iesetdlesa otra, con lo que acordaron su deuda o
inversion al tipo de interés que cada una entienéle conveniente, basandose en las estructuras
financieras concretas y en las expectativas futscdse la evolucion de los tipos de interés,
permitiendo asi hallar con exactitud el coste foem de una transaccion que es financiera pero
gue también sirve para resolver un problema comterci

Opciones sobre tasas de interés

En el caso de que la empresa no posea una visiinddede la posible evolucion de la tasa de
interés a la cual se encuentra expuesta, o queseb del IRS o FRA sea considerado como
elevado en relacidon con el riesgo a asegurar, swlporealizar una estrategia de cobertura
utilizando opciones sobre tasas de interés. Uneo@s un contrato que otorga a su poseedor el
derecho - pero no la obligacion- a comprar o vender determinada cantidad de un activo
subyacentéa un precio determinado, a un plazo de tiempoiamsnte establecido, a cambio de
una prima que se intercambia en el momento dentwatacion.

Si la opcion es de tipo CALL, el comprador obtieheerecho de comprar el activo al precio del
ejercicio pactado. Si la opcion es de tipo PUTcahprador obtiene el derecho de vender el
activo al precio de ejercicio pactado. La contr@ace una opcion posee un costo directo para
el comprador de las mismas, la prima. Decir queaptidn es cara en comparacion a un futuro
no es totalmente cierto: la cobertura con opciceesde una mayor calidad ya que ofrece
proteccion al igual que un FRA o un IRS, pero adepermite beneficiarse de movimientos
favorables del subyacente.

3. Riesgos politicos

Son toda una serie de circunstancias que deserecaliémpago de una exportacion o de la
prestacién de un servicio, por causas ajenas@uatad del comprador extranjero.

Dichos eventos vienen motivados por la situacidnpdés importador tales como: tensiones o
conflictos sociales, crisis politica o econOmicambios legislativos, entre otros, cuyas
autoridades toman decisiones que impiden realitapago, o que lo autorizan pero en
condiciones diferentes a las contractualmente adasdpor ejemplo, en moneda local o a largo
plazo lo que provoca un quebranto para la emppgsartadora. Todos estos hechos se producen
sin que en los mismos intervengan los sujetos actuiales, resultando mucho mas dificiles
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prevenirlos que los provocados por los riesgos caales; tales eventos suelen darse cuando los
aplazamientos de pago son muy dilatados puesuacgih de un pais no se deteriora de forma
repentina, salvo casos puntuales.

Por lo tanto, los factores que originan el riesglftioco se derivan, principalmente, de:

» Factores de fuerza mayor: son los riesgos derivad®ssituaciones especiales.
Determinadas situaciones de emergencia como guacts de terrorismo o catastrofes
pueden provocar que se tomen medidas extraordsngs@ parte de los gobiernos que
pueden derivar en la suspension de pagos o enlaeaidcede contratos

* Riesgos de transferencias: si se tienen interes@somicos en un pais en el que su
gobierno congela las transferencias al exterior @sta garantizada a la convertibilidad
de las divisas, puede darse un impago como consgaude un riesgo politico

* Riesgo de incumplimiento de contrato: las medidatipas de un gobierno pueden
imposibilitar que los socios comerciales sean aagpde cumplir con lo que firmaron en
el contrato. Se trata de cualquier medida guberntaheque pueda afectar al
cumplimiento del contrato por parte de las pafigscaso de que el cliente sea publico,
también engloba dentro de este riesgo, la ruptoitataral por parte de ese organismo del
propio contrato.

Riesgo de tasa impositiva

Son los derivados de la normativa sobre la remabnade beneficios, ayudas al comercio
exterior y los propios de las aduanas que puedsiupir retrasos, restricciones a la entrada de
mercancias y aumentar los costes de la operadiéa.riesgos de incumplimiento del contrato
internacional deben, en la medida de lo posibl@rgeonderados desde los primeros contactos
con el cliente internacional. Llegado el momerde, pueden accionar los mecanismos de
cobertura si los hemos previsto en el contrato mdse calculado los costes. Es necesario
conocer muy bien la legislacion aplicable y positdgenciones y beneficios a los que acogerse.

Riesgo Pais

Aunque similar al politico, el riesgo pais tiene qer mas con la situacién socioeconémica del
pais. La escasez de divisas, el volumen de deuganaxo el déficit cronico de la balanza de
pagos pueden afectar las relaciones de nuestrordacwemmercial y llegar a impedir el

cumplimiento del contrato. Este se trata mas bienun conjunto de factores, distintos a los
hechos considerados como riesgos comerciales,iye@ para establecer el grado de confianza
y de solvencia que merece un pais para concedzcledfdes financieras, o para realizar
intercambios comerciales. También puede entenderse tal, las contingencias que supone el
gue las condiciones de estabilidad, politicas,niireras, juridicas y de desarrollo econémico e
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institucional de un pais, asi como que sus cafatitas socioculturales, impidan a sus
importadores y/o deudores hacer frente a los compas contraidos en los plazos estipulados
en el contrato. En consecuencia, en el riesgo g@dsecen cuatro clases de eventos: politicos,
econodmicos, financieros y socioculturales, los esigbn interdependientes, suponiendo para los
bancos y para las empresas exportadoras una fogdgante de preocupaciones.

Cobertura de los riesgos politicos

El exportador puede evitar estos riesgos tomandwenta las siguientes consideraciones:

* No comerciar con paises expuestos a dicha inagtathilbien porque las catastrofes sean
habituales - zonas de actividad sismica frecugmbe, ejemplo -, o bien porque la
situacion politica sea insegura y preocupante.

» Emplear medios seguros, como los créditos documesiteonfirmados por bancos de
primer orden, exigiendo una garantia bancaria l@zartiformulas de financiacion o de
cobertura sin recurso que garantizan el pago ¢otalidad como el forfaiting.

» Contratar una podliza con una de las entidades emdgas dedicadas al ramo de crédito
y caucion.

Es importante tener en cuenta que cualquier tipoiesgo ya sea este comercial, financiero,
politico, o de cualquier otro tipo, al final se uerte en un riesgo de iliquidez para la
corporacion ya que sus efectos se veran reflejadosu flujo de efectivo, en similitud de lo
explicado en el apartado sobre capital de trabajo.

Luego de haber conocido y analizado cada uno daslesctos antes expuestos, el sefior Salomé
consideraba que el documento recolectado estabplemnpara comenzar a profundizar en el
caso que le agobiaba:

VII. LA INDUSTRIA DEL PLASTICO

Los plasticos forman parte de un elevado grupo depcestos organicos denominados

genéricamente polimeros. Los polimeros estas famadr cadenas moleculares con elevado
peso molecular que contienen en su estructura wasbe hidrégenos. La sintesis de polimeros
requiere una serie de reacciones quimicas diferantere diferentes materias primas, pudiendo
ser éstas de origen natural o de origen sintéiegun las propiedades quimicas y fisicas, mas
concretamente su comportamiento frente a la teyparados polimeros se pueden dividir en

termoplasticogjue son aquellos materiales que se reblandecen ehlentados y se endurecen al

enfriarse, siendo reprocesablegegmoestablesjue adoptan una forma permanente al aplicarles
calor y presion. Aunque la produccion de plastib@se como de partida el afio 1869 cuando se
creo el celuloide, que en 1884 dio origen a lacpkifotografica, puede decirse que la industria
de los plasticos es netamente del siglo XX. Enultisnos cien afios se ha hecho evidente el
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crecimiento, desarrollo, aplicaciones e impactosaesociedad y la economia mundial, que han
generado los plasticos en la historia recientadrimanidad.

La principal materia prima para la produccion desptos, ademas del gas natural, es el petroleo.
Un dato curioso e interesante es el hecho de qoees@% del petrdleo que es extraido se
destina para la fabricacion de plasticos, cifra gueu totalidad representa una minima cantidad
de recursos no renovables, comparada con las &snyajpeneficios que se derivan de su
transformacion en una amplia gama de articulositil

La importancia de la industria del plastico ragicacipalmente en el bajo coste de los productos
obtenidos. Con los diferentes materiales plast&pueden producir con gran rapidez muchas
piezas exactamente iguales y con acabados supksgieixcelentes.

En la actualidad este sector representa uno desdosores de la economia mundial méas
dinamicos e innovadores. El plastico esta congilbeeh material por excelencia del siglo XXI.
Estas consideraciones se sustentan sobre la bés® pl®piedades técnicas del plastico que son
en extremo variables y, naturalmente, la exceleek&cion precio / rendimiento. Todas las
infraestructuras y todas las tecnologias clavedutieto serian inimaginables sin el plastico. De
aqui se vislumbre que las perspectivas futuras adendlustria global del plastico sean
inmejorables. La industria de materiales plastiessle vital importancia en el desempefio del
tejido productivo de los paises, puesto que apudaes intermedios o de consumo a otras
actividades econOmicas, tales como la industrialteentos, de la construccion, aeroespacial,
automocion, entre otras. Es por esta razon, quedoula economia en su conjunto crece, la
industria del plastico tiende a comportarse de lama forma, reportando crecimientos
econdmicos proporcionales a la economia global.

En relacion a lo anterior, segun la Asociacion peeo de Productores de Plasticos -
PlasticsEurope-, las continuas innovaciones eeabs han generado que desde el afio 1950 la
produccién de plastico a nivel mundial haya aunmdmtan un 10% cada afo, pasando de 1.3
millones de toneladas en 1950 a 230 millones deladas en el 2005.

Es menester conocer los aspectos generales ddustria del plastico no sélo a nivel mundial
sino también a nivel nacional. En el anexo 4 seqmta un extracto del documento “Informes
Sectoriales y Ranking Industrial 2013”, emitido jeAsociacion Salvadorefia de Industriales —
ASI, con la finalidad de dar a conocer los indicadade la indutria del plastico en EI Salvador
relevantes para este analisis.

Luego de haber analizado algunos aspectos de Usstimal del plastico tanto a nivel mundial
como nacional, se procedio a entender la relevaleceste analisis para con la empresa.
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1. Corporacién Industrias Plasticas, S.A.

Segmentos de mercado y productos

Industrias Plasticas clasifica su portafolio dedpicios en dos segmentos de mercado o unidades
de negocio: consumo masivo (CM) y empaques flegifie-). EI segmento Consumo Masivo
hace referencia a productos de alta demanda, quesqaeridos por todos los estratos sociales
por ser de consumo comun. Los productos cladific@n este segmento son bolsas y peliculas
de polietileno y polipropileno tales como: bolsasgabacha o camisetas, bolsas transparentes de
diversas medidas, bolsas para basura o jardinésss,lluvia o carpa y pajillas. Como
caracteristica relevante, este segmento es dealimen y de margenes de rentabilidad bajos.
En cuanto a capital de trabajo, tiene alta rotad@mventarios, cortos periodos de recuperacion
puesto que la mayoria de sus clientes son de agtid materias primas se pagan en promedio
a 60 dias.

El segmento de Empaques Flexibles esta enfocadm dlasector industrial. Abarca un portafolio
de productos especializados, fabricados de acwelarequerimientos y especificaciones de los
clientes, por lo que se dice que son productosdseaha medida. Los Empaques Flexibles se
pueden producir en cualquier medida, con diversaaauras y tienen multiples aplicaciones en
la industria de alimentos, textiles, retail, hodaigiene y salud, entre otras. Algunos de los
productos clasificados en este portafolio son: dsolde papel, empaques al vacio para carnes
frias, empaques para snacks, bebidas, granoshepdalizas, aceites, harinas, lacteos, confites,
jabones, detergentes, fertilizantes, nutricion ahipapel higiénico, entre otros.

Las caracteristicas principales de este segmergaesgl volumen de venta esta concentrado en
pocos clientes pero sus margenes de rentabilidadhss altos que los de Consumo Masivo. No
maneja niveles de inventario puesto que son logeprdduccion a la medida, las ventas se
recuperan en promedio a 60 dias puesto que su aoedeaaccion son industrias de la misma o
distinta naturaleza vy, al igual que en el segmanterior, los pagos a los proveedores se hacen
en promedio a 60 dias.

Estructura de ventas

La participacion de Consumo Masivo en el volumeal tde ventas es del 76% y el 24% restante
corresponde a EF.

Gréfico 1. Participacion en las ventas por
segmento

24%

® Consumo Masivo
Empaques Flexibles

Fuente Data interna de la emnpre
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Presencia en la region

El 57% de las ventas totales se realiza en édeornacional y el 43% en el exterior. Las
exportaciones son destinadas principalmente a @angérica y el Caribe.

Los paises de mas alta presencia son El Salvad@mragua y Guatemala. La composicion de las
ventas por pais es la siguiente:

Gréfico 2. Composicion de las ventas por pais

El Salvador

57.0%

Nicaragua

Guatemala 10.3%
Honduras 9.8%

Costa Rica 7.0%
Republica.l.. 4.0%

Panaméa| 0.1%

Estados...0.0%

Fuente: Data interna de la emp..

Procesos productivos

Industrias Plasticas cuenta con la mas alta tegilen sus procesos productivos: extrusion,
impresion, laminacion, sellado y corte. Las cardstieas fundamentales de los mismos se
desarrollan a continuacion:

Extrusién de la resina: este proceso es uno dm&ssimportantes en la produccién de peliculas
plasticas. La extrusion de la resina puede hagersea por método de soplado o por medio de
un dado. Industrias Plasticas lo hace por mediosdgundo. El proceso inicia con el
calentamiento de la materia prima polimera cuyagm&cion se obtiene en forma de pellets o
resinas y es colocada en una tolva o conductotiB® wna prensa hidraulica para empujar los
pellets mediante un piston por el conducto hac@edb. El dado posee resistencias para calentar
la resina obligandola a tomar la forma del dado.

El material acabado sale por una boquilla o moldeular tomando la forma de un globo
continuo (véase figura 6) que es enfriado dentrb mismo proceso y posteriormente es
enrollado en tubos para formar la bobina.
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Figura 6. Maquina extrusora

Fuente: archivo fotogréfico de la empresa.

Impresion: las bobinas con el material procedertextrusion se introducen en un extremo de
las rotativas flexograficas y se hace pasar lapllide polietileno por unos rodillos y tinteros
hasta que llegan al otro extremo con la tinta seste proceso puede parecer muy sencillo en
principio pero es uno de los mas complicados. ligjgad variacion en las proporciones de tintas,
en la velocidad o en el tiempo de secado puedepan\gue la impresion deseada sea totalmente
distinta a la resultante, provocando un impacteatir en los costos de produccion. La impresion
se puede realizar por el método de flexografia mttgrabado.

Fiaura 7. Maauina impresora de 8 col¢

Fuente: archivo fotogréafico de la empresa.
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Laminacion: este proceso consiste en la union decdpas plasticas de diferente material. Se
utiliza principalmente para empaques de alimentoside la tinta es encapsulada entre dos
peliculas/sustratos, asi se elimina el riesgo déactinar los alimentos. La laminacion se utiliza
para unir las bondades de dos 0 mas materialesaesala especificacion de empaque.

Figura 8. Maquina laminadora

Fuente: archivo fotogréfico de la empresa.

Corte: una vez que las bobinas impresas o0 no impi&yan a corte, o primero que se hace es

programar la cortadora con los parametros necespai@ darle la forma que se desee. Se ajustan
el ancho del producto, el alto, las medidas ddl€ysi procede) y la altura y ancho de las asas

(si procede).

Figura ¢ Maquinacortador:

Fuente: archivo fotografico de la empresa.
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VIll. APLICACION DE COBERTURAS AL CASO
1. Swap de tasa de interés

Industrias Plasticas de Costa Rica, S.A. iniciédastruccion de su planta productiva en el mes

de Junio 2011, por lo que seis meses previos feelsa comenzo a evaluar una serie de aspectos
comerciales y financieros para tomar las decisionéas adecuadas para la compafia y que

tuvieran un impacto en la reduccion del riesgo.

El monto total de la inversion en instalacionesaquinaria fue de $6, 000,000.00, de los cuales
la empresa decidi6 financiar el 20% con fondos iy el 80% mediante la adquisicion de un

préstamo bancario a 10 afios plazo. Previo a suisicign, la empresa debia evaluar en qué
moneda le convenia contratar el crédito considergue tenia las siguientes opciones:

1) Obtener el crédito en colones costarricenses gasaade 15.6% anual, u
2) Obtener el crédito en dolares (USD$) a una tasé@®@8b anual, ambas capitalizables
trimestralmente.

Para determinar cual de las dos tasas represegitafnor costo para la empresa, se efectu6é un
analisis que incluia los siguientes aspectos:

a) Evaluacion del comportamiento histérico de lasgalainterés tanto en dolares como en
colones costarricenses dentro del mercado de Rusta

b) Determinacion de la devaluacién promedio del caldstarricense respecto al dolar para
el periodo 2006-2010.

c) Conversion a dolares de la tasa en colones ofepi@dal banco

d) Comparacién de la tasa ofertada en dolares cantesé ofertada en colones convertida a
dolares y decidir en base a la que resultara menor

Volatilidad

La evaluaciéon del comportamiento historico de é&m$ de interés en moneda local y en moneda
extranjera, permitiria a Industrias Plasticas méirposibles impactos en los resultados de su
nueva operacion en Costa Rica. De acuerdo a ld&cagdpresentadas a continuacion, se
visualizé que las tasas en délares habian pernthneséds estables que las tasas en colones
costarricenses, lo que, en primera instancia, septaba un menor riesgo asociado a las tasas de
los préstamos de largo plazo y al tipo de cambBiccalcular la desviacion estandar para medir la
fluctuacion, se obtuvo 1.75% para las tasas eare®ly 4.87% para las tasas en colones. Siendo
esta medida insuficiente para la comparacion, seepio a calcular el coeficiente de variacion,
obteniendo la misma conclusion.
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Tabla 1. Desviaciéon estandar de las tasas en d6larelone

Tasa Promedio| Desviacion| Coeficiente de Variacion
Délares 10.20% 1.75% 0.1718
Colones 24.75% 4.87% 0.1967

Fuente: Elaboracién proj

El analisis de este primer aspecto reflejaba léinacion de Industrias Plasticas hacia tomar
USD$ como la moneda a ser utilizada. Sin embdagdiferencia entre el coeficiente de ambas
tasas era muy leve como para ser determinantenicagvo.

Grafico 3. Tasas de interés para préstamos en moneda nacional para
industria
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Grafico 4. Tasas de interés para préstamos en USD$ para industria
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Fuente: Banco Central de Costa Rica
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Costo

Al centrarse en el aspecto del costo, era necegaia la empresa realizar el calculo de
equivalencias o conversion de la tasa en una man&dtasa en la otra moneda en funcion de la
devaluacion proyectada de los colones, que se tamada devaluacion historica como base.

En la siguiente tabla se presenta la evoluciontigel de cambio USD$/CRC y se calcula el
porcentaje promedio de devaluacion que Costa Ribéahmostrado en los cinco afios previos a
la apertura de operaciones de la nueva empresa.

Tabla 2. Tipo de cambio de venta del délar de ktados Unidos de América

2006 2007 2008 2009

Tipo de cambio US$// 512.49 518.77 530.18 578.19
% Devaluacion 1.2% 2.2% 9.1%
Tasa de crecimiento anual compuesto CAGRY 4.10%

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Para el periodo analizado, el colon costarricerskabia devaluado a una tasa de crecimiento
anual compuesto del 4.10% con relacion al dolaafiel 2010 fue un afo bastante atipico por lo
gue no se consider6 en este analisis.

Para convertir una tasa en moneda local a unaetasaoneda extranjera, se utiliza la siguiente
formula:

F USDS = (1+rCRC] 1

(1+d)

Dénde:
r USD$ = Tasa de interés en ddlares
r CRQZ = Tasa de interés en colones
d = Tasa promedio de devaluacion

Sustituyendo los datos en la formula:

(1+15.6%

TUSS= | i)

russ = 11.05%
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En base a los resultados obtenidos, la tasa emeloonvertida a dolares fue de 11.05%,
resultando ser mayor a la tasa en dolares ofegpadael banco, lo que hizo que Industrias

Plasticas decidiera contratar el préstamo en ddldaelo que esa opcion otorgaba una tasa
inferior al 11.05%, es decir de 9.0%, con positdésrros del 18% en el monto de gastos
financieros a ser incurridos. Asimismo, tomo laisiéo de hacer la transaccion en una sucursal
del mismo banco con el que trabajaba en El Salya@aio el record crediticio que ya se tenia y
la confianza en cuanto al tratamiento de la gaaanié el banco exigia sobre el inmueble.

Para confirmar que la decision de contratar el itvéen dolares era la mas conveniente,

Industrias Plasticas elaboré la tabla de amortirapor un monto de $4, 800,000.00 a 10 afios
plazo, al 9% de interés anual (véase anexo 5)eRashente se realizo el flujo de conversion de
esa tabla a colones costarricenses, tomando comoesio que la devaluacion promedio

continuaba a futuro (véase anexo 6). Con estos dattasa efectiva obtenida en colones fue del
13.86% que resultaba ser menor a la tasa del 16féftada por el banco en colones. Con este
analisis se comprob6 que la empresa estaba tomamndejor decision y por ende, contratar el

préstamo en dolares le generaria un costo finaneiers bajo que si lo hubiese tomado en
moneda local.

Cobertura de tasas de interés

La decision de financiar sus inversiones en motaxid 0 en moneda extranjera, no era la Unica
decision que Industrias Plasticas debia tomar. Ceenwisualiza en las graficas presentadas
anteriormente, las tasas de interés estan swjetasaciones considerables en el tiempo; y de
acuerdo a la tendencia observada entre 1996 yiposcde 2011, Industrias Plasticas veia la
necesidad de fijar la tasa de interés sobre ektgmésy a la vez examino las opciones para
contrarrestar posibles alzas durante el plazo dghm

Los rangos de fluctuacion de las tasas eran logesitgs:

Tabla 3, Rangos de fluctuacién de las tasas

MINIMO  Maximo Amplitua
Tasa dolares 7.6% 13.4% 5.8%
Tasa colones 14.4% 38.2% 23.9%

Fuente: Elaboracion propia.

Utilizacion tasa base LIBOR

El banco estaba dispuesto a fijar la tasa de mt@smpre y cuando el préstamo se expresara en
términos de LIBOR. El banco evalud la peticion deeipresa y consideré otorgar el crédito a
pesar de que dar una tasa LIBOR le resultara evediga ya que en este caso no utiliza los
fondos captados del publico, sino que se fondeaf@odos interbancarios LIBOR y ademas,
existe una desapropiacion del manejo de la tasstp@gele no tendria ninguna incidencia en la
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misma, por lo que se corre el riesgo que si la [RBSube fuertemente el cliente no pueda
manejar dicha alza. Posterior a la negociacionadenlevas condiciones, la tasa fijada por el
banco fue LIBOR mas un spread del 5%.

Al contratar un crédito LIBOR las empresas pueslegir entre las siguientes opciones: LIBOR
1m, LIBOR 3m, LIBOR 6m y LIBOR 12m. Industrias Ri&as decidio optar por la tasa LIBOR
a tres meses (LIBOR 3m) dado que se considera stéle y por ende es la mas utilizada por
las empresas.

Industrias Plasticas consideraba que la tendeheizade las tasas de interés se mantendria en
los préximos meses. Con la finalidad de evitar joésl debido a estas variaciones, decidi
contratar con un banco internacional una cobewap LIBOR para 10 afios, al 3.08%. Pese a
que la tasa LIBOR spot al mes de junio era de 0.848tin el Grafico 5, la empresa decidid
pagar una tasa mas alta puesto que consideradasysebrepagos efectuados en ese momento,
serian compensados cuando la tasa spot alcanzelasnpor encima de la tasa swap que se
estaba contratando y cuyo efecto se habia obseemdugios anteriores. En otras palabras, la
empresa se estaba protegiendo de quedar iliquidédgé@n momento del tiempo a causa de una
subida demasiado drastica de la LIBOR spot.

Grafico 5. Tasa LIBOR historica
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Fuente: www.fedprimerate.com

Finalmente, las tasas negociadas fueron las sigsien

Préstamo Tasa LIBOR + spread 5.00%
Cobertura Swap LIBOR 10 years 3.08%
Tasa Total 8.08%
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Al contratar un swap LIBOR, se hace necesario amlglai cobertura a través de un ISDA
MASTER AGREEMENT. El ISDA es el Unico formato inb@cional para la contratacion de
derivados y estipula que el firmante no ha sido Ib&gun punto de vista coaccionado a tomar
esa posicion y ademas que nadie le ha sugerida tesaacobertura mas que su propio analisis
interno. La operacion especifica se define en @x@o carta que detalla la transaccion que se
esta negociando. Este anexo queda en firme unéavasa de mercado haya quedado definida
por el departamento de tesoreria del corredor tsabpor lo tanto, la posicion queda congelada
y estipulada en el anexo (schedule), este docunuamitene las fechas de fijacion de las tasas
pactadas.

Reconocimiento contable

Por otra parte, es importante dar a conocer laidagiones que este tipo de coberturas tendria
en los estados financieros de Industrias Plasticas.Normas Internacionales de Informacion
Financier&®, obligan a las empresas a reflejar al cierre dia @dio el valor de mercado de las
coberturas contratadas.

Al llegar al 31 de diciembre de 2011 la empresa ebtigada a realizar comparacion de la tasa
swap contratada hace un semestre con la tasa sgeayeval cierre de afio. De acuerdo al gréafico
6, la cobertura swap a 10 afios en ese momente&t®d%, lo que significa que tiene un valor

de mercado negativo, pues ésta tasa es menocasaldel 3.08% contratada hace seis meses.

Grafico 6. Swap de tasa de interés a 10 afios
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Fuente: www.federalreserve.gov

La magnitud de la pérdida es exactamente el vatoahde todos los sobrepagos que la empresa
hara por encima de la tasa que podria haber cattraan este momento, descontados a la tasa
LIBOR spot. Esta pérdida debe ser reflejada eedtedos financieros de la empresa, dado que la
NIIF 39 en el parrafo 89 establece que:
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(a) “La ganancia o pérdida procedente de volver a metlinstrumento de cobertura al
valor razonable (en el caso de un derivado que issiumento de cobertura) o del
componente de moneda extranjera medido de acueydoN¢C 21 (en el caso de un
instrumento de cobertura que no sea un derivadojesenocera en el resultado del
periodo; y

(b) la ganancia o pérdida de la partida cubierta atrible al riesgo cubierto ajustara el

importe en libros de la partida cubierta y se regoera en el resultado del periodo. Esto
se aplicara incluso si la partida cubierta se mgbeal costo”.

La pérdida determinada para la cobertura contrggadéndustrias Plasticas fue la siguiente:

Tabla 4. Pérdida por sobretasa pagada

Tasa contratada 3.08%
Tasa spot al 31-Dic-11 2.04%
Plazo restante (afios) 9.5
Monto $ 4,800,000
Sobretasa 1.04%
Valor actual de la sobretasa  $ 255,276

Fuente: Elaboracién propia.

En el anexo 7 se muestra la tabla de amortizaaéa lps diez afios y la pérdida por sobrepago
para cada trimestre. El monto total de la pérdgldee$225,276 y esto es lo que debe llevarse al
Estado de Resultados del periodo 2011.

2. Carta de crédito comercial

En cuanto a la administracién del capital de t@baja importante reducir al minimo posible el
monto invertido en inventario y en cuentas por anbAsimismo, era importante financiar en lo
posible los activos circulantes por medio de lasvaes circulantes espontaneos, en particular, las
cuentas por pagar a proveedores.

Se determind que la materia prima de mayor impoidaeran los pellets de polietileno que se
fundirian y estrujarian para dar paso a la cread®mas bolsas de alta calidad. Esta materia
prima seria consumida por la fabrica en la medigaej volumen de produccion fuese creciendo
afio con afo. Se estudiaron algunas metodologias lpaadministracion de los pedidos de
materia prima de tal manera que se pudieran miamdgilmente los costos. Se tomé en cuenta
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gue los pellets de polietilieno como materia prinaita estarian presentes en el 100% de los
productos de la filial en Costa Rica. Gracias a ga tenia un estimado del volumen a ser
utilizado en cada uno de los primeros afios, seigatitizar el modelo de Cantidad Econdmica
de Pedido para determinar las toneladas a inatugaela pedido y ademas, la frecuencia con la
cual se harian los pedidos.

Cantidad Econdmica de Pedido (EOQ)

La ecuacion a utilizar para el célculo del volurpen pedido, es la siguiente:

2DP
C

EOQ =

Dénde:

» D = Demanda por periodo de tiempo
* P =Costo de ejecutar un pedido
* C = Costo relevante de mantenimiento durante ginmilapso de tiempo utilizado en D.

Después de terminada la construccion y puesta echméa operacion, el volumen anual seria el
siguiente:

Tabla 5. Volumen anual de venta

ARo Utilizacion % Demanda
Toneladas
Afo 1 50% 900
Afo 2 70% 1,260
Ao 3 90% 1,620
Afio 4 90% 1,620
Afo 5 90% 1,620

Fuente: Elaboracion propia.

Ademas, se tenian los siguientes parametros dikzados:
P = Costo por pedido = $2,500, sin incluir el poesé transporte por libra

C = Costo relevante de mantenimiento, que poseeatoponentes:
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e C1: Costo por almacenaje de una tonelada. Sedlaediguiente tabla para calcular
el costo anual de almacenar una tonelada de perfieti

Tabla 6. Costo del alquiler por tonelada

KG Polietileno Medidas Bolsa Volumen m3
Bolsa 40 Kg 0.5x0.5x1.0 Metros 0.25
Tonelada 1000 Multiplicador 25 Veces 6.25
Altura 4 metros Area m2
Area base utilizada por 1 tonelada 2 metros 1.5625
Costo alquiler mensual por mefro $8.00 $12.50
COSTO ALQUILER ANUAL PARA 1 TONELADA $150.00

Fuente: Elaboracion propia.

» C2: El otro costo relevante de mantenimiento ereosto financiero de mantener en
inventario una tonelada durante un afio completo.
Para calcular ese costo multiplicamos el preciotpoelada de $1,680 por la tasa de
interés del 9% = $51.20.

C total = $150.00 + $151.20 = $301.20
Al realizar el célculo de EOQ = SQR ((2x900x$2,39801.50) = 122 Toneladas
Entonces, podemos establecer la siguiente es@madegiedidos:

Tabla 7. Estrategia de pedidobase al EOQ

Polietileno a utilizar por afio 900 Toneladas

Cantidad econémica de pedido 122 Toneladas

Numero de pedidos por afio 7.4 pedidos

Frecuencia de pedidos Cada 50 dias aproximadamente
Costo anual por pedidos = 7.4 x $2,500 = $18,500
Inventario promedio 122 toneladas /2 = 66 toneladas
Costo anual por mantenimient®6 toneladas x 301.20 = $19,879.20
Costo total por pedidos $18,500 + $19,879.2(088,879.20
Precio por pedido $1,680 x 122 toneladas264,960.00

Fuente: Elaboracion propia.
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Carta de Crédito Comercial

Para realizar la importacion de cada pedido, sia temtre las opciones, el pagar el pedido por
adelantado o contratar una carta de crédito coaiar@n un banco de tal manera que pudiésemos
tener la opcion de realizar una importacion pord$260.00 en cualquier momento. Para obtener
la carta de crédito comercial, el banco internai@xigia que se tuviera un depdsito a plazo
cubriendo el monto a asegurar en un 125%, es deaepdsito por $256,200.00. Este deposito
generaria una tasa de interés del 3% anual. Aderhéssto por el otorgamiento de la carta de
crédito seria de 2% anual sobre el monto otorgddotasa de corte a utilizar para calcular la
mejor opcidon es la tasa WACC, que segun se cakmlal anexo 9 equivale a 9.0% anual.
Entonces, para establecer la mejor opcién calcidamo

Tabla 8. Opcidn prepago frente a opcion adetarédito
i. Opcién de prepago (financiar 50 dias)

Monto a prepagar $204,960.00
Costo financiero de fondos 9.0%
Costo financiero anual 18,446.40

ii.Opciodn de carta de crédito comercial

Monto a depositar en cuenta $256,200.00
Ingresos anuales a obtener (3% interés) +$ 7,686.0
Costo de carta de crédito (2% x monto) -$ 4,099.20
Costo financiero de fondos depositados 9|0%
Costo financiero de fondos depositados R5teeltl)
Costo total neto opcién carta de crédito 19%471.2
Diferencia entre opciones +$ 1,024.8

Fuente: Elaboracion fp@op

A pesar que la opcion de carta de crédito es méosa, se tomo la opcion de carta de crédito
para poder ganar experiencia crediticia en el gjdra y como estrategia para demostrar al
proveedor, la pericia de la compafiia en la admaugin de pagos puntualmente. Anteriormente
en la planta de El Salvador, el trabajar bajo estpiema crediticio habia logrado la confianza tal
del proveedor que después de tres afios de usdeéstgio una carta solicitando la inmediata
revocacion de la carta de crédito, volviendo etacosro.

48



3. Garantia de fiel cumplimiento

Se contratd a una firma constructora de Costa jpaca realizar la construccién de la obra civil.
Este desarrollo tomaria un lapso de doce mesesa dearir la empresa contra el riesgo de
incumplimiento de obra, se solicitd a la firma domstora entregar a Industrias Plasticas una
flanza de fiel cumplimiento que aseguraria resaacila empresa contratante por cualquier
faltante, omision, retraso de la empresa constracémtre otros.

El costo de dicha fianza a ser absorbido por Im@dissPlasticas era del 1.5% anual durante la
ejecucion de la obra. Muy posiblemente se tendréaextender el plazo de dicha cobertura entre
tres y seis meses adicionales para permitir lalasidn y liquidacion total de la obra.

IX. FACTIBILIDAD FINANCIERA E INCIDENCIA DE LAS COB ERTURAS

Estudiar la situacion actual de la corporacion $tdas Plasticas es indispensable para
considerar la decision de invertir en Costa RicderAds, es de vital importancia evaluar la
situacion econdmica futura de la empresa, congider&l impacto que tienen los costos de
cobertura en sus estados financieros. El anaésivide en:

a) Caso base

El caso base muestra los resultados de los célceldzados por la compafiia sin incluir la
contratacion de un instrumento de cobertura al méonge decidir invertir en Costa Rica.

b) Caso con cobertura

Refleja los resultados de los calculos realizadwdgpcompafiia incluyendo la contratacion de un
instrumento de cobertura.

1. Efecto financiero de la cobertura tasa SWAP

Tabla 9. Efecto financiero SWAPtasa de interés

Cobertura Efecto
Caso Base Caso LIBOR Caso SWAP Cobertura
VAN 7187,460 12062,114 8118,496 (3943,418)
TIR 19.949 20.13% 19.97p6 -0.14%
Tasa Deuda | 9.00% 5.25% 8.08%6 2.83p6

Fuente: Elaboracion propia.
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Trasladar el crédito a una tasa LIBOR supone uremento en la TIR gracias a la reduccion de
la tasa efectiva de la deuda de 9.00% a 5.25%t@uee se negocidé con el banco una tasa
LIBOR 3 meses mas el diferencial de un 5.00%.

Al utilizar en este caso una cobertura SWAP, seementa la tasa de interés financiera de un

5.25% a un 9.08%. Sin embargo, la TIR se ve adaate forma muy moderada de 20.13% a un
19.97%.

2. Efecto financiero de la cobertura con cartarédito

En la alternativa de recurrir al instrumento ddacde crédito para proteger las importaciones y

al mismo tiempo garantizar su pago, podemos eraorfs siguientes variaciones en
rentabilidad:

Tabla 9. Efecto financierola&arta de crédito

Cobertura Cobertura Efecto
Caso SWAP  Carta de crédito Cobertura
VAN 8118,496 8098,214 (20,292)
TIR 19.979 19.94% -0.03%0
Tasa Deuda | 8.08% 8.08% 8.0846

Fuete: Elaboracién propia.

3. Efecto financiero cobertura con garantia deciishplimiento

Ademas, el contratar una garantia de fiel cumphioigara el inmueble produce los siguientes
costos:

1.5% anual sobre la obra durante la construccida dbra.

Costo total de la obra 2510,468
Costo de garantia de fiel cumplimier 1.50%
Costo Anual 37,657.02
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El efecto de introducir este costo en el proyesteleiguiente:

Tabla 10. Efecto financiemld garantia de fiel cumplimiento

Cobertura Cobertura Efecto
Caso SWAP Letter of Credit Cobertura
VAN 8118,496 8089,788 (28,7(8)
TIR 19.979 19.82% -0.15%
Tasa Deuda | 8.08% 8.08% 8.08%6

Fuente: Elaboracion propia.

Como puede observarse, el proyecto es sumamenigo sél pesar de su alto nivel de
endeudamiento y no se provocan alteraciones fuertesu rentabilidad al agregar coberturas

para algunos riesgos.

4. ; Como asegurar la estabilidad futura del ne@ocio

Méas y mas, los bancos comerciales estan exigiendosqs prestatarios cumplan con ciertos
indices de cobertura de liquidez, entre los cuates de los mas prominentes es el indice de

cobertura EBITDA sobre servicio de la deuda.

Un rapido andlisis de esta cobertura se calcutanairwmacion:

Tabla 11. indice de cobertura EBITDA

Afo 2011 2012
EBITDA 603,532 903,432
Servicio Deuda

Intereses 368,414 337,707
Amortizacién Principal 658,118 711,294
Total Servicio Deuda 1026,532 1049,001
Cobertura EBITDA/Serv 0.59 0.86

2013
1239,010

280,234
768,766
1049,001

1.18

2014
1273,030

218,118
830,883
1049,00

1.21

Fuente: Elaboracién propia.

Como puede observarse, en los primeros dos afiesiste una suficiente generacion de efectivo
para poder enfrentar sin problemas el servicimdielda. Es importante realizar un andlisis que
provoque cambios en la situacion de la deuda. Wibjgcambio podria ser solicitar dos afios de
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periodo de gracia sobre el monto a ser pagadorideigal. Realizando ese cambio, el indice de
cobertura retrasa su deterioro.

Tabla 12. indice de cobertura EBITDA con diiss de gracia sobre el principal

Afio 2011 2012 2013 2014
EBITDA 603,532 903,432 1239,010 1273,030
Servicio Deuda

Intereses 390,883 390,883 390,883 304,240
Amortizacion Principal 0 0 1072,308 1158,951
Total Servicio Deuda 390,883 390,883 1463,191 1463,191
Cobertura EBITDA/Serv 1.54 2.31 0.85 0.87

Fuente: Elaboracién propia.

Al solicitar este nivel de periodo de gracia al dmasse hace notoria una mejoria sana en la
cobertura EBITDA/Servicio de deuda de los primatos afios, a costa de un indice deteriorado
para los afios 2013 y 2014. El proximo paso esitsolial banco un mayor plazo extendiéndolo
de 6 a 10 afios.

La nueva situacion del negocio con periodo gra@éds y deuda a 10 afios es la siguiente:

Tabla 13. indice de cobertura EBITDA coaf®s de gracia y 10 afios plazo

Afio 2011 2012 2013 2014
EBITDA 603,532 903,432 1239,010 1273,030
Servicio Deuda

Intereses 390,883 390,883 390,883 354,240
Amortizacién Principal 0 0 453,499 490,141
Total Servicio Deuda 390,883 390,883 844,381 844,381
Cobertura EBITDA/Serv 1.54 2.31 1.47 1.5]

Fuente: Elaboracién propia.

Con tan solo haber negociado con el banco la ideiute un periodo de gracia y un plazo mas
largo, Industrias Plasticas ha podido mejorar mateente la liquidez de la empresa de tal
manera que tiene una mayor probabilidad de podmeswir sus primeros afios en el nuevo
mercado.

Como ultima medida, también se puede optar portinuen % mayor de capital propio de tal

manera que el riesgo sea reducido aun mas. Sidei@a el negocio en un 70% en vez de un
80%, la cobertura seria la siguiente:
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Tabla 13. indice de cobertura EBITDA coayar inversion en capital propio

Afo 2011 2012 2013 2014
EBITDA 603,532 903,432 1239,010 1273,030
Servicio Deuda

Intereses 342,827 342,827 342,827 310,689
Amortizacion Principal 0 0 397,745 429,882
Total Servicio Deuda 342,827 342,827 740,572 740,572
Cobertura EBITDA/Serv 1.76 2.64 1.67 1.7

Fuente: Elaboracion propia.

Los bancos por lo general se sienten satisfechosicanultiplicador de cobertura de 1.5 0 mas
alto.

Con las medidas anteriormente demostradas, se mpuoedigcir riesgos significativamente. Luego
de aplicar estas medidas, el TIR y VAN se generatéla siguiente manera:

Tabla 14. TIR y VAN al aplicarindice de cobertura EBITDA

Cobertura Cobertura Efecto
Caso SWAP EBITDA incremental Cobertura
VAN 8118,496 6901,524 (1216,972)
TIR 19.97¢ 20.64% 0.68%0
Tasa Deuda | 8.08% 8.08% 8.0846

Fuente: Elaboracién propia.

Se puede ver que el apalancar la empresa en mextw, groduce una caida grande en el VAN.
La TIR sube por la distorsién producida al utilizar WACC inicial en el calculo del VAN. Sin
embargo, se puede concluir, que el reducir el etataiento produciria a la empresa una mejor
liquidez para enfrentar los ciclos de las crisisnéenicas, de manera mas contundente.
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X. CONCLUSIONES

A. Es indispensable crecer y es indispensable habel@ndo estudiado todas las posibles
modalidades que existen para crecer.

B. Es indispensable recolectar informacion pertingnteublicar manuales que permitan
replicar las decisiones en el futuro, lo cual rEsoiuy Gtil en Industrias Plasticas.

C. Las coberturas son de mucha utilidad para inyectareza de estabilidad futura al
negocio y sus costos no son prohibitivos, siemptaando se seleccionen puntualmente
los riesgos a cubrir de acuerdo a su posible inpaetivado de un andlisis industrial y
financiero de la empresa o industria que se adtranis

D. Muchas veces el analisis financiero de una colzefM® revela el impacto contable que
dicha cobertura tendra en la empresa. El impaaitabte puede, casi en todos los casos,
resultar en el reflejo de pérdidas o gananciasriiitas por fluctuaciones en el precio de
la cobertura en el mercado.

E. Es necesario realizar un analisis de factibilidaddeictivo a encontrar fallas en los
planteamientos de estructura de capital y finaneiatn. En el caso de Industrias
Plasticas ese analisis permiti6 preveer que ladiciomes del crédito acordadas
inicialmente no permitirian la sobrevivencia deelapresa en los primeros afos y eso
condujo a una renegociacion de dichas condiciones.
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XIl. NOTAS

L El desarrollo del caso ilustrado se muestra enratdofuente azul, para facilitar al lector la
identificacion del mismo dentro de este documento.

? Es una modalidad crediticia del mercado financ#edEstados Unidos que se caracteriza por
tener un nivel de riesgo de impago superior a ldiangel resto de créditos.

% Es una medida de frecuencia e intensidad de obica del precio de un activo, definida como
la desviacion estandar de dichos cambios en urzdmi& temporal especifico. Se usa con
frecuencia para cuantificar el riesgo del instruroeha volatilidad se expresa tipicamente en
términos anualizados y puede reflejarse tanto emamero absoluto (50$ + 5%) como una
fraccién del valor inicial (50%$ + 10%).

* Es un indicador financiero representado mediantaanénimo que significa en inglés Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation, And Amori@at es decir el beneficio bruto de
explotacion calculado antes de la deducibilidatbdayastos financieros.

®Es una tasa de referencia diaria basada en lasdasaterés a la cual los bancos ofrecen fondos
no asegurados a otros bancos en el mercado manetayiorista, 0 mercado interbancario. El
LIBOR es ligeramente superior a la thsadon Interbank Bid Ratéa tasa efectiva bajo la cual
los bancos estan preparados para aceptar depadsitos.

® Euro Interbank Offered Rate, osea tipo europecoféeta interbancaria. Es un indice de
referencia publicado diariamente que indica el W@interés promedio al que las entidades
financieras se ofrecen a prestar dinero en el rderncderbancario del euro.

" Es la tasa de interés que los bancos de EstaddsdUrargan a sus mejores sujetos de crédito
comercial y a sus mas grandes clientes corporatiisia tasa surge del promedio de una muestra
de tasas que las principales instituciones finaasi@orteamericanas cobran por préstamos a
empresas de primera linea.

8 Un swap, o permuta financiera, es un contrato edocual dos partes se comprometen a
intercambiar una serie de cantidades de dinere@ras futuras. Normalmente los intercambios
de dinero futuros estan referenciados a tipos tirés, llamandose IRS (Interest Rate Swap)
aunque de forma mas genérica se puede considerswam cualquier intercambio futuro de
bienes o servicios (entre ellos el dinero) refaada cualquier variable observable. Los swaps
se introdujeron por primera vez al publico en 198bBndo IBM y el Banco Mundial entraron en
un acuerdo de intercambio.

° En los mercados de opciones y futuros financiseslenomina activo subyacente al activo
financiero (acciones, bonos, indice bursatil o d&es financieros) que es objeto de un contrato
normalizado de los negociados en el mercado.
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10 Esta opciéncall da a su comprador el derecho pero no la obligagi@mprar un activo
subyacente a un precio predeterminado en una famiaeta. El vendedor de la opcion tiene la
obligacién de vender el activo en el caso de quemlprador ejerza el derecho a comprar.

1 Una opciénPut da a su poseedor el derecho pero no la obligatidender un activo a un
precio predeterminado hasta una fecha concretgerieledor de la opcion put tiene la obligacion
de comprar el activo subyacente si el tenedor dgptidon (comprador del derecho de vender)
decide ejercer su derecho.

12 Es un término especifico de negocios e inversia [ ganancia anualizada de una inversion
como bonos o fondos de inversion, durante un periledtiempo.

13 Aplicadas a partir de 2011 en El Salvador
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Anexo 1

Modalidades de expansion de un negocio (1
Modalidad Ventajas Inconvenientes

Exportacién indirecta

1
2
3
4
5
6

Minimo o nulo volumen de inversion

Escaso riesgo en la transaccion

Mayor flexibiidad

No es preciso tener conocimientos previos
Puede ayudar a ganar cierta experiencia
Incrementa las ventas y repercute en los costes f
economia de escala

10
11
12
13
14

ecesidad de encontrar intermediarios adecuados conligadés concretas y capacidad
ventas en terceros mercados
2 Seleccion acelthatermediario
Dependencia absoluta de los intermediarios
4 Deséuoeot de los mercados exteriores
5 Descaeatoirde las practicas operativas de la actividiadniacional

%arencia de control sobre el mercado de destit@sdeercancias

Desconocimiento de los sistemas utiizados parari@rcializacion

Ignorancia del tipo de distribucion

La empresa productora no adquiere experienciadaaienal

Dificutad de establecer contactos con el exterio

Desconocimiento de los clientes finales y fadtacdntacto con los compradores
Aumento en el precio del producto

Menos potencial de ventas en los mercados egterno

Pérdida de control sobre el marketing de marca

de

Compaiiias trading

N =

Ahorro de trabajo y costes

Clientela mas grande

Complementariedad de productos

Producto mas barato para el consumidor

1 La pérdida de contdictoto por parte de la empresa productora coorgbrador final

No ejercer el control por parte del fabricante sobre losigsedel producto en el mercado
destino

La pérdida de la politica comercial y de conexion por part& geeoductora sobre las condicio
de ventas marcadas por las trading

de

nes

Broker

Descubre clientes y los pone en contacto con el prod
cobrando una comision
Ofrece servicios de asesoramiento

Uft

Por su intermediacion no se establece una relacion continnaos clientes, sino episddica y

circunstancial
2 Puede ayudsaie de plena independencia, a otros competidores




Anexo 2

Modalidades de expansion de un negocio (2)

Modalidad Ventajas Inconvenientes
1 [Mayor control de las operaciones 1 Mayor dificultad de acceserahdo
Relacion directa con los clientes, lo que posibilta é”l\/l .
2 . e ayor compromiso de recursos
mejor seguimiento
3 | Transparencia de la accidon comercial 3 Mayor costo deitwgrsonocimiento del mercado
Exportacion 4 |Mejor poder de negociacion 4 Mayores riesgos
directa 5 |Facilta un mejor servicio a los clientes 5 Mayores cadosonocimiento en gestion estratégica de negocios
6 |Mejores posibiidades de manejo de margenes
7 |Aumento del potencial de las ganancias
8 Mayor flexibiidad y emergencia de adaptaciéon ante
cambios que demande el mercado destino
1 |Buen control sobre las operaciones de exportacion 1 Deficentt®| del mercado exterior
Exportacion directa | 2 | Potencialmente mayores ganancias 2 Elevado riesgo cdmercia
con vendedores | 3 |Riesgo financiero limitado B Débil grado de penetracion
propios 4 |Contacto directo entre vendedores y mercado 4 Débil imagearda
5 |Costes aparentemente bajos
1 [No precisa la inversion inicial 1 No suele ofrecer sewviadicionales al fabricante
2 |Los costes son muy limitados 2 No garantiza la fidelidad
3 La penetracn,)n. y el posicionamiento en el mercasd%l fabricante asume los riesgos comerciales
pueden ser rapidos
. 4 |Permite una cierta flexibiidad 4 Limitado control de latigm de los agentes
Ventas a través de n . L
Se utiiza la cartera de clientes y la experiencieeatas
agentes o 5
del agente
representantes . - N
6 Resulta atractva y econO6mica para el peqlefo
exportador
7 Puede ser una etapa de transicion hacia una posiple
implantacion futura
8 | Permite una diversificacion exportadora
., 1 1 |En la pérdida de control del usuario y comprador final
Exportacion a L .
. 2 2 |En la fijacion del precio final
través del S
. 3 3 |No se acumula experiencia en el mercado
importador - .
o 4 4 |Puede vender productos de la competencia
distribuidor 5




Anexo 3

Modalidades de expansion de un negocio (3)

Modalidad

Subsidiarias
comerciales:
sucursales Yy filialeg

a A W N P

o

10
11
12

Ventajas
sobre mercados en expansion
Permanente fuente de informacion
Dominio directo del mercado, del producto y debjm
Distribucion mas agil
Posicionamiento eficaz para rivalizar con la cammzs

Elude las posibles Ilimitaciones de entradas
productos

Mejor conocimiento de los clientes

Asegura buenas relaciones con las organizag
profesionales y con la administracion local

Si es coparticipada con una sociedad extramjerq,

asegura la red de distribucion

Reduccidon del costo, evitando los envios muy

segmentados
Mejor integracion de los servicios post-venta

Control total de la actividad de internacionalizaciom dg¢

la empresa

Fuerte y real implantacion, desde el plano comer(iia I,

Inconvenientes

Coste de introducciéon elevado e incremento enmgboomiso de recurso
2 No se evitglamentacion aduanera

Supone una anticipacidon importante de parte del mercado sleuadd

riesgo

iones

%

Piggy back u
operacion canguro

Obtencion, a un coste minimo, de una implants
inmediata sin perder contacto con el mercado

Evita realizar grandes inversiones para establecer un

canal de distribucién propio

Beneficiarse de la imagen de notoriedad del “portadorf,

de su experiencia e implantacion y de su informg
sobre el mercado

Mantener relaciones permanentes con la em
“portadora”, obteniendo ésta, reciprocamente, me
beneficios y mayor rentabilidad de utiizacion de su
comercial

Colocar los productos sobre una red come
consolidada preestablecida en el mercado objetivd

cion
presa

jores
red

o




Anexo 4

La industria del plastico en El Salvador

La industria plastica en El Salvador se ha dedadoldesde el afio 1950. Esta industria ha
venido creciendo en mercados de bolsas plasticdsllds, calzado y cualquiero otro material
hecho con pléastico.

El Sector Plastico es actualmente uno de los sctoas dinamicos dentro de la industria. El
crecimiento del sector fue del 6% en 2011. En sstéor destaca la produccion de: envases para
bebidas, bolsas plasticas, calzado y articulosgddragar, de higiene y de tocador.

Una parte importante de la produccion de este seetmcorpora en los procesos de produccion
de otras industrias como el sector quimico, farmido® textil y confeccion, alimentos y
bebidas, tanto a nivel nacional como regional. ¥ehnacional, esta vinculacion permite un
mayor encadenamiento entre las ramas industrisde®emas la sustitucion de importaciones. La
experiencia del sector supliendo insumos paraasiendustrias a nivel local, como las bebidaas,
productos farmacéuticos, ropa confeccionada, eotres, le ha permitido alcanzar una
importante participacion como proveedor en los awws de la regidn centroamericana.

Produccion

El aporte del sector plastico a la produccion itdkisse ha mantenido en un promedio de 2.5%
durante el periodo 2007-2011.

Produccién anual de plastico y caucho
MIl de USD (precios constantes) g5 4

52.7 52.5

2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: ASI, en base a datos del BCR

El valor de la produccion de plastico en términeales-eliminando el efecto inflacionario-,
alcanzo6 en 2011 un valor de $55.4 millones, elnalés alto en los ultimos siete afios y puede
observarse que después de la crisis y 2009, mareatendencia positiva con tasas de
crecimiento del 4% en 2010 y 6% en 2011.



Numero de empresas

Este sector representa, segun los datos registead@ Directorio Econdomico 2011-2012, el
0.4% de los establecimientos econémicos indussrialaivel nacional, que es equivalente a 82
establecimientos que se dedican a la fabricaciéproductos plasticos a nivel nacional, de los
cuales el 80% esta relacionado con la fabricacérenvases, bolsas plasticas y empaques.
Miesntras que un 15% produce cepillos, escobad|asede dientes y otros productos similares a

base de fibras.

Exportaciones anuales

El sector externo es para el Sector Plasticosigual que para otras industrias — un factor clave
gue determina su desempefio. En 2012, el valorsdexiaortaciones del sector alcanz6 un valor
de $320.8 millones, que en comparacion al valoogado en 2011 ($290.4 millones) significd

un crecimiento del 10.5%.

2005 2006

2007

2008

2554

2009

2010

290.4

Fuente: ASI, en base a datos del BCR

Exportaciones del sector plasticos 2005-2012
(en millones de USD)

320.8

2011 2012

AfosS 2005

2006

2007

2008

200

9 201

0

2011

20

Crecimiento | 34.2%

21.49

0

26.44

0

24.2

)

-9.

b %#t.0%

13.7%

10.59

El buen desempefio del Sector Plastico en el segterno, le ha permitido tener una mayor
participacion en las exportaciones totales del.pafs 2012 su participacion se duplicd con

relacion a 2005, ya que paso de representar ele3sdexportaciones totales al 6%.



En 2012 este sector exportd un total de 123 midlae kilogramos, que en comparacion a lo
exportado eb 2011 (115 millones de kgs), signifioécrecimiento de 7%. En el periodo 2005-
2012 el crecimiento promedio eb volumen fue de 19%.

Un aspecto critico que este sector debe enfreatetantemente es el incremento de sus materias
primas. Entre 2007 y 2008, el incremento de logipsedel petréleo pasé de USD$72.3 a
USD$99.7, lo cual afecti directamente el precidadematerias primas utilizadas por el sector.
En 2012 el precio fue de USD$94.2, un incrementd 8 con respecto al afio 2010.

Precios del barril del petroleo WTI* de 2005 a 2012
(en USDS$)

99.70 94.90 94.20

79.50
5660 ©66.10 72.30 62.00

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: U.S. Energy Information Administration
EIA *WTI: West Texas Intermediate

Estructura de las exportaciones

Las exportaciones del Sector Plastico pueden idasié en dos categorias: productos que son
insumos para otras industrias, cuya participacasole representar el 55% de las ecportaciones
del sector en 2005 a representar el 65% en 2012al&l exportado de estos productos en 2012
ascendi6 a USD$209.5 millones, 220% mayor a lo eago en 2005 (USD$144 millones
adicionales). Mientras que los productos plastjgaia consumo final, constituyen la segunda
categoria de exportacion, que durante el 2005 fuBi®D$53.9 millones, representando el 45%
de las exportaciones del sector y cambiando en 20b2un valor de USD$111.3 millones
exportado en 2012, equivalente al 35% del totabeapo del Sector Plastico.



Estructura de las exportaciones del sector pléstico
en 2012

® Insumos para otras industrias
= Productos para consumo final

Fuente: ASI. e base a datos del B(

Principales productos de exportacion

El buen desempefio de las exportaciones de estg becsido liderado principalmente por tres
productos: preformas de envases para bebidasshoapaques, que en conjunto representaron
el 61% de las exportaciones totales del sectol afce2012. Las preformas se mantuvieron en la
primera posicién, con un total de USD$89.3 millgreeguido por las bolsas plésticas, con un
valor de USD$54.9 millones y empaques plasticas,utovalor de USD$51 millones.

Principales productos de exportacion del sectatiplds
(2012)

28%

Preformas de envases pa
Bolsas plasticas 17%

Empaques pléastico 16%
Vajillas y articulos de mesa
Otros productos plastico
Muesbles plastico
Desperdicios de plastico
Otros tipos de plastico

11%
3%
3%
3%

Calzado plasticof| 2%
Escobas plasticas ) 2%
Tapones, tapas y dispositivoss..2%

Fuente: ASI, en base a datos del [




De los tres de productos mayor exportacion, lafopreas de envases para bebidas registraron un
crecimiento del 14% en relacion a 2011, la expd@tade bolsas plasticas un crecimiento del
13% y los empaques plasticos crecieron un 11%redanion al mismo afio.

Destino de exportaciones

En 2012, el principal destino de exportacion deit&@ePlastico fue el norte de Centroamérica, al
que se exporté un valor de USD$221.1 millones,esgmtando el 68% de las exportaciones
totales del sector. El principal mercado de expadtafue Guatemala, mercado al que se destino
el 28%, seguido de Honduras con un 26% y en targar Nicaragua con el 15%.

Fuera de la region centroamericana, destacaarandosados de Estados Unidos al que se envio
un 4%, equivalente a USD$13.7 millones, Republioandicana al que se exporté un valor de
USD$11.5 millones (4%) y Panama al que se exportévalor de USD$10.6 millones,
equivalente al 3% de las exportaciones del sector.

Paises de destino de las exportaciones
del sector plasticos 2012

3%2% 4% = Guatemala
3% ® Honduras
402% ’ 28% Nicaragua
2% m Costa Rica

m Estados Unidos

®m Republica Dominicana

u Panaméa

m Jamaica

26% m Puerto Rico

= México
Otros

8%

15%

Fuente: ASI, en base a datos del BCR

Dentro de los mercados que mayor crecimiento exyatiaron en 2012 se encuentra Republica
Dominicana con 61%, debido a un incremento de USiDHnes en la exportacion de preformas
de envases para bebidas con respecto a 2011.

El segundo mercado con crecimiento destacado fieta(Rica que crecio 37% , debido a un
incremento en la exportacion de preformas de esvpaea bebidas en USD$4 millones mas
respecto a 2011, representando un crecimiento de86# y las bolsas plasticas que
incrementaron en 37% respecto a 2011 (USD$2 malomés).



Principales proveedores de materia prima

Dentro de las materias primas importadas, los msbmson los recursos mas utilizados en la
fabricacion de bolsas plasticas. En 2012 los ppales paises proveedores de esta materia prima
fueron Estados Unidos, con una participacion dell tonportado de 46%, seguido de Taiwan
25% y México 7%.

Balanza comercial

El Sector del Plastico en El Salvador tradicionaiteeha presentado una balanza comercial
negativa, en virtud de que las importaciones sientf@an sobrepasado a las exportaciones de
productos. Sin embargo, comienza a hacerse mendaifdeencia entre el incremento del
consumo aparente de plasticos y el crecimientd’til Por lo general el consumo de plasticos
siempre se incrementa varios puntos por encimardelmiento del PIB. En 2005 el déficit fue
de USD$135.2 millones, mientras que en el 20120&E)SD$15.7 millones, es decir, mas de un
50% menor al 2005 y menor en USD$24.9 millonestét registrado en 2011.



Anexo 5

Trimestres
(0]

OO NOOUDWNEPR

Industrias Plasticas, S.A. de C.V.
Tabla de amortizacidn del préstamo en USD$

Intereses

107,997.59
106,304.45
104,573.22
102,803.03
100,993.02
99,142.28
97,249.90
95,314.95
93,336.46
91,313.45
89,244.93
87,129.87
84,967.22
82,755.91
80,494.85
78,182.91
75,818.96
73,401.82
70,930.29
68,403.16
65,819.17
63,177.03
60,475.46
57,713.10
54,888.58
52,000.52
49,047.48
46,027.99
42,940.57
39,783.68
36,555.76
33,255.22
29,880.42
26,429.68
22,901.31
19,293.55
15,604.61
11,832.68
7,975.88
4,032.30

2529,993.23
Tasa efectiva

$183,249.83
Principal Saldo
4800,000.00
75,252.24 4724,747.76
76,945.38 4647,802.37
78,676.61 4569,125.76
80,446.80 4488,678.96
82,256.81 4406,422.15
84,107.55 4322,314.60
85,999.93 4236,314.67
87,934.88 4148,379.79
89,913.37 4058,466.42
91,936.38 3966,530.04
94,004.90 3872,525.14
96,119.96 3776,405.18
98,282.61 3678,122.57
100,493.92 3577,628.64
102,754.99 3474,873.66
105,066.92 3369,806.74
107,430.87 3262,375.86
109,848.01 3152,527.85
112,319.54 3040,208.31
114,846.67 2925,361.64
117,430.67 2807,930.97
120,072.80 2687,858.18
122,774.37 2565,083.80
125,536.74 2439,547.07
128,361.25 2311,185.82
131,249.31 2179,936.51
134,202.36 2045,734.15
137,221.84 1908,512.31
140,309.26 1768,203.05
143,466.15 1624,736.89
146,694.07 1478,042.83
149,994.61 1328,048.22
153,369.41 1174,678.80
156,820.15 1017,858.65
160,348.52 857,510.13
163,956.28 693,553.85
167,645.22 525,908.63
171,417.15 354,491.48
175,273.95 179,217.53
179,217.53 (0.00)
9.31%




Anexo 6

Industrias Plasticas, S.A. de C.V.

Intereses

Trimestres Tipo de cambio
0 513.20
1 518.46
2 523.78
3 529.15
4 534.58
5 540.07
6 545.61
7 551.20
8 556.86
9 562.57
10 568.34
11 574.17
12 580.06
13 586.01
14 592.02
15 598.09
16 604.23
17 610.42
18 616.69
19 623.01
20 629.40
21 635.86
22 642.38
23 648.97
24 655.63
25 662.35
26 669.14
27 676.01
28 682.94
29 689.95
30 697.02
31 704.17
32 711.40
33 718.69
34 726.07
35 733.51
36 741.04
37 748.64
38 756.32
39 764.08
40 771.91

55992,872.36
55680,379.65
55335,426.89
54956,716.10
54542,904.12
54092,601.13
53604,369.11
53076,720.17
52508,114.93
51896,960.77
51241,610.05
50540,358.28
49791,442.21
48993,037.88
48143,258.57
47240,152.71
46281,701.74
45265,817.83
44190,341.59
43053,039.69
41851,602.38
40583,640.94
39246,685.06
37838,180.10
36355,484.29
34795,865.84
33156,499.91
31434,465.54
29626,742.44
27730,207.66
25741,632.21
23657,677.51
21474,891.74
19189,706.09
16798,430.84
14297,251.37
11682,223.99

8949,271.66

6094,179.54

3112,590.42

¢1520045,055.31

Conversion de tabla de amortizacién en US@$ a

Principal

39015,588.13
40302,622.99
41632,114.19
43005,462.25
44424,113.92
45889,563.66
47403,355.22
48967,083.30
50582,395.19
52250,992.52
53974,633.05
55755,132.53
57594,366.61
59494,272.80
61456,852.55
63484,173.31
65578,370.74
67741,650.94
69976,292.80
72284,650.38
74669,155.38
77132,319.74
79676,738.24
82305,091.29
85020,147.68
87824,767.56
90721,905.42
93714,613.22
96806,043.60
99999,453.18
103298,206.03
106705,777.18
110225,756.29
113861,851.45
117617,893.06
121497,837.87
125505,773.17
129645,921.08
133922,642.98
138340,444.13

13.86%

Saldo
2463360,000.00
2449612,142.01
2434436,231.54
2417775,164.11
2399569,848.97
2379759,142.51
2358279,779.49
2335066,301.94
2310050,985.81
2283163,765.07
2254332,153.35
2223481,163.01
2190533,221.48
2155408,084.83
2118022,748.53
2078291,355.21
2036125,099.34
1991432,128.84
1944117,443.36
1894082,789.18
1841226,550.73
1785443,638.37
1726625,372.62
1664659,364.43
1599429,391.52
1530815,270.66
1458692,725.75
1382933,251.38
1303403,972.09
1219967,496.81
1132481,768.58
1040799,909.21
944770,058.91
844235,210.52
739033,038.32
628995,721.14
513949,759.63
393715,787.51
268108,376.54
136935,835.09
(0.00)




Anexo 7

Industrias Plasticas, S.A. de C.V.

Tabla de amortizacidon y céalculo de sobrepago aliG13

|  Cuota | $176,083.63
Trimestres Pago int Pago Prin Saldo Sobrepago
0] 4800,000.00 1.049
1 96,960.00 79,123.63 4720,876.37
2 95,361.70 80,721.93 4640,154.44
3 93,731.12 82,352.51 4557,801.92 12,064.40
4 92,067.60 84,016.03 4473,785.89 11,850.28
5 90,370.4 85,713.11 4388,072.7 11,631.8.
6 88,639.07 87,444.56 4300,628.16 11,408.99
7 86,872.69 89,210.94 4211,417.22 11,181.63
8 85,070.63 91,013.01 4120,404.21 10,949.68
9 83,232.17 92,851.47 4027,552.74 10,713.05
10 81,356.57 94,727.07 3932,825.67 10,471.64
11 79,443.08 96,640.56 3836,185.12 10,225.35
12 77,490.94 98,592.69 3737,592.42 9,974.08
13 75,499.37 100,584.27 3637,008.16 9,717.74
14 73,467.56 102,616.07 3534,392.09 9,456.22
15 71,394.72 104,688.91 3429,703.18 9,189.42
16 69,280.00 106,803.63 3322,899.55 8,917.23
17 67,122.57 108,961.06 3213,938.48 8,639.54
18 64,921.56 111,162.08 3102,776.41 8,356.24
19 62,676.08 113,407.55 2989,368.86 8,067.22
20 60,385.25 115,698.38 2873,670.47 7,772.36
21 58,048.14 118,035.49 2755,634.98 7,471.54
22 55,663.83 120,419.81 2635,215.18 7,164.65
23 53,231.35 122,852.29 2512,362.89 6,851.56
24 50,749.73 125,333.90 2387,028.98 6,532.14
25 48,217.99 127,865.65 2259,163.34 6,206.28
26 45,635.10 130,448.53 2128,714.80 5,873.82
27 43,000.04 133,083.59 1995,631.21 5,534.66
28 40,311.75 135,771.88 1859,859.32 5,188.64
29 37,569.16 138,514.48 1721,344.85 4,835.63
30 34,771.17 141,312.47 1580,032.38 4.,475.50
31 31,916.65 144,166.98 1435,865.40 4,108.08
32 29,004.48 147,079.15 1288,786.25 3,733.25
33 26,033.48 150,050.15 1138,736.10 3,350.84
34 23,002.47 153,081.16 985,654.93 2,960.71
35 19,910.23 156,173.40 829,481.53 2,562.70
36 16,755.53 159,328.11 670,153.42 2,156.65
37 13,537.10 162,546.53 507,606.89 1,742.40
38 10,253.66 165,829.97 341,776.91 1,319.78
39 6,903.89 169,179.74 172,597.17 888.62
40 3,486.46 172,597.17 (0.00) 448.75

]




Anexo 8

Caso Industrias Plasticas S.A

Supuestos del Proyecto

Costo Capital Propio 18.0%
Tasa Interés Deuda 8.1%
Plazo Deuda (afios) 10
Periodo Gracia
Inflaciéon local annual 5.0%
Impto. sobre la Renta 25.0%
Precio Venta por Tonelada $3,000.00
Margen Bruto 20.0%
Composicidon Costos de Venta
Materia Prima 70.0%
Energia 10.0%
Mano de Obra 10.0%
Depreciacion 10.0%
Incremento de Precios 3.0%
Utilizacién Planta Inicial 50%
Utilizacion Planta Maxima 90%
Dias de Cuentas por Cobrar oae
Dias de Cuentas por Pagar 05
Capital Rate (Valor Residual) 12%
Coberturas
Costo anual adicional Carta Cred 042,60
Garantia de Fiel Cumplimiento 37,627
Vida Util Locales
Edificaciones 20 afos
VAN 6901,524
TIR 20.6%

Fuente: Elaboracion propia.




Anexo 9

Industrias Plasticas S.A
(en USD $)

Estructura de Financiamiento

Inversion Capital Propio Deuda

Inversién Total Monto % Monto %
Gastos Iniciales 62,657 0 0.0% 62,657 100.0%
Capital de Trabajo 400,000; 120,000 30.0% 280,000 70.0%
Efectivo para Afo 0 17,000 0 0.0% 17,000 100.0%
Activos Fijos 5547,500 1664,250 30.0%| 3883,250 70.0%
Total 6027,157| 1784,250 29.6% | 4242,907 70.4%
Fuente: Elaboracion propia.

Industrias Plasticas S.A

(en USD $)
Costo de Capital del Proyecto
Costo Monto | Estructura Costo Costo

% €)) Financia. | después dg Capital
Concepto % impuestos | Ponderado
Capital Propio 18.00%| 1784,250 29.6% 18.0% 5.3%
Deuda Bancaria 8.08%| 4242,907 70.4% 6.1% 4.3%
Costo de Capital Ponderado del Proyecto 9.6%

Fuente: Elaboracion propia.




Anexo 10

Industrias Plasticas S.A

(en USD $)
Gastos Iniciales
Inversion Escudo Inversion Neta
Concepto Fiscal

Estudios de Mercado 0 0 0
Gastos de Organizacion 20,000 5,000 15,000
Estudio Factibilidad 5,000 1,250 3,750
Garantia Fiel Cumplimiento 37,657

Total Gastos Iniciales 62,657 6,250 18,750

Fuente: Elaboracion propia.



Anexo 11

Industrias Plasticas S.A

(enUSD $)
Inversion en Capital de Trabajo
Descripcién 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2014 201 202
Efectivo 400,000 157,50p 51,015 0 0 0 0 0
Cuentas por Cobrar 332,877 133,151 151,124 18,515 19,07( 19,644 20,231 20,839 21,463
- Cuentas por Pagar 315,0p0 102,150
Total Inversion 400,000 175,371 82,07 151,1p6 18,915 19,p70 19{642 20,231 20,838 21,463
[Inversién Efectivo Afio O | 17,000| | | | | | | | | |

Fuente: Elaboracion propia.



Anexo 12

Industrias Plasticas S.A

(en UDS $)
Cuadro de Inversiones
Tipo Inversion Afio 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afo ] (o3} Ao 9 | Afio 10
Activo Fijo 5547,500)
Capital de Trabajo 400,0Q0 175,37 82,076 151j126  1§5189,070| 19,642 20,23 20,81 21,463 22,107
Gasto preoperativo 62,69
Total Inversiones 5610,157| 400,000 175,317  82,0f6 151,126  18/515 19,070 429,6 20,231 20,83 21,468 22,107
Inversién Efectivo

Fuente: Elaboracion propia.



Anexo 13

Industrias Plasticas S.A

(enUSD $)
Depreciaciones Anuales
Descripcion Vida Econ 2011 2012 2013 2014 2015 2014 201f 2018 2019 2020
Obras de Construccion
Construccion (incluido saldo prést.) 20 125,23  12%)52125,523 125,523 125,533 125,5p3 125,523  125(523  12%,5225,543
Mobiliario y Equipo 4 12,500 12,50( 12,500 12,500 0 18,468 18,468
Equipo Industrial Produccién 8 231,250, 231,25 231,240 231,2p0 231,250 231|250 231,25@1,2%0| 341,661 341,662
Total Depreciaciones 369,273| 369,271 369,213 369,2f3 356,173 356[773 358,7736,785 485,653 485,653

Fuente: Elaboracion propia.



Anexo 14

UNIDADES

Industrias Plasticas S. A

Toneladas de Ventas

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019| 202
PRODUCCION
Numero de Equipos Productivos 6 6 6 6 6 6 6 6 6 (¢
Tonelada mensual x Equipo 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25
% de Utilizacién Capacidad Max 50% 70% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
Toneladas producidas 75 105 135 135 135 135 135 135 135 135
Toneladas Toneladas Toneladas Toneladas Tonelgdas d’a‘mdla Toneladas Toneladap Toneladps Toneladas
Vendidas Vendidas Vendidas| Vendidap Vendidas Vendidas  diden Vendidas Vendidas Vendida
Toneladas de Producto Plastico 75 105 135 135 135 135 135 35 135 135
Total 75 105 135 134 13% 13b 135 135 185 135

Fuente: Elaboracion propia.



Anexo 15

Industrias Plasticas S. A

(enUSD $)
Precios por Tonelada Vendida Incremento Anual en Precios Alquiler : 3%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 202(

Tipo de Unidad Por Ton Por Ton Por Ton Por Ton Por Ton Por Top PorTgn  rTBo Por Ton Por Ton

$) $) ) $) $) $) ®) $) $) $)
Precio Unitario x Tonelada 3,000 3,0p0 3,090 3,183 3278 3,377 3,478 3,582 3,690 3,800
Volumen de Venta
Toneladas Toneladas Toneladas Toneladgs Toneladas Tonelddas damela  Toneladas Tonelada Toneladas Tonelaflas

®) $) ®) $) $) $) ®) $) $) $)
Toneladas Anuales 9do 1,260 1,620 1,620 1620 11620 1,620 6201 1,620 1,62
Ingreso Mensual por Toneladas de Bolsas Plasticas
Toneladas 225,00p 315,000 417,150 429,665 442,554 455,831 469,506 483,591 498,099 513,042
Total Ingresos Anuales
Bolsas Plasticas 2700,000 3780,900 5005,800 515,974 0,6ER 5469,971 5634,072 5803,004 5977,187 6156{503
Ingresos Netos 2700,000 3780,000 5005,800 5155,974 5310653 5469,973 4,683 5803,094 5977,147 6156,503

Fuente: Elaboracion propia.



Anexo 16

Industrias Plasticas

(enUSD $)
Costo de Venta
$) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 202(
Costo de Venta Aproximado 2160,000 3024,00( 4004,644 4124,774 4248,523 4375,979 4507,254 4642,471 4781,750 4925,202
Materia Prima 1512,000 2116,80( 2803,244 2887,344 2973,964 3063,184 3155,08d 3249,733 3347,225 3447,641]
Energia 216,000 302,400 400,464 412,474 424,857 437,598 450,724 464,248 478,175 492,520
Mano de Obra 216,000 302,400 400,464 412,474 424,857 437,599 450,726 464,249 478,174 492,52(
Depreciacién Equipo Prod 231,250 231,25 231,250 231,2p0 231,250 231250 231,250 1,253 341,667 341,66
Total Costos Fijos 2175,250 2952,85 3835,426 3943,951 4054,920 4169,630 7,723 4409,47% 4645,236 4774,343

Fuente: Elaboracion propia.



Anexo 17

Industrias Plasticas S.A

Inversion Inicial en Activos Fijos

Activo Fijo
Terreno

Extension (v2) Precio por v2 Valor Terrgno
Campo 7645.937 150.00 1146,8p1

Valor Terreno Porcentaje
Impuesto de Transferencia 1146,891 2% 22,038

Valor Terreno Porcentaje
Abogado de Escrituracion y Tramite 1146,891 1.50% az|2
Seguros 0
IVA 1146,891 0.00%
Recargo de Otros 0
Total Compra de Terreno 1187,032
Obras de Construccion Metros2 Costo por m2
Construccion (incluido saldo prést.) 3,000{00 750.0 2288,000

0
Intereses Durante la Construccion 22,468
Acabado Obra Fina (Construccion) 200,000
Total Obras de Construccion 2510,468
Mobiliario y equipo | | | Inversién Afio Reposicion Aid 8 Reposicién Afig 16
Unidades Costo por unidad

Muebles oficinas 20 1,000.00 20,00 29,549 43,657
Equipo Oficinas 20 1,500.00 30,00 44,324 65,486
Total Mobiliario y equipo 50,000 73,879 109,144
Equipo Industrial Mayor Planta 6 300,000.00 1800,00 2659,420 3929,174
Equipo Industrial Productivo 1850,000 2733,298 4038,318
TOTAL INVERSION 5547,500 2733,298 4038,318

Fuente: Elaboracion propia.



Anexo 18

Industrias Plasticas S.A

(enUSD $)

Costos Fijos

$) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 202
Depreciacién Edificio y Equiipo 138,023 138,0p3 13802 138,023 125,523 125,543 125,5p3 125,523 143]992 143,992
Gastos Financieros 342,827 342,827 342,827 310,689 925pH, 238,414 197,83p 153,986 106,990 55,865
Seguro Anual 25,10b 25,105 26,350 27,678 29,062 30,515 0432, 33,643 35,32% 37,091
Mantenimiento 75,314 75,314 79,080 83,434 87,185 911545 ,1294 100,924 105,979 111,273
Costo Cobertura Carta de crédito 2,050 2,p50 2(050 03,05 2,050 2,050 2,050 2,050 2,050 2,060
Administracion 50,000 52,50p 55,125 57,881 60,175 63/814 7,006 70,355 73,878 77,566
Total Costos Fijos 633,319 635,819 643,465 619,3p5 580,550 551/860 520,580 6,488 467,804 427,337

Fuente: Elaboracion propia.



Anexo 19

Industrias Plasticas S.A

Fuente: Elaboracion propia.

(en USD $)

Pago de la Deuda

Monto ($) 4242,907.02

Tasa de Interés 8.1%

Plazo (afios) 10

Periodo de Gracia 2

TOTAL Inicial 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 201§ 201Pp 202D

Capital 4242,907] 0 0 397,744 429,842 464,67 502,158 5421732 584,58633,981 685,207
Intereses 2367,319 342,827 342,82 342,827 310,489 275,55 238,4147,839| 153,984 106,590 55,365
Cuota 7350,797 342,827 342,82 740,572 740,972 740,672 740,570,572 740,572 740,572 740,5)2
Saldo 4242,907] 4242,90Y 4242907 3845,162 3415,280 295Q0,663 8,2 1905,773 1319,188 685,2D7 )



Anexo 20

Industrias Platicas S.A

Periodo de Recuperacién(afios)

(enUSD $)
Andlisis de Rentabilidad del Proyecto
Proyecto:
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
(-) Inversién (6027,157| (175,37}) (82,076) (151,1p6) (18,815) (19p70 (19,642 (20,231) (20,83B) (21,443) (22,1p7)
(-) CAPEX (2733,293]
(+) Utiidad Neta (86,100 143,49 395,182 444,8p1 506,387 561,362 619,283 80,368 648,11 716,127 787,954
(+) Depreciacion Equipo Productivo 231,20 231,250 ,230 231,250 231,250 231,2%0 231,450 231,p50 341{662 G21,6 341,662
(+) Depreciacion Edificio y Equipo Admén 243,750 27 243,75( 243,75p 231,2%0 231,250 231,p50 2314250 3B0,13 360,130 360,13
(+) Gastos Financieros 342,87 342,827 342827 310,689 75,985 238,414 197,839 153,986 106,490 55365 740,572
(+) Valor Residual
(=) Flujo de Efectivo (5295,43p) 785,949 1130,933 10689 1226,321 1243,206 1259,980 (1456,$89) 1435{654 12618 2208,21Q
(+) Valor Residual (Quinto Afio)
VAN (Valor Actual Neto) 15526,820
TIR (Tasa Intema de Retorno) 13.5%

Fuente: Elaboracion propia.



Anexo 21

Industrias Plasticas S.A

(enUSD $)
Estado de Resultados Proyectado
Proyecto :
2011 2012 2013 | 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Ventas Netas 2700,000] 3780,00 5005,8¢O 5155,974 5310653 5469,973 4,663 5803,094 5977,147 6156,503
Costos de Venta

Materia Prima 1512,000 2116,8p0 2803,248 2887|345 ,268; 3063,18 3155,080 3249,783 3347225 3447(641

Energia 216,000 302,40$ 400,444 412,478 424,852 437)598 450,726 4,248 478,174 492,520

Mano de Obra 216,000 302,40 400,444 412,478 424,852 437)598 450,726 4,248 478,174 492,520

Depreciacion Equipo Prod 231,2p0 231,250 231[250 2381, 231,250 231,25 231,2%0 231,250 341,562 3414662
Total de Costo de Venta 2175,25D 2952,850 3835,426 3983 4054,92( 4169,630 4287,7B2 4409,478 4645|236 4734,34
Margen de Contribucién 524,750 827,15 1170,374 1212342 1255,733 1300,34p 1346,290 1393,6416 1331{951 1382,159
Gastos Financieros 320,359 342,827 342,827 314,689 9295b, 238,414 197,83p 153,986 106,990 55,865
Depreciacion Equipos Administracion 138,023 138,023 8,033 138,023 125,523 125,523 125,923 12523 143,992 9928,
Seguro Anual 25,105 25,109 26,36D 27,618 29,062 30,515 32{041 33,643 325]5, 37,091
Mantenimiento 75,314 75,314 79,08p 83,034 87,185 91,%45 96122 100,928 5,919 111,273
Costo Carta de Crédito 2,050 2,060 2,050 2,050 2{050 03,05 2,050, 2,050 2,05 2,050
Administracion 50,000 52,50 55,12 57,881 60,775 63,814 67)005 70,355 8738, 77,564
Costos Fijos 610,850 635,81 643,445 619,3p5 580,550 551860 520,580 6,488 467,804 427,337
Utilidad de Operacién (86,100] 191,331 526,949 593,068 756183 748,484 825,711 907,11 864,147 954823
Utilidad antes de Impuestos (86,100) 191,331 526,909 338 675,183 748,48p 825,711 907,131 864147 954,823
Impuesto sobre la Renta 0 47,833 131,72 148,267 168,7p6 187,121 206)428 224,783 6,021 238,704
Utilidad Neta (86,100 143,49 395,182 444,8p1 506,387 561,362 619,283 80,368 648,11 716,197
EBITDA 603,532 903,43 1239,030 1273,080 1307,p11 1343|,669 mb 1417,89] 1456,391 1495,8141
Margen de Contribucion 19.4% 21.9% 2314% 23.5% 23.6% %B.8 23.99 24.0% 22.3% 22.9%
Punto de Equiibrio 3143,013 2905,683 2752,159 2633|882 2455,220) 2321,43p 2178,567 2025,751 2099,p89 1903,470
Utiidad Neta / Ventas -3.206 3.8% 7.9% 85% 9|5% 10.3% 0%l 11.79 10.8% 11.6P6

Fuente: Elaboracion propia.



Anexo 22

Industrias Plasticas S.A

(en USD $)
Balance General
Proyecto :
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Activo Circulante 700,173] 1527,94% 1996,806 2380,998 2779,p41 3195,518 3628 1346,081 1845,869 2362,432
Efectivo 700,173| 1195,06 1530,718 1763,844 2143,873 2540Q,780 B0 651,475 1130,41p 1625,519
Cuentas por Cobrar (0] 332,8)7 466,027 617,153 635,668 4,785 674,380 694,612 715,4%0 736,913
Inventarios
Activo Fijo 5178,227] 4808,958 4439,680 4070,406 3713633 3354,860 0, 386y 5376,601 4890,952 4405,2P9
Terrenos, Inmuebles 3571,977] 3446,458 3320,910 3195,406 3069,883 2944,360 8,28 2693,313 2567,749 2442,266
Maquinaria y Equipo 1606,250 1362,500 1118,§50 875|00 643,750 412,50 181,25 2683,2093 2323,[163 1963,033
Otros 0 0 0 0 0 0 0 [0 Q q
Activo 5878,400) 6336,898 6436,486 6451,404 6493174 6554,378 8,52 6722,691 6736,841 6767,781
Pasivo 4242,907 4557,90y 4262,312 3832,430 3367,813 28648,655 2,222 1736,33 1102,357 417,150
Deuda Bancaria 4242 907 4242 ,907 3845,1162 3415,280 0,285 2448,50% 1905,77 1319,1B8 685,207 0)
Cuentas por Pagar 0 315,000 417,150 417|150 417,150 ,15017 417,150 417,15p 417,1%0 417,150
Patrimonio 1635,493 1778,99L 2174,173 2618,974 3125,361 3684,723 6,36 4986,354 5634,444 6350,5B1
Fondos Propios 1784,250 1784,250 1784,2%0 1784,250 1784,250 1784,250 4,25 1784,25 1784,250 1784,250
Utiidad(Pérdida) acum. (148,757 (5,259) 389,923 834,724 1341,111 1902)473 58] 3202,104 3850,214 4566,3B1
Pasivo y Capital 5878,400) 6336,898 6436,486 6451,404 6493174 6554,378 8,552 6722,691 6736,841 6767,781

Fuente: Elaboracion propia.



