UNIVERSIDAD DE COSTA RICA
Sistema de Estudios de Posgrado
Maestria en Administracion y Direccién de Empresas
Enfasis en Finanzas

Planteamientos financieros para la seleccion de inversiones de largo plazo en

la empresa Olefinas Costa Rica, S.A.

Este Trabajo Final de Graduacién fue aceptado por la Comision de Estudios de
Posgrado de la Universidad de Costa Rica, como requisito de graduacion para
optar por el grado de Master en Administracion y Direccién de Empresas con
Enfasis en Finanzas.

Lic. Mauricio Hernandez Carvajal
Carné No.A 18159
Lic. Héctor E. Picén Pizarro
Carné No.A 18234

Ciudad Universitaria Rodrigo Facio, Costa Rica



DEDICATORIAS

Gracias infinitas a ti Sefior, por darme la vida y a la Reina de los Angeles por
haberme guiado en todo momento durante mi carrera universitaria.

Gracias Espiritu Santo, por Ilenarme de una nueva alegria de vivir, todo lo pasado
no afecta mi presente, ya que solo tu me das nuevos caminos de felicidad para que mi
gozo sea completo. El poder de tu espiritu me hace iniciar nuevos proyectos con
entusiasmo y seguridad.

Con mucho carifio y agradecimiento dedico este nuevo logro a mis padres Héctor
Picén Bonilla y Miriam Pizarro Gutiérrez, por su amor y confianza depositada en mi,
durante todos mis afios universitarios, por su apoyo y comprension incondicional en los
momentos dificiles de mi vida, e igualmente a mi hermana Grettel Maria, por el apoyo
que me brindo en todo momento.

A todos ellos infinitas gracias, por haber contribuido en que este suefio fuera
realidad, que Dios los bendiga y les brinde mucha salud y afios de vida.

Héctor Enrique Picdn Pizarro



DEDICATORIAS

Deseo darte infinitas gracias Sefior por estar siempre a mi lado, en cada paso, en
cada prueba, en cada tristeza y en cada alegria. Gracia Sefior por demostrarme que los
momentos dificiles son faciles si los ponemos en tus manos. Gracias Sefior por llenarme
de tu Espiritu Santo durante mis afios de estudio y juventud y que me han hecho una
persona mas reflexiva, madura y justa.

A mi esposa Milena Ramirez, compariera y testiga fiel de mi amor y dedicacion al
estudio. Gracias por su comprension y apoyo incondicional, sin el ctal no habria sido
posible finalizar con éxito esta dura faena.

A mi hija Valeria Herndndez, quién me motiva a seguir sofiando y a dar lo mejor
de mi para luchar nuevamente por grandes metas y objetivos. Las amo de todo corazon.
Qué Dios las bendiga y proteja siempre. Amén!

Mauricio Hernandez Carvajal



AGRADECIMIENTO

Gracias infinitas a Dios por habernos guiado y dado la inteligencia necesaria, por
habernos mantenido con salud durante todo este periodo de estudio, por habernos

permitido llegar hasta aqui.

Expresamos un profundo agradecimiento a nuestras familias por habernos dado
fuerza cuando estabamos agotados, por habernos motivado en todo momento a lo largo

de esta nueva etapa de nuestras vidas.

Un especial y sincero reconocimiento a nuestro tutor MBA Manuel Felipe Calvo
Calvo, al Ing. Jorge H. Mufioz Fallas, Gerente General de la empresa Olefinas Costa
Rica, S.A; y a la Contralora Carmen M. Vega Astla, quiénes siempre pusieron todo su
esfuerzo y toda su dedicacion a nuestro servicio, compartiendo con nosotros todos sus
conocimientos y sus experiencias, elementos fundamentales para poder concluir con éxito
nuestro trabajo final de graduacion, asi como todas aquellas personas que de una u otra

forma nos ayudaron.

A nuestros comparieros por compartir tantos momentos gratos e inolvidables
durante nuestra vida universitaria. Gracias a todos logramos una meta mas en nuestras

vidas.



HOJA DE APROBACION

Este Trabajo Final de Graduacion fue aceptado por la
comision de Estudios de Posgrado de la Universidad de
Costa Rica, como requisito de graduacion para optar por el
grado de Master en Administracion de Empresas con

Enfasis en Finanzas.

Marco Antonio Morales Zamora, MBA
Director del Programa de Maestria

Manuel Felipe Calvo Calvo, MBA
Profesor Tutor

Mauricio Hernandez Carvajal
] Candidato
Enfasis en Finanzas

Héctor Gonzalez Morera, MSc
Profesor Cordinador

Carmen Maria Vega Astua, Licda.
Asesora Laboral

Héctor Enrique Picén Pizarro
) Candidato
Enfasis en Finanzas



INDICE

DEDICATORIAS . ... s i
AGRADECIMIENTO ...t Iv
HOJA DE APROBACION .......coiiiiiieieetees ettt v
INDICE ...t eesssss e vi
RESUMEN ..o Xiii
INTRODUCCION........ocouiiiiciciectece ettt 16

1. Perspectivas teodricas para la seleccion de inversiones de largo plazo 27

1.1. Las inversionesy su importancia para el crecimiento de una empresa... 27
1.1.1. Las inversiones en activos de largo plazo como factor de

CrECIMIENTO. .. .cviitieiciccee bbbttt b e 29
1.1.2.  Clasificacidn de los proyectos como primer paso en la asignacion
0B FECUISOS ...ttt ettt e st aeresn et e 32
1.1.3.  Determinacion de los recursos requeridos y consideraciones
BSPECIAUES ...ttt 34
1.1.4.  Criterios para determinar los flujos de caja generados por los
010 =101 (01T 35
1.2.  El costo de capital en las decisiones de largo plazo..........cccccoeevveennne, 37
1.2.1. Concepto e importancia para evaluar nuevas inversiones..................... 37
1.2.2. Mecanismos para evaluar los costos de los recursos propios................ 38
1.2.3. Mecanismos para evaluar el costo de los recursos aportados por
TEICEIOS tuututuerueenernerneruerneruernsensensenssnssassassnssnssnssnssnssnssnssnssnssnssnssnssnsens 40
1.2.4. Costo promedio ponderado como tasa de rendimiento minima
1= 0 UL o = PR 42
1.2.5. Rentabilidad deseada como medida satisfactoria para evaluar
INVersiones de 1argo Plazo ... e 43
1.3.  Criterios de seleccidn para inversiones de largo plazo..........cccccccceeevnane. 44
1.3.1. El valor actual neto y otras medidas del valor de una inversion........... 44

1.3.2. Latasa interna de retorno y otras medidas de rentabilidad ................... 46



1.4.  Elriesgo en la toma de decisiones para inversiones de largo plazo ......... 48

1.4.1. Consideraciones actuales para la determinacion de riesgo ................... 49
1.5. El financiamiento en proyectos de iNVersion...........ccccoeeeeveveviieeceinennens 51
1.5.1. Crédito dir€CLO ... 51
1.5.1.1. En moneda nacional y en ddlares estadounidenses ...............cccce....... 52
1.5.1.2. Ventajas y desventajas de esta modalidad ................ccccocovrvicviiirnnnan. 53
1.5.2. Elarrendamientoy el 1easing.........ccccccoovrieiiieiiieieicei e 54
1.5.2.1. Importancia del arrendamiento como opcion para la utilizacién de
ACHIVOS terieiinieiiiiiirireiereterateesasenraesnsnstnsensastnsassnsnssnsassnssnsnssnsnnns 55
1.5.2.2. Leasing OPEratiVO........c.ccccvrveeiiieiieeeieee et 56
1.5.2.3. Leasing fINANCIEIO.........ccccvvriieieeiiiree e 57
2. Perfil de la empresa y su posicion financiera.............ccooeeeveeeiencerennnn. 60
2.1. DescripCion de 1a EMPreSa ........ccccivviiiiccieieiiiiceeeee e 60
2.1.1.Antecedentes de 1a EMPIreSa .......cccooveeiiiiririceiiesse e 61
2. L1 THISEONIA .t 61
2. L. L 2. IMISION ...ttt 62
2.1.1.3. Estructura organizacional ............cccoooiinnnneeee 63
2.1.2. Principal actividad comercial ..o 64
2.1.2. 1. CHENTES ..ot 64
2.1.2.2 PTOUUCTOS ..ottt 65
2.1.3. Estrategia de CreCimIBNTO ........ccovoviiiiiciice s 67
2.1.3.1 Cobertura geografiCa ...........ccceeiiiiiiicicecc e 67
2.1.3.2 Diferenciacion de producto y asesoria técnica..........ccccoceeeeveevrvenenee, 68
2.2. Descripcion de situacion financiera del afio 1999 al 2002......................... 69
2.2.1. Analisis integral de rentabilidad sobre el capital .................ccccoeevviinennie. 70
2.2.2. Rendimiento sobre la inversion total ..o, 72

2.2.3. Incidencia sobre apalancamiento ..o 74



2.3. Flujos de caja generados..........ccccoiviiieiiiiiiisiceeie e 74

2.3.1. FIUJO 08 OPEIaCIONES .......ceiiiieieiereierieieiee et senes 75
2.3.2. Inversiones en capital trabajo ..., 76
2.3.3. Inversiones en propiedad planta y eqUip0 ........ccoovveeeeeeeccceie e, 79
2.3.4. Flujos de la empresa y del SOCIO..........ccceviiiiiicieciiesceccs e 81
2.3.5. Equilibrio entre las fuentes y origenes de fondos..............ccccoevvvvirvrirnnnn, 82
2.4. Andlisis de la estructura de capital de la empresa..........c.ccccceeeeecreiinnee, 84

3. El entorno economico y de mercado en la determinacion de la

rentabilidad deseada de la eMPresa. ... 87
3.1. Descripcion del entorn0 eCONOMICO .......cccccvvvcveveiiiiiieeie e 87
3.1.1. Variables macroecondémicas y su posible impacto en el negocio .......... 87
3.1.1.1. TIipo de CambI0 ......cociiciicce e 87
3.1.1.2. TASAS UE INTEIES ...t 88

3. LL3. INFIACION ..o 91

3.1.2. Determinacion tasa de rendimiento deseada para evaluar inversiones

A 1ArQO PIAZO. ..o 91
3.1.2.1. Justificacion metodologia empleada...........cccccovvierrrniiceceneeee, 92
3.1.2.2.Valoracion de 10S riesgos Mercado...........cccveveeiveieeieiiieseece e 99
3.1.2.3.Valoracion del potencial de absorcion de riesgo total ...............ccccoveeveneee. 102
3.1.2.4.Valoracion de la solidez finanCiera..........ccccoovereiieneiniiecc e 103

3.1.2.5.Determinacion del rendimiento deseado segun tasa referencia y la prima
DOF FICSZO .. ueunennninneinniin ittt r e e e ne e 105



4. Cartera de proyectos de inversion de largo plazo........ccccccccoeeevevcnneee, 107

4.1. Opcion de compra de oficinasy bodegas..........cccccevevviiceicieievceceees 108
4.1.1Estimacion del costo de 1a iNVErSiON ...........ccccovvvvnnnnennesseeae, 108
4.1.2.Determinacion de 10s flujos generados..........cccccceeeeeececcceeenenns 108

4.2. Renovacion de flotilla de vehiculos ..., 110
4.2.1.Estimacion del costo de 1a INVErsion ............cccceeeeeeeeeieeseee e 110
4.2.1.1.Determinacion de los flujos generados.............cccoceevvvviiccvciiiisieenene, 114

4.3. Opcidn de sustitucion de equipo de COMPULO.........ccccveveveverereieieisieieeeia, 119
4.3.1.Estimacion del costo de la inversion de renovacion del equipo de

COMPULED 1 etenteeneeeeeeneeeneeeeeeneeesneeesasenssesnsesnssnsnssnssssnsassnssnsnsensnnsnns 119
4.3.2.Determinacion de 10s flujos generados............ccceeeeeccccccceeenenes 120

5. Impacto de inversiones seleccionadas a la rentabilidad de la empresa

................................................................................................. 124
5.1. Seleccion de 1aS INVErSIONES.........cccccceceeieeeeeeeeee s 124
5.1.1. Proyectos de inversién que maximizan la rentabilidad de la empresa ........ 125
5.1.1.1.Valor actual neto de los proyectos evaluados .............ccoceveienencneninnnnn 126
5.1.1.2. Tasa interna de retorno de los proyectos evaluados.............c.ccccceeveeneenee. 130
5.2. Proyeccion: Estados Financieros y flujo de caja segun inversiones

R7e] (eTol o o] F= Vo oL SRR 138

5.3. Estructura de capital que brinda solidez y equilibrio financiero a la compafiia
.............................................................................................. 149
Conclusiones Yy RECOMENUACIONES.........cccveivieriiiieiie ettt 151

BIDHOGIATIa . ... 151



ANEXOS ..ot 162
Anexo No.1: Cuestionario para la Gerencia............ooevvviiiiniiiiiiiiniiaiieiiinneannnns 163
Anexo No.2: Cuestionario Contraloria. .............vuvuieieiiieiie e, 165
Anexo No.3: Tasas de interés para créditos en dolares estadounidenses.................. 167
Anexo No.4: Contrato de arrendamiento edificio actual......................ocoeiinel. 168
Anexo No.5: Propuesta Banco Improsa, leasing de vehiculos............................. 169
Anexo No.6: Propuesta Banco Improsa, leasing equipo de computo....................... 170
Anexo No.7: Estados de Resultados, historicos y proyectados.................ccoeevennnn. 171
Anexo No.8: Balance de Situacion, histdricos y proyectados............c.ccovvveiennin.. 172
Anexo No0.9: Flujos de caja, historicos y proyectados...........ccovvviiiiiiiiiieiiinnnnn... 173
Anexo No.10: Analisis vertical del Estado de Resultados, historico y proyectado........174
Anexo No.11: Andlisis horizontal del Estado de Resultados, histérico y proyectado.....175
Anexo No.12: Analisis vertical del Balance de Situacion, historico y proyectado....... 176
Anexo No.13: Analisis horizontal del Balance de Situacion, historico y proyectado....177
Anexo No.14: Capital de trabajo finanCIero...........cccceeveveiie i 178
ANEexo N0.15: Utilidades retenidas..........ccooerereiiiinieieese s 179
Anexo No 16: Detalle de deuda.............coviiiiiiiiiiice e 180
Anexo N0.17: Detalle de aCtiVOS FIJOS.........coiiiiiiiiiiicieiene e 181
Lista de Figuras

Figura No. 1: Presupuestacion de capital..............oooiiiiiiiiiiininiiiiiieeeeeeen, 42
Figura No. 2: Diagrama tasa interna de retorno.............c.ocoeviiiiiiiiiiinini e, 47
Figura No. 3: Organi@rama ...........ooouiiiuiiiititeie et e e e e eaeaeens 63
Figura No. 4: Esquema de rentabilidad integral................ccoooiiiiiiiiiiiii i, 71
Figura No. 5: Diagramas de estructura 1999- 2002...........ccovviiiiiiiiiiiiiiiieee, 84
Figura No. 6: Diagrama de estructura 2002..........c..ooiiiiiiiiiiiiiiiiiiinneaens 103
Figura No. 7: Esquema de rentabilidad integral proyectado..................coievinenn.. 148
Figura No. 8: Diagramas de estructura proyectado..............ooeviiiiiiiiiiiiiiennann... 149



Lista de Cuadros

Cuadro No. 1

Cuadro No. 2

Cuadro No. 3
Cuadro No. 4
Cuadro No. 5:
Cuadro No. 6
Cuadro No. 7

Cuadro No. 8

Cuadro No. 9
Cuadro No.10:
Cuadro No.11:
Cuadro No.12:
Cuadro No.13:
Cuadro No.14:
Cuadro No.15:
Cuadro No.16:
Cuadro No.17:
Cuadro No.18:
Cuadro No.19:
Cuadro No.20:
Cuadro No.21:
Cuadro No.22:
Cuadro No.23:
Cuadro No.24:
Cuadro No.25:
Cuadro No.26:
Cuadro No.27:
Cuadro No.28:
Cuadro No.29:

: Variaciones capital trabajo financiero.................coovviviiiiiiieineennn. 77
: Relacion nuevas inversiones Versus VENtas...........coeveveeneenennennennnn. 80
: Estado de fuentes y empleos: periodos 1999-2002.................c.cceee. 83
: Comportamiento historico de laprimerate.............ocooeviiiiiiininn.. 89
Evaluacion de los factores de riesgo de mercado...............cceevvnnnn, 100
: Ponderacion de los factores de riesgo de mercado.................cooeeeni. 101
: Tabla para determinar el nivel de riesgo..............coooiiiiiiiiiiiin, 105
: Tabla de asignacion de prima de ri€Sg0.......c.ovvivriiiiiiniiiiiieneenn, 105
: Evaluacion de arendamiento vrs compra edificio con recursos propios..109
Valor de rescate del edificio...........ooviiiiiiiiiii, 110
Cotizacion flotilla requerida...........ooooiiii 115
Venta flotilla actual.............ooooii 115
Gastos de mantenimiento flotilla......................oi L. 116
Gastos por depreciacion flotilla................oooiiiiiiiiii i 117
Valor de rescate de la flotilla.................ooiiiiiii 117
Evaluacién arrendamiento vrs compra flotilla con recursos .............. 118
Cotizacion equipo de COMPULO. ....oueeneineiiiii i 120
Venta equipo de computo actual...............ooeviiiiiiiiiiiiiiiiiiin... 121
Mantenimiento equipo COMPULO.......c.ovvviernreiineeiiieeieeineeiiaeannsn. 122
Depreciacion equipo de COMPULO.......ouveuriiriiniiiiiiiiaieiieaneenaanns. 122
Evaluacion leasing vrs compra equipo de computo con rec. propio......123
Valor actual neto adquisicion de edificio ..............ccooeiiiiiniininn... 126
Valor actual neto de la flotilla ... 128
Valor actual neto sustitucion de equipo de computo....................... 129
Tabla de amortizacion para compra del edificio.....................c..o. 131
Tabla de amortizacion para compra de flotilla de vehiculos .............. 131
Tabla de amortizacion para compra de equipo de computo ............... 132

Estimacion de la rentabilidad de la inversion por compra del edificio...133
Estimacidn rentabilidad de los socios usando financiamiento en compra

4 (T [ T 133
Cuadro No.30: Estimacion de la rentabilidad de la inversion por compra flotilla:....... 134
Cuadro No.31: Estimacion de la rentabilidad de los costos usando financiamiento en
comprade flotilla...... ... e 134
Cuadro No.32: Estimacion de la rentabilidad por compra de equipo de computo........ 135
Cuadro No.33: Estimacidn rentabilidad del socio usando financiamiento en compra de
EQUIPO A€ COMPULO. ...ttt ettt et et et et et et et et et et et e e et et et e e aaeeaans 135

Cuadro No.34:

Proyeccion de ventas.............cooviiuiiniiiii e, 138



LISTA DE GRAFICOS

Grafico No. 1: Incidencia de @astos........c.eivuiiiiiiiiii e, 72
Grafico No. 2: Comparacion de MArgeneS. . ........ovueerrerienteneiineeiteaeeneenneeeennn 73
Grafico No. 3: Composicion del flujodecaja.........ccoooviiiiiiiiiiiiiiiee e, 75
Grafico No. 4: Capital de trabajo financiero.............ocovviviiiiiiiiiiiii i, 78
Grafico No. 5: Ciclo de efectiVo. ... .c.eiiii i e 79
Grafico NO. 6: NUEVAS INVEISIONES. ... .euuententttetttetent ettt ettt eaeaenes 80
Grafico No. 7: Comparacion de indices apalancamiento, deuda & endeudamiento....... 81
Gréfico No. 8: Comportamiento histérico de laprimerate....................covivininn ., 90
Grafico No. 9: TIR de proyectos evaluados...........oooviiiiiiiiiiiiiiiiiii i, 136
Gréafico No.10: Incidencia de COStOS y @aStOS........uviviuireriniiiiriieeeieeeeeeeeaennn, 141
Grafico No.11: Comparacion de MArgenes. .. .. ..c.evuevuetiniinintineiiiineneenennene 142
Grafico No.12: Comparaciéon del flujodecaja.........cooviiiiiiiiiiiiiiiiiiien, 142
Grafico No.13: Ciclo de efectivo ......oouiiniieii e 144
Gréafico No.14: Capital de trabajo financiero ...............coooviiiiiiiiiii i, 145

Gréafico No.15: Comparacion de rendimiento obtenidos..........cccoveveveriererencne e 146



RESUMEN

Hernandez Carvajal, Mauricio
Picon Pizarro, Héctor Enrique

Planteamientos financieros para la seleccion de inversiones de largo plazo en

la empresa Olefinas Costa Rica, S.A.

Trabajo final de graduacion. Maestria en Administracion y Direccion de Empresas
San José, C.R.:

M.Hernéndez C., 2003.

H.Picon P., 2003.

178h, 251,32 ¢, 15g.

El sector agroindustrial costarricense se encuentra en un proceso continuo de
mejoramiento tecnoldgico. Dicha coyuntura y las necesidades de desarrollo propias del
sector, han permitido a la empresa Olefinas Costa Rica, S.A; identificar oportunidades de
crecimiento basadas en la asesoria técnica y en el suministro de insumos plasticos cuyas
caracteristicas particulares ayudan a mejoran sustancialmente la calidad y productividad

agricola.

La atencién de estas oportunidades, requiere que Olefinas Costa Rica, S.A.,
realice una valoracién de sus posibilidades de desarrollo y de la forma como financiar sus

proyectos de inversion futuros.

Se propone dotar a la empresa de criterios financieros, para la seleccion de
inversiones de largo plazo, que maximice la rentabilidad del negocio, la cual exige
evaluar los proyectos de inversién tomando en cuenta medidas de caracter técnico y
financiero. Adicionalmente, se deben sensibilizar estas medidas al riesgo propio del
entorno agroindustrial local y las oportunidades para acceder a recursos tanto en el

mercado nacional como internacional.

La forma como se financien estas inversiones podria tener un gran impacto en los
resultados financieros por el riesgo y costo asociado que tienen las diferentes opciones,
por lo tanto; la finalidad del proyecto es definir los planteamientos financieros para la

seleccién de inversiones, que asegure la mayor rentabilidad al negocio y permita a la



empresa tener un crecimiento ordenado y sostenido sin comprometer su supervivencia en

el mediano y largo plazo.

Ademas se determindé una tasa de rendimiento deseado para evaluar las
inversiones de largo plazo de una empresa que participa activamente en el mercado
agricola nacional y que cuenta con acceso a recursos en el mercado internacional. Se
vislumbran interesantes oportunidades de crecimiento intelectual al llevar de la teoria a la
préctica un planteamiento formal para discriminar aquellos proyectos de inversion que no
son rentables para la empresa, herramienta indispensable para plantear los lineamientos
financieros adecuados en busca de una mayor solidez de la compafiia en el largo plazo y

un mayor valor de la empresa para los socios.

La teoria indica que el valor actual neto consiste en descontar los flujos generados por
una inversion a valor presente utilizando una tasa de rendimiento minima requerida por la
empresa. En el caso particular de las inversiones requeridas por la empresa Olefinas
Costa Rica, S.A, los flujos que se generan provienen Unicamente de erogaciones de
efectivo y estos valores son negativos. A pesar de esta particularidad, se sugiere utilizar el
valor actual neto con la modificacion de que el criterio de seleccion de las mejores
opciones de inversion deben basarse en aquellas que generen un menor valor actual neto

negativo en lugar de evaluarlas en funcion del mayor valor agregado.

En el caso de la empresa en estudio, se recomienda utilizar un modelo que considere
los riesgos del mercado local y los combine con los riesgos financieros de su estructura
interna a fin de determinar una prima de riesgo que se debe agregar finalmente a una tasa
de rendimiento deseada en ddlares estadounidense. La tasa de rendimiento deseada que
se recomienda para evaluar las inversiones en délares estadounidenses para la empresa
Olefinas Costa Rica, S.A. es de 17.85%.

Esta empresa ha realizado importantes ajustes en su estructura administrativa que le
han permitido revertir los resultados negativos obtenidos durante los dos primeros afios

de estudio. Para serguir creciendo en el mercado, la empresa requiere realizar ciertas



inversiones que le aseguren maximizar la rentabilidad y brinden solidez a la estructura de
capital. Dentro de las inversiones por realizar se destacan la opcion de compra de oficinas
y bodega en San José, la renovacion de la flotilla de distribucion y montaje y la

renovacion del equipo de computo.

En este sentido, se recomienda realizar para el afio 2004 la compra financiada para
las dos primeras opciones y la compra para el afio 2006 del équipo de computo con

recursos propios una vez depreciado el actual.

De acuerdo con la evaluacion realizada, éstas son las opciones que apoyan el
crecimiento de la empresa y que generan mayor valor agregado, aumentan los flujos de
caja generados, brindan solidez a la estructura de capital de la empresa, aumentan la
rentabilidad sobre la inversion de los socios de la empresa evaluada desde la tasa interna
de retorno e incrementan rendimiento sobre el patrimonio que pasa final de 13.8% en el
2002 a un 16.1% en el 2008.

Palabras claves

OLEFINAS COSTA RICA, S.A., CRITERIOS FINANCIEROS, FINANCIAMIENTO,
RECURSOS  PROPIOS, LEASING, ¥ ARRENDAMIENTO, INVERSIONES,
RENTABILIDAD, SOLIDEZ FINANCIERA, TASA MINIMA REQUERIDA.

Director de la investigacion:

Manuel Felipe Calvo Calvo, MBA

Unidad Académica

Sistema de Estudios de Posgrado de la Universidad de Costa Rica, Programa de Maestria
en Administracion y Direccidén de Empresas.
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INTRODUCCION

En la actualidad, el mundo esta experimentando cambios importantes dentro de su
desarrollo industrial y econémico que procuran la formacion y consolidacion de bloques
comerciales. Su objetivo final es interactuar activamente en lo que se ha denominado un

proceso de globalizacion.

Las politicas de intercambio comercial que desarrollan los paises para afrontar
esta corriente de desarrollo global, sufren constantes ajustes y transformaciones. Como
resultado se desarrollan estrategias de corto, mediano Yy largo plazo que les permitan ya
sea obtener ventajas comparativas y competitivas, o al menos revertir y minimizar los

efectos negativos de esta tendencia mundial.

La globalizacién en la que se encuentra inmerso el mundo ha provocado un
cambio paulatino en los agentes econdmicos. Las decisiones, que en materia de politica
econdmica tomen los gobiernos, afectan los términos de intercambio entre los paises, por
lo tanto, éstos deben estar vigilantes de dichas medidas a fin de convertir los posibles
cambios del entorno en nuevas oportunidades comerciales. En consecuencia, las
estrategias y acciones de los agentes deben responder adecuadamente a los escenarios

politicos y econémicos presentes en estos procesos de transformacion.

Este fendmeno estd también presente en Costa Rica. Las oportunidades para
fortalecer el intercambio comercial estan directamente asociadas con la apertura que
muestran las politicas gubernamentales. La atraccion de la inversion extranjera, los
incentivos fiscales, el régimen de zonas francas y los esquemas para la repatriacion de
capitales constituyen pilares fundamentales para la captacién de capitales extranjeros,

cuyo efecto final, fortalece la economia y promueve el desarrollo social.

Este proceso ha planteado para Costa Rica oportunidades y desafios, asociados
directamente a la forma como se han venido manejando los recursos productivos, la
politica de incentivos a las exportaciones y la apertura de nuestras fronteras para la

venida de nuevos productos. Lo anterior, implica una exposicion de las empresas
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nacionales a una competencia cada vez mas intensa para crecer internamente y a un

replanteamiento de sus estrategias para competir al nivel internacional.

La utilizacién de una tecnologia sobre la base de soluciones a problemas
especificos, el disefio y elaboracién de productos de mayor calidad, la utilizacion de
insumos adecuados, forman parte de la nueva vision administrativa para poder aumentar
la productividad, reducir los costos locales versus los internacionales y finalmente

aumentar la competitividad que exigen los mercados locales y extranjeros.

A la luz de la globalizacién comercial, todo el sistema productivo debe ser méas
eficiente para obtener una produccién adecuada, materia prima de primera calidad, asi

como los recursos humanos y financieros necesarios para apoyar este proceso de cambio.

El sector agroindustrial de Costa Rica, no se escapa a estos efectos y ha sido
expuesto, al igual que otros sectores de la economia nacional, a las oportunidades y retos
que representa este proceso de apertura. Es importante mencionar, que el agro nacional
ha estado en una etapa de estancamiento y requiere de politicas de cambio que lo hagan
mas competitivo. Se deben eliminar, por lo tanto, muchos de los prejuicios que se tienen

del sector en términos de desarrollo a fin de lograr su crecimiento sostenido.

Cabe destacar que el sector agricola sigue teniendo una representacion importante
en la economia nacional, debido a que nuestro pais cuenta con excelentes suelos fértiles
y adecuados para la agricultura. La productividad por hectarea cultivable, ademas de una
gran variedad de climas y recursos hidricos, favorecen el desarrollo de una amplia gama
de productos que satisfacen los mas exigentes estandares de calidad y los gustos y

preferencias requeridos por los mercados internacionales.

A pesar de que el sector agricola ha estado marginado durante los ultimos afios, se
concuerda en la relevancia econdémica y social de esta actividad y su arraigo al medio
rural. Estas consideraciones son constantemente valoradas en las politicas de desarrollo
que impulsan los gobiernos locales y que en la actualidad justifican su proceso de

transformacion. El sector requiere la implementacién de urgentes medidas de cambio
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hacia una mayor tecnificacion y sobre todo hacia el acceso de nuevas formas y fuentes de
financiamiento. Mayor asesoria técnica, el impulso al proyecto de las pequefias y
medianas empresas, la propuesta de creacion de un banco de desarrollo son algunas de las
medidas planteadas para introducir mayor eficiencia y competitividad al agro

costarricense.

Participante activo del sector agroindustrial nacional y consciente de la
importancia de tecnificar la produccion agricola, es como inicia operaciones la empresa
Olefinas Costa Rica, S.A., perteneciente al grupo multinacional McNeel International
Corporation, con sede en Tampa, Florida, Estados Unidos de América. Esta compafia
centra sus operaciones en la distribucién y comercializacion de plasticos para la
agricultura. Tradicionalmente, sus esfuerzos comerciales han estado orientados hacia
empresas productoras de banano, melon, fresa y floricultura. Su filosofia de negocio se
basa en la distribucion de productos orientados a solventar las necesidades especificas

de los productores.

Es por lo anterior, que Olefinas Costa Rica, S.A. en su misién plantea la necesidad
de llevar asesoramiento continuo a los clientes para la 6ptima utilizacion de los productos
que distribuye y reconoce la necesidad de integrar a los usuarios en el disefio de los
productos requeridos para satisfacer sus necesidades particulares. El resultado final
busca crear una intima relacion comercial basada en un continuo proceso de

retroalimentacion.

Se evidencia entonces, la imperiosa necesidad de que los productores tengan un
mayor valor agregado interno, al desarrollar sus sistemas productivos y cuyo resultado

provoque una gran diversificacion en la oferta de los productos que comercializan.

La forma como se financien estas inversiones tienen un gran impacto en los
resultados financieros por el riesgo y costo asociado de las diferentes opciones, por lo
tanto, la finalidad del proyecto es definir criterios financieros para la seleccion de

inversiones de largo plazo, que asegure la mayor rentabilidad al negocio y permita a la
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empresa tener un crecimiento ordenado y sostenido sin comprometer su supervivencia en

el mediano y largo plazo.

El planteamiento de criterios financieros para la seleccion de inversiones, que
maximice la rentabilidad del negocio, exigi6 evaluar los proyectos de inversién tomando
en cuenta medidas de caracter técnico y financiero. Adicionalmente, se sensibilizd estas
medidas al riesgo propio del entorno agroindustrial local y a las oportunidades para

acceder a recursos tanto en el mercado nacional como internacional.

Se debe considerar que por el giro comercial y operativo del negocio, la inversion
resulta considerable. El uso y reposicion de la flotilla en sus viajes a las zonas rurales
resulta acelerada, los manejos tributarios y contables son diferentes de acuerdo con el
esquema seleccionado, finalmente el riesgo y costo de las opciones varian
significativamente los resultados finales de la empresa; siendo éstas variables de gran

interés en el presente estudio.

La determinacién de la tasa de rendimiento deseada para evaluar las inversiones
de largo plazo de una empresa que participa activamente en el mercado agricola nacional
y que cuenta con acceso a recursos en el mercado internacional, es considerado de
particular interés para los autores de este trabajo. Existen interesantes oportunidades de
crecimiento intelectual al llevar de la teoria a la préactica un planteamiento formal para
discriminar aquellos proyectos de inversién que no son rentables para la empresa,
herramienta indispensable para plantear una adecuada estrategia financiera en busca de
una mayor solidez de la compafiia en el largo plazo y un mayor valor de la empresa para

los socios.

El estudio demuestra una gran cantidad de herramientas en la toma de decisiones
relacionadas con las inversiones de largo plazo, sin embargo; sensibilizar el instrumento
financiero que considere las variables propias al sector productivo y comercial del
negocio y a su vez que le permitan maximizar su rentabilidad, representd una excelente

oportunidad para poner en préctica los conocimientos financieros adquiridos para el
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planteamiento de los criterios de seleccion de inversiones de largo plazo y forman parte
integral del desafio intelectual y profesional que conlleva la propuesta desarrollada.

Existe una solicitud formal de la empresa Olefinas Costa Rica S.A., a fin de
desarrollar la evaluacion correspondiente, lo que gener6 un interés particular en dicha
compaiiia, por cuanto, esta ofrecid toda la colaboracion necesaria y acceso a su
informacion financiera. Los resultados de dicha investigacion seran presentados en sesion
ordinaria a la Junta Directiva y seran considerados en su decision final para la seleccion

de las inversiones de largo plazo.

Como parte de los alcances del trabajo de investigacion, se exploro la naturaleza
y caracteristicas de las diferentes inversiones segun los planes de crecimiento, a la luz de
su importancia, posibilidades de reposicion, comportamiento histérico y requerimiento
futuro. Teniendo estos elementos en cuenta se realizd, en un primer término, una
investigacion de la tasa de interés histérica Prime Rate a fin de determinar, al nivel
internacional, el costo de los recursos suministrados por terceros. En segundo término, se
determind el costo de los recursos propios sensibilizando los riesgos del sector
agroindustrial con los riesgo propios de la estructura financiera de la empresa. Estos
elementos de riesgo fueron la base para calcular la prima de riesgo adicional a la tasa de

rendimiento deseada minima aceptada para evaluar las inversiones requeridas.

Olefinas de Costa Rica S.A, no es una empresa de capital abierto inscrita como
emisor de titulos valores, lo cual limita su posibilidad de obtener recursos externos de
menor costo y exigibilidad en el tiempo. Esta limitacion de tipo coyuntural, no permite
explorar a fondo las oportunidades que este mercado pudiera ofrecer. Se plantea
adicionalmente como limitacién de este trabajo, las escasas mediciones sobre riesgo por

sector de actividad econémica.

Finalmente, como parte de los aportes brindados se encuentra ofrecer un estudio
amplio a la Junta Directiva sobre los parametros que deben tomar en cuenta a la hora de
evaluar inversiones de largo plazo dada las condiciones de la empresa, las caracteristicas

de giro comercial y la naturaleza de sus inversiones que potencien el crecimiento de la
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empresa, maximicen su rentabilidad y aumenten el valor para los duefios, herramienta

financiera con la que no cuentan en la actualidad.

El objetivo general fue identificar los planteamientos financieros que guien la
estrategia de seleccidn de inversiones en el largo plazo para la empresa Olefinas Costa
Rica S.A., a fin de impulsar sus planes de crecimiento y desarrollo futuros de los afios del
2003 al 2008.

En tanto que los objetivos especificos fueron los siguientes:

1. Desarrollar un marco teérico y conceptual relacionado con los principios para la
seleccion de inversiones a la luz de los criterios de maximizacion de la
rentabilidad y costo de capital que enfrentan las empresas para el financiamiento

de sus inversiones de largo plazo.

2. Identificar la naturaleza del negocio, su posicion financiera.

3. Determina la rentabilidad deseada para la seleccion de inversiones de largo plazo,

para la empresa Olefinas Costa Rica, S.A.

4. ldentificar la cartera de proyectos de inversiones de largo plazo en funcion de los
criterios financieros establecidos.

5. Evaluar el impacto de las inversiones seleccionadas en la rentabilidad de la
empresa y la solidez de su estructura, a la luz de la naturaleza del negocio y
condiciones propias del entorno agroindustrial de Costa Rica.

A continuacion se presenta la metodologia de investigacion seguida para alcanzar los

anteriores objetivos especificos:
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Para el objetivo especifico No.1:

Tipo de investigacion: Este objetivo serd cumplido mediante una investigacion
exploratoria a fin de determinar el primer nivel de conocimiento sobre la problemética

planteada, construyendo un marco teérico de referencia.

Fuentes: Se utilizard material bibliografico de las Bibliotecas de la Universidad de Costa
Rica, se explorardn sitios web de instituciones bancarias del pais, que proporcionen

informacion relacionada con el tema de estudio en el primer capitulo.

Método: ElI método que se seguira en este primer capitulo serd una investigacion
documental y deductiva de la informacion disponible en bases de datos y sitios de la
web, ya que se partird de la observacion de fendmenos generales con el proposito de

identificar las variables que intervienen en la situacion general.

Técnicas: Se analizaran los documentos disponibles con la finalidad de extraer lo mas
importante relacionado con la problematica planteada, se utilizara el método descriptivo

ya que este es:

"Uno de los subproductos de la observacion y es el umbral necesario para el
establecimiento de explicaciones. La descripcion permite reunir los resultados
de la observacion y de las observaciones, si es el caso, es una exposicion
relacionada de los rasgos del fenomeno que se estudia.”

Dicha investigacion lleva a presentar los hechos tal como ocurren, convirtiendo la
informacion en hechos y eventos que caracterizan la realidad observada en materia de
seleccién de inversiones de largo plazo, de esta manera, se intentara aportar los propios

conceptos, similitudes y discrepancias relacionadas directamente y aplicadas con nuestro

tema de estudio.

! Carlos E. Méndez A. Metodologia. Editorial Mc Graw Hill. Pag 51.
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Para el objetivo especifico No.2:

Tipo de investigacion: La investigacion que se utilizara para llevar a cabo este objetivo
es la investigacion descriptiva, con el fin de identificar los diferentes elementos y

componentes, estableciendo comportamientos concretos y relaciones entre variables.

Fuentes: Se utilizara sitios web relacionados con la variables macroeconomicas, e
instituciones financieras del pais, y del grupo, los cuales producen informacion
relacionada con el tema en cuestion. Ademas se desarrollardn entrevistas dirigidas, al Sr.
Jorge Humberto Mufioz Fallas, gerente general de la empresa, con el cuestionario
nlmero uno segun anexo uno; asi como la aplicacion de un segundo cuestionario a la
sefiora Carmen Vega Astua, Contralora de la empresa, segun anexo dos; sin dejar de lado
los textos que tengan que ver con las fuentes de financiamiento para la adquisicion de

activos.

Métodos: EI método a desarrollar en este objetivo es el exploratorio, ya que este obliga a
revisar archivos, cédulas de activos, contratos de arrendamientos, estados financieros y
demas temas relacionados a los activos que tiene la empresa en su poder o que pueden

haber sido suministrados por algunas entidades.

Técnicas: Descripcion de la informacion financiera que presenta la empresa, mediante

andlisis de estados financieros.

Para el objetivo especifico No.3:

Tipo de investigacion: Para llevar a cabo dicho objetivo se utilizard la investigacion
explicativa, ya que este acude a técnicas especificas para determinar a través del estudio
de variables financieras y del entorno econdmico y competitivo del sector agroindustrial
se determinara la tasa minima deseada que se utilizara en la seleccion de inversiones de
largo plazo. Las relaciones que se plantean para este tipo de investigacion se aclaran con

mayor propiedad en la siguiente cita:
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“Explicar implica establecer relaciones entre rasgos de un objeto, situacion,
acontecimiento, etc.; para lo cual es necesario utilizar la informacion
proporcionada por la descripcion y las observaciones que se han realizado para
determinar dichos rasgos. "2

Fuentes: Sitios Web, de las diferentes instituciones bancarias del pais, asi como revistas,
boletines, reportes publicados por instituciones bancarias, ademas la utilizacion de la

informacidn recolectada en los capitulos anteriores.

Métodos: Exploracion y andlisis de las diferentes variables que componen costo de
capital para determinar la tasa de corte que mejor se ajuste a las caracteristicas propias de

la realidad costarricense y el sector agroindustrial en particular.

Técnicas: Se utilizara la descripcion y el analisis, ya que ambas actividades constituyen

un complemento importante para llevar a cabo el objetivo de estudio.

Para el objetivo especifico No.4:

Tipo de investigacién: La investigacion por utilizar para cumplir este objetivo seré la
explicativa, ya que por medio de la utilizacion de técnicas especificas de valoracion,
estudio de variables y proyecciones financieras, se determinara el rendimiento y valor
agregado que genera cada proyecto de inversion de largo plazo contemplado dentro de

los planes de crecimiento de la empresa.

Fuentes: Informacion recolectada en los capitulos anteriores, documentos y datos
seleccionados derivados de la investigacion y planes de crecimiento de la compafiia en

estudio.

Meétodos: Se utilizara el método de analisis con el fin de comparar las diferentes
relaciones y su efecto final sobre la rentabilidad que producen los proyectos de inversion
al modificar variables como financiamiento directo, financiamiento por leasing,

crecimiento en ventas, impuestos, tasas de interés, entres otras variables por analizar.

Las relaciones causa-efecto que define este tipo de método, la desarrolla Carlos E.

Méndez en la siguiente cita:

? Ibid., pag. 51.
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" Proceso de conocimiento que se inicia por la identificacion de cada una de las
partes que caracterizan una realidad. De esa manera se establece la relacion
causa-efecto entre los elementos que componen el objeto de investigacion”

Técnicas: Se utilizara el andlisis comparativo de los resultados obtenidos al nivel de
rendimiento y valor agregadodado el método planteado para este objetivo, segin los
escenarios de financiamiento propuestos y los costos de los recursos aportados por
terceros. Este analisis comparativo sera complementado con las ventajas y desventajas de
las diferentes fuentes de financiamiento de largo plazo que ofrece el mercado segun

informacion obtenida con los ejecutivos de las diferentes arrendadoras.

Para el objetivo especifico No.5:

Tipo de investigacion: Para este objetivo especifico se utilizara la investigacion
descriptiva, ya que después de haber investigado todo lo referente al tema, se realizara
una propuesta para seleccionar aquellas inversiones que, de acuerdo con los criterios
financieros estudiados, maximizarian la rentabilidad de la empresa y brindarian la solidez
y equilibrio financiero requerida por la compafiia al implementar los proyectos de

inversion de largo plazo.
Fuentes: Informacion recolectada durante el desarrollo del trabajo.

Metodos: EI método que se utilizara es el de sintesis, ya que este pasa de lo simple a lo
complejo, de la causa a los efectos y por ende permite resumir los resultados para
plantear los criterios de seleccion de inversiones de largo plazo.

Técnicas: Se analizaran las conclusiones de los capitulos anteriores, para extraer las mas
importantes y de esta forma plantear los criterios financieros para la seleccion de la
inversiones o0 conjunto de inversiones que maximice la rentabilidad de la empresa

Olefinas Costa Rica, S.A, dado los planes de desarrollo de la empresa.

Para el desarrollo de los objetivos planteados en el presente trabajo de
investigacion se elaboraron cinco capitulos que contienen la siguiente informacion: el

primer capitulo plantea los conceptos tedricos y metodoldgicos de referencia relacionados

® Ibid., pag. 141.
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con la importancia de las inversiones para el crecimiento de una empresa, los diferentes
mecanismos para calcular el costo de capital, los criterios para la seleccion de inversiones
de largo plazo, la forma de determinar los riesgos de una inversion y las ventajas y
desventajas teodricas del financiamiento de segun esquemas actuales como el

arrendamiento y el leasing operativo y financiero.

El segundo capitulo ofrece una descripcion detallada deempresa asi como su
situacién financiera del afio 1999 al 2002, tomando en consideracion las causas y efectos
que modificaron la rentabilidad sobre el patrimonio obtenida, los flujos de caja generados
y el grado de solidez de la estructura financiera de la compafiia. Se realiza adicionalmente
en este capitulo, la determinacion de la tasa de rendimiento minima requerida por la

empresa para evaluar sus inversiones de largo plazo

El tercer capitulo desarrolla las variables macroeconémicas que afectan el negocio
agroindustrial, destacandose la relevancia del tipo de cambio, el impacto de las tasas de
interes, y de los efectos de la inflacion. La revision de estos elementos generales de la
economia son complementados con la determinacion de la tasa de rendimiento deseada

minima requerida por la empresa para evaluar sus inversiones de largo plazo.

En el cuarto capitulo, se realiz6 una evaluacién minuciosa de las opciones de
inversiones requeridas por la empresa considerando para ello diferentes escenarios como

la compra directa, la adquisicién por medio de financiamiento.

Finalmente, en el capitulo quinto se evalua el impacto de las inversiones
seleccionadas en la rentabilidad de la empresa y la solidez de su estructura, a la luz de la
naturaleza del negocio y condiciones propias del entorno agroindustrial de Costa Rica
que maximiza la rentabilidad de la empresa, seleccionando los proyectos que cumplen
con este objetivo del trabajo. Estos proyectos son integrados dentro de la proyeccion de
estados financieros constando que su mayor valor agregado contribuyen a obtener un

mayor rendimiento para los socios de la empresa.
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1.1. Las inversionesy su importancia para el crecimiento de una empresa

Es de suma importancia iniciar este capitulo con una revision detallada de los
conceptos basicos relacionados con las inversiones y las decisiones que deben ser
tomadas por los administradores para realizar su seleccion, siguiendo los principios
de rentabilidad y solidez financiera. En forma adicional, se toman en cuenta las
consideraciones especiales relacionadas con el uso del financiamiento, el impacto
directo e indirecto de esta variable en la generacion de los rendimientos actuales y

su importancia para el desarrollo de una empresa.

En este sentido, es necesario apuntar que el giro comercial y operativo de una
compafiia esta directamente relacionado con la explotacion que ésta realiza de sus

inversiones. Esta particularidad se convierte en una variable de vital importancia

para el crecimiento de una empresa.

Para los efectos de este estudio en particular, se define el concepto de

inversiones segun el enfoque planteado por los autores Nassir y Reinaldo Sapag en

las siguientes citas:

“ Por inversion en equipamiento se entenderan todas las inversiones que
permitan la operacion normal de la planta de la empresa creada por el
proyecto. Por ejemplo, maquinaria, herramientas, vehiculos, mobiliario
y equipos en general.””

“ En relacion con las inversiones en obra fisica, las inversiones incluyen
desde la construcciéon o remodelacion de edificios, oficinas o salas de
venta, hasta la construccion de caminos, cercos o estacionamientos. 5

* Sapag Chain, Nassir y Sapag Chain, Reinaldo. Preparacién y evaluacién de proyectos. Mc Graw Hill.

Cuarta Edicion. Chile, 2000, pagina 142

> Ibid, pagina 147
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Para una empresa es de vital importancia plantear los criterios financieros que
le permitan la seleccion de aquellas oportunidades de inversion que aseguren el
méximo beneficio de los activos que seran utilizados en su giro comercial y
operativo. Los activos que serdn requeridos, constituyen a su vez, la cartera de

proyectos de inversion que deben ser seleccionados.

El conocimiento de una actividad y su tecnologia especifica, se comercializa
en funcidn del uso de sus activos productivos. Son éstos los recursos con los cuales
cuentan los administradores y los duefios para el desarrollo de la actividad
productiva y comercial. En consecuencia, los rendimientos actuales y los beneficios
economicos futuros estan directamente asociados con la explotacion que se pueda

obtener de este tipo de recursos.

Un criterio similar lo expresan los autores Meigs, Meigs, Bettner y
Whittington:
“ Los activos son los recursos economicos de propiedad de una empresa
y que se espera beneficien las operaciones futuras. Los activos pueden

tener forma fisica definida como los edificios, la maquinaria o las
mercancias. "

Queda planteado de esta manera, el papel de los activos como elemento de
andlisis dentro de las inversiones, su importancia para la generacion de

rendimientos y crecimiento de la empresa.

Las caracteristicas y naturaleza de los proyectos para la adquisicion vy
reemplazo de activos, permite considerar estas inversiones en forma mas
permanente, cuya contribucion se destina especificamente a generar rendimientos
de largo plazo; en esta clasificacion se encuentran partidas como mobiliario y

equipo, vehiculos, maquinaria, propiedad y planta.

® Meigs, Robert. et al. Contabilidad: La base para decisiones gerenciales. McGraw-Hill. Décima edicion.
Colombia, 1998, péagina 15
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Tanto las inversiones de largo plazo como los activos fijos generan particular
atencion y analisis dentro de este trabajo de investigacion, por lo que se destinara

seguidamente un apartado para su desarrollo teérico y conceptual.

1.1.1. Las inversiones en activos de largo plazo como factor de
crecimiento

El nivel de activos que mantiene una empresa depende en parte de la
naturaleza de los procesos de produccion. La materia prima, la mano de obra y los
gastos indirectos de fabricacidon son parte de los componentes del costo que se le
debe cargar a un producto. Se debe tomar en cuenta, que gran parte de los gastos
indirectos de fabricacion estan directamente asociados con la utilizacion y manejo
de la planta y equipo. La explotacion de los activos fijos actuales, las politicas de
mejoras y reemplazo de éstos son las que potencian el desarrollo y el crecimiento

de una compafiia.

Dado el impacto que tienen los activos fijos en el giro operativo y comercial,
se debe realizar una revision de los aspectos mas importantes a ser considerados en
la adquisicién, mantenimiento, reemplazo, para la seleccion del conjunto de
proyectos de inversion de una empresa. Lo anterior, sugiere la necesidad de definir
con precision el concepto de activos fijos, como se apunta en la siguiente cita:

“ Los activos fijos son aquellos que tienen una vida relativamente larga;

pueden ser ya sea tangibles, tales como un camién o una computadora, o
intangibles como una marca comercial o una patente.””

Para este estudio en particular, se considerara los activos fijos tangibles como
las inversiones de largo plazo, por cuanto son la propiedad, planta y equipo los
activos fisicos que son utilizados en forma permanente para la produccion o
suministro de otros bienes y servicios. Los activos fijos son la plataforma sobre la
cual la empresa genera utilidades. Sin planta y equipo la empresa no podria realizar
sus actividades productivas para desarrollar los bienes que le proveen ingresos y

por ende limitarian su crecimiento futuro.

" Ross Stephen y otros. Fundamentos de finanzas corporativas. McGraw-Hill. Quinta edicién. México.
2000, pagina 24




Se debe tener presente que este tipo de activos no seran destinados para la
venta y su vida Util es superior a un afio. Por otra parte, se debe tomar en cuenta
que su valor incluye todos los desembolsos para colocarlos en condiciones de
produccion asi como el valor de las mejoras, adiciones y reparaciones que
aumenten la vida util o la calidad de la produccion. Cabe destacar que los activos
fijos requieren de mantenimiento y este rubro representa un costo adicional propio

del desgaste en el uso de los activos.

La contribucién de estos activos a la generacion de ingresos se visualiza en los
resultados y se debe ajustar su valor historico por el desgaste en su uso mediante el

registro de la depreciacion correspondiente.

Por lo general, el crecimiento de una empresa demanda inversiones en activos
fijos que son considerables y requieren desembolsos importantes de efectivo. Lo
anterior, revela la importancia de realizar las evaluaciones correctas que sustenten

las decisiones relacionadas con su valor de compra.

La forma de financiar su adquisicion es otra variable por considerar, por
cuanto, al ser estos activos permanentes con una vida Gtil mayor a un afio, se deben
financiar con recursos que sean también de largo plazo, situacion que adiciona
compromisos financieros importantes que podrian introducir nuevos riesgos dada la

posesion de activos de esta naturaleza.

Este elemento es tomado en consideracion por los autores Weston y Copeland

al fundamentar los criterios para financiar una inversion.
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La posicion de estos autores al respecto es la siguiente:

“ La posesion de un activo expone a uno o mas riesgos que simplemente
el tomar una posicién de préstamo o de arrendamiento. La posesién y
operacion de un proyecto introduce el riesgo total de sus flujos de
efectivo, y no meramente al riesgo relativamente seguro de una posicion
de deudas™®

Dado lo anterior, se debe evaluar los mecanismos para determinar el valor
agregado que producen los activos fijos desde un punto de vista de costo-

rendimiento.

Las decisiones de compra y renovacion de activos fijos surgen ya sea por el
desgaste de los activos actuales, por los cambios tecnoldgicos o por la necesidad de
crecimiento de una empresa. Cuando una empresa estd operando a su maxima
capacidad y no puede satisfacer la demanda de los productos que comercializa,
puede optar por adquirir nuevos activos fijos o reparar los disponibles. Las
decisiones en este sentido deben ser tomadas de acuerdo con los costos y beneficios

que se puedan obtener.

Es importante destacar que las inversiones en activo fijo, como factor de
crecimiento de una empresa, deben ser estratégicas y por lo tanto, éstas requieren
establecer las condiciones necesarias de infraestructura que permitan mantener o

aumentar las ventas, mejorando asi la utilidad con el menor costo posible.

Finalmente, los planes de crecimiento deben estar sustentados en la seleccion
del conjunto de proyectos de inversion que podria ejecutar una empresa,
considerando los criterios que garanticen una rentabilidad definida y mantengan la
solidez de la estructura financiera. Lo anterior sugiere que se deba explorar, como
primer criterio de seleccion, la clasificacion de los proyectos de inversion segin la

funcién y la misién que cumplirian dentro de la empresa.

8 Weston, J.Fred. y Copeland Thomas. Finanzas en administracién. Volumen I1. McGraw-Hill. Octava
Edicion. México, 1994, pagina 888
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1.1.2. Clasificacion de los proyectos como primer paso en la asignacion
de recursos

Para realizar una inversion en un proyecto se debe considerar el nivel de
recursos con que cuenta una empresa. En algunos casos existen numerosos
proyectos que podrian aumentar el valor de la compafiia, sin embargo, la capacidad
financiera para ejecutarlos se ve limitada dado los fuertes desembolsos de efectivo
que podrian generar. Las fuentes para financiar los proyectos pueden provenir de
los recursos propios generados de la actividad operativa y comercial asi como de
fuentes externas como préstamos con instituciones financieras introduciendo un

riesgo de tipo financiero a la actividad.

Estos elementos sugiere seleccionar aquellos proyectos de inversion que
maximicen la rentabilidad de la empresa. Es determinante definir la funcién y valor
agregado que podrian generar dichas inversiones. Para lograr este objetivo el
primer paso que se debe realizar es una adecuada clasificacion de los proyectos
para seleccionar posteriormente aquellos que mejor se ajusten a los planes de

crecimiento.

Para clasificar los proyectos de inversion se debe tomar en cuenta ciertas
variables que pueden impactar significativamente el nivel de recursos requeridos

como lo son el tamafio del proyecto y el grado de dependencia de la inversion.

La importancia de definir el tamafio que tendra el proyecto es resumida en la

siguiente cita:

“ La importancia de definir el tamaiio que tendra el proyecto se
manifiesta principalmente en su incidencia sobre el nivel de las
inversiones y costos que se calculen y por tanto, sobre la estimacion de
la rentabilidad que podria generar su implementacién’®

® Sapag Chain, Nassir y Sapag Chain, Reinaldo. Preparacién y evaluacién de proyectos. Mc Graw Hill.
Cuarta Edicion. Chile, 2000, pagina 171




El tamafio del proyecto se puede medir a través de los fondos requeridos o el
nivel recursos necesarios para la ejecucion del mismo, entre ellos el terreno y la

maquinaria.

Por otra parte, el grado de dependencia se refiere al requerimiento o no de un
proyecto para la ejecucién de un segundo proyecto, se plantea entonces la
existencia de proyectos excluyentes, complementarios o sustitutos de inversién

para los cuales se debe tomar criterios de seleccion.

Es de suma importancia considerar el objetivo basico que cumplira la inversion
dentro de la compafiia. En este sentido, se plantea que las empresas deben realizar
proyectos de mantenimiento cuya funcion basica es sustituir o reparar los equipos

desgastados y que son necesarios para que la produccién se mantenga.

Otra categoria de proyecto se puede asociar con inversiones para el reemplazo
de equipos obsoletos por otros de tecnologia mas avanzada y que permitan producir

mA&s a un menor costo.

Por otra parte, al clasificar las inversiones se puede utilizar la variable de
crecimiento, en donde se pretende aumentar la capacidad de produccion de una
empresa a fin de ampliar la comercializacion y distribucion de los productos en

sectores de mercados no abarcado en su totalidad por una compafiia.

Finalmente, se pueden encontrar inversiones que no se realizan siguiendo
motivos econdmicos sino que responden a requerimiento de tipo legal para proteger
el medio ambiente en el cual una empresa realiza su actividad comercial y

productiva.

Evidentemente, la seleccion de los proyectos de inversion segun los objetivos
que establece una empresa, requiere ademas la determinacion de la inversion por
realizar. El nivel de recursos con que cuenta una empresa constituye un elemento

determinante para discriminar cual es la mejor opcion. Las consideraciones
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especiales relacionadas con los recursos requeridos se desarrollara en el siguiente

punto de este capitulo.

1.1.3. Determinacion de los recursos requeridos y consideraciones
especiales

En toda inversién se debe analizar la cantidad de recursos necesarios para
iniciar la ejecucion de un proyecto especifico. La determinacion de la inversion
requerida proviene de variables cuya fuente es generada de estudios previos
realizados al nivel técnico, de mercado, legal y administrativo. Los resultados
obtenidos permiten cuantificar el valor total de recursos necesarios para desarrollar

el proyecto.

Por otra parte, algunas inversiones deben realizarse durante la vida de un
proyecto. La siguiente cita contiene algunas razones que justifican esta afirmacion

en forma mas precisa:

“ Si bien la mayor parte de las inversiones deben realizarse antes de la

puesta en marcha del proyecto, pueden existir inversiones que sea
necesario realizar durante la operacion, ya sea porque se precise
reemplazar activos desgastados o porque se requiere incrementar la
capacidad productiva ante aumentos proyectados en la demanda. De
igual forma el capital de trabajo inicial puede verse aumentado o
rebajado durante la operacion, si se proyectan cambios en los niveles de
actividad.”™

Las inversiones necesarias para el inicio de un proyecto se refieren a la
adquisicion de activos fijos y el capital de trabajo necesario para la operacion del
proyecto en sus fases iniciales y a lo largo de la vida del proyecto. Como se
menciond anteriormente, el capital de trabajo, al igual que los activos fijos, forman
parte de la inversion inicial que se debe considerar para evaluar un proyecto. Esta
inversion es necesaria, en algunos proyectos, para financiar partidas requeridas en
el corto plazo. Una definicion mas amplia de la importancia de esta variable se

plantea a continuacion:

19 sapag Chain, Nassir y Sapag Chain, Reinaldo. Preparacién y evaluacion de proyectos. Mc Graw Hill.
Tercera Edicion. Colombia, 1999, pagina 225




“ Por lo general, un proyecto requiere que la empresa invierta en
capital de trabajo neto ademas de sus inversiones en activo de largo
plazo. Por ejemplo, un proyecto generalmente necesita de una cantidad
de efectivo disponible para pagar cualesquier gasto que pudiera
presentarse. Ademas requiere de una inversion inicial en inventarios y
cuentas por cobrar (para cubrir las ventas a crédito). Una parte de los
financiamientos de estos rubros tomaran la forma de las cantidades
adeudadas a los proveedores (cuentas por pagar), pero la empresa
tendra que proporcionar el faltante. Este faltante representa la inversion
en capital de trabajo neto.”™

Los recursos requeridos por una inversion estan definidos por la totalidad de
activos fijos como terrenos, construccion y equipos asi como los recursos

requeridos para financiar el capital de trabajo inicial.

Por lo general, las empresas destinan un nivel de recursos especificos para
realizar proyectos de inversion. La importancia de determinar los valores iniciales
requeridos por cada una de las oportunidades de inversion, permitira evaluar si
totalidad de recursos disponibles son suficientes para ejecutar las mejores
oportunidades de inversién. Evidentemente la seleccion de estas oportunidades
debe realizarse sistematicamente, empleado criterios para valorar los rendimientos
generados. EL marco tedrico para realizar este tipo de evaluacién se desarrollara en

el siguiente punto de este trabajo.

1.1.4. Criterios para determinar los flujos de caja generados por los
proyectos

Los criterios utilizados para determinar los flujos de caja generados por un
proyecto se relacionan basicamente con la proyeccion de los ingresos, la
determinacion de los costos, los gastos, y de otros aspectos relacionados con la
amortizacion, la depreciacion, las tasas de impuestos, asi como la determinacion del

valor residual de la inversion inicial.

! Ross Stephen y otros. Fundamentos de finanzas corporativas. McGraw-Hill. Quinta edicion. México.
2000, pagina 308




Para determinar los ingresos adicionales que genera determinado proyecto de
inversion, se recurre a los valores obtenidos en la proyeccion de ventas. Los costos
y gastos se decretan conforme a la generacion de ingresos. Estos costos pueden
estar constituidos por los materiales y mano de obra empleados para la produccion
y comercializacion de los bienes y servicios elaborados producto de las nuevas

inversiones.

Dado que los flujos de caja generados se consideran partidas erogables, es de
suma importancia contemplar el impacto que genera la depreciacion de los activos
fijos en el célculo de impuestos y en los flujos finales. La trascendencia de esta

medida es expresada de la siguiente manera:

“ Puesto que el desembolso se origina al adquirirse el activo, los gastos
por depreciacion no implican un gasto en efectivo, sino uno contable
para compensar, mediante una reduccion en el pago de impuestos, la
pérdida de valor de los activos por su uso. Mientras mayor sea el gasto
por depreciacion, el ingreso gravable disminuye y por tanto, también el
impuesto pagadero por las utilidades del negocio.”™**

Como parte de las consideraciones finales para determinar los flujos de caja
generados por las inversiones, es necesario tener presente que los proyectos
producen un valor residual. Este valor contempla la cantidad de dinero que podria

ser obtenido al final de la vida del proyecto.

Los flujos de caja finales, en cada uno de los afios, deben ser ajustados al
momento de realizarse la inversién, utilizando una tasa de corte para evaluar las
inversiones. El objetivo de esta medida, permite comparar si el valor presente
obtenido es mayor o igual a los recursos iniciales requeridos para ejecutar el
proyecto seleccionado. Esta tasa de corte se denomina costo de capital; su
trascendencia sugiere por lo tanto, el desarrollo de los elementos tedricos

necesarios para su determinacion.

12 sapag Chain, Nassir y Sapag Chain, Reinaldo. Preparacién y evaluacion de proyectos. Mc Graw Hill.
Tercera Edicidn. Chile, 2000, pagina 267




1.2. El costo de capital en las decisiones de largo plazo

Como se ha mencionado anteriormente, las inversiones en activos productivos
son la fuente generadora de ingresos y constituyen los elementos esenciales para
apoyar el crecimiento de una empresa. La aplicacion de los criterios de seleccion
adecuados permitiran evaluar la contribucion de éstos a la generacion de

rendimiento.

Para determinar en términos de rentabilidad y en igualdad de riesgo, cuales
activos son adecuados para adquirir y cuales no. Las empresas necesitan un punto
de referencia que les permita determinar cuando un proyecto de inversion genera
una rentabilidad superior a dicha referencia y cuando, por el contrario, no agrega
valor a la empresa. Este punto de referencia se denomina tasa de rendimiento
deseada, y se debe entender como aquella tasa minima exigida por un inversionista
para participar en una inversion determinada. Lo anterior, revela que una empresa
al realizar una inversion para sustituir o reparar los equipos desgastados u
obsoletos, debe evaluar si el rendimiento esperado de activo es superior o inferior a
tasa de rendimiento deseada. La importancia de estas evaluaciones se explorara a

continuacion.

1.2.1. Concepto e importancia para evaluar nuevas inversiones

En el proceso de seleccion de los proyectos de inversién mas rentables para
una empresa, es de vital importancia determinar la tasa de rendimiento minima
deseada, este punto de referencia indica que un determinado proyecto debe generar
al menos una tasa de rendimiento que permite a la empresa hacerle frente al costo

de los recursos financieros necesarios para ejecutarlo.

Una de las principales razones para la determinacion del costo de capital se
relaciona con la maximizacion del valor de la empresa. Esto implica la reduccion
de los componentes del costo, por tanto, si el costo de capital es muy elevado se
disminuye la posibilidad de encontrar proyectos de inversion cuyo rendimiento
esperado sea superior a la tasa de corte, asi la posibilidad de maximizar la utilidad

también se ve afectada directamente.
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Al conocer el costo de la empresa, el proceso de seleccion de los proyectos se
facilita. Por otra parte, algunos mecanismos para el financiamiento de proyectos
como el arrendamiento y el leasing son evaluados utilizando esta tasa de corte para

determinar el costo de los recursos asignados.

La tasa de corte representa un costo de oportunidad de los recursos aportados
que podrian ser colocados en otras oportunidades de inversién. El costo de capital
incluye tanto recursos aportados por los socios Yy recursos aportados via
financiamiento. Al respecto los autores Fred Weston y Eugene Brigham plantean lo

siguiente:

“ El capital es un factor necesario para la produccion y al igual que
cualquier otro factor, tiene un costo. El costo de cada componte se
define como el costo componente de este tipo particular de capital. ™

Lo anterior confirma que el costo de capital estda constituido por varios
componentes como el costo de los recursos propios y el costo de los recursos
aportados por terceros, particularidad que hace necesario el desarrollo de elementos
tedricos relacionados con la determinacion del costo para cada una de estas

variables.

1.2.2. Mecanismos para evaluar los costos de los recursos propios

Las utilidades retenidas constituyen una de las fuentes de recursos propios para
financiar las nuevas adquisiciones de activos de una empresa. Estos recursos
provienen del giro comercial y operativo de una compafiia que son acumulados en
la partida de utilidad del periodo y muestran la capacidad de ésta para generar

ingresos que pueden ser reinvertidos en activos y nuevos proyectos de inversion.

3 Fred Weston y Eugene Brigham. Fundamentos de administracién financiera. Mc Graw Hill. Séptima.
México, 1987, pagina 440
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Este criterio es desarrollado por Bernstein cuando afirma lo siguiente:

“..a largo plazo, las utilidades acumuladas totales mads los valores de
garantia preferente que respaldan la creciente base de capital,
corresponderdn al importe de las oportunidades de inversion
redituables ™

Esta fuente es muy comun, sobre todo en las empresas recién creadas, y en la
cudal, los socios deciden que en los primeros afios no se repartiran dividendos, sino
que éstos se invertiran en la organizacion mediante un programa predeterminado de
adquisiciones o construcciones de planta y edificio, compras de mobiliario y equipo

segun necesidades definidas.

Por otra parte, se considera como parte de los recursos propios el aporte por
medio de acciones comunes que deben valorarse considerando su precio de
mercado por el nimero de acciones en circulacion. Un elemento a ser tomado en
cuenta con el uso de este tipo de recursos es que los socios asumen tanto los

rendimientos como los riesgos asociados de la operacion de la empresa.

Existe algunos métodos para el calculo del costo de los recursos propios, entre
ellos el modelo de crecimiento de los dividendos y el modelo de valoracién de

activos financieros.

Una explicacion exacta del modelo de crecimiento de los dividendos es

expresada en la siguiente nota:

“Modelo que determina el precio actual de una accion como el
dividendo del siguiente periodo dividido por la tasa de descuento menos
la tasa de crecimiento de dividendos ™

A pesar de que este modelo considera el precio de la accién en el mercado, su

utilidad no es muy valorada por los analistas financieros por cuanto resulta dificil

1 Bernstein, Leopoldo. Anélisis de estados financieros. McGraw Hill. Segunda Edicién. México. 1997,
pagina 371

!> Ross Stephen y otros. Fundamentos de finanzas corporativas. McGraw-Hill. Quinta edicion. México.
2000, pagina 240
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determinar la tasa de crecimiento de los dividendos méxime si existieron periodos

en los cuales no se pagaron los mismos.

El modelo de valoracion de activos de capital considera que la tasa de
rendimiento de un inversionista es igual a la tasa de rendimiento sin riesgo mas una

prima sin riesgo.

La forma de instrumentalizar este método se describe en la siguiente nota:

“Para usar el enfoque de la linea de mercado necesitamos una tasa libre
de riesgo, una estimacién de la prima del riesgo de mercado, y una
estimacion del beta pertinente’™

El coeficiente beta mide la variacién del rendimiento de un titulo respecto a la
variacion del rendimiento de mercado, procedimiento que resulta dificil de no

contarse con informacion sobre los rendimientos del mercado.

Adicionalmente, este método involucra el célculo de una prima de riesgo
utilizando rendimientos del pasado para predecir eventos en el futuro que podrian

no comportarse de la misma forma.

Un segundo componente del costo de capital esta constituido por el costo de
los recursos aportados por terceros, por lo cual es necesario desarrollar las

consideraciones especiales con esta variable en particular.

1.2.3. Mecanismos para evaluar el costo de los recursos aportados por
terceros

La determinacion del costo de los recursos aportados por terceros, como
componente del costo de capital, es de suma importancia a la hora de la toma de
decisiones relacionadas con la estructura de capital, dado el nivel de
apalancamiento utilizado y los factores de riesgo y rentabilidad que esta variable

puede introducir en la estimacion del costo de capital.

'° Ibid, pagina 461



El costo de los recursos aportados por terceros se relaciona directamente con la
carga financiera que debe asumir una empresa para desarrollar sus proyectos de

inversion. Este criterio es confirmado en la siguiente cita:

“A diferencia del costo de capital de una empresa, €l de la deuda puede
observarse directa o indirectamente, puesto que es la tasa de interés que
la empresa debera pagar sobre los nuevos préstamos solicitados, asi
bastara con observar las tasas de interés existentes en los mercados
financieros.”"

En este sentido, se relaciona el costo de los recursos propios con la tasa de
interés que se debe pagar por dichos recursos externos, ajustando su valor con la
tasa de impuesto que proporciona un escudo fiscal dado la carga financiera que

genera las obligaciones de los créditos obtenidos.

Se puede afirmar que a mayor apalancamiento, el grado de riesgo aumenta en

la misma direccion y por ende impacta directamente el costo de capital.

El riesgo financiero esté directamente asociado con el incremento en los gastos
por intereses que deben ser cubiertos con niveles similares de utilidad operativa de

una inversion.

El costo de los recursos propios sumado al costo de los recursos aportados por
terceros deben ser ponderados segun el peso de ambas variables dentro de la

estructura de capital.

En consecuencia, es necesario explorar con detalle el método utilizado para

obtener un resultado que considere ambos elementos en forma proporcional.

" Ibid, pagina 463
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1.2.4. Costo promedio ponderado como tasa de rendimiento minima
requerida

Una vez analizadas las consideraciones especiales relacionadas con el costo de
los recursos propios y los aportados por terceros, se debe proceder con una
metodologia que considere tanto el peso de cada una de las fuentes recursos, como
el costo de las mismas. Lo anterior, se lleva a cabo multiplicando la proporcion de
cada una de estas variables en la estructura de capital de la empresa por el costo de
las fuentes de recursos. Este método de célculo es denominado costo promedio de

capital. En relacion con este concepto se expresa lo siguiente:

“El costo promedio ponderado de capital de una empresa se encuentra

combinado el costo de las acciones con el costo de la deuda en

proporcion al peso relativo de cada uno en la estructura financiera a

largo plazo 6ptima para la empresa”™®

La nota anterior confirma que cada partida que contribuye a financiar la
inversion en activo total. Cada fuente de recursos tienen un costo particular que
multiplicado por su peso dentro de la estructura de financiamiento, genera el costo
ponderado de cada una de las fuentes. La sumatoria de todas ellas constituye la tasa
minima requerida con la cual se evaltuan las inversiones. ElI esquema del costo de
capital se puede observar a continuacion:
Figura No. 1

PRESUPUESTACION DE CAPITAL
RENTABILIDAD VERSUS COSTO DE CAPITAL

| ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO DE UN PROYECTO |

BiIIE\IL(J:DOASS& ACCIONES ACCIONES UTILIDADES
TITULOS PREFERENTES COMUNES RETENIDAS
Costo de Costo acciones Cos_to de Cp_sto de

+ acciones + utilidades
dueda preferentes .
comunes retenidas

[ COSTO DEL CAPITAL A INVERTIR |

Fuente: Manuel Felipe Calvo Calvo, MBA. Caso curso Preparacion y Evaluacion de

Proyectos. Universidad de Costa Rica. 2003.

18 David Eiteman, Arthur Stonehill, Michael Moffett. Las finanzas en las empresas multinacionales.
Pearson Education. Octava edicion. México, 2000, pagina 332
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Como se mencion¢ anteriormente, el costo promedio de capital representa una
tasa minima de rendimiento con la cual una empresa puede evaluar sus inversiones.
Una vez obtenidos los flujos de caja generados por los proyectos de inversion, se
utilizan diferentes criterios para determinar la rentabilidad y el valor econémico
agregado en funcidn ya sea en funcion del costo promedio de capital o de una tasa

de rendimiento deseada.

1.2.5. Rentabilidad deseada como medida satisfactoria para evaluar
inversiones de largo plazo

Los principios teoricos desarrollados en relacién con la tasa minima de
rendimiento, sugieren la utilizacion de un costo ponderado de capital para evaluar
los proyectos de inversion de largo plazo. Esta medida pondera los costos de las
fuentes internas de recursos por su peso relativo a fin de obtener un tasa de
rendimiento promedio a ser utilizada para descontar a valor presente los flujos
generados por un proyecto. Sin embargo; algunos analistas financieros proponen
utilizar una tasa de rendimiento que ademas de considerar los costos de los recursos
internos, adicione un componente de los riesgos del mercado que una mayor
cobertura y lograr un mejor rendimiento dado un costo de oportunidad de los
recursos invertidos por los socio en una empresa particular. EI planteamiento sobre

la rentabilidad deseada es descrito ampliamente en la siguiente cita:

“Es la rentabilidad que desea un inversionista sobre los fondos que
aporta en un proyecto. Normalmente, se toma como indicador para
establecer esta tasa deseada el costo de oportunidad o sea lo que estan
rindiendo los fondos propios en otras actividades confiables ™

Para tal efecto, el costo ponderado de capital es ajustado para obtener la tasa de
rendimiento necesaria por el inversionista y que serd finalmente utilizada para
descontar a valor presente los flujos generados por las inversiones realizadas. Los
diferentes criterios de seleccion aplicables a una inversion son analizados a

continuacion.

19 Felipe Calvo Calvo. Caso: Cooperativa Pesquera del GolfoR.L. Céatedra de desiciones de inversién y
evaluacion de proyectos. Escuela Administracion de Negocios, Universidad de Costa Rica. 2002., pagina 4
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1.3.  Criterios de seleccién para inversiones de largo plazo

El andlisis de proyectos de inversion forma parte del presupuesto de capital de
una empresa con el fin Gltimo de maximizar el valor de ésta. Esto se logra
realizando una eleccion adecuada de las diversas alternativas de inversion y
determinando la cantidad de proyectos a ser aceptados dado un nivel de recursos

previsto por una compafiia.

Lo anterior sugiere seguir algunos criterios generales para la seleccion de
inversiones, entre ellos, se debe tomar en cuenta la metodologia que considere
todos los flujos de caja generados por la inversion, el descuento de estos flujos a la
tasa de rentabilidad deseada y la seleccion de los proyectos que finalmente

maximicen la riqueza segun el aporte que generan al valor de la empresa.

Entre los criterios para seleccionar inversiones desde el punto de vista de valor
agregado, se encuentra el valor actual neto. En consecuencia, se explorara los

fundamentos tedricos y consideraciones especiales de esta medida.

1.3.1. El valor actual neto y otras medidas del valor de una inversién

Una de las formas utilizadas para medir la contribucion de un activo al
rendimiento de la empresa, es determinando su capacidad futura para seguir
produciendo los flujos de caja futuros. La metodologia del valor actual neto es
utilizada para evaluar las nuevas inversiones en activos y determina si el valor
presente de los flujos de efectivo descontados es mayor a la inversion que se debe
realizar. El término del valor actual neto estd claramente definido en la siguiente

cita textual:

“ Este criterio plantea que el proyecto debe aceptarse si su valor actual
neto (VAN) es igual o superior a cero, donde el VAN es la diferencia
entre todos sus ingresos y egresos expresados en moneda actual.”®

0 Sapag Chain, Nassir y Sapag Chain, Reinaldo. Preparacién y evaluacién de proyectos. Mc Graw Hill.
Cuarta Edicion. Chile, 2000, pagina 301




Un proyecto debe darse por aceptado si su valor actual neto es mayor o igual a
cero por lo cual se debe encontrar la diferencia entre el valor actual de los flujos,
inversiones y otros egresos de efectivo. La tasa que se utiliza para descontar los
flujos es la rentabilidad minima aceptable para la empresa, por debajo de ésta no se

deben llevarse a cabo los proyectos analizados.

El valor actual neto de una inversion variara en funcion de las tasas de
descuento utilizadas, es decir, que la seleccion de los diferentes proyectos podria
cambiar, si cambia la rentabilidad minima aceptada por la empresa. A medida que
la tasa de descuento es mayor, los flujos de los primeros afios cobraran mayor
importancia. A medida que la tasa es menor, la importancia de los flujos en funcion

del tiempo disminuye.

En esta metodologia se realiza una proyeccién de los flujos de efectivo futuros
y se reduce los cargos por depreciacion y valor residual. Como se menciond
anteriormente, la inversion inicial representa el monto de todos y cada uno de los
activos por adquirir. Para obtener esta variable se debe realizar todo un analisis de
la composicion actual de los activos, de las nuevas adiciones y reemplazos. Se
requiere realizar un inventario de los activos actuales y los nuevos, formalizar una
cédula con la informacion sobre el tipo de activo, la cantidad, el costo unitario, la
vida util y el valor de rescate. La utilidad de esta herramienta es expresada de la

siguiente manera:

“ La importancia de estos balances se manifiesta en que de cada uno se
extraera la informacién pertinente para la elaboracion del flujo de
efectivo del proyecto sobre inversiones, reinversiones durante la
operacion e, inclusive, ingresos por la venta de equipos de reemplazo.”**

Un activo fisico debe ser reemplazado, cuando existe un mal funcionamiento,

un alto costo de mantenimiento u obsolescencia del mismo.

2! |bid. Sapag
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Existe una formula financiera para determinar el periodo 6ptimo de reemplazo.
Esta metodologia consiste en calcular el costo anual uniforme equivalente del
activo determinando el numero de afios que éste seria utilizado, para seleccionar
luego los periodos para los cuales el céalculo del costo sea el minimo. El costo anual
equivalente se obtiene descontando a valor presente los costos asociados al activo,
al cual se le debe restar el valor de la depreciacién y utilizar como tasa de

descuento el mismo porcentaje asignado para el célculo de la depreciacion anual.

1.3.2. La tasa interna de retorno y otras medidas de rentabilidad

En primer término, se debe tener claro el concepto de rentabilidad, para
proceder luego a establecer los parametros necesarios para medir ésta en forma

financiera dentro de una compafiia.

La primera medida de rentabilidad asociada con el rendimiento obtenido por
un proyecto es la tasa interna de retorno. Otra perspectiva de la utilidad de esta

herramienta se expresa a continuacion:

“ Este criterio evalla el proyecto en funcion de una Unica tasa de
rendimiento con la cual la totalidad de los beneficios actualizados son
totalmente iguales a los desembolsos expresados en moneda actual.
Viene a representar la tasa de interés mas alta que un inversionista
podria pagar sin perder dinero, si todos los fondos para el
financiamiento de la inversién se tomaran prestados( principal e
intereses acumulado)se pagaran con las entradas en efectivo de la
inversion a medida que se fuesen produciendo "%

A la hora de tomar una decisién de inversion, se logra aceptar o rechazar un
proyecto si la tasa interna de retorno es superior al rendimiento requerido por la
empresa, es decir, su costo de capital. Las diferentes posibilidades para aceptar o

rechazar un proyecto de inversion se presentan en el siguente esquema:

22 Sapag Chain, Nassir y Sapag Chain, Reinaldo. Preparacion y evaluacion de proyectos. McGraw

Hill. Cuarta edicion. Chile, pagina 302



Figura No. 2
DIAGRAMA LA TASA INTERNA DE RETORNO
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ESTUDIO DE FACTIBILIDAD ECONOMICA FINANCIERA DE LOS PROYECTOS DE
INVERSION

Fuente: Manuel Felipe Calvo Calvo, MBA. Caso curso Preparacion y Evaluacion de Proyectos.
Universidad de Costa Rica. 2003.

Por otra parte, existen otras medidas para evaluar el rendimiento generado por
una inversion. En este punto se debe tomar en cuenta que la rentabilidad esta
directamente relacionada al rendimiento generado sobre el capital de una empresa y
se obtiene mediante la relacion entre la utilidad neta generada durante un periodo,

dividida entre la inversion total de los socios expresada por medio del patrimonio.

La rentabilidad depende de varios factores, entre ellos: la forma como la
empresa obtiene rendimiento sobre sus ventas, como logra obtener rendimiento
sobre el activo que ha invertido y finalmente la forma en que el financiamiento ha

contribuido con el desarrollo de la operacion.

Existe una medida clara de la contribucion de los activos para la generacion de
utilidades. Esta medida se denomina: rendimiento sobre la inversion y expresa la
utilidad que genera la inversion directa en los activos de la empresa, vista como una
relacion entre la utilidad neta dividida entre la inversion total realizada en activos

por una compafiia.
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En este sentido, Tarcisio Salas manifiesta lo siguiente:

“ El objetivo de las inversiones funcionales es generar ventas que
posibiliten obtener utilidades. En consecuencia, el rendimiento sobre la
inversion de explotacion expresa el grado de éxito y efectividad
alcanzado por la empresa en la utilizacion de sus activos funcionales,
derivado de su actividad normal y tipica. El rendimiento de explotacién
representa el generador principal de utilidades y rentabilidad. "3

Finalmente, se debe considerar que a pesar de la variedad de herramienta para
evaluar la adquisicion o reemplazo de activos, lo mas importante es establecer una

relacion costo-beneficio que aumente el valor y rendimiento para la empresa.

1.4. El riesgo en la toma de decisiones para inversiones de largo plazo

Una vez que se han empleado diferentes criterios para seleccionar los
proyectos que generan un valor agregado con una tasa de rendimiento superior al
costo de capital, se debe proceder a sensibilizar estos resultados para obtener un
mejor panorama de la variabilidad de los flujos ante cambios en algunas variables

que podrian afectar el negocio y un proyecto en particular.

En este sentido, el riesgo de un proyecto o inversién lo define claramente él

libro Preparacion y Evaluacion de Proyectos, de la siguiente manera:

“ El riesgo de un proyecto se define como la variabilidad de los flujos de
caja reales respecto de los estimados. Mientras mas grande sea esta
variabilidad, mayor es el riesgo del proyecto. De esta forma el riesgo se
manifiesta en la variabilidad de los rendimientos del proyecto, puesto
que se calculan sobre la proyeccién de los flujos de caja’*

Es importante recalcar, que no es lo mismo riesgo que incertidumbre, ya que la

primera variable mide una situacion donde la informacion es de naturaleza aleatoria

% Salas, Tarcisio. Andlisis y diagnésticos financiero. Ediciones Guayacan. Segunda edicién. Costa Rica,
2001, pégina 160

24 Sapag Chain, Nassir y Sapag Chain, Reinaldo. Preparacion y evaluacion de proyectos. McGraw

Hill. Cuarta edicion.Chile, pagina 347



y que podria generar una serie de resultados posibles. Por otro lado, la
incertidumbre caracteriza una situacion donde los posibles resultados de una

estrategia no son conocidos.

La variabilidad de los flujos generados por un proyecto es la forma de
determinar el riesgo de la inversion, lo anterior sugiere explorar la trascendencia de

su medicion.

1.4.1. Consideraciones actuales para la determinacion de riesgo

Existen diferentes métodos para medir el riesgo. En algunos casos el analista
financiero utiliza el criterio subjetivo, el cual se basa en consideraciones de caracter
informal en la toma de decisiones. Con este método no se incorpora el riesgo a una
inversion, es meramente una apreciacion personal, que se incluye para castigar el

proyecto.

En otras ocasiones los especialistas prefieren utilizar un ajuste a la tasa de
descuento, con lo cual se analiza el riesgo sin entrar a evaluar los flujos de caja del
proyecto. En este método considera una tasa de referencia como rendimiento
minimo requerido. A esta variable se le incorpora un factor de ajuste para medir el

riesgo propio de la estructura financiera y del mercado.

El riesgo financiero se evalla considerando tanto la solidez entre las
exigibilidad de los pasivos y la liquidez de los activos totales, asi como el
potencial de absorcidon de riesgo segin la capacidad de la empresa para cubrir

incrementos en costos fijos o disminuciones de sus ventas.

El riesgo del mercado se evalia en funcion de las variables claves que
determinan el potencial de crecimiento de la empresa y la estructura del mercado en
que compite. Las variables financieras y de mercado proporcionan una medida de
riesgo propio del negocio, factor que multiplica la tasa de referencia para obtener

finalmente una tasa de rendimiento minima deseada para evaluar las inversiones.
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El anélisis de sensibilidad es otro método utilizado, el cual permite definir el
efecto que tendria sobre el resultado de la evaluacién y los cambios en uno o mas

de los valores estimados.

Otros analistas utilizan un método mas moderno conocido como el arbol de
decisiones, el cual combina las probabilidades de ocurrencia de los resultados
obtenidos para calcular el valor esperado de su rendimiento. Se representa en forma
grafica y permite analizar una serie de decisiones futuras de caracter secuencial
ajustando los flujos al riesgo dadas una asignacion de probabilidades de ocurrencia

para cada flujo en el tiempo.

Finalmente, se puede utilizar el analisis de sensibilidad como otra forma de
contemplar el riesgo en las inversiones, su importancia radica en el hecho de que
los valores de las variables que se han utilizado para llevar a cabo determinada
evaluacion, puede tener desviaciones o variaciones en los resultados. La
importancia de este tipo de método es aclarada por los autores Nassir y Reinaldo
Sapag:

“La importancia del andlisis de sensibilidad se manifiesta en el hecho de
gue los valores de las variables que se han utilizado para llevar a cabo

la evaluacién del proyecto pueden tener desviaciones con efectos de
consideracion en la medicién de resultados ™™

Sin embargo, para la medicion del riesgo la herramienta estadistica méas
utilizada es la desviacion estandar, en donde existe una probabilidad de ocurrencia
de acuerdo con el valor esperado de la distribucion de probabilidades de los flujos

de caja que se obtienen.

Lo anterior, sugiere la utilizacion de este tipo de metodologia para la medicion
del riesgo dado la existencia de variabilidad de los flujos de efectivo que se pueden

obtener de diferentes proyectos de inversion.

25 Sapag Chain, Nassir y Sapag Chain, Reinaldo. Preparacion y evaluacion de proyectos. McGraw

Hill. Cuarta edicion.Chile, pagina 379



Los requerimientos de capital aportado por terceros para financiar un proyecto
introduce también medidas de riesgo en la generacion de flujos de caja. Este riesgo
se le conoce como riesgo financiero y esta directamente asociado a la generacion de
una mayor utilidad operativa suficiente para cubrir los gastos por intereses. A pesar
de esta situacion, si el apalancamiento ayuda a producir un rendimiento mayor a la
tasa interés sobre nuevos préstamos, se obtendria una mayor utilidad sobre el
patrimonio. Estos elementos determinan la necesidad de estudiar las fuentes de

financiamiento en proyectos de inversion de largo plazo.

1.5. El financiamiento en proyectos de inversion

1.5.1. Crédito directo

El crédito directo es una opcion de financiamiento de largo plazo bajo el cual
la empresa se compromete a realizar pagos periddicos de intereses y amortizacion

del capital, establecidos para fechas definidas contractualmente.

Por lo general, este tipo de préstamos se utiliza para financiar la adquisicion de
activos fijos requeridos por ciertos proyectos de inversion, que son de naturaleza
permanente, con recursos que tienen caracteristicas de largo plazo. Las tasas de

interés suelen ser mas favorables que las tasas requeridas para una linea de credito.

Las instituciones financieras por lo general, realizan evaluaciones mas
rigurosas para determinar la capacidad de pago, por lo cual generalmente se deben
anexar los estados financieros de la empresa, las estrategias de desarrollo y otorgar

una garantia sobre los préstamos autorizados.

Al tomar decisiones acerca de donde y como se deben obtener fondos a largo
plazo, se debe considerar entre las fuentes privadas y los fondos provienen de
instituciones financieras como bancos y los mercados publicos, en donde las
garantias reales y las tasas de interés sobre el préstamo juegan un papel muy

importante.

o1



1.5.1.1. En moneda nacional y en délares estadounidenses

Entre las opciones que se pueden encontrar para prestamos de largo plazo se
encuentran los denominados en moneda nacional y los denominados en moneda

extranjera, basicamente en ddlares estadounidenses.

La diferencia entre ambas opciones radica en que el desembolso, la cuota y la

tasa de interés son calculadas segun el tipo de moneda del crédito.

Para los créditos en moneda nacional, las tasas de interés son afectadas por
variables macroecondmicas como la inflacion, la politica fiscal, la devaluacién, el
encaje minimo legal y la colocacion de bonos por parte de las autoridades de
gobierno local. Estas variables aumentan o reducen la tasa de interés por lo cual las
instituciones financieras normalmente definen este elemento en términos
fluctuantes, es decir, si aumenta la tasa de interés del mercado, la tasa de interés del
préstamo es ajustada automaticamente hacia arriba segun los puntos del aumento.
Cabe destacar que un efecto inverso en las tasas de interés del mercado, ejercera

una presion hacia la disminucion paulatina en las tasas de interés de los préstamos.

Por otra parte, los créditos denominados en ddlares estadounidense, se fijan a
una tasa que no es afectada por la inflacién local. Por lo general, esta se define
utilizado la tasa Prime Rate que es la tasa de interés utilizada por el gobierno de los

Estados Unidos.

Las relaciones entre esta tasa y los préstamos en dolares estadounidenses es

confirmada por el autor Luis Fernando Gutiérrez en la siguiente nota:

“ El término mas importante es la prime rate o tasa preferencial. Es la
base sobre la cual se negocian usualmente los créditos en moneda
extranjera. Es una tasa fluctuante de acuerdo con la situacion del
mercado estadounidense, y se refiere al costo que cobran los bancos
EE.UU a las grandes compaiiias...” *®

% Gutiérrez, Luis. Finanzas practicas para paises en desarrollo. Grupo Editorial Norma. Segunda
Edicion. Colombia, 1994. P4gina 303
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Al adquirir crédito en esta moneda, una empresa debe asegurarse que los
ingresos sean percibidos en dolares y reducir asi riesgos de tipo cambiario a la hora

de cancelar la cuota y los intereses definidos en el contrato.

1.5.1.2. Ventajas y desventajas de esta modalidad

El crédito directo es una importante fuente de financiamiento para las
compaiiias de tamafio pequefio y mediano, debido a que las oportunidades de éstas
para obtener recursos propios Y el poco acceso a los mercados de capitales, limitan
las posibilidades de crecimiento y desarrollo de nuevos proyectos. En nuestro pais,
basicamente existe un mercado de deuda definido por crédito de largo plazo. No
son todas las empresas las que se encuentran inscritas en el mercado de valores lo
que restringe el acceso a recursos provistos por inversionistas via colocacién de

acciones comunes.

En forma adicional, se expone como principal ventaja de la deuda a largo plazo
que es menos riesgosa que las acciones comunes y preferentes, en donde no se
pierde el control de la empresa al no tener que acceder a recursos provistos

mediante la apertura de capital.

Otra particularidad que presenta la deuda de largo plazo y que es ampliamente
valorada por los administradores financieros, es el hecho de que los intereses se
consideran como un gasto de operacion y, por consiguiente, es deducible del
impuesto sobre la renta. Este elemento genera un escudo fiscal, que permite
desembolsar menores cantidad de dinero en la atencion de los impuestos de una

empresa.

Esta misma situacion, no es muy valorada por otra parte de los especialistas
financieros, por cuanto, la deuda representa una carga fija en la atencion de los
gastos por intereses y la amortizacion del principal. Este elemento introduce una

variable de riesgo operativo y financiero por cuanto si las utilidades fluctian y no
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son suficientes, una empresa podria ser incapaz de cumplir sus obligaciones

financieras.

El incumplimiento de las obligaciones financiera por parte de una empresa es
lo que se conoce como riesgo financiero. Este concepto es desarrollado por Besley

y Brigham en la siguiente cita:

“ El riesgo financiero se define como el riesgo adicional, superior al
riesgo basico de negocio, soportado por los accionistas comunes; resulta
del uso de alternativas de financiamiento con pagos periddicos fijos, tales
como deudas y acciones preferentes. Es decir, es el riesgo asociado con el
empleo de deudas o acciones preferentes.” >’

El andlisis de esta variable es fundamental a la hora de determinar los niveles
de endeudamiento a los que puede acceder una empresa, por cuanto el exceso en el
uso de apalancamiento financiero, en la compra de activos 0 nuevos proyectos,
podria comprometer el rendimiento final obtenido para los socios y comprometer a

su vez la permanencia de la empresa en el mercado.

Lo anterior, sugiere la exploracion de otras opciones de financiamiento que
reduzcan los riesgos financieros tradicionales de los créditos directos, por lo cual es
necesario evaluar las ventajas y desventajas que ofrecen otras opciones modernas
para el uso y adquisicién de activos requeridos en los diferentes proyectos de

inversion, entre ellas el arrendamiento y el leasing.

1.5.2. El arrendamiento y el leasing

Se debe hacer una diferenciacion entre arrendamiento y leasing. El primero se
refiere a la posibilidad que tiene una empresa de hacer uso de un activo en calidad de
arrendante. Para una empresa que realiza servicios de comercializacion podria ser
favorable emplear este tipo de mecanismo, en tanto no tengan los recursos suficientes
para construir una bodega u oficinas. Para este caso especifico, la cuota que se paga

es simplemente por concepto de arriendo y utilizacion del espacio fisico.

%7 Besley y Brigham. Fundamentos administracién financiera. McGraw-Hill. Segunda Edicién. México,
1994. Pégina 523
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Con mayor amplitud se aborda el concepto de arrendamiento que establece

Ross:

“Un arrendamiento es un acuerdo contractual en donde se establece que
el arrendatario tiene el derecho a usar un activo y que a cambio de ello
deberd hacer pagos periédicos al arrendador, propietario del activo
quién podra ser el productor del activo o0 una compafiia arrendadora de
tipo independiente "
Por su parte, la modalidad del leasing ofrece la posibilidad de adquirir la
propiedad del bien al final de periodo del arriendo. Dependiendo de las
caracteristicas el leasing puede ser financiero u operativo como se detallara mas

adelante.

Un criterio en la misma direccidn se expresa en la siguiente cita textual:

"Un arrendamiento es un convenio contractual celebrado entre un
arrendador y un arrendatario. Dicho convenio confiere al arrendatario
el derecho de usar bienes especificos (raices o personales) propiedad del
arrendador, durante un periodo y a cambio de pagos de efectivo
estipulados y generalmente periddicos (rentas). Un elemento esencial del
contrato de arrendamiento es que el arrendador no transfiere
participacion total en el bien"?
Las compafiias de leasing operan como una especie de intermediario, en el cual

se realiza un contrato de arrendamiento con caracteristicas particulares.

1.5.2.1. Importancia del arrendamiento como opcion para la
utilizacion de activos

El arrendamiento tiene varias ventajas y desventajas que se deben tener en

cuenta al tomar una decisién entre arrendar y tomar un préstamo.

El efecto inmediato del arrendamiento en los estado financieros, es el resultado
de recibir los servicios de un activo, sin aumentar necesariamente los activos o

pasivos del Balance General de la empresa. Esta es una de las ventajas mas

% Ross Stephen y otros. Fundamentos de finanzas corporativas. McGraw-Hill. Quinta edicién. México.
2000, pagina 736

# Kieso, Donal E. Contabilidad intermedia. Editorial Limusa S.A. Primera Edicion. México. 1984,
pagina 999
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valoradas por los administradores financieros y a la vez se considera el impacto
favorable en el flujo de efectivo al no tener que realizar desembolsos importantes
para la adquisicion de activos. Algunos elementos a favor y en contra son

expresados en la siguiente cita textual:

“Quién toma un leasing esta usualmente tomando un crédito en forma
indirecta, asi se disfrace el nombre de la operacién con el titulo de
arrendamiento financiero. En efecto, bien podria el deudor tomar el
dinero prestado y adquirir el mismo bien con el producto del crédito. Sin
embargo, aqui lo que sucede es que el acreedor (la compafiia del
leasing) hace la erogacion de efectivo y en lugar de entregarsela al
deudor, compra el bien que éste desea y se lo entrega en arrendamiento.
Es una forma de adquirir activos sin compromiso inicial de liquidez que
no deteriora la razon de endeudamiento de una empresa al no
registrarse la transaccion como una deuda en sus balances. ™

Al adquirir un contrato de arrendamiento se debe evaluar la tasa de interés, ya
que es de suma importancia para calcular la tasa de descuento que el arrendatario
debera aplicar para traer los flujos de efectivo a valor presente. Esta tasa de
descuento sera la méas baja entre la tasa implicita del contrato o la del costo de
capital de la empresa que tiene el arrendatario.

1.5.2.2. Leasing operativo

El leasing operativo es una modalidad para el arrendamiento de bienes de uso
generalizado, se clasifica como tal cuando no se transfieren sustancialmente todos
los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de un activo. Por lo general, este
tipo de esquema se utiliza para arrendar activos en el corto plazo, en donde el

arrendador lo alquila varias veces y asume la cuota de mantenimiento.

El leasing operativo, por lo general, financia bienes de uso generalizado y
faciles de colocar. Por esta facilidad, el periodo de validez de sus contratos no es
extenso, y a diferencia del financiero, el arrendatario puede suspenderlo de forma

unilateral cuando considere que su activo ha perdido actualidad.

% Gutiérrez, Luis. Finanzas practicas para paises en desarrollo. Grupo Editorial Norma. Segunda
Edicion. Colombia, 1994. P4gina 253




En el "leasing" operativo, a diferencia del financiero, el costo de las
remuneraciones periddicas no tiene por finalidad recuperar durante la
vigencia del contrato, el valor total del bien arrendado, pues se puede
hacer mediante la celebracion de varios contratos”

Se diferencia del leasing financiero béasicamente, porque permite la
revocabilidad por parte del usuario. Adicionalmente, el duefio legal del equipo

asume los gastos de mantenimiento y reparacion.

Bajo un leasing operativo, el costo del activo alquilado no es totalmente
recuperado con las rentas recibidas durante el periodo arrendado, periodo que
generalmente es mas corto que la vida util del equipo. El arrendador deja la

recuperacion final de su inversion en el valor residual.

1.5.2.3. Leasing financiero

El leasing financiero es una alternativa de financiamiento frente a las
tradicionales ofrecidas por las instituciones financieras. No se acude al crédito
propiamente como tal, sino que se trata de una operacion del todo diferente.
Consiste en que una empresa de leasing adquiere como propiedad de ella por
encargo de una empresa y se lo da en arrendamiento durante un determinado

periodo.

En términos generales, el leasing financiero puede ser interpretado como un
contrato de arrendamiento en donde el propdsito principal es financiar el uso de un
equipo por la mayor parte de su vida til. El arrendatario tiene el derecho de usar el
equipo mientras el arrendador mantiene titulo legal del equipo.

Bajo esta modalidad el arrendatario asume todos los riesgos y gastos de
operacion y mantenimiento del equipo alquilado. Sin embargo, es importante
mencionar que el equipo debe ser un bien de capital que no sufra cambios

sustanciales en el tiempo.

%! Revista Actualidad. Vol. 9, p.23.Leasing méas que un alquiler. Agosto de 1995
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El leasing financiero se utiliza normalmente para arrendar activos fijos, por su
naturaleza es concebido como un financiamiento de largo plazo en donde el
arrendante sélamente lo arrienda por una sola vez y el arrendatario cubre la cuota

de mantenimiento.

Es un sistema alterno de financiacion que permite la adquisicion de bienes
productivos nuevos 0 usados como maquinaria, equipo de transporte,

computadores, equipos de oficina.

Al concluir el contrato de leasing, el arrendatario libremente opta 0 no por
ejercer la opcion de adquisicion, si la ejerce, paga una suma de dinero definida
desde el inicio del contrato.

Las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) indican en el NIC 17 lo

siguiente:

“ Los arrendatarios deben reconocer los arrendamientos financieros
como activos y pasivos de su balance por montos iguales en el inicio del
arrendamiento al valor razonable de la propiedad arrendada o, si fuera
menor, al valor presente de los pagos minimos del arrendamiento”

Lo anterior, es de vital importancia dado que esta norma contable estable que
se debe registrar el arrendamiento como parte del activo por lo cual aumentaria esta

partida dentro del balance general.

Finalmente, como se ha desarrollado a lo largo de este capitulo, existe una
serie de conceptos tedricos relacionados con la seleccion de inversiones de largo
plazo. Se explord la importancia de la evaluacion de las diferentes alternativas de
inversion tomando como criterios los flujos de caja generados, el valor actual neto,
la tasa interna de retorno, el costo de capital, las medidas actuales de riesgo y la
importancia del apalancamiento y sus distintas formas de financiar los activos

fijos necesarios en un proyecto de inversion.

%2 Montoya, Horna. Normas internacionales de contabilidad. Instituto Mexicano de Contadores Publicos
C.A. México. 2001, pagina 417




Los esquemas utilizados para la seleccion de inversiones de la opcién o
combinacion de opciones dependeran de los objetivos de solidez de la estructura de
capital y por supuesto, la rentabilidad que desee lograr una empresa en sus metas de
crecimiento. En este caso, dadas las caracteristicas particulares de una empresa que
se desarrolla en el sector agroindustrial denominada Olefinas Costa Rica S.A., se
pretende identificar los planteamientos financieros que guien su estrategia de
seleccion de inversiones en el largo plazo, y que permitan asegurar sus planes de

crecimiento y desarrollo futuros, objetivo principal de este estudio.
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CAPITULO Il

2. Perfil de la empresa y su posicion financiera

2.1. Descripcion de la empresa

Olefinas Costa Rica, S.A., es una empresa subsidiaria de Mc Neel Intenational
Corporation con sede en Tampa, Florida USA. Con diecisiete afios de estar en el
mercado costarricense, Olefinas Costa Rica S.A., centra sus operaciones en la
distribucion y comercializacion de plasticos para la agricultura. Tradicionalmente
su comercializacion esta orientada hacia empresas de produccion de banano, cafia,

melon y floricultura.

Mc Neel International cuenta con una estructura organizacional regionalizando
los mercados por paises. Esta corporacion ha visualizado oportunidades de
expansion y servicio en el area de plasticos para la agricultura, desarrollando una
estrategia que le permita una cobertura mas amplia de los mercados y una ventaja

competitiva.

La ventaja competitiva se basa en la centralizacion de la produccion en los
Estados Unidos y Guatemala. En estos paises, los costos de fabricacion permiten
obtener economias de escala dado su dominio tecnoldgico en la produccion de
plasticos especializados y de gran calidad, permitiéndoles lograr importantes

reducciones de costos por volimen de produccién y mano de obra.

Es por lo anterior, que Mc Neel International ha decidido que cada una de las
sedes regionales establezcan su estrategia de crecimiento a la luz de las ventajas
competitivas basadas en la produccién y distribucién de los productos. La
comercializacion de las lineas de productos estd intimamente relacionada con los
usuarios finales estableciendo una relacion mas estrecha con los productores

agricolas.
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2.1.1. Antecedentes de la empresa
2.1.1.1. Historia
En la década de los afos cincuenta, Van McNeel realiz6 una visita en los

campos bananeros de Ecuador, encontrandose que la fruta estaba infectada por
insectos, marcada y magullada por los métodos de empaque inadecuados.

Motivados por las necesidades imperantes y las condiciones antes dadas, Van
McNeel fundé la primera compafiia manufacturera de su clase en el afio 1959 para
producir plasticos especializados para aplicaciones en la agricultura, industria y
comercio, anteriormente conocida como Polymer International Corporation, ahora

Ilamado grupo Olefinas, un segmento de McNeel International Corporation.

Los primeros productos de la compafiia fueron hechos a la medida de la

industria bananera:

e Bolsas de polietileno impregnadas de insecticida y utilizadas durante
ciclo de crecimiento.

e Cuerda, mecate 0 soga de alta resistencia.

e Materiales de empague.

e Etiquetas para identificacion del producto.

Los productos posteriores incluyeron otros tipos de peliculas de plasticos,
botellas de refresco y cajas para refrescos. A través de los afios la empresa se ha
dedicado a la investigaciéon y desarrollo de nuevos productos diversificando las

lineas béasicas de polietileno, polipropileno y etiquetas autoadheribles.

El grupo Olefinas es ahora parte de una sociedad internacional, diversificada
con presencia en mas de una docena de instalaciones de ventas, distribucion y

manufactura en los Estados Unidos, Canada, América Latina y el Caribe.
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2.1.1.2. Misién

La empresa Olefinas cuenta con una vocacion hacia la produccion y
comercializacion de pléasticos de calidad y con atencion personalizada al productor
final en la fabricacion de productos que se caracterizan por satisfacer necesidades
especificas segun su actividad productiva. Estos valores del negocio se expresan

claramente en la definicion de su mision:

“El Grupo Olefinas produce plasticos especializados para aplicaciones
en agricultura, la industria y el comercio, satisfaciendo las necesidades
del cliente a través de innovacion; calidad, alto desempefio, sensibilidad
ambiental y responsabilidad hacia los empleados, accionistas y las
comunidades en las cuales opera”™

Como complemento a su misién, el grupo Olefinas plantea dentro de su
estrategia de produccion y comercializacion de plasticos los siguientes factores

claves del éxito:

“El éxito de nuestros clientes es nuestra mas grande satisfaccion desde
cultivadores de banano y agricultores de mel6n a embotelladores de
bebidas, fabricantes de colchones, productores de resinas y productores
de cables y alambres, nuestros clientes se dirigen a nosotros con una
amplia variedad de necesidades Unicas, a menudo desafiantes. Pero
todos con un objetivo en coman: obtener los mejores resultados y la mas
alta calidad de una manera efectiva en costo. Esta también es nuestra
razon de ser.”*

Se concibe que este tipo de negocio se caracteriza por identificar las
necesidades de los usuarios finales. Se busca entonces, integrar al productor en el
disefio y desarrollo del producto, que luego es probado en los campos. Dado lo
anterior, se establece una relacion estrecha por medio de la asesoria técnica, siendo
este elemento una de las caracteristicas esenciales para crear relaciones comerciales

duraderas y de beneficio mutuo.

33 www.olefinas.com
3 www.olefinas.com
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2.1.1.3. Estructura organizacional

La estructura organizacional del Grupo Olefinas, es de tipo regional con una
vicepresidencia operacional y comercial en los paises de México, Costa Rica y
Colombia cuyas funciones productivas para estas regiones son abastecidas desde
Guatemala. Cada regién cuenta con una estructura funcional con departamentos de

ventas y administrativos financieros.

La estructura formal del Grupo Olefinas se detalla a continuacion segun el
organigrama siguiente:
Figura No. 3
ORGANIGRAMA
Mc NEEL INTERNATIONAL CORPORATION

PRESIDENCIA MC NEEL
VICE PRECIDENCIA OPERACIONES | VICE PRECIDENCIA FINANCIERA

GERENCIA GUATEMALA GERENCIA COSTARICA § GERENCIA COLOMBIA GERENCIA MEXICO
m BANANO W W Banano [ Agricultura | Industria

Fuente: Organigrama Grupo Olefinas, afio 2002.

PRODUCCION ADMINIST

VENTAS

Esta estructura pretende lograr una coordinacion entre la produccién y la
atencion personalizada de las necesidades de los productores finales. Pretende

lograr productos a la medida, con calidad y tiempos de entrega adecuados.



Proceso descentralizado, cada area toma sus propias decisiones y cada uno
disefia sus propias estrategias en la administracion y ventas en donde existen

limites de autoridad para la compra de bienes.

2.1.2, Principal actividad comercial
2.1.2.1. Clientes

El Grupo Olefinas posee alianzas estratégicas a largo plazo que ha establecido
con algunos de sus clientes claves, tales relaciones pretenden satisfacer sus
necesidades eficientemente.

Entre los beneficios que esperan obtener ambas partes, se encuentran el
aseguramiento de disponibilidad de producto, la aplicacién inmediata de nueva
tecnologia, acuerdos favorables de suministros de materia prima, creando mayores
escalas de produccién, cadena de suministros confiables, costos reducidos de

materia prima y manufactura.

Entre los principales clientes en el ambito internacional se pueden mencionar:

e Del Monte Fresh

e Standar Fruit Company
e Chiquita Brands

e CocaCola

e Pepsi Cola
Al nivel nacional se encuentran:

¢ Ingenio El Viejo
e EIl Peldn de la Bajura
e Grupo el Colono S.A.
e Linda Vista S.A.

e Corporacion de Bananeros Nacionales
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Lo anterior ha permitido a Olefinas Costa Rica, S.A., contar con una
experiencia en las relaciones con clientes agricolas que coadyuvan a la introduccion

a mercados internacionales.

2.1.2.2. Productos

Los productos se pueden clasificar de acuerdo con los sectores a los cuales van
dirigidos, entre ellos se encuentran el sector bananero, sector agricola y el sector
comercial e industrial. A continuacion se detallan los principales productos por

sector:
Dentro del sector bananero se pueden mencionar:

e Treebags: bolsas de alta y baja densidad en varios calibres y opciones:
proteccion contra insectos, pelicula fotoselectivas especializadas para aumento
de produccion temprana, peliculas efectivas en el control de hongos y otras
caracteristicas para desempefio excepcional

e Material de empaque: disponibles en varios calibres, con caracteristicas de
alta resistencia y alto desempefio; también disponibles en patrones de
perforacion especializados para satisfacer las distancias de embarques mas
demandantes (banavacs, tubopacks, poly rip cords troquelados), todos ellos
disponibles en alta y baja densidad

e Cuerda, mecate 0 soga bananera: cuerda, mecate o soga fibrilada de
polipropileno de alta resistencia, alto rendimiento en varios espesores, colores
y presentaciones, con estabilizadores, con ultravioleta para resistir la
exposicion ambiental mas severa

e Listones de edad: Sencillos pero indispensables sistemas de cddigo que
aseguran calendarios de cosecha a tiempo y frescura 6ptima

e Etiquetas autoadheribles: marcadores distintivos, seguros para el

reconocimiento de marca y otros requerimientos de identificacion inmediatos
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Dentro del sector agricola se pueden mencionar:

e Bolsas para empaque: para melones, helechos y otros productos agricolas
sensibles

e Acolchados y tuneles: para cultivo de vegetales y fruta, con caracteristicas
especializadas para proteccién de insectos y cultivos de alto rendimiento,
particularmente cuando son usados en conjunto con sistema de irrigacion por
goteo

e Peliculas para solarizacion

e Microtunel

e Sistemas econdmicos para tuberia flexible para irrigacion

e Peliculas para invernadero: presentando un rango completo de productos
de alta resistencia y peliculas fotoselectivas para la filtracion de luz
controlada, difusion de luz antigoteo, infrarroja y otras especialidades de
peliculas pigmentadas

e Peliculas para secado de tabaco, fumigacién y reservorios para agua.

A continuacion se detalla los productos del sector comercial e industrial:

e Impresion y conversion de material de empaque

e Peliculas laminadas y de alta duracién para la produccion de sal

e Peliculas industriales para una variedad de aplicaciones

e Empaques disefiados para una variedad de aplicaciones

e Empaques disefiados especialmente para asegurar productos grandes.

e Bolsas de tintoreria

e Cinta extruida y identificacion de cable

e Pelicula encogible de alto rendimiento

e Pelicula tubular de alta resistencia deformado, llenado y sellado para sacos

industriales



2.1.3. Estrategia de crecimiento

2.1.3.1. Cobertura geografica

Como parte de la estrategia de crecimiento planteada por la empresa Olefinas
Costa Rica, S.A., se establecio como prioridad desarrollar mercados diferentes al
bananero. Lo anterior, para reducir la dependencia presentada en afios anteriores de
las ventas hacia la produccién de banano. Este producto ha disminuido
sensiblemente su area cultivable, dado la crisis de la sobreproduccién y bajos

precios de los mercados internacionales.

Uno de los factores que se analizaron fueron las caracteristicas principales de
los productos agricolas, los cuales cuentan con una aceptacién tanto al nivel
nacional e internacional, ya que los mismos van orientados a satisfacer las
necesidades mas exigentes a traves de productos hechos a la medida. Lo anterior, es
el resultado de los programas de investigacion y desarrollo, los cuales buscan la

anticipacion de las necesidades en los diferentes sectores.

Cabe mencionar los planes para una mayor cobertura y expansion geografica
hacia mercados como el de Panama y Nicaragua. Sobre este punto se solicité el

criterio al Gerente General, quién al respecto indicé lo siguiente:

“En esta relacion es preocupante que no se tome en cuenta factores
tales como: el conocimiento del mercado, el potencial existente, la
competencia, asignacién de recursos, y sobre todo el posicionamiento en
calidad al nivel internacional que se traduce en un servicio integral que
incluye no sélo la venta en si del producto sino toda la asesoria
necesaria con expertos en la materia para la optimizacién en el uso y
anticipar las posibles necesidades del mercado y la respuesta oportuna a
las mismas. Ademas no existe una estrategia de mercadeo dirigida al
mercado nicaragiiense”.*

Por otra parte, el Gerente General indica que ademés de tomar en cuenta los
factores antes expuestos se debe considerar la ubicacion geografica y la
infraestructura necesaria para llevar el producto hasta el consumidor final, la cual

contiene los requisitos minimos aceptables para que en condiciones normales se

35 Cuestionario nimero uno.

67



pueda llevar a cabo la comercializacion de los productos en Nicaragua. Ademas
indica que la red de comunicacion es estratégica no solo para los paises en cuestion

(Nicaragua y Costa Rica) sino también para el area Centroamericana.

Finalmente, se indica que el liderazgo tecnoldgico del Grupo Olefinas lo lleva

a mejorar constantemente los productos existentes y desarrollar nuevos.mercados.

Tomando en cuenta que los mercados y las oportunidades cambian, el grupo
Olefinas continuara innovando y dando la bienvenida a la oportunidad de crear
productos que no solamente satisfagan sus necesidades, sino excedan cada una de

las expectativas.

2.1.3.2. Diferenciacién de producto y asesoria técnica

La estrategia de mayor cobertura se complementa con la satisfaccion de las
necesidades agricolas. Las aplicaciones, conocimientos de la tecnologia, para
fabricar productos a la medida permiten a los productores obtener un mayor
rendimiento y calidad de sus productos, ventajas que no obtienen con los productos

ofrecidos por la competencia.

Las politicas de Olefinas Costa Rica, S.A., estan orientadas hacia la asesoria
técnica. En este sentido, plantea la integracion directa del productor agricola en el
disefio, fabricacion y prueba de productos plasticos para la agricultura que

realmente satisfagan la necesidad del cliente.

Se crea de esta manera una estrecha relacién con el consumidor final que es
asesorado en la aplicacion de nuevas técnicas de cultivo. Este obtiene de esta
relacion, mejoras sustanciales en su produccion y disminucion de costos, situacion
que le ha permitido mantener y obtener nuevos clientes, compitiendo con base en el

servicio en lugar de utilizar una estrategia de precios bajos.
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Algunos aspectos competitivos son destacados por el Gerente General de la

siguiente manera:

“ Algunas de las ventajas obtenidas por la empresa Olefinas Costa Rica
S.A. y que son reconocidas por los clientes finales se relacionan con la
calidad de los productos, el apoyo técnico, los tiempos de entrega, el
servicio eficiente, elementos que le han proporcionado a esta empresa el
liderazgo en el mercado para competir con grandes empresas al nivel
nacional como Yamber y Polymer. Por otra parte, algunas desventajas
para competir localmente son algunos precio limites dado por el grupo
Olefinas que no podemos rebasar por lo cual la estrategia comercial se
fundamenta en le valor agregado que la asesoria técnica ofrece y que
nos permite crear fuerte lazos comerciales con nuestros clientes">°

Se debe considerar que en la actualidad el sector agricola nacional atraviesa
por serias dificultades, entre ellas se mencionan la disminucion del area cultivable y
en algunos casos, las politicas gubernamentales discriminan este sector limitando
su desarrollo por lo que el crecimiento esta asociado a la exploracion y penetracion
de nuevos mercados para el plastico como lo representa el sector industrial y
comercial del pais, segmentos que ofrecen grandes oportunidades de crecimiento e

inversion.

2.2. Descripcion de situacion financiera del afio 1999 al 2002

La eficiencia y la eficacia con que la administracion utiliza sus recursos
productivos, impactara significativamente en la rentabilidad sobre el capital. Este
rendimiento esta intimamente relacionado con la forma en que la empresa utiliza sus
activos totales para producir ventas, el margen de contribucion que se obtiene de éstas
y el uso del financiamiento para apoyar con recursos externos la obtencion de
mayores rendimientos, lo anterior, cuando se logra obtener un margen superior al

costo que representan las cargas financieras de los créditos utilizados.

Es de particular interés, en esta seccion, plantear de manera esquematica las

principales relaciones entre las variables financieras que han modificado la

3% Fyente: Cuestionario nimero uno
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rentabilidad sobre el patrimonio durante los periodos comprendidos entre 1999 y
2002.

2.2.1. Analisis integral de rentabilidad sobre el capital

El rendimiento sobre el capital obtenido por la empresa Olefinas Costa Rica, S.A.;
ha mejorado significativamente durante este periodo. Tanto en el afio de 1999 como en el
afio del 2000 la empresa generd rendimientos negativos a sus socios con tasas de

—133.2% y —41.6% respectivamente.

Posteriormente, en los dos periodos subsiguientes esta situacion se revierte como
parte de un proceso de reestructuracion administrativa que logra una organizacion mas
orientada hacia los resultados con uso eficiente de los recursos productivos a su
disposicién logrando tasa de rendimiento sobre el capital de un 15.2% y 13.8% para el

2001 y 2002 respectivamente.

Lo anterior, se puede observar en el comportamiento de rendimiento sobre la

inversion total como se muestra en el siguiente esquema de relaciones:
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Fuente: Olefinas Costa Rica, S.A. Balances Auditados 1999-2002. San José, Costa Rica.
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2.2.2. Rendimiento sobre la inversion total

La empresa ha logrado aumentar su rendimiento sobre la inversion total
alcanzando importantes resultado en este indicador financiero. Este indicador pasa de un
—6.3% a un 3.6% durante el ciclo en estudio. Dicha situacion se debid particularmente a
la habilidad administrativa que impulsé reformas a su estructura de costos y gastos. Por
otra parte, las estrategias de ventas impulsadas, le dieron mayor dinamismo y cobertura
de mercados, particularmente el sector agricola introduciendo productos para satisfacer

necesidades especificas de la produccion de meldn, fresas, tomate y floricultura.

Estos eventos combinados le permitieron mejorar sustancialmente los margenes
de utilidad neta, pasando de tasas menores que cero a rendimiento de hasta un 2.3% en el
altimo afo. Evidentemente, los esfuerzos para lograr costos competitivos en sus
productos, ayudaron a aumentar los margenes de utilidad bruta. Este elemento aunado
una reduccién de los gastos administrativos de mas de 2.4 puntos porcentuales,
permitieron la reversion de la utilidad de operacién de un —2.7% a un 6.5%. Los cambios
en los gastos administrativos y de ventas y su incidencia en los margenes mencionados

se visualizan graficamente a continuacion:

Grafico No. 1

Olefinas Costa Rica, S.A.
Incidencia de Gastos

13.0%
10.0%

7.0%
4.0% - —
1.0% - —

-2.0% 199920002001 2002 —

| B Gastos Ventas Gastos Administracion

o /

Fuente: Olefinas Costa Rica, S.A. Balances Auditados 1999-2002. San José, Costa Rica.
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Gréfico No. 2

a Olefinas Costa Rica, S.A. h
Comparacion de Margenes
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Fuente: Olefinas Costa Rica, S.A. Balances Auditados 1999-2002. San José, Costa Rica.

A pesar de un mejoramiento sustancial en la eficiencia para lograr un mayor
rendimiento sobre las ventas realizadas, la empresa Olefinas Costa Rica, S.A. no ha
realizado significativas inversiones estratégicas en activos que le permitan apoyar un
mayor de crecimiento en ventas. Se observa una mayor rotacion del activo fijo, como
consecuencia de mayores ventas con los mismos activos productivos, situacion que
podria ser inconveniente en el mediano y largo plazo, considerando el bajo nivel de

reposicion de los activos fijos utilizados para generar nuevas ventas.

A pesar de que los activos fijos ayudan a generar mayores ventas 16.3 veces que
su mismo nivel de inversidn, la produccién de nuevas ingresos por parte de los activos
totales se deteriora, producto de una disminucion en al rotacion del activo circulante. El
deterioro en esta rotacion obedece principalmente a un aumento de las cuentas por cobrar
que genera un incremento en los dias que tarda la empresa para recuperar el dinero de las

ventas a crédito.

La politica de crédito de la empresa se encuentra en un rango de 30 a 45 dias
segun el cliente, sin embargo; la recuperacion de estas cuentas han pasado de 70 a mas
del doble durante el periodo en estudio. Mayores ventas al sector, son parte de las causas

de este crecimiento que introduce a su vez mayores riesgos financieros asociados a la
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actividad comercial de este sector. Este elemento sera desarrollado mas adelante en la

descripcion del capital de trabajo.

2.2.3. Incidencia sobre apalancamiento

Este indicador financiero se obtiene de la relacion entre el activo total y el
patrimonio. Para la empresa en estudio, se observa que los activos totales superan en
21.07 veces al patrimonio en el afio 1999 y pasan a 3.84 veces en el 2002. Lo anterior,
significa que existe una gran cantidad de recursos externos aportados en su totalidad por

pasivos de corto plazo.

Se evidencia que no existen créditos de largo plazo para financiar la adquisicion
de los activos necesarios en el giro operativo y comercial de la empresa. Se observa
ademas, para los dos ultimos periodos, como el rendimiento sobre la inversion operativa
supera al costo de los recursos aportados por terceros. EI margen que se logra en estos
dos periodos se sitla en tasas de 12.68% y 10.04%, situacion que no es ampliamente
explotada por la empresa dado los bajos niveles de endeudamiento que utiliza y que

imposibilitan lograr un mayor rendimiento sobre el capital invertido.

2.3.  Flujos de caja generados

El rendimiento sobre el capital es una medida financiera que analiza la
rentabilidad considerando la relacion entre utilidad neta y patrimonio. En los incisos
anteriores, se exploraron las interrelaciones de las variables que afectan positiva o
negativamente este indicador tales como: el margen neto de utilidad, la rotacion de los
activos y el uso del endeudamiento; ademas se describieron las principales relaciones de
causa y efectos que modificaron el rendimiento sobre el patrimonio para la empresa

Olefinas Costa Rica, S.A., en el periodo en estudio.

Sin embargo, dado que el analisis del rendimiento sobre el capital, parte del
estudio de la utilidad neta y que ésta puede ser modificada por ajustes en los métodos de
depreciacién, reservas de inventarios e incobrables y procesos de reestructuracion de

caracter no monetario, se hace necesario para describir la situacion actual, evaluar en
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forma complementaria, la capacidad de la empresa para generar flujos de efectivo al nivel
operativo, de empresa y del socio. A continuacion se observa graficamente el

comportamiento de dichos niveles de flujo generados por la compafiia:

Grafico No. 3
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Fuente: Olefinas Costa Rica, S.A. Balances Auditados 1999-2002. San José, Costa Rica.

La capacidad de la empresa de generar flujos de caja y los diferentes resultados

obtenidos por ésta se detallan a continuacion.

2.3.1. Flujo de operaciones

El flujo de caja de operaciones muestra la capacidad de la empresa para generar
flujos producto del giro comercial y operativo de la empresa, al adicionar a la utilidad
neta los movimientos de caracter no monetario como los gastos por depreciacion, las
reservas de obsolescencia de inventarios, las reservas por incobrables, las cuales podrian

estar modificando su resultado final.

La utilidad neta generada por la empresa Olefinas Costa Rica, S.A., fue negativa
en los afios 1999 y 2000, situacion que se modifica significativamente para los periodos
subsiguientes 2001 y 2002. Los flujos operativos generados por la empresa han seguido
una tendencia similar a la utilidad neta, como se demostro en el grafico anterior, al

agregar partidas no efectivas como la depreciacion y reservas, se disminuy6 el impacto de
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la pérdida para los dos primeros afios y potenciaron el crecimiento de los flujos

operativos generados para los dos siguientes afios.

El flujo de operaciones generado en miles de dolares estadounidenses, pasa de
—37.6 a 195. Este aumento en los flujos operativos se debe al esfuerzo realizado por la
Gerencia para reducir los costos de ventas de los productos asi como a la reduccion de los
gastos administrativos y de ventas que depararon mayores niveles de utilidad bruta,
operativa y neta a la compafiia. En consecuencia el aumento de los flujos operativos con

que dispone la compafiia.

Los montos de las reservas han venido en aumento en el periodo en estudio, asi
como el monto de la depreciacién ha venido decreciendo. Lo anterior, hace necesario en
primer término evaluar la composicion del capital de trabajo y las razones por las cuales
se han requerido mayores reservas, por otra parte es necesario una revision de las

inversiones en nuevos activos realizadas por la empresa.

2.3.2 Inversiones en capital trabajo

Como se observo anteriormente, la empresa Olefinas Costa Rica, S.A., mejord
sustancialmente su capacidad para generar flujos operativos logrando revertir la tendencia

de los dos primeros afios y generar flujos positivos en los dos Gltimos.

Las nuevas inversiones que realiza una empresa son de vital importancia para el
crecimiento en el mercado. En este sentido, las inversiones pueden ser en capital de
trabajo o inversiones para la adquisicion de activos fijos como propiedad, planta y

equipo.

En primer término, se exploraran las inversiones realizadas en capital de trabajo
por la compafiia. En este sentido, se observa que la empresa Olefinas Costa Rica esta

destinando recursos para el aumento del capital de trabajo financiero.
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A continuacion se detallan las partidas que provocan este incremento:

Cuadro No. 1

OLEFINAS COSTA RICA
VARIACIONES CAPITAL TRABAJO FINANCIERO
( En miles de d6lares estadounidenses)

1999 A% 2000 A% 2001 A% 2002 A%

Ventas 4100 0% 3505 -15% 4,372 25% 4,587 5%
CxC 796 0% 994 25% 1,302 31% 1,851 42%
Inventario 692 0% 749 8% 631 -16% 732 16%
CXP 1,788 0% 2,202 23% 1,728 -22% 2,104 22%

Fuente: Olefinas Costa Rica, S.A. Balances Auditados 1999-2002. San José, Costa Rica.

Como se puede observar, se presenta un deterioro en la recuperacion de las
cuentas por cobrar cuyas variaciones no tienen relacion con los incrementos de las ventas.
Para el afio 2000 las ventas decrecieron en un 15% mientras las cuentas por cobrar
aumentaron en un 25%. La recuperacion del efectivo depende de la gestion de cobro, si
ésta se deteriora significa que la empresa ha perdido eficiencia en el cobro y no ha
materializado eficazmente las ventas realizadas afectando en consecuencia el rendimiento
sobre el patrimonio analizado anteriormente. La recuperacion sigue deteriorandose para
los proximos afios, en forma particular durante el Gltimo afio, en el cual la empresa logréd
tan sélo un crecimiento en sus ventas de un 5%, sin embargo; las cuentas por cobrar

alcanzan un cambio respecto al afio anterior de un 42%.

Por otra parte, se aprecia una relacion inventario versus ventas bastante estable
cuyo promedio se sitla en un 17%. Lo anterior, revela que la administracion se ha
preocupado por mantener la cantidad suficiente de plasticos para agricultura necesaria
para abastecer el mercado y crecer en la misma direccion que las ventas, sin embargo, no
revela si existe un inventario optimo que le eviten a la empresa invertir en gastos
relacionados con su mantenimiento, por lo cual, se requiere un andlisis de optimizacion
del inventario en funcién de la estacionalidad de las ventas, la obsolescencia del producto

y los costos de almacenamiento.
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La tendencia para el periodo en estudio de las cuentas por cobrar y el inventario

se puede apreciar graficamente a continuacion:

Grafico No. 4
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Capital de trabajo financiero

5,000

3,500 +— —

2,000 — ."-—‘\.,?_A —

500 +— — —— — —

_1,000 41999 2000 2001 2002

. Ventas ——CXP CxC ==je==|nventario )

Fuente: Olefinas Costa Rica, S.A. Balances Auditados 1999-2002. San José, Costa Rica.

El crecimiento de las cuentas por cobrar y el inventario, deterioran la capacidad
de la empresa para cubrir sus deudas de corto plazo. Las cuentas por pagar aumentan para
el afio 2000 producto de los flujos de caja operativos negativos que experimento la
empresa en los afios 1999 y 2000. Para el afio 2001, la empresa recibe un aporte
extraordinario de 700.000.00 ddlares estadounidenses que le permiten atender gran parte
de sus obligaciones con terceros. Sin embargo, se observa como la generacion de flujos
operativos no fueron suficientes para soportar el incremento de las cuentas por cobrar y

provocan nuevamente un incremento de cuentas por pagar para el ultimo afio fiscal.

Las variables antes mencionadas, afectan el ciclo de efectivo de la empresa. Este
ciclo se refiere al tiempo en dias que tarda la empresa en recuperar las ventas a crédito
realizadas, mas el tiempo en dias que tarda la compafiia para convertir sus inventarios en

ventas menos el tiempo en dias que tarda la misma en pagarle a sus proveedores.

El ciclo de efectivo de la empresa ha muestra un efecto negativo durante los tres
primeros afios, lo cual indica que la compaiiia ha estado financiando sus inversiones de

corto plazo con el atraso en sus cuentas por pagar menores a un afio. Lo anterior, podria
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interpretarse, en primera instancia como positivo dado que estas cuentas por pagar son
fuentes espontaneas de financiamiento, es decir, sin costo financieros en los primeros
periodos. Sin embargo, el ciclo negativo no obedece a una estrategia financiera sino, que
es producto del deterioro de la empresa en la generacion de flujos operativos aunado a
una deficiente gestion de cobro que no proporciona los recursos suficientes para atender
sus obligaciones de corto plazo. La capitalizacion al final del afio 2000, permitié que se
cancelaran gran parte de los pasivos generando un ciclo de efectivo positivo para ultimo
afio. Los resultados en dias obtenidos para las variables que integran el ciclo de efectivo

se observan a continuacion:

Grafico No. 5
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Fuente: Olefinas Costa Rica, S.A. Balances Auditados 1999-2002. San José, Costa Rica.

2.3.3. Inversiones en propiedad planta y equipo

Una vez analizadas las variables del capital de trabajo, se procede a detallar el
comportamiento de las inversiones que ha realizado la empresa Olefinas Costa Rica,
S.A., durante los ultimos cuatro afios. Los flujos operativos generados por la empresa
fueron consumidos en su totalidad por los aumentos en el capital de trabajo, situacion que
no permitio realizar inversiones en activos que soportaran el crecimiento de las ventas.
Mientras las ventas experimentaron un crecimiento en los dos ultimos afios, las nuevas

inversiones se comportaron en forma inversa y méas que proporcional al incremento en
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ventas. La relacion decreciente de las ventas versus las nuevas inversiones se observa en
el siguiente cuadro:

Cuadro No. 2
OLEFINAS COSTA RICA

RELACION NUEVAS INVERSIONES VERSUS VENTAS
( En miles de délares estadounidenses)

1999 A% 2000 A% 2001 A% 2002 A%

Ventas 4,100 0% 3,505 -15% 4,372 25% 4,587 5%
Inversiones 93 0% 50 -47% 36 -27% 31 -15%
% s/ventas 2.3% 1.4% 0.8% 0.7%

Fuente: Olefinas Costa Rica, S.A. Balances Auditados 1999-2002. San José, Costa Rica.

Los fondos que requirié el aumento del capital de trabajo, no permitieron a la
empresa realizar inversiones en activo fijo que al menos igualaran el gasto por
depreciacién registrado por el desgaste de los mismos. La tendencia de las nuevas
inversiones versus la depreciacion de los activos durante los afios de estudio se observa a
continuacion:

Grafico No. 6
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Fuente: Olefinas Costa Rica, S.A. Balances Auditados 1999-2002. San José, Costa Rica.

Lo anterior refleja precisamente que a partir del afio 2000, la depreciacion
superaba la nueva inversion y que ambas variables seguia una tendencia decreciente
producto de la ausencia de una politica de nuevas inversiones de largo plazo que le

permitan a la empresa potenciar las ventas futuras.
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2.3.4. Flujos de la empresa y del socio

Los flujos de caja de la empresa muestra valores negativos para los cuatro afios y
éstos montos son identicos a los flujos de caja para el socio. La diferencia entre ambos
flujos obedece fundamentalmente al financiamiento. En este caso particular, se observa la

ausencia de recursos aportados por terceros con vencimientos mayores a un afio.

Es decir, la empresa no ha utilizado financiamiento de largo plazo con
instituciones financieras, dado que hasta el momento no ha realizado fuertes inversiones
en activos de largo plazo. Los flujos de caja operativos no han sido suficientes para cubrir
el incremento de capital de trabajo y las pocas inversiones en activos fijos. La
inexistencia de financiamiento de largo plazo, provoca que el aumento de activos
circulantes sobre los pasivos de corto plazo, hayan sido temporalmente financiados con el
aporte extraordinario realizado en el afio 2000.

Las tendencias de los indicadores de endeudamiento se detallan graficamente a
continuacion:
Gréfico No. 7
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Fuente: Olefinas Costa Rica, S.A. Balances Auditados 1999-2002. San José, Costa Rica.
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El decrecimiento de los indices de endeudamiento, revela que la mayoria de
los recursos aportados son internos. La gerencia de Olefinas Costa Rica, S.A. ha logrado
realizar los ajustes necesarios en su estructura operativa y administrativa que le han
permitido lograr mayores méargenes de utilidad. Sin embargo, a pesar de contar con un
margen de apalancamiento positivo y no tener flujos operativos suficientes, no ha
utilizado el financiamiento necesario para la adquisicion de las inversiones requeridas en
activos productivos que potencien el crecimiento en ventas y aumenten finalmente la

rentabilidad sobre el capital.

2.3.5. Equilibrio entre las fuentes y origenes de fondos

Como se pudo apreciar, la capacidad que ha tenido la empresa para generar los
flujos de caja operativos no le ha permitido realizar mayores inversiones en activos fijos

y ha destinado la mayor parte de los fondos al aumento del capital de trabajo.

Por consiguiente, el equilibrio se basa en que las inversiones poco liquidas deben
financiarse con fuentes de baja exigibilidad y los empleos de alta liquidez deben cubrirse

con fuentes mas exigibles.

En este sentido, se confirma que la fuente de recursos de mayor importancia estan
constituida por el aporte extraordinario realizado en el afio 2000 con un 50% del total de
las fuentes, seguido por el aumento de las cuentas pagar que representan un 22.7% del
total de las fuentes. Por su parte, también se confirma nuevamente que el mayor empleo
de fondos esta constituido en un 75.7% del total de los empleos por el deterioro que se ha

mencionado en la recuperacion de la cartera de crédito.

El detalle de las principales fuentes y empleos de recursos del periodo
comprendido entre el afio 1999 y el afio 2002, se observa detalladamente en el siguiente

cuadro:



Cuadro No. 3

OLEFINAS COSTA RICA, S.A.
ESTADO DE FUENTES Y EMPLEOS
PERIODO DIC.99 A DIC.02
(Miles de US$)
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FUENTES

EMPLEO

MONTO

229,437
14,538
700,000
99,117
315,940
34,296

CONCEPTO

%INDIVID

%ACUM

%ACUM

%INDIVID

CONCEPTO

MONTO

UTILIDAD NETA

AUMENTO SUPERAVIT POR RESERVAS
APORTE EXTRAORDINARIO CAPITAL
DISMINUCION INMUEBLES MAQUIRIA Y EQUIPO
AUMENTO DE CUENTAS POR PAGAR
AUMENTO DE OTRAS CUENTAS POR PAGAR

16.5%
1.0%
50.2%
7.1%
22.71%
2.5%

16.5%
17.5%
67.7%
74.9%
97.5%
100.0%

18.8%
19.3%
19.5%
22.3%
98.1%
100.0%

18.8%
0.6%
0.2%
2.9%

75.7%
1.9%

PERDIDA DEL PERIODO

AUMENTO DE OTROS ACTIVOS
AUMENTO DE GASTO DIFERIDOS
AUMENTO DE INVENTARIOS
AUMENTO DE CUE TAS POR COBRAR
AUMENTO DE EFECTIVO

261,501
7,745
2,108

39,818
1,055,093
27,063

1,393,329

TOTAL

100.0%

100.0%

TOTAL

1,393,329

Fuente: Olefinas Costa Rica, S.A. Balances Auditados 1999-2002. San José, Costa Rica.

La verdadera utilidad de esta clasificacion se presenta al analizar la existencia o
no del equilibrio entre las fuentes y el uso de los recursos. En este sentido, se observa que
la empresa Olefinas Costa Rica, S.A., logro recuperar parcialmente la pérdida generada
en los primeros afios con la utilidad de los dos afios subsiguientes. El aporte
extraordinario de capital permite financiar el aumento de los gastos diferidos, los
inventarios y parte de las cuentas por cobrar. EI remanente de las cuentas por cobrar es

financiado por el incremento en las cuentas por pagar.

Se evidencia que las fuentes acumuladas hasta la disminucion de activos fijos,
proporcionaron equilibrio a la estructura dado que el 74.9% de las fuentes son de caracter
no juridico y espontaneo, es decir, sin costo financiero para la empresa y se utilizan
25.1% de las fuentes con caracteristicas juridicas, es decir, exigibles en el corto plazo que

ayudan a financiar entre ambas los incrementos de activos circulantes.

No se observa, como se menciond anteriormente ningun desequilibrio entre las
fuentes y empleo dado que los recursos propios ayudan en gran proporcion a financiar los
activos circulantes, por otra parte, no se observa adiciones en activos fijos, ni
financiamiento para la adquisicion de los mismos por lo que se requiere realizar un

estudio para juzgar la solidez de la estructura financiera en los afios evaluados.
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2.4. Andlisis de la estructura de capital de la empresa

El analisis de los cambios en la composicidn de la estructura financiera es de vital
importancia para determinar la solidez con la cual la empresa financia sus inversiones de
corto y largo plazo. Para tal efecto, se presenta el siguiente diagrama que constituye un
atil instrumento de analisis. Este proporciona una base adecuada para calificar el grado de
equilibrio que presenta la estructura del balance general. En este sentido, se compara la
estructura de activos con la estructura de total de financiamiento y se realiza una
confrontacion entre las tendencias a la liquidez de los activos contra los grados de
exigibilidad que presentan las partidas de pasivo y capital. Lo anterior se puede observar
a continuacion:

Figura No. 5

OLEFINAS COSTA RICA S.A.
DIAGRAMAS DE ESTRUCTURA

1999 [ 2000 | | 2001 [ ] 2002 |
CcC AFE AF AF
4.8% cc 12.5% cc 9
AF 11.7% .5% 9.5% cc
199 % 26.5%
19.2% 26.0%
PCP
PCP PCP AC
AC 0 AC 80.1% PCP 90,59 74.0%
80.8% 95.2% 88.3% S AC 73.5% =7
87.5%

Fuente: Olefinas Costa Rica, S.A. Balances Auditados 1999-2002. San José, Costa Rica.

En el diagrama elaborado se observa, para los periodos en estudio, que existe una
estructura caracterizada por la concentracion de activos circulantes, encontrandose entre
un 80% hasta un 90 % del total de los activos. Las principales partidas que componen
este activo circulante corresponden a los inventarios y las cuentas por cobrar, situacion
que evidencia cierta dependencia de estas partidas para contar con liquidez. Para el afio
2002, el activo circulante constituye el 90.5% del activo total, en donde los inventarios
posee un 35.7% y las cuentas por cobrar con un 41.1%. Ambas partidas acumulan un
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76,8% del total de los activos circulantes. Un proceso lento de conversion al efectivo de
tan alto porcentaje, podria comprometer la liquidez de la empresa.

La estructura de pasivo y patrimonio muestra que el capital ha sufrido cambios en
los ultimos periodos. Esta partida, dentro de la estructura de capital, pas6 de un 4.8% a un
26% para el ultimo afio. EI mayor porcentaje de recursos propios obedece al aporte
extraordinario de capital de setecientos mil ddlares estadounidenses a finales del afio
2000. En consecuencia también se modifico el porcentaje de recursos aportados por
terceros, cuya partida es representada Unicamente por pasivos circulantes pasando de un
95 % a un 74% del total pasivo mas patrimonio. La magnitud de pasivos circulantes hace
muy exigible el pasivo, donde predomina las partidas espontaneas, que constituyen entre

un 92.3% para el afio de 1999, hasta un 70.8% para el 2002, del total de los pasivos.

Se puede afirmar que la estructura de capital mostraba gran debilidad en el afio
1999 ya que los activos circulantes no alcanzaban para cubrir las obligaciones de corto
plazo. En este afio se utilizaba los pasivos con vencimiento menor de un afio para
financiar las inversiones en activos fijos cuyos rendimientos se recibirian en el largo
plazo. Esta situacion se modifico sustancialmente con el aporte extraordinario realizado
que introduce solidez a la estructura, por cuanto, los recursos propios financian en su

totalidad al activo fijo y parte del activo circulante.

La estructura muestra poca inversion en activos fijos y ésta no alcanza a reponer
ni siquiera el desgaste natural de los activos producto de la depreciacion registrada. En
consecuencia, al no realizarse mayores inversiones, la empresa no ha requerido de
financiamiento de largo plazo. Esta variable podria ser utilizada por la empresa para
apalancar los proyectos de inversion pendientes de realizar en los planes de crecimiento

de empresa.

Por otra parte, al confrontar la liquidez de las inversiones con la exigibilidad del
pasivo, se observa nuevamente el activo fijo financiado con capital propio y pasivo
circulante, para el primer periodo, por lo que la convierte en una empresa riesgosa a la

hora de cubrir sus obligaciones financieras de corto plazo; sin embargo, esta situacion se
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modifico para los siguientes tres afios en estudio, en donde el activo fijo es financiado

Unicamente con capital propio, disminuyendo de esta forma el riesgo de incumplimiento.

El activo circulante esta financiado inicialmente por pasivo circulantes, por lo que
hace que la empresa se encontraba en una situacion de alto grado de exigibilidad. Su
liquidez dependia de la exigibilidad de los pasivos circulantes para hacerle frente a sus

obligaciones.

A pesar de que el activo circulante, partida que genera liquidez en el corto plazo,
superan el pasivo circulante; se debe notar que ésta rubro ha venido en aumento
especialmente por el deterioro en la capacidad de recuperar sus cuentas por cobrar de las
ventas a crédito, situacion que podria poner en riesgo a la empresa en el corto plazo

comprometiendo nuevamente su patrimonio.
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CAPITULO I11

3. El entorno econdmico y de mercado en la determinacién de la
rentabilidad deseada de la empresa.

3.1. Descripcion del entorno econémico
3.1.1. Variables macroeconomicas y su posible impacto en el
negocio

En materia econdémica se debe evaluar el impacto e influencia de las
principales variables macroecondmicas, en especial, lo relacionado con los tipos de

cambio, inflacion, tasas de interés.

Por otra parte, es importante prestar atencién a las acciones que el Gobierno de
la Republica ejecuta en materia comercial, cambiaria, monetaria y fiscal,
estableciendo su impacto en la actividad que desarrolla la empresa Olefinas Costa
Rica S.A.

3.1.1.1. Tipo de cambio

Existe un riesgo inherente al mercado costarricense, provocado por las
variaciones en el tipo de cambio dadas las politicas de devaluacion que establecen
los gobiernos a fin de mantener la paridad de la moneda local versus el délar de los
Estados Unidos. Estas modifican la estructura de costos de las materias primas, y
otros recursos utilizados en el proceso de produccion de los productos ofrecidos al

publico.

Dicha situacién, obliga a las empresas a modificar el precio de sus productos
por efectos inflacionarios, cuya variacion final podria ser trasladada total o

parcialmente al consumidor final.



La empresa Olefinas de Costa Rica, proveedor de insumos importados para el
sector agricola esta expuesta directamente a esta variable, segin lo manifiesta su

Contralora:

“ Evidentemente existe un riesgo cambiario que obliga a modificar los

precios al consumidor final por cuanto los productos comercializados

por la empresa son importados. Dado que las compras son en délares, se

ha optado por facturar los pedidos nacionales en la misma moneda a fin

de reducir la exposicion cambiaria a la clal esta expuesta la

compariia.”

Adicionalmente, se deben considerar las politicas de impuestos de ventas
aprobados por el Gobierno y la definicion de aranceles de las importaciones segun
los cddigos para la nacionalizacién de los productos. Las variaciones en la
clasificacion y exoneracion a la hora del desalmacenaje de los productos

importados, podrian afectar el precio de venta de los insumos ofrecidos.

3.1.1.2. Tasas de interés

Existe una relacion directa entre la tasa de interés cobrada por los
intermediarios financieros para créditos al sector agricola y las inversiones que

éstos ejecutan en nuevos proyectos de produccion.

A menor tasa de interés, los productores accederan a mayores créditos para

financiar sus proyectos de diversificacion agricola.

Lo anterior, plantea tanto una amenaza como una oportunidad en la
comercializacion de plasticos para la agricultura dado el nivel de tasa de interés. El
efecto inmediato de esta variable promueve o contrae la produccién agricola, sector

altamente sensible a cambios en las tasas de interés.

Por otra parte, se debe considerar el efecto de variaciones en las tasas de

interés al definir la estructura de capital de la empresa. Como se evaluara mas

37 Cuestionario nimero dos

88



89

adelante, Olefinas Costa Rica S.A, no se encuentra apalancada con intermediarios
financieros locales, situacion que podria cambiar dado los proyectos de inversion
que se plantean a futuros, por lo cual, esta variable podria impactar su estructura
financiera.En el caso particular de los financiamientos denominados en dolares
estadounidenses para el sector agroindustrial en Costa Rica, los intermediarios
financieros locales, toman como referencia la tasa de interés variable de los Estados

Unidos de América denominada Prime Rate.

Dada la relevancia de este componente en la determinacién de la tasa utilizada
para los crédito en dolares estadounidenses y su importancia como punto de
referencia para obtener el costos de los recursos externos dentro de la estructura de
capital, se hace imprecindible el estudio del comportamiento historico de esta

variable en el tiempo.

A continuacién se muestra graficamente el comportamiento mensual de la tasa

Prime Rate durante los ultimos diez afios:

Cuadro No. 4
COMPORTAMIENTO HISTORICO DE LA PRIME RATE

\ Prime Rate

| [1993 [ 1994 [ 1995 [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

[Jan [6.00%6 [6.00% [8.50% [8.50%6 |8.25% [8.50% |7.75% [8.50%6 [9.50% [4.75% [4.25%

|[Feb [6.00% [6.00% (9.00% (8.25% [8.25% [8.50% |7.75% [8.50% |8.50% [4.75% |4.25%

[Mar [6.00% [6.00% (9.00% (8.25% [8.25% [8.50% |7.75% [8.75% |8.50% [4.75% |4.25%

[Apr [6.0096 [6.25% [9.00% [8.25% [8.50% [8.50%6 [7.75% [9.00% [8.00%6 [4.75% |4.25%

[May [6.00%6 [6.75% [9.00% [8.25% [8.50% [8.50%6 [7.75% [9.00% [7.50%6 [4.75% |4.25%

[Jun [6.00%6 [7.25% [9.00% [8.25%6 [8.50% [8.50%6 [7.75% [9.50% [7.00%6 [4.75% [4.25%

[Jul [6.00%6 [7.25% (9.00% [8.25% [8.50% [8.50%6 [8.00% [9.50% [6.75% [4.75% |4.00%6

[Aug [6.00% [7.25% [8.75% [8.25% [8.50% [8.50% [8.00%6 [9.50% [6.75% [4.75% |4.00%

[Sep [6.00% [7.75% [8.75% [8.25% [8.50% [8.50% [8.25% [9.50% [6.50% [4.75% |

|Oct [6.00% |7.75% [8.75% [8.25% [8.50% |8.25% [8.25% |9.50% |6.00% |4.75% |

[Nov [6.00% |7.75% [8.75% [8.25% |8.50% |8.00% (8.25% |9.50% |5.50% |4.75% |

[Dec [6.00%6 [8.50% [8.75% [8.25% [8.50% [7.75% [8.50% (9.50%6 [5.00% [4.25% |

Fuente: Federal Reserve Board. http://research.stlouisfed.org/fred2/data/PRIME.txt
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Grafico No. 8

Fuente: Federal Reserve Board. http://research.stlouisfed.org/fred2/data/PRIME.txt

Como se puede observar en el cuadro anterior, esta tasa se ubicd para enero de afio
1993 en un 6% y se mantuvo durante todo el periodo. Luego la tasa Prime Rate
experimenta un tendencia hacia la alza hasta alcanzar su punto maximo en el afio 2000 con
una tasa de 9.5%, sin embargo, inicia un proceso de decrecimiento acelerado durante los
Gltimos tres afios producto de una desaceleracion de la economia estaudounidense y los
eventos del atentado terrorista del 11 de setiembre del 2001 que impact6 este
decrecimiento alcanzado tasas desde un 6.5% hasta un 4.0% en julio del 2003. Esta
disminucion de las tasas de interés obedece a la politica estadounidense por incentivar la
produccion local creando un estimulo via reduccion de la tasa Prime Rate para los créditos

solicitados.

Los intermediarios financieros costarricenses utilizan la tasa Prime Rate como
referencia para asignar los créditos en délares estadounidenses. Para tal efecto, sensibilizan
la tasa actual y adicionan un porcentaje de margen en conjunto con un porcentaje de

comision. EI margen varia segun el sector productivo nacional.

Como se puede observar en el anexo numero cuatro, para el caso del sector
agroindustrial el margen se fija actualmente en un 2.25% y la comision se ubica en un 1%.
En la actualidad, la tasa para este sector, segun la tasa variable Prime Rate mas los
elementos antes mencionados, es de un 7.75% tasa a la cual se obtendria el financiamiento

necesario para las inversiones que debe realizar la empresa Olefinas Costa Rica, S.A.
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3.1.1.3. Inflacion

Ante un aumento en la inflacion, los costos de los insumos se incrementarian y
podria limitar la demanda de este tipo de productos por parte de los clientes finales.
En periodos de alta inflacion y recesion, se racionaliza el uso de los recursos, en
este caso particular los plasticos para la agricultura son sensibles a esta variables y
podrian ocasionar recortes parciales o totales en los pedidos demandados, lo

anterior podria comprometer los ingresos de la compafia Olefinas Costa Rica, S.A.

3.1.2. Determinacion tasa de rendimiento deseada para evaluar
inversiones de largo plazo.

Para realizar las inversiones requeridas por la empresa Olefinas Costa Rica, S. A.,
es necesario determinar la tasa de rendimiento minima que asegure la rentabilidad de la
empresa en el largo plazo. Esta tasa de rendimiento serd la que se utilice para descontar
los flujos de caja generados por cada uno de los proyectos de inversion y sera la base para

calcular el valor presente que se podria obtener de dichas inversiones.

Existen una serie de metodologias para determinar la tasa de rendimiento minima
requerida, entre ellas el costo promedio ponderado y asi como la tasa de rendimiento que

se obtiene por medio de la linea del mercado de valores.

El primer caso se basa en la ponderacion de la estructura de capital en funcion del
monto que representan los recursos aportados por terceros y los recursos del capital
propios respecto de la estructura total. EI peso ponderado de cada fuente se multiplica por
el costo de cada una y se obtiene un costo promedio ponderado. Esta metodologia
requiere determinar los costos de las fuentes de recursos. En el caso de los recursos

aportados por terceros se toma la tasa de interés ajustada por la tasa de impuestos.

Para determinar el costo de los recursos propios se puede utilizar el método de
pago de los dividendos y su respectivo crecimiento a perpetuidad segun una tasa definida.

Para el caso particular de la empresa Olefinas Costa Rica, S. A., se omite la utilizacion de
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este método por cuanto la empresa no tiene la politica de pago de dividendos lo cual hace

imposible la aplicacion préctica del mismo.

Por otra parte, el método de la linea de mercado de valores establece la
determinacion de una tasa libre de riesgo. Adicionalmente, utiliza un factor de medicion
de riesgo denominado beta, que indica el comportamiento del rendimiento de un titulo
particular en funcion del comportamiento del mercado. Este factor multiplica la prima de
riesgo calculada de la diferencia entre el rendimiento del titulo especifico, menos el
rendimiento de titulo libre de riesgo. El resultado final se compone de la tasa de
referencia mas la prima de riesgo del titulo valor. Este mecanismo es ampliamente
utilizado en mercados como el estadounidense donde existe un mercado de valores
desarrollado; ademas se cuenta con mediciones de rendimiento y riesgo de las empresas

inscritas a la bolsa de valores.

Para el caso particular de Olefinas Costa Rica, S. A., se omite utilizar este
modelo dado la limitacion técnica para determinar el factor beta como medida de riesgo

de una empresa que no participa activamente en el mercado de valores.

Lo anterior, sugiere la utilizaciébn de una metodologia alternativa para medir
localmente las variables de riesgo que podria afectar a la empresa y complementar esta
valoracién con las variables financieras internas propias de la compafiia. Este mecanismo
permitira clasificar el riesgo propio del negocio y definir un pardmetro de riesgo. Este
factor sensibilizard la prima adicional requerida sobre la tasa de referencia que podrian
obtener los socios de Olefinas Costa Rica, S. A. en el exterior. El detalle de la
metodologia empleada es tema del siguiente punto por desarrollar.

3.1.2.1. Justificacion metodologia empleada

Como se menciond en el punto anterior, existen limitaciones para el calculo del
costo de capital utilizando algunos modelos descritos en el marco tedrico. Dicha
situacion sugiere el empleo del método que asegure el costo de oportunidad de los
recursos y una adecuada cobertura de riesgo, como fundamentos para obtener la

rentabilidad deseada por los inversionistas.
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Olefinas Costa Rica, S.A., es una empresa que pertenece a la Corporacion Mc
Neel Internacional. El costo de oportunidad de los recursos aportados por esta
Corporacion equivale al rendimiento que ésta puede obtener invirtiendo los recursos
en los mercados estadounidenses. En consecuencia, se ha utilizado como la tasa de
referencia el valor mas alto alcanzado por la tasa Prime Rate en los ltimos diez afos.
Adicionalmente, la operacion comercial de la empresa Olefinas Costa Rica, S.A., se
desarrolla en el entorno costarricense, por lo cual el rendimiento que ésta puede

alcazar esta directamente asociado con un componente de riesgo local.

El rendimiento de referencia para una empresa de capital estadounidense, debe ser
ajustado por una prima de riesgo del mercado local a fin de determinar el nivel de
rendimiento deseado para evaluar las inversiones de largo plazo de la empresa
Olefinas Costa Rica ,S.A.

Dada la importancia de determinar el nivel de riesgo asociado para obtener un
factor que sensibilice la prima, se ha considerado para el caso particular de Olefinas
Costa Rica, S. A., que éste depende de dos factores esenciales: el mercado y la
dimension financiera. Para estos efectos se pondra en practica la metodologia
explicada por el profesor Tarcisio Salas Bonilla en el seminario de Alta Gerencia,

impartido en la Universidad de Costa Rica durante el segundo trimestre del afio 2003.

Dentro del contexto del mercado intervienen los siguientes elementos que podrian

promover el riesgo o la solidez:

e Estabilidad y condiciones del entorno

e Naturaleza y potencial del mercado

e Calidad y caracteristicas de los clientes

e Tipo de productos o servicios y diferenciacion
e Plany estrategia integral de mercadeo

e Posicion competitiva estratégica en el mercado

e Expectativas de crecimiento y éxito futuro
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Por otra parte, se ha considerado que internamente, los elementos financieros que

podrian generar niveles de riesgo:

e Exigibilidad y costo de las fuentes del capital

e Equilibrio entre fuentes y empleo de fondos

e Solidez de la estructura financiera

e Estructura de costos y gastos de operacion (fijos-variables)

e Nivel y crecimiento de ventas (estabilidad — expectativas)

e Precios y margenes de contribucion y utilidad

e Punto de equilibrio y capacidad de absorcién de variaciones en ventas y costos

e Politicas y estructura de capital (financiamiento)

Ambos escenarios, el entorno del mercado y la dimension financiera, se
relacionan y producen amenazas que atentan contra la estabilidad futura o proveen
oportunidades que generan expectativas favorables. Por otra parte se considerd que
elementos del mercado y finanzas de la empresa, podria generarle fortalezas que
permiten un crecimiento estable o debilidades que introducen incertidumbre en sus

operaciones futuras.

Es de particular interés en este estudio valorar los riesgos asociado al mercado

clasificAndolos de la siguiente manera:

e Potencial de crecimiento del mercado

e Nivel de competencia en el mercado

e Potencial de absorcién de riesgo total

e Participacién y cuota de mercado

e Diferenciacidn del producto o servicio

e Barreras de entrada (inversion, arancelarias, logistica, patentes, entre otros)
e Condiciones del mercado (precios, periodos de cobro y morosidad)

e Caracteristicas, tamafio y nimero de clientes potenciales

e Canales de distribucion
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e Margenes de utilidad

e Suministros y proveedores

De acuerdo con el conocimiento del medio y mercado en que opera la empresa, se
procedera con la valoracion de estas variables, asignandoles una puntuacion que los

calificara, con un nivel de riesgo bajo, medio o alto:

e Bajo riesgo: de 2 a 4 puntos
e Medio riesgo: de 5a 7 puntos
e Alto riesgo: de 8 a 10 puntos

Adicionalmente, se le asignard un peso o ponderacion especifica a cada factor,
distribuyendo un 100% de acuerdo con la importancia e impacto en la posicion de la
empresa. Luego se multiplicara el peso de cada factor por la puntuacion asignada,
cuya sumatoria expresara la puntuacion final de esta fase de evaluacién del riesgo de

mercado.

La puntuacion final oscilard entre 200 y 1000 puntos y cuanto mas baja sea,
representard un nivel de riesgo bajo de los factores de mercado para la empresa. Por
el contrario, entre mayor sea la puntuacion final, indicara un grado de riesgo alto para

la empresa bajo la Optica del mercado.

Por otra parte, la evaluacién del riesgo en su dimension financiera implicard dos
fases de andlisis separadas, que luego se combinaran para medir de forma integral el

riesgo financiero.

La primera fase se fundamenta en un analisis de la solidez de la estructura
financiera de la empresa, que consiste en evaluar el equilibrio entre la liquidez de los

activos y la exigibilidad de las fuentes de pasivo y capital propio.

La segunda fase se orienta a examinar la estructura de costos y gastos de la

empresa, junto con sus volimenes de ventas y margen de contribucion, para
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determinar su punto de equilibrio y su grado de proteccién ante variaciones en ventas

y costos.

La evaluacién de la solidez financiera tiene como propdésito calificar el grado de
equilibrio que existe entre la liquidez de las inversiones en activos y la exigibilidad de

las fuentes de financiamiento de pasivo y patrimonio.

Se considerd que toda inversion en activos posee algin grado de liquidez o un
periodo de recuperacion durante su vida productiva y que todos los pasivos poseen

una exigibilidad de tipo juridica que nace de la obligacién legal de cumplir con su

pago.

El patrimonio también posee exigibilidad, de tipo técnico, la cual se origina del
compromiso u obligacion moral de la empresa para con sus duefios de retribuir con

utilidades y rendimientos por su inversion en el negocio.

En las inversiones de la empresa rige el principio de liquidez, que expresa que la
conversion al efectivo de todo activo dependera de su ciclo o periodo de vida

productiva.

En las fuentes de financiamiento rige el principio de exigibilidad, que indica que
él potencial de absorcion de riesgo total del pasivo y capital posee un caracter
exigible, cuyo grado dependerd del nivel y naturaleza del endeudamiento y de la

proporcion del capital propio.

La solidez financiera se definio como el grado de equilibrio que existe entre la
liquidez de los activos y la exigibilidad de las fuentes de pasivo y capital y se
confrontaran los grados de liquidez de los activos contra los niveles de exigibilidad de

las fuentes de financiamiento.
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En la medida que la estructura de activos este conformada por activos
razonablemente liquidos, cuyas fuentes estén balanceadas entre deuda a largo y corto

plazo, con un capital suficiente, habra equilibrio y solidez.

Por el contrario, si los activos son poco liquidos y se encuentran financiados por
pasivos concentrados en el corto plazo y expresos, con un nivel bajo de capital, no
habréa solidez y la estructura financiera esta desequilibrada, es débil y de alto riesgo.
Para medir el equilibrio se utilizara el diagrama de estructura financiera desarrollado

en el punto anterior.

La segunda fase del analisis del riesgo bajo el esquema financiero, consiste en una
evaluacion de la estructura de costos y gastos de la empresa, junto con sus volimenes

de ventas y margen de contribucién.

La finalidad de esta etapa es medir el potencial y la capacidad de la empresa para
absorber incrementos en sus costos y gastos, o bien, asumir reducciones en sus

volimenes de ventas antes de generar pérdidas.

Esta fase se relaciona directamente con el concepto del punto de equilibrio del
negocio, que determina el volumen de actividad necesario para cubrir todos los costos

y gastos de su operacion, dando como resultado una utilidad de cero.

Esta etapa del analisis del riesgo examina la estructura de costos, gastos fijos,
variables, y gastos financieros, que soportan las operaciones de la empresa y sus
volimenes de ventas, para medir el potencial del negocio que le permitan asumir

variaciones dentro de su estado de resultados antes de caer en el area de pérdida.

Se incorpora el concepto del punto de equilibrio, ya que determina el volumen de
actividad necesario para cubrir todos los costos y gastos de su operacion y su utilidad

Sea cero.
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Para los efectos de clasificacion de riesgo se utilizd las siguientes categorias
segun el resultado obtenido del porcentaje de margen de contribucién respecto al
porcentaje de costos fijos y cargas financieras sobre ventas.

e Riesgo bajo:delal.1l
e Riesgo discreto: de 1.12 a 1.25
e Riesgo aceptable: de 1.26 a 1.40

e Riesgo alto: mayora 1.41

Las dos fases del analisis financiero del riesgo, solidez y nivel de potencial de
absorcion de riesgo, se combinan para determinar el nivel de riesgo de la empresa.
Este nivel de riesgo se ubica en cuatro categorias segun las combinaciones de solidez
y potencial de absorcién de riesgo total:

e Riesgo alto
e Riesgo sensible
¢ Riesgo discreto

e Riesgo bajo

El nivel de riesgo financiero se combina con la puntuacion final de los diez
factores fundamentales del riesgo de mercado, para determinar la prima de riesgo
imputable a la empresa o proyecto evaluado.

La prima de riesgo se le adiciona a la tasa de referencia para cuantificar la tasa
ajustada al riesgo, que representa la tasa rendimiento deseada, para la empresa de

acuerdo con su nivel de riesgo integral.

Este nivel de riesgo integral abarca la evaluacion del mercado y las fortalezas y
debilidades competitivas de la empresa, la calidad y solidez de su estructura
financiera y su capacidad de absorcion de incrementos en costos o reducciones en

ventas lo cual se integra bajo la forma de la prima de riesgo.
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La determinacion de los riesgos de mercado, la solidez financiera y el potencial de
absorcién de riesgo se valoran para la empresa Olefinas Costa Rica, S.A. en los

siguientes puntos:

3.1.2.2. Valoracion de los riesgos mercado

A continuacion se detallan los elementos que se definieron para valorar los
riesgos asociados al mercado. Para cada elemento se identificaron las caracteristicas para
clasificar los riesgos en las categorias de bajo, medio y alto. Dichas caracteristicas se

pueden observar en el siguiente cuadro resumen:



Cuadro No. 5

100

EVALUACION DE LOS FACTRORES DE RIESGO DE MERCADO

FACTOR

BAJO RIESGO

MEDIO RIESGO

ALTO RIESGO

1. POTENCIAL DE

Se espera que el mercado

Se espera que el mercado

Se espera que el mercado

CRECIMIENTO crezca por encima de la inflacion crezca a la tasa de inflacion crezca por debajo de la inflacion
2. NIVEL DE Pocos competidores sin Muchos competidores pero sin Muchos competidores 0 pocos con
COMPETENCIA posiciones fuertes y estratégicas posiciones fuertes y estratégicas posiciones fuertes y estratégicas

3. PARTICIPACION Y
CUOTA MERCADO

Empresa lider y cuota de mercado
supera a los competidores

Empresa se ubica junto a los
mayores competidores

No cerca del lider y cuota se ubica
por debajo de mayores competidores

4. DIFERENCIACION
DEL PRODUCTO

Producto o servicio muy
diferenciado frente a la competencia

Producto poco diferenciado frente
a la competencia

Producto nada diferenciado frente a
la competencia y faciles de copiar

5. BARRERAS DE
ENTRADA

Proteccion alta por patentes,
aranceles, inversion, logistica, etc.

Proteccion relativa frente a nueva
competencia y algo vulnerable

Muy poca o ninguna proteccion
frente a nuevos competidores

6. CONDICIONES

Precios estables sin asomo de

Precios relativamente estables y

Se prevee guerra de precios. plazos

DE MERCADO guerra, plazos de cobro normales plazos de cobro con baja morosidad  |de cobro altos y mucha morosidad
7. TIPO DE Alto nimero de clientes potenciales  |Relativo nimero de clientes y Pocos clientes potenciales y la
CLIENTES de bajo tamafio y poca fuerza varios mayoristas y fuertes mayoria fuertes y exigentes

8. CANALES DE
DISTRIBUCION

Red propia de distribucién y alto
acceso hasta el cliente final

Red con representantes exclusivos
con buen acceso al cliente final

Red comercial compartida con
otros proveedores sin mayor control

9. MARGENES DE
UTILIDAD

Mérgenes altos con tendencia a
mantenerse o crecer

Margen medio con tendencia a
mantenerse o crecer poco

Margen bajo a mantenerse 0
margen medio medio a decrecer

10. SUMINISTRO Y
PROVEEDORES

Muchos proveedores sin posiciones
fuertes y suministro muy seguro

Bajo nlimero de proveedores sin
posiciones fuertes y suminisro normal

Alta dependencia de proveedores
fuertes con suministro irregular

Fuente: Tarcisio Salas B. Seminario de Alta Gerencia. Universidad de Costa Rica. 2003.
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Segln la valoraciéon de los riesgos de mercado realizada se ponderd y califico

cada categoria de la siguiente forma:

Cuadro No. 6
PONDERACION DE FACTORES DE RIESGO DE MERCADO

FACTOR

PONDERACION
PESO %

BAJO RIESGO
2 a 4 ptos.

MEDIO RIESGO
5a7 ptos.

ALTO RIESGO
8 a 10 ptos.

PUNTOS
POR FACTOR

1. POTENCIAL DE
CRECIMIENTO

20.00%

6

120

2. NIVEL DE
COMPETENCIA

28.00%

168

3. PARTICIPACION Y
CUOTA MERCADO

10.00%

60

4. DIFERENCIACION
DEL PRODUCTO

7.00%

28

5. BARRERAS DE
ENTRADA

10.00%

10

100

6. CONDICIONES
DE MERCADO

5.00%

10

50

7. TIPO DE
CLIENTES

5.00%

45

8. CANALES DE
DISTRIBUCION

5.00%

20

9. MARGENES DE
UTILIDAD

5.00%

25

10. SUMINISTRO Y
PROVEEDORES

5.00%

25

PUNTUACION TOTAL

641

Fuente: Jorge Humberto Mufioz y otros. Aplicacion metodologia para la evaluacion del riesgo de mercado.
Olefinas Costa Rica, S.A. 2003.

Como se mencionod anteriormente, la puntuacion podria oscilar entre 200 y 1000

puntos y cuanto mas baja sea, representara un nivel de riesgo bajo de los factores de

mercado para la empresa.

Por el contrario, entre mayor sea la puntuacion final,

indicara un grado de riesgo alto para la empresa bajo la optica del mercado.

Para este caso particular de Olefinas Costa Rica, S. A. se determiné que posee un

nivel de riesgo sensible a los factores de mercado y podrian comprometer su

estabilidad y crecimiento futuros.
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3.1.2.3. Valoracion del potencial de absorcion de riesgo total

Como se menciond anteriormente, con el potencial de absorcion de riesgo se
pretende medir el potencial y la capacidad de la empresa para absorber incrementos
en sus costos y gastos, o bien, asumir reducciones en sus volimenes de ventas antes

de generar pérdidas. Estos calculos se realizaron para el Gltimo afio de estudio.

El esquema de analisis de este elemento financiero, se inicia calculando el margen
de contribucion visto como la diferencia entre las ventas totales menos el costo
variable. Este margen de contribucién representa aquella porcién de las ventas que
permanece una vez que se cubre el costo variable, por lo tanto, su destino es cubrir los

costos fijos y generar ganancias.

El costo variable representa un porcentaje de las ventas, ya que constituye el
potencial de absorcion de riesgo de los ingresos que siempre debe cubrirse en cada
unidad vendida. Este margen permitird calcular porcentaje de margen de
contribucion. Para el caso de Olefinas Costa Rica.S.A., este indicado da como

resultado lo siguiente:

%MC = Margen de contribucién total: US$ 518.179 = 11.3%
Ventas totales US$ 4.587.074

Este porcentaje indica que el 11.3% de los ingresos, queda después de cubrirse los
costos variables. Por su potencial de absorcion de riesgo, los costos fijos totales
también se dividen entre las ventas totales, para medir su impacto dentro de los

ingresos de la empresa:

Una vez obtenido este margen, se evalud el potencial de absorcién de riesgo total
como la cobertura del margen de contribucién a los costos fijos y gastos financieros.
El potencial de absorcion de riesgo total indica en cuanto supera o excede el margen

de contribucion a la sumatoria de costos fijos y gastos financieros.
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Este indicador financiero representa la capacidad y potencial de la empresa para
absorber incrementos conjuntos en costos fijos y gastos financieros antes de generar
pérdidas.

Margen de contribucién total: Uss$ 11.30% = 1.39%
% Costos fijos + % gastos financieros US$ 8.14%

Cuanto mayor sea el potencial de absorcion de riesgo total, superior a uno,
implicard una mayor holgura y exceso de los margenes sobre los costos y gastos, lo
que constituye una fortaleza del negocio y un menor grado de riesgo. En el caso
particular de Olefinas Costa Rica, S. A., este indicador significa que la empresa esta
en la capacidad de cubrir incrementos en sus costos fijos y gastos financieros hasta un
39%, lo cual indica un potencial de absorcion de riesgo clasificado como aceptable.

3.1.2.4. Valoracion de la solidez financiera
Para la valoracion de la solidez financiera se utilizara el analisis desarrollado en la
seccion de estructura de capital, en la cual se elabor6 un diagrama con la intencion de
comparar en la parte superior del diagrama los activos menos liquidos con las fuentes
menos exigibles, y en la parte inferior los activos mas liquidos con las fuentes mas
exigibles. Se identifica de esta forma la existencia de equilibrio en la estructura. El

diagrama para el Gltimo afio se muestra a continuacion:

Figura No.6
DIAGRAMA DE ESTRUCTURA 2002

| 2002 |

AF
9.596 cce
26 .0°20

PCP

AN 74.020

90.520

Fuente: Olefinas Costa Rica, S.A. Balances Auditados 1999-2002. San José, Costa Rica.
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Para calificar el grado de solidez de una estructura financiera deben cumplirse dos
caracteristicas. Debe existir una cantidad importante del activo fijo financiado con
capital, para evitar un financiamiento del activo fijo con alta concentracion de deuda,
y asegurar que la parte menos liquida de los activos se financie con fuentes técnicas
no juridicas, es decir, fuentes sin costo financiero. Debe existir una porcion
significativa del activo circulante financiada con pasivo de largo plazo, para evitar
que estos activos se financien exclusivamente con pasivo de corto plazo y mantener
un margen de holgura razonable en la cobertura del activo circulante al pasivo de

corto plazo.

El cumplimiento de estas dos caracteristicas es fundamental para garantizar la

existencia de solidez financiera.

Si no existiera un capital razonable que financie una porcién relevante de los
activos fijos, la estructura estaria dominada por deudas que generan una alta

exigibilidad juridica, lo que reduce la solidez y aumenta el riesgo.

Si no existiera una porcion del activo circulante financiado con pasivo a largo
plazo, significaria que todo ese activo se cubre con deuda a corto plazo, lo que
desequilibra la solidez y eleva el riesgo.

Como se analiz6 en la seccion de estructura de capital, se puede afirmar que la
empresa Olefinas Costa Rica, S. A, alcanza un grado de solidez alta para el ultimo
afio, dado que la totalidad de los activos fijos son financiados con recursos propios y
éstos a su vez alcanzan para financiar parcialmente el incremento de los activos
circulantes reduciendo la exigibilidad de los pasivos de corto plazo. La solidez alta de
la estructrura de capital permite calificar el riesgo que introduce esta variable como

bajo.
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3.1.25. Determinacion del rendimiento deseado segun tasa

referencia y la prima por riesgo

Para la determinacion de la tasa de rendimiento deseada referencia se considero el
valor mas alto obtenido durante los ultimos diez afos de la tasa Prime Rate. Para una
mejor cobertura a la hora de seleccionar los proyectos de inversion, se utiliz6 una tasa
de referencia cuyo valor se ubica 9.5% Yy serda la tasa de referencia para la empresa
McNell Internacional, radicada en los Estados Unidos de América, como costo de
oportunidad de los recursos que invertié en el patrimonio de la empresa subsidiaria
Olefinas Costa Rica, S.A. La prima adicional que debera pagar la empresa local a los
socios de la casa matriz, debe considerar el riesgo del mercado local y las
consideraciones financieras correspondientes. La determinacion de la prima de riesgo

se realizo utilizando el siguiente modelo:

Cuadro No.7

TABLA PARA DETERMINAR EL NIVEL DE RIESGO

SOLIDEZ FINANCIERA
Absorcion de riesgo BAJA ACEPTABLE ALTA
Bajo:de1a1.11 RIESGO ALTO RIESGO SENSIBLE | RIESGO DISCRETO
Discreto: de 1.12 a 1.25. RIESGO ALTO RIESGO SENSIBLE | RIESGO DISCRETO
Aceptable: de 1.26 a 1.40 | RIESGO SENSIBLE | RIESGO DISCRETO RIESGO BAJO
Alto: mayor a 1.41 RIESGO SENSIBLE | RIESGO DISCRETO RIESGO BAJO

Fuente: Tarcisio Salas B. Seminario de Alta Gerencia. Universidad de Costa Rica. 2003.

Cuadro No. 8

TABLA DE ASIGNACION DE PRIMA DE RIESGO

PUNTUACION DE FACTORES FUNDAMENTALES
NIVEL DE RIESGO Alta: mayor a 801 [ Sensible: de 601 a 800 | Discreta: de 401 a 600 | Baja: de 200 a 400
ALTO 100% 65% 55% 45%
SENSIBLE 75% 50% 35% 25%

Fuente: Tarcisio Salas B. Seminario de Alta Gerencia. Universidad de Costa Rica. 2003.
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En resumen, los resultados para la medicion de riesgo de la empresa Olefinas

Costa Rica, S.A. fueron los siguientes:

e Valoracion de riesgo de mercado: Puntuacion 641 que equivale a riesgo
de mercado sensible
e Valoracion de absorcién de riesgo: 1.39 que equivale a riesgo aceptable

e Valoracion de la solidez financiera: se considera una solidez alta

Para evaluar finalmente el riesgo financiero utilizando la metodologia planteada,
se debe unir en el primer cuadro presentado anteriormente, con la columna que
contiene una solidez alta con la linea que contiene un potencial de absorcion
aceptable. EIl resultado que se obtiene dentro de la matriz indica un riesgo financiero

bajo.

Posteriormente, se combinan los resultados del riesgo financiero con los
resultados del riesgo de mercado. Para tal efecto, se ubica en el primer cuadro la
casilla de riesgo bajo dada una solidez financiera alta con la linea de potencial de
absorcion de riesgo de 1.39 y cuyos factores se unen en la celda denominada riesgo
bajo. Esta misma posicion de la celda de riesgo financiero se debe ubicar en el
segundo cuadro para la columna de riesgo sensible que depar6 el andlisis de los
factores de riesgo de mercado. La combinacién del riesgo financiero con el riesgo de
mercado dan como resultado un riesgo discreto que equivale a la utilizacaion de un
porcentaje adicional de prima de un 40% sobre la tasa de referencia calculada

anteriormente.

La tasa de rendimiento deseada en dolares estadounidenses, para evaluar las
inversiones de la empresa Olefinas Costa Rica, S.A. queda expresada en la siguiente
formula:

Prime Rate® + Comisiones bancarias® + Prima de riesgo®
(95% + 3.25% + (40% * 12,75%) ) = 17.85 %

1. Dato histérico mas alto de la Prime Rate del periodo 1993 al 2003. Cuadro No.4
2. Comision préstamos en dolares por bancos nacionales para el sector agroindustrial. Anexo 3
3. Prima de riesgo por entorno del mercado y la solidez de la estructura financiera de la empresa
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CAPITULO IV

4. Cartera de proyectos de inversion de largo plazo

Como se ha analizado, la empresa Olefinas Costa Rica, S.A., se encuentra en un
periodo de transicion, logrando realizar una serie de ajustes en su estructura
organizacional que le ha permitido una importante reduccion de costos, gastos
administrativos y de ventas. Este ajuste en su estructura involucré también un aporte
extraordinario de recursos para atender las obligaciones con proveedores de corto plazo

dado la escasa cobertura que para el afio 1999 le generaban los activos de corto plazo.

Para el 2002, la empresa logra un crecimiento en las ventas, y una estructura mas
solida, de menor riesgo y que genera rendimiento sobre el capital. A pesar de la mejora
obtenida, se observa adicionalmente un deterioro en la generacion de flujos operativos
dado la colocacién de su dinero en inversiones relacionadas con el capital de trabajo (de
corto plazo) producto del deterioro en la efectividad y velocidad con que la empresa
recupera sus cuentas por cobrar por ventas a crédito, situacién que se le atribuye

directamente a la crisis por la que atraviesa el sector bananero.

El mercado ofrece nuevas oportunidades de crecimiento por lo que se requiere
una mayor cobertura de mercado, la atencion de nuevos clientes y actividades
comerciales complementarias a la actividad agricola. Se plantea la necesidad de explorar
nuevos clientes industriales e introducir una nueva linea de productos especializados para

la atencion de sector.

Los planes de crecimiento, crean la necesidad de evaluar las inversiones para
asegurar la rentabilidad del negocio y su supervivencia en el largo plazo. En el proceso
que ha seguido Olefinas Costa Rica, S.A., en su primera etapa del afio 1999 al 2002, se
implementaron los cambios necesarios en su estructura organizacional y administrativa
orientados a revertir resultados negativos. Sin embargo, la generacion de flujos
operativos no son suficientes y existe una acumulacion de recursos en capital de trabajo.

Durante este periodo, la empresa no ha realizado importantes inversiones en activo fijo,
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requiriendo evaluar algunos proyectos de inversion segun la expectativa de las ventas de

la empresa.

En esta segunda etapa, se procedera a evaluar dichas inversiones utilizando la
metodologia del valor actual neto y tasa interna de retorno. El calculo de los flujos netos
considera la diferencia entre las erogaciones producto del leasing o arrendamiento versus
las erogaciones de la compra con recursos propios o con financiamiento. El resultado
neto de los flujos son los que posteriormente se descontardn a valor presente y se

obtendra su tasa interna de retorno como criterio de seleccién de la inversiones.

4.1. Opcion de compra de oficinas y bodegas

41.1. Estimacion del costo de la inversion

La empresa Olefinas Costa Rica, S.A., planea realizar la compra de las bodegas y
oficinas administrativas ubicadas en San José, la cual se localiza en San Francisco de Dos
Rios, distrito cero seis del Canton primero de San José, exactamente del Restaurante
Tierra Colombina cuatrocientos metros al sur. Dicho edificio posee 1.300 metros
cuadrados de construccién en block y perlin, con mesanines en ambos lados en donde se
encuentran las oficinas administrativa, ademas, cuenta con rampa de descarga en el

costado sur del edifico.

El Licenciado Rafael Eliécer Jiménez Mora, apoderado generalisimo de la
Comparia Comercial Kulkoni S.A, y duefios de dicha propiedad, indican que los costos
de inversion inicial para la compra del edificio ascienden a 166,666.67 ddlares

estadounidenses.

4.1.2. Determinacion de los flujos generados

Para evaluar la compra del edificio se consideraron las erogaciones producto de
los pagos de las cuotas anuales de arrentamientos versus los gastos que implicaria la
compra de este inmueble. Para efectos comparativos de los flujos generados se plantearon
dos diferentes escenarios de trabajo, entre ellas la utilizacion de un leasing versus la

compra directa. Para la adquisicion directa, se contemplaron los gastos de mantenimiento,
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los gastos por depreciacion, los escudos fiscales generados y el valor residual que podria

obtenerse de la venta a su valor de rescate durante el ultimo periodo.

Los flujos de caja obtenidos en ambos opciones se muestran en el siguiente

cuadro:

Cuadro No. 9

OLEFINAS COSTA RICA, S.A.

EVALUACION DE ARRENDAMIENTO VERSUS COMPRA EDIFICIO CON RECURSOS PROPIOS

(En modena US$)

0 1 2 3 4 5
Gasto mantenimiento 2.31 2.42 2.54 2.67 2.81
Metros cuadrados 1,300.0 1,300.0 1,300.0 1,300.0 1,300.0
Erogaciones arrendamiento de edificio
(+) Cuota arrendamiento edificio -37,080.0 -38,934.0 -40,880.7 -42,924.7 -45,071.0
(+) Mantenimiento edificio arrendado -3,000.0 -3,150.0 -3,307.5 -3,472.9 -3,646.5
Total arrendamiento -40,080.0 -42,084.0 -44,188.2 -46,397.6 -48,717.5
[ VAN ARRENDAMIENTO -136,791.7 |
Erogaciones compra edificio recursos propios
(+) Gastos mantenimiento edificio propio -3,000.0 -3,150.0 -3,307.5 -3,472.9 -3,646.5
(+) Gastos por intereses 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(+) Gastos de depreciacion edificio propio -4,761.9 -4,761.9 -4,761.9 -4,761.9 -4,761.9
Subtotal compra edificio recursos propio -7,761.9 -7,911.9 -8,069.4 -8,234.8 -8,408.4
(-) Escudo Fiscal 30% 2,328.6 2,373.6  2,420.8 2,470.4 2,5622.5
Total erogaciones compra edificio -5,433.3 -5,638.3 -5,648.6 -5,764.3 -5,885.9
(+) Depreciacion 4,761.9 4,761.9 4,761.9 4,761.9 4,761.9
(-) Amortizacion 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(-) Inversion Compra Edificio -166,666.7
(+) Financiamiento compra 0.0
(+) Valor Residual 168,857.1
Flujo de caja neto -166,666.7 -671.4 -776.4 -886.7 -1,002.4 167,733.2
[ VAN COMPRA DIRECTA -95,071.4 |

Fuente: Evaluacion de alternativas de inversion para la empresa Olefinas Costa Rica, S.A. 2003.
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Valor de rescate

Se consideré un valor de rescate que sera recuperado en el ultimo periodo de
estudio. Para la evaluacion realizada se ajustd el calculo tomando un escudo fiscal de un
30% de impuesto de renta, restandole la depreciacion, generando la suma de
US$ 168.857.1 como valor de rescate. El detalle de esta variable se muestra a

continuacion:

Cuadro No. 10

OLEFINAS COSTA RICA, S.A.
VALOR DE RESCATE EDIFICIO

Valor comercial 180,000.0
(-) valor en libros -142,857.1
Diferencia 37,142.9
(-) Impuesto 30% -11,142.9
Utilidad neta 26,000.0
(+) Valor libros 142,857.1
VALOR RESCATE $168,857.1

Fuente: Evaluacion de alternativas de inversion para la empresa Olefinas Costa Rica, S.A. 2003

4.2. Renovacion de flotilla de vehiculos

4.2.1. Estimacion del costo de la inversion

La renovacion de la flotilla de vehiculos constituye el segundo proyecto de
inversion. Este proyecto es de suma importancia para la compafiia dado que en la
actualidad, algunos de los vehiculos utilizados se encuentran deteriorados, requieren gran

mantenimiento y el valor de rescate de algunos se encuentran en cero.

En este sentido, se ha planteado una serie de caracteristicas para la renovacion de
la flotilla. Lo anterior, sugiere la descripcion de la flotilla requerida y los principales

elementos con que deben contar los vehiculos que se deben utilizar.
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NISSAN PATHFINDER SE V6 LUX

Vehiculo tipo rural, motor gasolina de 3500 centimetros cubicos, 6 cilindros en
V, 242 caballos de fuerza, transmision manual, doble traccion, cuatro puertas, capacidad

cinco pasajeros:

Equipado con:

e Aire acondicionado digital y direccion hidraulica

e Vidrios, seguros, espejos y antena de sistema eléctrico

e Tercera luz de freno con luces delanteras multi-parabdlicas

e Toma eléctrica interna de 12 voltios y sistema de apertura a control remoto

e Desempafiador trasero y viseras delanteras

e Cobertor area trasera de porta equipaje, asientos y alfombras de tela

e Cinturones de seguridad traseros y delanteros

e TacOmetro y medidor de rutas, luz de mapa y control de iluminacion

interior

e Doble bolsa de aire delantera y guantera con llave

e Radio multibanda am/fm con seis parlantes

e Sistema de control de velocidad y espejos iluminados en ambos lados

Caracteristicas exteriores:

e Parrilla del color del vehiculo con borde cromado

e Extensiones de guardabarros del color del vehiculo

e Luces para neblina y estribos laterales

e Limpia parabrisas delantero dos velocidades y una intermitente

e Limpia parabrisas trasero intermitente

¢ Remolcador delantero y canasta de equipaje
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Chasis y suspension

e Suspension delantera y suspension trasera de cinco puntos con

estabilizadores

e Compensadores y frenos antibloqueo en las cuatro ruedas

e Llantas radiales, tipo 255/65 R16, con aros de lujo en 16 pulgadas

e Llanta de repuesto ubicada debajo del piso

e Modelo: 2004

Adicionalmente se requiere garantia de 100,000 kilometros o 36 meses plazo,
contra defectos en materiales y mano de obra debidamente comprobados en condiciones
normales de uso y servicio, estipulados en el manual del fabricante complementado con

un adecuado servicio de mantenimiento y repuestos.

CAMION HINO FB4JGSA

Equipado con:

e Motor modelo Hino JO5C, con cilindrada 4307 centimetros cubicos

e Cuatro cilindros, combustible diesel con una potencia 97 KW

e Motor torque con especificacion técnica 358Nm

e Frenos de motor al escape y frenos aire sobre el sistema hidraulico

e Cabina con sistema de volteo y suspension con capacidad para tres

pasajeros

e Cinturones de seguridad y radio multibanda.
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Largo: 6.76 metros, ancho: 2.08 metros, alto: 2.37 metros

Distancia entre ejes: 3.86 metros, chasis aprovechable: 5.00 metros

Radio de giro: 6.7 metros y peso bruto vehicular: 8.000 kilogramos

Carga en chasis: 5.420 kilogramos con direccion hidraulica

Tanque de combustible 85 litros con transmision manual de 5 velocidades

Llantas tipo: 7.50-16 14 Capas Y aros tipo disco 16 pulgadas

Modelo 2003

PICK UP FRONTIER 4X4

Cabina sencilla, motor tipo QD32, diesel, de 4 cilindros en linea, con sistema de

encendido répido, de 3200 centimetro cubicos, con una potencia maxima de 76kw

(103p.s.)/3600 r.p.m, con bomba de inyeccién tipo BE y transmision manual de cinco

velocidades, capacidad de tres pasajeros.

Equipado con:

Espejos en las puertas manuales color negro y espejo interior

Porta documentos en las puertas con reloj digital

Asientos delanteros con cabeceras y cinturones de seguridas

Radio modular con dos parlantes, direccion hidraulica, volante ajustable

Parrilla delantera con protectores de guardabarros negros

Batea metalica original de fabrica

Chasis y suspension:

Suspensidn delantera independiente con barra de torsion

Suspensién trasera ballestas y rueda libre manual

Discos de frenos delanteros y tambor traseros

Llantas tipo 6.50-15-6/8 y aros de acero tipo 5.5-15
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Adicionalmente se requiere una garantia de fabrica de 100.000 kilémetros o 36 meses
plazo.
MONTACARGAS

Marca CLARK modelo CMP-25, afio 2003, fabricado por Clark Material Handling en
Korea bajo los requerimientos de 1ISO-9000, y con las caracteristicas detalladas a

continuacion:

Caracteristicas requeridas:

e Capacidad de levante 5000 libras o 2500 kilogramos

e Construccién de acuerdo a las normas de ANSI-DIN-AOSHA

e Torre de 3 etapas con una altura 4.85 metros, chasis de 41 pulgadas de
ancho

e Tenedor de 42 pulgadas 4x4x4.8 de largo, con pintura verde

e Llantas de direccion 7.00x12x14 capas, y llanta rellena de traccion
6.5x10x10 capas

e | uces de sefiales de parada con freno de mano

e Motor gasolina y gas

e Indicador de presién de aceite, con espejo retrovisor, alarma de retroceso,
cinturon de seguridad

Adicionalmente se requiere una garantiia de 12 meses 0 2000 horas de trabajo

4.2.1.1. Determinacién de los flujos generados

Inversion Inicial

La inversion inicial consta de la renovacion de la flotilla de tres vehiculos de
carga liviana para uso de los ejecutivos de ventas, un vehiculo de doble traccion para uso
de la gerencia, un camién de carga y un montacargas a ser utilizados en centro de
distribucion de Limon. Se realiz6 una exploracion de los precios de mercado,

considerandose para evaluar la inversion la mejor cotizacién del mercado.

El monto asciende a US$ 169.586.00. El detalle de la inversion requerida por

vehiculo se muestra a continuacion:
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Cuadro No.11
COTIZACION FLOTILLA REQUERIDA

COTIZACION FLOTILLA MONTO

3 Pick-up FRONTIER 70,500.00
1 Nissan PATHFINDER 36,500.00
1 Camién HINO 38,291.00
1 Montacargas CLARK 24,295.00
TOTAL FLOTILLA $169,586.00

Fuente: Evaluacion de alternativas de inversion para la empresa Olefinas Costa Rica, S.A.,2003

El monto de la inversion inicial se compensaria con la venta de la flotilla actual,
lo cual reduce el monto debe ser utilizado como primer desembolso por la compafiia. Se
considero6 que los ingresos productos de la venta de los vehiculos actuales se ejecutaria al

menos en su valor en libros. En siguiente cuadro se refleja los montos de dichos importes:

Cuadro No.12

VENTA FLOTILLA ACTUAL MONTO

2 Pick-up FRONTIER 14,354.07
1 Nissan PATHFINDER 13,636.36
1 Camion GMC 3,588.52
TOTAL FLOTILLA $31,578.95

Fuente: Evaluacion de alternativas de inversion para la empresa Olefinas Costa Rica, S.A., 2003

La inversion total se obtiene considerando la erogacién por la nueva flotilla
menos la cantidad recibida por la venta en la flotilla actual. EI monto por este concepto
asciende a US$ 138.007.71.

Metodologia para el calculo flujos generados

Para efectos comparativos de los flujos generados se plantearon dos diferentes
escenarios de trabajo, entre ellas la compra directa y la utilizacion del activo via leasing.
Para la adquisicion directa, se consideraron las erogaciones por concepto del pago inicial,
los costos de mantenimiento, la depreciacion de los vehiculos, los escudos fiscales

generados y el valor de residual que podria obtenerse de la venta a su valor de rescate en
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el ultimo periodo. A este escenario se le agregd los cargas financieras y escudos para

obtener la evaluacion de la compra con financiamiento.
Gastos de Mantenimiento:

El mantenimiento de este tipo de vehiculos es vital, dado el uso intensivo que se
les da en las giras a Limon, Zonas Sur y Norte del pais. Para este caso particular, se

consideraron las siguientes variables de mantenimiento anual:

Cuadro No.13
GASTOS DE MANTENIMIENTO FLOTILLA

MANTENIMIENTO FLOTILLA

Cambio aceite y filtros 574.16
Cambio llantas 239.23
Suspencion 478.47
Seguros 1,903.82
Derechos circulacién 279.11
TOTAL MANTENIMIENTO USs$ 3,474.79

Fuente: Evaluacion de alternativas de inversion para la empresa Olefinas Costa Rica, S.A.2003

El costo total en promedio de mantenimiento para un vehiculo durante el primer
afio es de US $ 3.474.79. Para los siguientes afios evaluados se le aplicé un incremento de

un 5% anual.
Depreciacion:

La inversion en la flotilla requiere de la compra de vehiculos los cuales cuentan
con diferentes clasificaciones. Los afios en los cuales se debe depreciar un vehiculo varia
segun su clasificacion y uso. Lo anterior, modifica el monto por depreciarse anualmente

para cada vehiculo. Se aplicd el método de linea recta para los efectos de esta evaluacion.
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La depreciacion anual se muestra a continuacion:

Cuadro No. 14
GASTOS POR DEPRECIACION FLOTILLA

DEPRECIACION ANOS MONTO

3 Pick-up FRONTIER 10.00 7,050.00
1 Nissan PATHFINDER 10.00 3,650.00
1 Cami6n HINO 5.00 7,658.20
1 Montacargas CLARK 15.00 1,619.67
TOTAL DEPRECIACION $19,977.87

Fuente: Evaluacion de alternativas de inversion para la empresa Olefinas Costa Rica, S.A.2003

Valor de rescate:
Se considerd un valor de rescate que sera recuperado en el ultimo afio. Para la
evaluacion realizada, se consider6é una venta a un precio superior al valor en libros y se
sensibilizé el calculo considerando los escudos fiscales a una tasa del 30% que se podrian

obtener de dichos ingresos. EI monto obtenido se muestra a continuacion:

Cuadro No. 15

VALOR DE RESCATE

Valor comercial 105,000.00
(-) valor en libros  -69,696.67
Diferencia 35,303.33
(-) Impuesto 30%  -10,591.00
Utilidad neta 24,712.33
(+) Valor libros 69,696.67

VALOR RESCATE $94,409.0

Fuente: Evaluacion de alternativas de inversion para la empresa Olefinas Costa Rica, S.A.2003

Comparativo de flujos generados para cada opcion

Los flujos de caja generados por las opciones del leasing y de la compra directa
son diferentes para cada afio evaluado. En el primer caso, el desembolso inicial de la
compra directa es alto en relacion con el leasing de la flotilla. Esta variable es de suma

importancia a la hora de realizar la inversion, dado que si no se cuenta con los recursos
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propios necesarios se debera recurrir a la adquisicion de los vehiculos via financiamiento

o al leasing operativo.

Los flujos generados se mantienen similares para los tres siguientes afios, no asi

para el ultimo periodo, por cuanto se espera recuperar la garantia aportada. Para las dos

primeras opciones se obtiene un flujo positivo en el Ultimo afio dado la recuperacion del

valor residual de la inversion. El detalle de los flujos producto de las erogaciones y

escudo fiscal se muestra a continuacion:
Cuadro No. 16

OLEFINAS COSTA RICA, S.A.

EVALUACION DE ARRENDAMIENTO VERSUS COMPRA FLOTILLA CON RECURSOS PROPIOS

(En modena USS$)

0 1 2 3 4 5

Gasto mantenimiento 3,474.8 3,648.5 3,831.0 4,022.5 4,223.6
Numero de vehiculos 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0
Erogaciones por Leasing
(-) Cuota leasing flotilla -44,088.6 -44,088.6 -44,088.6 -44,088.6 -44,088.6
(-) Mantenimiento por flotilla -9,425.8 -9,897.1 -10,392.0 -10,911.6 -11,457.2
(-) Deposito en garantia del leasing -32,702.5 0.0 0.0 0.0 32,702.5
Total erogaciones leasing -86,216.9 -53,985.7 -54,480.6 -55,000.2 -22,843.3

VAN LEASING -183,875.9 |
Erogaciones por compra flotilla con recursos propios
(-) Gastos de mantenimiento y seguros -20,848.7 -21,891.2 -22,985.7 -24,135.0 -25,341.8
(-) Gastos por intereses 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(-) Gastos de depreciacion -19,977.9 -19,977.9 -19,977.9 -19,977.9 -19,977.9
Subtotal compra edificio recursos propio -40,826.6 -41,869.0 -42,963.6 -44,112.9 -45,319.6
(+) Escudo Fiscal 30% 12,248.0 12,560.7 12,889.1 13,233.9 13,595.9
Total erogaciones compra edificio -28,578.6 -29,308.3 -30,074.5 -30,879.0 -31,723.7
Depreciacion 19,977.9 19,977.9 19,977.9 19,977.9 19,977.9
Amortizacion 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Compra flotilla nueva -169,586.0
Financiamiento compra 0.0
Venta flotilla actual (valor en libros) 31,578.9
Valor Residual 94,409.0
Flujo de caja neto -138,007.1 -8,600.8 -9,330.5 -10,096.6 -10,901.1 82,663.1

VAN COMPRA DIRECTA | -127,479.8 |

Fuente: Evaluacion de alternativas de inversion para la empresa Olefinas Costa Rica, S., 2003
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4.3. Opcion de sustitucion de equipo de computo

4.3.1.
de coOmputo

Estimacion del costo de la inversion de renovacion del equipo

La renovacion del equipo de computo constituye el tercer proyecto de inversion.

Este proyecto es de suma importancia para la compafiia dado que en la actualidad, el

equipo de computo se vuelve obsoleto rapidamente que directamente en el valor de

rescate que se podria recuperar.

En este sentido, se ha planteado una serie de caracteristicas para la renovacion del

equipo necesario. Lo anterior, sugiere la descripcion del mismo y los principales

elementos con que deben contar el equipo:

COMPUTADORA PORTATIL

Computadora portatil marca Dell

Intel Pentium 4, con procesador 2.4 GHZ 14,1 XGA

Memoria 256 MB Buss 266

Tarjeta de video de 16 MB ATI y Norton antivirus

Disco duro 40 G Ultra, con pantalla de 14 pulgadas

Sistema Operativo Microsoft windows XP

Tarjeta de red integrada 10/100

Modem interno 56 K y MS Woks 2k

Unidad de 24 x CD — RW/ DVD, reproductor de informacion.

Precio US$ 1,977.50

COMPUTADORA DE ESCRITORIO

Computadoras , marca Dell

Procesador pentium 4, de 2,4 GHZ 800 MHZ

Memoria de 256 MB Non- ECC 333 MHZ

Video integrado Intel DVMT

Software —CD driver

Monitor Dell E 551 negro de 15 pulgadas

Teclado marca Dell de 104 teclas

Precio unitario US$ 1.685.00
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ADMINISTRADOR DE BASES DE DATOS

e Servidor marca Dell

e Software- CD Dell APPS

e ADP Pentium 4

e De24GHZ

e Teclado de 104

e Software CD MS W 2k server

e Mouse

e Precio Unitario US$ 4.212.00

4.3.2. Determinacion de los flujos generados

Inversion Inicial

La inversion inicial consta de la renovacion del equipo de cémputo, el cual esta
conformado por tres servidores para la operacion normal de la red, diez computadoras de
escritorio para uso de toda la parte administrativa, asi como una computadora portatil
para uso del gerente, a ser utilizados en centro de distribucion de San José y Limoén. Se
realizd una exploracion de los precios, considerandose la mejor cotizacion del mercado

para efectos de la evaluacion.

El monto asciende a US$ 31,463.50. El detalle de la inversion requerida para la

renovacion del equipo de computo se muestra a continuacion:

Cuadro No.17

COTIZACION EQUIPO DE COMPUTO MONTO

1 Computadora Portatil 1,977.50
10 Computadoras de escritorio 16,850.00
3 Servidores 12,636.00
TOTAL DEL EQUIPO $31,463.50

Fuente: Evaluacion de alternativas de inversion para la empresa Olefinas Costa Rica, S.A., 2003.

El monto de la inversion inicial se compensaria con la venta del actual, lo cual
reduce el monto de la inversion, siendo utilizado como primer desembolso por la

compafiia. Se considerd que los ingresos productos de la venta del equipo actual, se
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ejecutaria al menos en su valor en libros. En siguiente cuadro se refleja los montos de
dichos importes:
Cuadro No. 18

VENTA EQUIPO DE COMPUTO ACTUAL MONTO

1 Computadora Portatil 1,453.20
10 Computadoras de escritorio 1,831.50
3 Servidores 6,000.00
TOTAL EQUIPO ACTUAL $9,284.70

Fuente: Evaluacion de alternativas de inversion para la empresa Olefinas Costa Rica, S.A.2003.

La inversion total se obtiene considerando la erogacién por la nuevo equipo de
computo menos la cantidad recibida por la venta del equipo actual. EI monto por este
concepto asciende a US$ 22,178.80.

Metodologia para el calculo flujos generados

Para efectos comparativos de los flujos generados se plentearon los diferentes
escenarios de trabajo, entre ellas la compra directa y las erogaciones generadas producto
de la utilizacién del activo via leasing. Para la adquisicién directa se consideraron las
erogaciones por concepto del pago inicial, los costos de mantenimiento, la depreciacion
del equipo, los escudos fiscales generados y el valor de residual que podria obtenerse de
la venta a su valor de rescate en el ultimo periodo. A este escenario se le agregd los

cargas financieras y escudos para obtener la evaluacion de la compra con financiamiento.

Erogaciones de Mantenimiento

El mantenimiento de este tipo de equipo es minimo, ya que el equipo sera
renovado con mucha frecuencia por lo que no se incurrira en grandes sumas por este
concepto, sin embargo; es necesario que cada cuatro meses, se le de una limpieza a las

maquinas y se revisen los virus a los cuales esta expuesto el equipo.

El costo total promedio de mantenimiento para el primer afio asciende a la suma
de US $ 390.46, al cual se le aplico un incremento de un 5 % anual para los siguientes

cuatro afios evaluados. Como se muestra a continuacion:
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Cuadro No. 19

MANTENIMIENTO EQUIPO COMPUTO

Limpieza unitaria del equipo por 43.57
Seguro 346.89
TOTAL MANTENIMIENTO $390.46

Fuente: Evaluacion de alternativas de inversion para la empresa Olefinas Costa Rica, S.A., 2003.
Depreciacion
La inversion del equipo de computo segin la Ley y Reglamento del Impuesto sobre la
Renta, debe depreciarse en un 20 % anual a cinco afios, bajo el método de linea recta.. La

depreciacion anual del nuevo equipo se muestra a continuacion:

Cuadro No. 20

DEPRECIACION EQUIPO ANOS MONTO

1 Computadora Portatil 5.00 395.50
10 Computadoras de escritorio 5.00 3,370.00
3 Servidores 5.00 2,527.20
TOTAL DEPRECIACION $6,292.70

Fuente: Evaluacion de alternativas de inversion para la empresa Olefinas Costa Rica, S.A., 2003

Valor de rescate

Se considerd un valor de rescate de dos mil dolares estadounidenses que sera recuperado
en el ultimo afo. Para la evaluacion realizada, se estimo una venta a un precio inferior al valor en
libros, debido a la gran oferta de estos equipos que existe en el mercado y se ajusto el céalculo
considerando los escudos fiscales a una tasa del 30% que se podria obtener de dichos ingresos.

Los resultados de las erogaciones de ambos escenarios se muestran a continucion:



123

Cuadro No. 21

OLEFINAS DE COSTA RICA, S.A.
EVALUACION DE LEASING VERSUS COMPRA EQUIPO DE COMPUTO CON RECURSOS PROPIOS
(En modena USS$)

0 1 2 3 4 5
Erogaciones por Leasing
(+) Cuota leasing de equipo coémputo -18,109.20 -18,109.20 0.00 0.00 0.00
(+) Mantenimiento por equipo computo -43.57 -45.75 0.00 0.00 0.00
Total erogaciones leasing -18,152.77 -18,154.95 0.00 0.00 0.00
VAN | -28,475.11
Erogaciones compra equipo con recursos propios
Gastos de mantenimiento equipo cOmputo -390.46 -409.99 0.00 0.00 0.00
Gastos de depreciacion equipo de computo -6,292.70  -6,292.70 0.00 0.00 0.00
Subtotal compra equipo recursos propio -6,683.16 -6,702.69 0.00 0.00 0.00
Escudo fiscal 30% 2,004.95 2,010.81 0.00 0.00 0.00
Total erogaciones compra equipo -4,678.22 -4,691.88 0.00 0.00 0.00
Depreciacion 6,292.70 6,292.70 0.00 0.00 0.00
Compra equipo de cOmputo nuevo -31,463.50
Venta equipo de computo actual (valor en libros) 9,284.70
Valor residual 2,000.00
Flujo de caja neto -22,178.80 1,614.48 3,600.82 0.00 0.00 0.00
VAN | -18,216.21 |

Fuente: Evaluacion de alternativas de inversidn para la empresa Olefinas Costa Rica, S.A.2003.



124

CAPITULO V

5. Impacto de inversiones seleccionadas a la rentabilidad de la empresa

5.1. Seleccion de las inversiones

Desde el punto de vista financiero, las empresas de hoy en dia buscan
implementar una estrategia financiera que les permita realizar las inversiones requeridas
para mantener su estabilidad en el corto plazo, alcanzar un crecimiento sostenido, mejorar

su rendimiento sobre el capital y lograr una adecuada solidez financiera.

El criterio basico empleado es seleccionar aquellas inversiones que generen
mayor valor agregado y una tasa interna de retorno superior a la tasa de rendimiento

deseada.

Las opciones evaluadas para cada proyecto son la compra directa y el uso de
activo por medio de un leasing. Dado que las inversiones realizadas se evaluaron en
funcion de las erogaciones que producen ambas opciones, se tomara en como criterio de
seleccion aquella inversion cuyos flujos descontados a valor presente segun la tasa de
rendimiento deseada, generen un menor valor presente de dichas erogaciones. Lo
anterior, indicara que la genere menores desembolsos sera al final la opcion con mayor
valor agregado para la compafiia. Luego se procedera a aplicar el criterio de tasa interna
de retorno para seleccionar aquella inversién cuyo rendimiento supere a la tasa de

rendimiento deseada por la empresa.

Este analisis se debe complementar con el impacto de los nuevos flujos generados
por las inversiones dentro de la proyeccion de Estados Financieros en un periodo de cinco
afios. El objetivo basico consiste en analizar si estas inversiones ayudan a la empresa a

generar flujos de efectivo positivos.

Por otra parte, el valor agregado que generen dichas inversiones debe ser
analizado segun el rendimiento sobre el capital visto desde la relacion utilidad neta entre

patrimonio para cada uno de los afios de la proyeccién. Si dicha relacién es creciente,
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confirmaran que el valor agregado de las inversiones seleccionadas realmente

contribuyen a generar un rendimiento sobre la inversion mayor para los socios.

Finalmente, se debe evaluar si la forma de financiar las nuevas inversiones en
activos de la empresa permiten alcanzar o0 mantener un estructura de capital solida en

términos de exigibilidad de las fuentes y liquidez de los activos.

511 Proyectos de inversion que maximizan la rentabilidad de la
empresa
Olefinas Costa Rica, S.A, empresa con actividad en el sector agroindustrial, ha
venido realizando importantes ajustes en su estructura administrativa y de ventas. Estas

medidas le han permitido mejorar los margenes de utilidad.

Actualmente, esta empresa necesita realizar ciertas inversiones consideradas
vitales para el crecimiento de la empresa entre ellas la compra de un edificio, la
renovacion de la flotilla actual y la compra de los equipos de coOmputo. Esto requiere
seleccionar las inversiones, evaluar su rentabilidad y su contribucion a la maximizacién

de la rentabilidad y solidez de su estructura financiera.

En este sentido, se han definido tres escenarios basicos:
e Arrendamiento de los activos.
e Compra con recursos propios.

e Compra utilizando financiamiento bancario.

En cada caso se utiliza la metodologia de identificar los flujos de efectivo
descontados a valor presente utilizando la tasa de rendimiento deseada para la empresa,

determinada en en el capitulo nimero tres de este estudio.
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51.1.1. Valor actual neto de los proyectos evaluados

Valor actual neto de la inversion en el edificio:

Como se mencionod en la seccidn anterior, la inversion inicial para la adquisicion
de un edificio con un éarea de 1300 metros cuadrados, asciende a US$ 166.666.67. El
costo de mantenimiento por metro cuadrado se definié en US$ 2.31 con un incremento de
un cinco por ciento anual. EI monto de depreciacion por los 35 afios que le restan de vida
atil al edificio es de US$ 4.761.90. Esta variable genera un escudo fiscal cuya
caracteristica no monetaria debe ser adicionada al flujo para calcular las erogaciones
reales de la inversion, esta medida serd tomada de la misma manera para el resto de las
inversiones evaluadas. Adicionalmente, se utilizé una tasa de impuesto sobre la renta de
un 30%. Se estimo un valor residual de US$ 168.857.1 recuperable al finalizar el periodo
de evaluacién. El criterio de seleccion evalia las erogaciones descontadas a valor

presente a una tasa de 17.85%.

Las erogaciones que producen flujos negativos descontadas a valor presente,
considerando una tasa minima requerida para la empresa Olefinas Costa Rica S.A, de
17.85% generan un valor actual neto diferente para cada escenario. Los resultados

obtenidos se muestran a continuacion:

Cuadro No.22

OLEFINAS COSTA RICA, S.A.
VALOR ACTUAL NETO
ADQUISICION EDIFICIO

~ COMPRA

ANO DIRECTA LEASING
o -166,666.67 0.00
1 -671.43 -40,080.00
2 -776.43 -42,084.00
3 -886.68 -44,188.20
4 -1,002.44 -46,397.61
5 167,733.15 -48,717.49

VAN -$95,071.4 -$136,791.7

Fuente: Evaluacion de alternativas de inversion para la empresa Olefinas Costa Rica, S.A.2003.
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Como se puede observar en el Cuadro No.22, la mejor opcion es la compra del

mismo dado que genera un menor valor presente de las erogaciones de este proyecto.

Como parte de la estrategia financiera, se debe analizar la inversion que

maximiza la rentabilidad de los socios via tasa interna de retorno.

Valor actual neto de la renovacion de la flotilla de vehiculos:

La inversion inicial para la renovacion de la flotilla de vehiculos descrita en el
capitulo cuatro asciende a US$ 169.586.00. A esta flotilla se le debe dar un
mantenimiento preventivo estimado en US$3,474.8 con un incremento anual de un cinco
por ciento. EI monto de depreciacion anual asciende a US$ 19,977.87. Esta variable
genera un escudo fiscal cuya caracteristica no monetaria debe ser adicionada al flujo para
calcular las erogaciones reales de la inversion, esta medida serd tomada de la misma
manera para el resto de los escenarios utilizados en la evaluacion de la flotilla de

vehiculos.

Adicionalmente, se utiliz6 una tasa de impuesto sobre la renta de un 30%.. Se
estimé un valor residual de US$ 94.409. recuperable al finalizar el periodo de evaluacion.
El criterio de seleccidn evalla las erogaciones descontadas a valor presente a una tasa de
17.85%.

Las erogaciones descontadas a valor presente, considerando una tasa de
rendimiento deseada, para la empresa es de un 17.85%, generan un valor actual neto

diferente para cada escenario evaluado.



Los resultados obtenidos se muestran a continuacion:

Cuadro No. 23

OLEFINAS COSTA RICA, S.A.

VALOR ACTUAL NETO

PROYECTO FLOTILLA DE VEHICULOS

- COMPRA
ANO DIRECTA LEASING
0 -138,007.05 0.00
1 -8,600.75 -86,216.89
2 -9,330.46 -53,985.73
3 -10,096.65 -54,480.59
4 -10,901.15 -55,000.18
5 82,663.13 -22,843.31
VAN -$127,479.8 -$183,875.9

Fuente: Evaluacion de alternativas de inversion para la empresa Olefinas Costa Rica, S.A., 2003.
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Como se puede observar en el Cuadro No 23, la mejor opcion es la compra del

mismo dado que genera un menor valor presente de las erogaciones de este proyecto.

Como parte de la estrategia financiera, se debe analizar la inversion que maximiza

la rentabilidad de los socios via tasa interna de retorno.

Valor actual neto de la sustitucion del equipo de cémputo:

La inversion inicial para la sustitucién del equipo de cémputo descrita en el

capitulo cuatro asciende a US$ 31.463.50. Al equipo de computo se le debe dar un

mantenimiento preventivo anual estimado en US$ 390.46 con un incremento anual de un

cinco por ciento. EI monto de depreciacion anual asciende a US$ 6.292.70. Esta variable

genera un escudo fiscal cuya caracteristica no monetaria debe ser adicionada al flujo para

calcular las erogaciones reales de la inversion, ademas se utilizo una tasa de impuesto
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sobre la renta de un 30%. Se estimo un valor residual al final del periodo de evaluacion
de US$ 2.000.00. Las erogaciones descontadas a valor presente a se realizaron a una tasa
de 17.85%.

Las flujos de fondos descontadas a valor presente, considerando una tasa minima
requerida por Olefinas Costa Rica, S.A, la cual es de un 17.85%, generan un valor actual
neto diferente para cada escenario evaluado.

Los resultados obtenidos se muestran a continuacion:

Cuadro No. 24

OLEFINAS COSTA RICA, S.A.
VALOR ACTUAL NETO
PROYECTO SUSTITUCION EQUIPO DE COMPUTO

- COMPRA
ANO DIRECTA LEASING
0 -22,178.80 0.00
1 1,614.48 -18,152.77
2 3,600.82 -18,154.95
3 0.00 0.00
4 0.00 0.00
5 0.00 0.00
VAN -$18,216.2 -$28,475.1

Fuente: Evaluacion de alternativas de inversion para la empresa Olefinas Costa Rica, S.A.2003.

El Cuadro No. 31 muestra el flujo de fondos para las dos principales opciones al
adquirir equipo de cémputo. Puede notarse que la compra directa es la alternativa que

presenta un menor valor actual neto de las salidas de fondos.

. Como parte de la estrategia financiera, la inversion del equipo de computo no se
debe hacer en el afio 2004, si no hasta el afio 2006, cuando el equipo que actualmente

posee se encuentre depreciado en su totalidad.
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El valor actual neto menos negativo para la sustitucion del equipo de computo es
la compra financiada, se debe considerar que para el afio 2006, la empresa estaria
generando flujos de caja positivos los cuales le permitirian realizar dicha inversion con

recursos propios para este periodo.

5.1.1.2. Tasa interna de retorno de los proyectos evaluados

En el capitulo No.3, se establecio una la tasa de rendimiento deseada del 17.85%

para evaluar las inversiones de largo plazo en la empresa Olefinas Costa Rica, S.A.

Con esta base, se realizarén los proyectos con una TIR (tasa interna de retorno)
mayor o igual 17.85%

La tasa interna de retorno (TIR) permite establecer prioridades para la ejecucion
entre diversos proyectos. En el caso particular de las inversiones evaluadas se confirma

los resultados obtenidos a través del valor actual neto.

Como se analizd en el valor actual neto, la mejor opcion para realizar las

inversiones es la compra directa, descartandose el uso del leasing.

Considerando la compra como la mejor opcion para la adquisicién de los activos,
se procede a estimar tanto la rentabilidad de la inversion que se puede obtener en la
compra directa, asi como la rentabilidad de los recursos de los socios. En este ultimo

escenario se incorporo la variable de financiamiento con las siguientes caracteristicas:

El propdsito primordial consiste en evaluar el escudo por intereses y su impacto
en los flujos generados. Se considerd un financiamiento equivalente a un 70% del monto
inicial requerido, debido a que las instituciones financieras poseen por politica de crédito
prestar ese monto, a una tasa de interés anual de 7.75% en délares estadounidenses y a
un plazo de 5 afios, utilizando un esquema de cuota nivelada, segun referencia del anexo

numero tres.
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Las erogaciones por concepto de intereses y amortizacion se muestran en la

siguiente tabla:

Cuadro No. 25
TABLA AMORTIZACION
PRESTAMO BANCARIO PARA COMPRA DE EDIFICIO
(En moneda US$)

PERIODO CUOTA INTERES AMORTIZACION SALDO
116,666.67
2003 29,027.64 9,041.67 19,985.98 96,680.69
2004 29,027.64 7,492.75 21,534.89 75,145.80
2005 29,027.64 5,823.80 23,203.85 51,941.95
2006 29,027.64 4,025.50 25,002.14 26,939.81
2007 29,027.64 2,087.84 26,939.81 0.00

Fuente: Evaluacion de alternativas de inversion para la empresa Olefinas Costa Rica, S.A,.2003.

Cuadro No. 26

TABLA DE AMORTIZACION
PRESTAMO BANCARIO PARA COMPRA FLOTILLA VEHICULOS
(En moneda US$)

PERIODO CUOTA INTERES AMORTIZACION SALDO
96,604.94
2003 24,036.12 7,486.88 16,549.24 80,055.70
2004 24,036.12 6,204.32 17,831.80 62,223.90
2005 24,036.12 4,822.35 19,213.77 43,010.13
2006 24,036.12 3,333.29 20,702.83 22,307.30
2007 24,036.12 1,728.82 22,307.30 0.00

Fuente: Evaluacion de alternativas de inversion para la empresa Olefinas Costa Rica, S.A. 2003.
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Cuadro No. 27
TABLA DE AMORTIZACION
PRESTAMO BANCARIO PARA COMPRA EQUIPO COMPUTO

(En dolares estaunidenses)

PERIODO CUOTA INTERES AMORTIZACION SALDO

15,525.16
2003 8,616.60 1,125.57 7,491.03 8,034.13
2004 8,616.60 582.47 8,034.13 0.00
2005 0.00 0.00 0.00 0.00
2006 0.00 0.00 0.00 0.00
2007 0.00 0.00 0.00 0.00

Fuente: Evaluacion de alternativas de inversion para la empresa Olefinas Costa Rica., 2003.

Como se puede observar en el cuadro No.27, el plazo de los créditos considerado
se extiende por dos afios, por lo cual se obtiene una carga financiera y una amortizacién
adicional. La tasa de interés utilizada fue la tasa de referencia en délares americanos para
el sector agroindustrial costarricense que se ubica en 7.75% para préstamos mayores a
tres afios. Se considerd un financiamiento del 70% de la inversion inicial, lo cual generd

un efecto neto en el monto a ser desembolsado en el afio cero con recursos propios.

En estos escenarios se obtiene un escudo fiscal mayor en comparacion con el
obtenido con recursos propios. Lo anterior, producto de los gastos adicionales por
intereses.que afectan el rendimiento obtenido de la compra directa pura y del rendimiento

del socio producto de la compra utilizado recursos aportados por terceros.

A continuacion se detallan los rendimientos obtenidos para cada un de los

proyectos evaluados:



Cuadro No. 28

OLEFINAS COSTA RICA, S.A.
ESTIMACION DE LA RENTABILIDAD DE LA INVERSION POR COMPRA DE EDIFICIO
(En modena US$)
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0 1 2 3 4 5
Gasto mantenimiento 231 2.42 2.54 2.67 2.81
Metros cuadrados 1,300.0 1,300.0 1,300.0 1,300.0 1,300.0
Ahorros arrendamiento edificio
(+) Cuota arrendamiento edificio 37,080.0 38,934.0 40,880.7 42,924.7 45,071.0
(+) Mantenimiento edificio arrendado 3,000.0 3,150.0 3,307.5 3,472.9 3,646.5
Total ahorros por arrendamiento 40,080.0 42,084.0 44,188.2 46,397.6 48,7175
Gastos por compra edificio
(-) Gastos mantenimiento edificio propio -3,000.0 -3,150.0 -3,307.5 -3,472.9 -3,646.5
(-) Gastos de depreciacion edificio propio -4,761.9 -4,761.9 -4,7619 -4761.9 -4,761.9
Utilidad antes de intereses e impuestos 32,3181 34,172.1 36,118.8 38,162.8 40,309.1
(-) Impuesto de renta -9,695.4 -10,251.6 -10,835.6 -11,448.8 -12,092.7
Utilidad neta después de impuestos 22,622.7 23,920.5 25,283.2 26,714.0 28,216.3
Depreciacion 47619 4,761.9 47619 4,761.9  4,761.9
Compra Edificio 100% -166,666.7
Valor Residual 168,857
Flujo de caja neto -166,666.7 27,384.6 28,682.4 30,0451 31,4759 201,835
| TIR COMPRA DIRECTA | 17.98% |

CUADRO No.29

OLEFINAS COSTA RICA, S.A.
ESTIMACION RENTABILIDAD DE LOS SOCIOS USANDO FINANCIAMIENTO EN COMPRA EDIFICIO
(En modena US$)

0 1 2 3 4 5

Utilidad antes de intereses e impuestos 32,318.1 34,172.1 36,118.8 38,162.8 40,309.1
(-) Gastos por intereses -9,041.7 -7,492.8 -5823.8 -4,025.5 -2,087.8
Utilidad antes de impuestos 23,276.4 26,679.3 30,295.0 34,137.3 38,221.2
(-) Escudo Fiscal 30% -6,982.9 -8,003.8 -9,088.5 -10,241.2 -11,466.4
Utilidad neta después de impuestos 16,293.5 18,6755 21,206.5 23,896.1 26,754.9
Depreciacion 47619 4,761.9 47619 4,761.9 47619
Amortizacion -19,986.0 -21,534.9 -23,203.8 -25,002.1 -26,939.8
Compra Edificio 30% -50,000.0

Valor Residual 168,857
Flujo de caja neto -50,000.0 1,069.4 1902.6 2,764.6  3,6559 173,434
[ RENDIMIENTO DEL SOCIO | 30.64% |

Fuente: Evaluacion de alternativas de inversion para la empresa Olefinas Costa Rica., 2003



CUADRO No.30
OLEFINAS COSTA RICA, S.A.

ESTIMACION DE LA RENTABILIDAD DE LA INVERSION POR COMPRA FLOTILLA VEHICULOS

(En modena US$)
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0 1 2 3 4 5
Gasto mantenimiento 3,474.8 3,6485 3,831.0 4,022.5 4,223.6
NUmero de vehiculos 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0
Ahorros en Leasing
(+) Cuota leasing flotilla 44,088.6 44,088.6 44,088.6 44,088.6 44,088.6
(+) Mantenimiento por flotilla 9,425.8 9,897.1 10,392.0 10,911.6 11,457.2
(+) Deposito en garantia del leasing 32,702.5 0.0 0.0 0.0 -32,702.5
Total ahorros por leasing 86,216.9 53,985.7 54,480.6 55,000.2 22,843.3
Erogaciones por compra flotilla financiada
(-) Gastos de mantenimiento y seguros -20,848.7 -21,891.2 -22,985.7 -24,135.0 -25,341.8
(-) Gastos de depreciacion -19,977.9 -19,977.9 -19,977.9 -19,977.9 -19,977.9
Utilidad antes de intereses e impuestos 45,390.3 12,116.7 11,517.0 10,887.3 -22,476.3
(-) Impuesto Renta 30% -13,617.1 -3,635.0 -3,455.1 -3,266.2 6,742.9
Utilidad neta después de impuestos 31,773.2 8,481.7 8,061.9 7,621.1 -15,733.4
Depreciacion 19,9779 19,9779 19,9779 19,977.9 19,977.9
Amortizacion
Compra flotilla nueva -169,586.0
Venta flotilla actual 31,578.9
Valor Residual 94,409.0
Flujo de caja neto -138,007.1 51,751.1 28,459.6 28,039.8 27,599.0 98,653.4
| TIR COMPRA DIRECTA | 18.21% |

CUADRO No.31

OLEFINAS COSTA RICA, S.A.

ESTIMACION RENTABILIDAD DE LOS SOCIOS USANDO FINANCIAMIENTO EN COMPRA FLOTILLA
(En modena US$)

0 1 2 3 4 5

Utilidad antes de intereses e impuestos 45390.3 12,116.7 11,517.0 10,887.3 -22,476.3
(-) Gastos por intereses -7,486.9 -6,204.3 -4,822.4 -3,333.3 -1,728.8
Utilidad antes de impuestos 37,903.4 5,912.4 6,694.6 7,554.0 -24,205.1
Impuesto de renta 30% -11,371.0 -1,773.7 -2,008.4 -2,266.2 7,261.5
Utilidad neta después de impuestos 26,532.4 4,138.7 4,686.2 5,287.8 -16,943.6
Depreciacion 19,977.9 19,977.9 19,977.9 19,9779 19,977.9
Amortizacion -16,549.2 -17,831.8 -19,213.8 -20,702.8 -22,307.3
Compra flotilla -50,875.8

Valor Residual 94,409.0
Flujo de caja neto -50,875.8 29,961.0 6,284.7 5,450.3 4,562.8 75,136.0
| RENTABILIDAD DEL SOCIO | 30.18% |

Fuente: Evaluacion de alternativas de inversion para la empresa Olefinas Costa Rica., 2003



Cuadro No.32

OLEFINAS DE COSTA RICA, S.A.
ESTIMACION DE LA RENTABILIDAD POR COMPRA DE EQUIPO COMPUTO

(En modena US$)
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0 1 2 3 4 5

Ahorros en Leasing
(+) Cuota leasing de equipo computo 0.00 18,109.20 18,109.20 0.00 0.00 0.00
(+) Mantenimiento por equipo cémputc 0.00 43.57 45.75 0.00 0.00 0.00
Total gastos leasing ahorrados 0.00 18,152.77 18,154.95 0.00 0.00 0.00
Erogaciones compra equipo financiado
Gastos de mantenimiento -390.46 -409.99 0.00 0.00 0.00
Gastos de depreciacion -6,292.70 -6,292.70 0.00 0.00 0.00
Utilidad antes de intereses e impuestos 11,469.61 11,452.27 0.00 0.00 0.00
Impuesto de renta 30% -3,440.88 -3,435.68 0.00 0.00 0.00
Utilidad neta después de impuestos 8,028.73  8,016.59 0.00 0.00 0.00
Depreciacion 6,292.70 6,292.70
Compra equipo de computo nueva -31,463.50
Venta equipo de computo actual 9,284.70
Valor residual 2,000.00
Flujo de caja neto -22,178.80 14,321.43 16,309.29 0.00 0.00 0.00

TIR COMPRA DIRECTA 23.92%

CUADRO No.33

OLEFINAS COSTA RICA, S.A.

ESTIMACION RENTABILIDAD DEL SOCIOS USANDO FINANCIAMIENTO EN COMPRA EQUIPO

(En modena US$)

0 1 2 3 4 5

Utilidad antes de intereses e impuestos 11,469.61 11,452.27 0.00 0.00 0.00
(-) Gastos por intereses -1,125.57 -582.47 0.00 0.00 0.00
Utilidad antes de impuestos 10,344.04 10,869.79 0.00 0.00 0.00
Escudo fiscal 30% -3,103.21 -3,260.94 0.00 0.00 0.00
Utilidad neta después de impuestos 7,240.83  7,608.85 0.00 0.00 0.00
Depreciacion 6,292.70 6,292.70

Amortizacion -7,491.03 -8,034.13 0.00 0.00 0.00
Compra flotilla 30% -9,439.05 0.00 0.00 0.00
Valor residual 2,000.00

Flujo de caja neto -9,439.05 6,042.50 7,867.42 0.00 0.00 0.00

RENDIMIENTO DEL SOCIO | 28.75% |

Fuente: Evaluacion de alternativas de inversion para la empresa Olefinas Costa Rica., 2003
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A continuacién se muestra graficamente los proyectos que superan la rentabilidad
deseada por los socios del 17.85% establecida para evaluar las inversiones de la empresa
Olefinas Costa Rica, S.A.

Grafico No. 9

Olefinas Costa Rica, S.A.
TIR de Proyectos Evaluados
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Fuente: Evaluacion de alternativas de inversion para la empresa Olefinas Costa Rica, S.A.2003

De acuerdo con el analisis de las inversiones realizadas desde la metodologia del
valor actual neto se recomienda, en primer término, no utilizar el mecanismo del leasing
para la adquisicion de los activos requeridos, por cuanto, el valor actual neto de las

salidas de efectivo son mayores a la compra directa.

Dado que la compra directa es la opcién mas recomendable, se procedié ha
analizar la rentabilidad de las inversiones de la compra directa pura y la rentabilidad de

los socio usando financiamiento en la compra de los activos requeridos.

Utilizando el criterio de la tasa interna de retorno y la rentabilidad final del socio;
se recomienda realizarla las inversiones en el edificio y la flotilla utilizando recursos

externos. Como se aprecia graficamente, el la tasa interna de retorno de la inversiones
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analizadas en el escenario de compra directa superan levemente la tasa de rendimiento
deseada.

El criterio de seleccidn de inversiones indica que se aceptan aquellos proyectos
que superen la tasa de rendimiento deseada del 17.85%. Al introducir un esquema de
financiamiento del setenta por ciento sobre la inversion total, el rendimiento que obtiene

el socio final se incrementan sustancialmente.

El retorno sobre la inversion realizada en el edificio obtiene un rendimiento de la
compra directa de un 18% y pasa a un 30.6% utilizando financiamiento. Genera un
margen adicional para el socio de un 12.6% sobre la tasa de rendimiento deseada por el

inversionista.

Por otra parte, el rendimiento obtenido en la compra directa de la flotilla de
vehiculos pasa de un 18.2% a un 30.2% al utilizar un esquema de apalancamiento
financiero. EI margen adicional que genera dicha operacion es de un 12% sobre la tasa de

rendimiento deseada por el socio.

Finalmente, los rendimiento generado por la compra directa del equipo de
cémputo pasa de un 23.9% a un 28.8% de rendimiento para el socio final si utiliza
recursos aportados por terceros segun las condiciones contractuales planteadas en los
escenarios de analisis. El margen adicional sobre la tasa de rendimiento deseada es de un
4.9%.

Los planteamiento financieros utilizados para la seleccion de inversiones indican
que es la compra directa el mecanismo méas apropiado para realizar las inversiones que
requiere la empresa. Dentro de la compra directa, el esquema financiamiento es el que

genera mayor rendimiento al socio final.

Lo anterior sugiere evaluar el resultado de esta inversiones proyectado el impacto
de los ingresos, gastos, financiamiento y otras variables que generan los flujos de efectivo

propuestos dentro de la situacion financiera de la empresa, a fin de determinar el
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resultado final de las inversiones en el rendimiento sobre el patrimonio que generaria

Olefinas Costa Rica, S.A., para los préximos cinco afios.

5.2. Proyeccion: Estados Financieros y flujo de caja segun inversiones
seleccionadas
Variable criticas, supuestos y mejoras.

e Crecimiento de Ventas

El mercado del plastico se caracteriza por una constante innovacién para ajustar
los productos a necesidades especificas del sector agricola, bananero, comercial e
industrial. Se busca ayudar al productor con una mejora tecnoldgica en los productos
ofrecidos que generen una mayor eficacia y precios competitivos. Se procura lograr
economias de escala y mantener una participacion de mercado creciente dandole un
apoyo estratégico a las ventas del sector industrial y comercial. La empresa Olefinas
Costa Rica, S.A, busca adicionalmente desarrollar nuevos mercados con los productos

actuales, particularmente los mercados de exportacion hacia Panama y Nicaragua.

El crecimiento proyectado en ventas por actividad y por kilos de plastico se
muestra en el siguiente cuadro:
Cuadro # 34
PROYECCION DE VENTAS

PRODUCTO 2003 2004 2005 2006 2007 2008

K= Miles de Kilos

P=Precio venta V=Ventas K P v K P v K P v K P v K P v K P v
BANANO 1,320 2.00 2,640 1,320 2.05 2,706 1,320 2.10 2,772 1,320 2.15 2,838 1,320 2.20 2,904 1,320 225 2,970
SUBTOTAL BANANO 1,320 2,640 2,706 1,320 2,772 1,320 2,838 2,640 2,904 5,280 2,970
AGRICOLA 648 210 1,361 655 2.15 1,408 662 2.20 1,456 669 2.25 1,505 676 2.30 1,555 686 2.35 1,612
SUBTOTAL AGRICOLA 648 1,361 655 1,408 662 1,456 669 1,505 676 1,555 686 1,612
COMERCIAL 180 1.50 270 288 1.55 446 317 1.60 507 348 1.65 575 383 1.70 652 422 175 738
SUBTOTAL COMERCIAL 180 270 446 317 507 348 575 652 738
EXPORTACIONES 180 2.00 360 198 2.05 406 218 2.10 457 240 2.15 515 264 2.20 580 290 225 652
SUBTOTAL EXPORTACIONES 180 360 406 218 457 240 515 580 652
TOTAL VENTAS 4,631 4,967 5,193 5,433 5,690 5,972

Fuente:

Carmen Vega A. y otros. Sensibilizacion de variables de proyeccién. Olefinas Costa Rica, S.A. 2003.
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El crecimiento en el precio de ventas proyectado se ubica en 0.05 centavos de
dolar estaunidense. Como se mencion0 anteriormente, el incremento en kilos vendidos se
basa fundamentalmente en el crecimiento que se espera de los sectores comercial e
industrial. Se estima que las ventas en kilos de plasticos del sector bananero y agricola se
mantengan para el periodo en proyeccion.

e Margenes de utilidad

La empresa Olefinas Costa Rica, S.A., ha venido realizado ajustes importantes
dentro de su estructura operativa y funcional que le permitieron generar utilidades netas
para los dos ultimos periodos de analisis. La mayor parte de los ajustes fueron realizados
al nivel administrativo y de gastos de ventas. Se espera que los costos de ventas se
incrementen 0.5% y se mantengan durante los primeros cuatro afios de la proyeccion.
Posteriormente, éstos se reduzcan gradualmente durante los dos subsiguientes periodos

hasta alcanzar el margen de utilidad bruta histérico de la compafiia.

Por otra parte, se proyecta que la empresa sea capaz de reducir ain mas los costos
de ventas ubicandose en un 7% de las ventas. Los gastos generales y administrativos se
incrementaria producto de los nuevos gastos de mantenimiento y la nueva depreciacion
que exigen las inversiones requeridas y que proporcionarian un mayor escudo fiscal a la

empresa.

Una tendencia similar tendrian los gastos financieros dado el incremento en deuda
a largo plazo y cuyos intereses también provocarian un mayor escudo fiscal. El efecto
final es un aumento de utilidad operativa de un 2% y un aumento de un 3.2% en el
margen de utilidad neta pasando de un 2.3% a un 5.5% durante los cinco afos

subsiguientes.

Como se analiz6 en la seccion histdrica, esta empresa ha realizado valiosos
esfuerzos para incrementar su posicion de mercado brindando productos de mayor
calidad, ajustados a las necesidades del productor final, complementando su estrategia

comercial con la asesoria técnica necesaria en el &mbito agroindustrial. Dentro de esta
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estrategia, se inicid un proceso de restructuracion administrativa a fin de contar con una

organizacion més enfocada hacia el cliente.

Analizadas las variables a ser proyectadas se evaluard, en un horizonte de cinco
afios, el impacto de las inversiones seleccionadas en la generacion de nuevos flujos de
efectivo para la empresa, el impacto en los margenes de utilidad y capital de trabajo
financiero, en el resultado del rendimiento sobre la inversion total, la generacion de
rendimiento sobre el capital y finalmente la solidez de la estructura de capital de la

empresa.

En esta seccidn se analizara el impacto que tendrén las variables escogidas para
proyectar los Estados Financieros de la compafia y el impacto sobre los flujos de

efectivo.

Flujos de caja generados por la empresa

Como se menciono anteriormente, se sugiere realizar la inversion del edificio y la
renovacion de la flotilla de vehiculos via financiamiento y complementar esta inversion
con la sustitucion del equipo de computo con recursos propios una vez que los equipos

actuales se deprecien en su totalidad.

La proyeccion de las ventas considera un crecimiento dado la incursion de nuevos
mercados como el sector industrial y las exportaciones hacia Centroamérica,
particularmente hacia Panaméa y Nicaragua. Por su parte, el costo de ventas para los
primeros afos de la proyeccidn, se incrementaria levemente de un 80.7% a 81.7% sobre
las ventas. Se espera que este porcentaje se ubique en un 80% sobre las ventas para los
altimos afios. Los gastos administrativos consideran las erogaciones adicionales por el
mantenimiento y la nueva depreciacion del edificio y la flotilla. Se espera que los gastos
de ventas se ubiquen en un 7% de las ventas. EI comportamiento de estos gastos se

muestra a continuacion:
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Grafico No. 10
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Fuente: Olefinas Costa Rica, S.A. Estados Financieros Proyectados 1999-2008. San José, Costa Rica.

Los gastos financieros se incrementarian dado que las inversiones se realizarian
utilizando un financiamiento a una de 7.75% definida para el sector agricola. Se generan
otros ingresos financieros dado las inversiones temporales de los flujos de efectivos
generados que disminuiria los otros gastos fijos que se deben pagar mensualmente por
concepto de manager fees a la casa matriz en Tampa, Florida, Estados Unidos de

América. La tasa de impuesto considerada es de un 30% para el horizonte planteado.

El mejoramiento de estas variables generan incrementos paulatinos en los
margenes de utilidad bruta que pasa de 19.3% en el 2002 a un 20% en el afio 2008. Lo
mismo sucede con la utilidad operativa que pasa de 6.5% a 8.5% y la utilidad neta que
pasa de un 2.3% a un 4.5% respectivamente para el mismo periodo. La tendencia de los

margenes de contribucion se aprecia a continuacion:
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Grafico No. 11

Olefinas Costa Rica, S.A.
Comparacion de Margenes
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Fuente: Olefinas Costa Rica, S.A. Estados Financieros Proyectados 1999-2008. San José, Costa Rica.

Las estrategias financieras aplicadas directamente para mejorar las ventas,
aumentar los margenes de utilidad, mejorar el capital de trabajo, y dar mayor solidez a la
estructura financiera, dan como resultado final un mejoramiento continuo y paulatino de

los flujos generados por la empresa.

La tendencia de los flujos proyectados de la empresa se observan a continuacion:

Gréfico No. 12
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Fuente: Olefinas Costa Rica, S.A. Estados Financieros Proyectados 1999-2008. San José, Costa Rica.
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En la tendencia de los flujos, que se muestran en el grafico anterior, se observa en
primer término como los flujos de operaciones son levemente mayores a la utilidad neta,
diferencia que radica basicamente en las partidas no erogables como la depreciacion y
otras como el diferencial cambiario producto de las relaciones comerciales en ddlares
estadounidenses. Como se puede apreciar en el anexo numero diez, estas partidas son
reincorporadas a la utilidad antes de impuestos para obtener los flujos operativos
generando un crecimiento de esta variable en términos absolutos de 195.000.00 a
624.000.00 ddlares estadounidenses. Es crecimiento se explica fundamentalmente por

crecimiento de la utilidad sobre ventas obtenida durante la proyeccion.

Por otra parte, se aprecia que existe un crecimiento del flujo de la empresa. La
erogaciones para nuevas inversiones que realiza Olefinas Costa Rica, S.A. se efectlan en
el primer afio de evaluacion. La inversion en el edificio y la renovacion de la fotilla de
vehiculos asciende a los US$ 336.000.00.

Capital de trabajo financiero

Las medidas tomadas al nivel de cuentas por cobrar, inventarios, cuentas por
pagar, mejoraron el ciclo de efectivo, representando fuentes de efectivo durante la
proyeccion. La estrategia financiera implementada permiti6 un mejoramiento en la
gestion de cobro, reduciendo los dias que se tardan en recuperar las ventas a crédito.
Dentro de la proyeccion se paso de 145 dias en el 2002 a 72 dias para el afio 2008. A este
elemento se le debe adicionar una mejor rotacion del inventario, cuyo efecto neto hizo
que la empresa redujera en 2 dias su periodo medio de inventario. Adicionalmente las

cuentas por pagar pasaron de 199 a 111 dias.

La estrategia utilizada para optimizar la administracion de las partidas de corto
plazo dentro de la proyeccion y su tendencia dentro del ciclo de efectivo se observa a

continuacion:
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Gréfico No. 13

Olefina Costa Rica, S.A.
Ciclo de efectivo
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Fuente: Olefinas Costa Rica, S.A. Estados Financieros Proyectados 1999-2008. San José, Costa Rica.

A pesar de que se emplea un menor financiamiento con pasivos sin costo, se debe
considerar que el periodo medio de pago en el afio 2002 es muy elevado y obedece a los
crédito de corto plazo que brinda la empresa productora del grupo en Guatemala.
Olefinas Costa Rica, S.A., ha hecho un uso intensivo de este financiamiento que origina

un pasivo Yy que en realidad tiene un costo financiero con exigibilidad en el corto plazo.

La estrategia se basa fundamentalmente en lograr el equilibrio de la estructura
financiera y en menor medida el mejoramiento del capital de trabajo que le permita

generar flujos de efectivo.

La tendencia de las variables que intervienen en el capital de trabajo se visualizan

en el siguiente gréfico:
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Grafico No. 14

Olefinas Costa Rica, S.A.
Capital de trabajo financiero
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Fuente: Olefinas Costa Rica, S.A. Estados Financieros Proyectados 1999-2008. San José, Costa Rica.

Se observa en el grafico anterior, que se proyecta una relacion inversa entre las
ventas, las cuentas por cobrar y el inventario. A mayores ventas menores cuentas por
cobrar y menores inversiones en inventarios que mejora los indicadores de rotacion del

activo circulante.

Financiamiento

Las inversiones realizadas para soportar el crecimiento en ventas, la reposicion de
activos por el desgaste de la depreciaciéon y las nuevas inversiones de la empresa, se

financiaron en el modelo con deuda de largo plazo, amortizada en un periodo de 5 afios.

Para ejecutar dichas inversiones se recurre a un crédito de largo plazo como
medida para mantener el equilibrio y solidez de la estructura al financiar activos fijos con
deuda que no genere presion de pago en el corto plazo sobre flujos que produciran los
activos en el largo plazo. ElI monto financiado equivale al 70% de la inversion a una tasa
de interés en dolares estadounidenses para el sector agroindustrial de un 7.75%. Esta
partida genera un gasto adicional por las cargas financieras, situacion que brinda a la

empresa un escudo fiscal en el pago de impuestos.
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Rendimientos obtenidos en la proyeccion sobre las inversiones realizadas
e Utilidad neta
El porcentaje que representa la utilidad neta sobre las ventas experimenta un
incremento en el horizonte de proyeccion. Como se evallo anteriormente, este porcentaje
se mejora debido al incremento en las ventas y la disminucion de los gastos de ventas a
un 7%, asi como la partida de otros ingresos dadas las inversiones de los flujos de caja

generados.

¢ Rendimiento sobre la inversion total

El incremento del rendimiento sobre la inversion total proviene de una mayor
generacion de ventas con los activos totales, es decir, de una mayor capacidad de la
administracion para generar una mayor rotacion tanto del activo circulante como del
activo fijo invertido. La rotacion del activo fijo para generar ventas a la compafiia pasa
de 16.38 a 21.61 veces su valor, siendo esta variable la que explica mayoritariamente el
cambio en la rotacion del activo total utilizado para la generacion de ventas. En este
sentido, el rendimiento sobre la inversion pasa de 2.3% en el afio 2002 a un 8.8% en el
2008, confirmando que los activos seleccionados contribuyen a generar un 6.5% de
rentabilidad adicional.

La tendencia de los resultados obtenidos en los indicadores para medir el
rendimiento sobre ventas, el rendimiento sobre la inversién y el rendimiento sobre el

patrimonio se pueden observar a continuacion:

Grafico No. 15

Olefina Costa Rica, S.A.
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Fuente: Olefinas Costa Rica, S.A. Estados Financieros Proyectados 1999-2008. San José, Costa Rica.

e Rendimiento sobre el patrimonio

Las inversiones seleccionadas en la estrategia financiera generan un mayor
rendimiento para los duefios de la compafiia. ElI rendimiento final sobre el patrimonio
obtenido para el afio 2002 fue de 13.8%. Este rendimiento se incrementd durante el
horizonte de estudio producto de la mejora en el rendimiento sobre la inversion total
como resultado de la combinacion de una mejor rotacion del activo total para generar
ventas y a un mejor rendimiento obtenido de esta variable. Como resultado, el
rendimiento sobre el patrimonio visto como la relacion utilidad neta sobre patrimonio, se
ubica para el el ultimo afio de la proyeccion en un 16.1% generando mayor rendimiento

para los socios finales de la empresa Olefinas Costa Rica, S.A.

Este resultado indica el incremento del rendimiento obtenido por los socios dadas
las inversiones realizadas para soportar su crecimiento en el mercado. Los cambios en las
principales variables que explican la variacion del rendimiento sobre el patrimonio se

presentan en el siguiente esquema de rentabilidad integral:
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Figura No. 7

ESQUEMA DE RENTABILIDAD INTEGRAL PROYECTADO
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Fuente: Olefinas Costa Rica, S.A. Estados Financieros Proyectados 1999-2008. San José, Costa Rica.
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Estructura de capital que brinda solidez y equilibrio financiero a la
compariia

El analisis de los cambios en la composicion de la estructura financiera es de vital

importancia para determinar la solidez con la cual la empresa financia sus inversiones de

corto y largo plazo. Para tal efecto, se presenta el siguiente diagrama un instrumento para

analizar el impacto de las inversiones propuestas en la proyeccion de los Estados

Financieros en la solidez de la estructura financiera de la empresa. En este sentido, se

compara la estructura de activos con la estructura de total de financiamiento y se realiza

una confrontacién entre las tendencias a la liquidez de los activos contra los grados de

exigibilidad que presentan las partidas de pasivo y capital. Lo anterior se puede observar

a continuacion:

Figura No. 8

OLEFINAS COSTA RICA S.A.

DIAGRAMAS DE ESTRUCTURA
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Fuente: Olefinas Costa Rica, S.A. Estados Financieros Proyectados 1999-2008. San José, Costa Rica

En el diagrama elaborado se observa, para los periodos proyectados, que se mantiene

una estructura caracterizada por la concentracion de activos circulantes, encontrandose

entre un 82% y un 92 % del total de los activos. Las principales partidas que componen
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este activo circulante corresponden a los inventarios y las cuentas por cobrar, partidas

caracteristicas del giro operativo y comercial de la empresa.

La estructura de pasivo y patrimonio dentro de la proyeccién muestra que el
capital ha sufrido cambios en los Gltimos periodos. Esta partida, dentro de la estructura de
capital, pasé de un 27.87% a un 54.9% para el Gltimo afio. EI mayor porcentaje de
recursos propios obedece al crecimiento en la utilidades generadas durante el periodo y
que se acumularon como utilidades no distribuidas durante la proyeccion. En
consecuencia también se modifico el porcentaje de recursos aportados por terceros,
presentdndose una disminucion de la partida de pasivos circulantes pasando de un
65.5 % a un 41.6% del total pasivo méas patrimonio. Lo anterior implica una reduccién

importante de la exigencia que generan las deudas de corto plazo.

La solidez de la empresa mejora sustancialmente durante la proyeccion dado que
se reduce la exigencia de pasivo de corto plazo de naturaleza expontanea y aumenta la
participacién de patrimonio dentro de la estructura, que a la postre reduce la necesidad de
deuda de largo plazo para financiar los activos de la empresa para los ultimos periodos de
la proyeccion. Los Estados Financieros proyectados muestran que la medida de financiar
las inversiones requeridas por la empresa para el afio 2004 con deuda de largo plazo
ayuda no solo a generar un mayor rendimiento sobre el patrimonio, sino que crea los
flujos de caja producto de giro comercial y operativo de la empresa, necesarios para
contar con una estructura de capital con mayor solidez y con menor dependencia de

recursos externos.
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Conclusiones y Recomendaciones

El objetivo general de este trabajo ha sido identificar metodologias de analisis y
evaluacion financiera para guiar adecuadamente estrategia de seleccion de inversiones de

capital de largo plazo en una empresa.

Se definio el marco tedrico basado en los siguientes procedimientos de analisis:

(@) Tasa rendimiento sobre la inversion.
(b) Rendimiento sobre el capital.
(c) Valor actual neto.

(d) Tasa interna de retorno.

Para la aplicacion de estos instrumentos, se escogio la empresa Olefinas Costa
Rica S, A., y con base a sus Estados Financieros Auditados, estudiamos la gestion
financiera y operativa de los ultimos cuatro afios (1999-2002). Esta es una empresa
subsidiaria de Mc- Neel Internacional Corporation con sede en Tampa Florida, Estados
Unidos de América. Esta por lo tanto es una empresa de capital estadounidense, en el

mercado local. Las razones por las cuales fue seleccionada fueron:

(@) Empresa en proceso de reestructuracion y con posibilidades de
crecimiento

(b) Compaifiia que proyecta realizar inversiones de largo plazo.

(c) Con necesidad de utilizar herramientas financieras adecuadas para

evaluar dichas inversiones a la luz de sus condiciones particulares.

Una de las metas del estudio era calcular la tasa minima de rendimiento requerida
por la empresa ( Kd ) para seleccionar ( aprobar o rechazar ) inversiones de capital de
mediano y largo plazo. Para esto se trato de aplicar los siguientes procedimientos
tedricos:

a) Método de valoracion del rendimiento basado en el comportamiento

de la empresa en el mercado de valores.
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Este modelo parte del precio de las acciones en el mercado de valores, su
comportamiento historico y las expectativas futuras. Con esto se estimada su grado de
variabilidad y permite cuantificar el denominado “factor beta”. Asi se logra determinar

un rendimiento asignado por el mercado

Este modelo podria aplicarse con una buena dosis de confiabilidad en mercados
de valores accionarios desarrollados. En nuestro caso no es posible su aplicacién porque
la Economia Costarricense no posee esta caracteristica. Por lo tanto, esta herramienta

financiera no se analizo en este trabajo.

b) Método de valoracion del rendimiento por medio del crecimiento de

los dividendos.
La variable clave de este modelo es el dividendo por accion y su estandar de
crecimiento. En el caso de la empresa analizada, Olefinas Costa Rica, S.A. no ha

declarado dividendos, lo que impide utilizar esta metodologia.

C) Método de valoracion del rendimiento utilizando la exposicion a
riesgos que enfrenta la empresa por las caracteristicas del mercado y la

estructura financiera de la empresa.

Para la empresa analizada, se recomienda utilizar un modelo que considere los
riesgos del mercado local y los combine con los riesgos financieros de su estructura
interna para determinar una prima de riesgo que se le agrega a la tasa de interés de

referencia en doélares estadounidense.

Kd = Prime rate + Riesgo financiero + riesgo comercial.

Riesgo financiero: variaciones en tasas de interés (10 anos)
Riesgo Comercial: analisis de sensibilidad ante las variables

de mercado

Kd= 17.85%
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En relacion con los riesgos del entorno econdémico, se identifico que esta
empresa es sensible a los cambios en las tasas de interés locales dado facilmente se
desestimula a los productores agricolas e industriales a realizar nuevos proyectos de
inversion. Esta situacion afecta las cantidades adicionales de producto plastico que

podrian ser adquiridas por los productores agricolas e industriales del pais.

Por otra parte, el efecto de las variaciones cambiarias en los resultados de la
empresa, fueron debidamente controladas por la modificacion en la forma de facturar de
colones a dolares estadounidenses, reduciendo los cambios en los costos de los productos
importados desde Guatemala, siendo trasladado el diferencial cambiario al consumidor

final.

Las limitaciones para la aplicacién de las metodologias basadas en el mercado de
valores desarrollados y el crecimiento de los dividendos, a la hora de calcular la tasa de
rendimiento minima requerida, planted la necesidad de utilizar un modelo pragmaético
para poder cuantificar las principales variables que deben incluir en la definicién de la
estrategia para la toma de decisiones sobre inversiones de capital a largo plazo en una

empresa.

El procedimiento utilizado para obtener la tasa de rendimiento minima deseada

para evaluar las inversiones de largo plazo fue el siguiente:

(@) Estudio histdrico de la tasa Prime Rate del afio 1993 al 2003. La tasa
referencia, seleccionada como el costo de oportunidad de los recursos
de capital invertidos por una empresa estadounidense, es de 9.5% y
corresponde al valor histérico mas alto que ha alcanzado la tasa
durante este periodo. Por lo tanto, se logra una cobertura adecuada de
los rendimientos minimos requeridos por los socios las posibles

fluctuaciones que podria tener esta tasa de referencia en el futuro.
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(b) Determinacion de la prima de riesgo por factores propios del mercado
local y la estructura financiera. La prima por riesgo de la actividad
comercial de la empresa en el mercado costarricense es de un 40%

sobre la tasa Prime Rate.

(c) Determinacion de los costos por intereses adicionales a la Prime Rate
que cobran las entidades bancarias costarricenses para créditos del
sector agroindustrial. La tasa de interés adicional que cobran los

bancos se ubica en 3.25 para un plazo de cinco afos.

Estos elementos permitieron llegar a establecer la tasa de rendimiento minima
deseada para evaluar las inversiones de largo plazo de la empresa Olefinas Costa Rica,
S.A.

El rendimiento minimo deseado se determino, en una tasa de 17.85%, por lo
tanto, un criterio adecuado para la ejecucion de proyectos en esta empresa seria el

siguiente resultado:

a) Una tasa interna de retorno (TIR) < a la tasa de rendimiento minima
deseada (Kd) = No se realiza el proyecto de inversion.
b) Una tasa interna de retorno (TIR) > a la tasa de rendimiento minima

deseada (Kd) = Si se realiza el proyecto de inversion.

Con los datos indicados se analizaron los siguientes proyectos de inversion de

largo plazo de la compafiia:

a) Compra de un edificio de 1300 metros de construccién ubicado en
San Francisco de Dos Rios.
b) Renovacion de la flotilla de vehiculos de la compaiiia.

c) Sustitucion del equipo de computo.
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En cada caso de evaluacion tres escenarios diferentes y se obtuvo los siguientes

resultados:

a) Evaluacion de la compra directa versus leasing

El valor actual neto de los desembolsos, segun los flujos de caja estimados, es
menor para la opcidn de compra en todas las inversiones propuesta. Por lo tanto, realizar
las inversiones por medio de la compra directa genera un mayor valor agregado para la

compaiiia, lo cual desestima la utilizacion de leasing.

b) Estimacion de la tasa interna de retorno (TIR)

La tasa interna de retorno para las inversiones evaluadas con recursos propios
supera ligeramente la tasa de rendimiento minima deseada del 17.85%. Por lo tanto se
acepta la realizacion de dichos proyectos de inversion segun las condiciones planteadas

en el horizonte de cinco afios.

Los resultados obtenidos para dichas inversiones son: Compra del edificio TIR
17.98%, la renovacion de la flotilla de vehiculos TIR 18.21%, y la sustitucion del equipo
de cémputo TIR 23.92%.

c) Estimacion de la rentabilidad del socio.

Al analizar dichas inversiones utilizando una inversion del socio de un 30% de
valor total de inversidn inicial, se obtiene que la rentabilidad aumenta considerablemente
producto de los escudos fiscales que generan las cargas financieras segun las condiciones

establecidas en el horizonte de cinco afios.

Los resultados obtenidos para dichas inversiones son: Rendimiento del socio en
compra del edificio 30.64%, rendimiento del socio en la renovacion de la flotilla de
vehiculos 30.18%, y rendimiento del socio en la sustitucion del equipo de computo
28.75%.
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Con estos resultados de las inversiones analizadas, se recomienda realizar para el
afio 2004 la compra financiada para las dos primeras opciones ya que son las opciones
que incrementan el retorno sobre la inversion a los socios finales y la compra para el afio

2006 del equipo de computo con recursos propios una vez depreciado el actual.

En forma complementaria se procedié a evaluar el impacto que generan los flujos
de caja de las inversiones seleccionadas. Para esto se realizd un analisis del historial
operativo y financiero de la empresa, asi como una proyeccién de cinco afios de los

Estado Financieros de la compafiia Olefinas Costa Rica, S.A.

De acuerdo con la evaluacion realizada, las opciones recomendadas son las que
apoyan el crecimiento de la empresa, generan mayor valor agregado, aumentan los flujos
de caja generados, brindan solidez a la estructura de capital de la empresa, aumentan la
rentabilidad sobre la inversion e incrementan finalmente el rendimiento sobre el

patrimonio que pasa de 13.8% en el 2002 a un 16.1% en el 2008.

Es importante complementar las conclusiones generales de este trabajo con
algunas consideraciones particulares relacionadas al entorno econémico, competitivo y la
gestion operativa y administrativa de la empresa. A continuacion se describen

brevemente estos aspectos.

En relacién con los riesgos del entorno econémico, se identificd que esta empresa
es sensible a los cambios en las tasas de interés locales, dado que estas desestimulan a los
productores agricolas e industriales a realizar nuevos proyectos de inversion. Esta
situacion  afecta las cantidades adicionales de producto plastico que podrian ser

adquiridas por los productores agricolas e industriales del pais.

El efecto de las variaciones cambiarias en los resultados de la empresa, fueron
debidamente controladas por la modificacion en la forma de facturar de colones a dolares
estadounidenses, reduciendo los cambios en los costos de los productos importados desde

Guatemala.
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Se determind que la competencia estd compuesta por pocas empresas que
comparten el mercado local sin embargo estas cuentan con una buena posicion en el

mercado bananero, siendo lo contrario en el sector agricola.

En la actualidad, se est4 dando la entrada de productos plasticos provenientes de
Espafia a precios ligeramente menores, sin embargo; el proceso de envié de los productos
tarda algun tiempo asi como el contacto y distribucion dentro pais. Se debe evaluar el
impacto de dichas importaciones sobre el mercado, la calidad del producto importado, los
precios, la estrategia de comercializacion e introduccion que esta siendo utilizada. Es
importante tener clara una estrategia de competencia que minimice los efectos que podria

ocasionar la entrada de los productos europeos.

Se prevé que las ventas en kilos de plastico para sector bananero y agricola se
mantengan. Es importante considerar el desarrollo de otros mercados, como las ventas al
sector industrial y comercial, asi como realizar la apertura de nuevos mercados en
Centroamérica. El crecimiento de las ventas proyectadas se basa fundamentalmente en
esta estrategia comercial. Por lo tanto, se es importante considerar el uso de letras de
cambios, cartas de crédito o garantias reales que respalden los contratos de exportacion.
Esto limitaria el riesgo comercial y garantizaria la recuperacién de los dineros producto

de las ventas de exportacion.

Los precios con que se venden los productos al cliente final son muy estables y no
se cuenta con mayor posibilidad de incrementos sustanciales. Este reducido margen de
accion sugiere realizar esfuerzos adicionales para controlar los gastos administrativos y
de ventas. Los precios actuales estimulan la recompra de los productos, es decir, tienen
un efecto positivo en los costos de los productores finales que mantiene una demanda
constante de los productos, lo anterior, a pesar de la reduccién de algunas fincas
bananeras. Es importante estimular la demanda interna con promociones y dar un mayor
valor agregado via asesoria técnica en la solucion de problemas reales que enfrentan los

productores.
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Los costos de ventas son modificados por Olefinas Guatemala, como una
estrategia para reducir los margenes de utilidad. Esta medida afecta los rendimientos

sobre la inversion.

La empresa Olefinas Costa Rica, S.A., debe pagar una tasa de interés moratorio
en dolares estadounidenses de un 8% sobre las compras realizadas y no canceladas a
tiempo, sin embargo recomendamos que la misma sea revisada, ya que en la actualidad
en el mercado local se puede conseguir financiamientos mas bajos. Como se demuestre
en el cuadro de tasas de interés en dolares estadounidenses, donde para el sector
agroindustrial es de 7.65%, tasa menor a la cobrada para financiar estos saldos. Ademas
que estos sirven para apalancar los nuevos proyectos de inversion, creando nuevos gastos
por intereses como escudo fiscal, convirtiéndose en una medida interesante para sustituir
el impacto de los incrementos en los costos de los productos en la rentabilidad de la

empresa local.

La administracion de Olefinas Costa Rica, S.A. ha realizado una reorganizacion
de la estructura administrativa que le permitié atender un crecimiento de sus ventas con
una estructura mas flexible y orientada al cliente. Se considera una estructura
organizacional adecuada por cuanto combina una organizacién funcional para los
primeros niveles de la administracion con una organizacién enfocada por mercados y
productos para los subsiguientes niveles. EI cambio realizado revierte los resultados
negativos obtenidos en los dos primeros afios al nivel de utilidades netas logrando
resultados positivos para los dos Gltimos afios de la gestion.

La revision de los sistemas de informacion demuestra la integracion de los
modulos con la contabilidad general que permiten un control de las actividades
realizadas. Los equipos de computo han sido renovados recientemente, por lo cual, no es
necesario su sustitucion en el corto plazo. Se recomienda realizar la inversion en estos
equipos tan pronto los actuales estéen debidamente depreciados. Esta depreciacion

generaria escudos fiscales importantes para reducir el pago de impuestos.

Existe un deterioro en la rotacién de las cuentas por cobrar con un impacto

significativo de los dias que transcurren entre las ventas y la recuperacion del dinero. En
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parte este problema se debe a la crisis de sector bananero que ha generado atrasos en los
cobros correspondientes. La politica de pago de comisiones a los vendedores se ubica
entre un 1.5% y un 2% de las ventas. Se recomienda una gestion de cobro mas agresiva y
modificar el pago de las comisiones a los vendedores de un porcentaje de las ventas

realizadas hacia un porcentaje Unico sobre las ventas cobradas a final de mes.

La rotacion de los inventarios es una de las actividades claves para optimizar el
manejo del capital de trabajo de la empresa Olefinas Costa Rica, S.A. Dado que este
representa dinero invertido en productos que estdn almacenados y que seran destinados
para una venta futura, un exceso de la cantidad requerida implica dinero ocioso y costos
adicionales por almacenamiento. Se corrobor6 la existencia de cobertura de los

inventarios por medio de seguros contra incendios y robos.

Es importante implementar un control mas detallado de los inventarios que
permita conocer las rotaciones por familia de productos. Se sugiere utilizar indicadores
de entradas y salidas de bodega respecto al inventario total y a las ventas totales. Ademas
es necesario evaluar la capacidad cubica de la bodega central y su capacidad de

absorcion de materia prima adicional producto de incrementos proyectados en ventas.
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ANEXOS
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ANEXO No. 1

Cuestionario Gerencia

¢En quien recae la responsabilidad de la planeacion de la organizacion?
¢Es un organo de linea o staff ?
¢ Como se evalla el desempefio del personal del area?

¢Lavision de la organizacion constituye una declaracion fundamental de sus
valores, aspiraciones y metas?

¢Considera tal vision como un atributo primordial de la planeacion?

¢La estrategia de crecimiento esta asociada con la vision y mision de la empresa?
¢Se ha logrado convertir dicha mision en objetivos y metas especificas?

¢Cudles son las estrategias fundamentales de la organizacion?

¢Quién (es) define (n) las estrategias?

¢Formulan estrategias por nivel funcional?

¢Coémo aplican y controlan las estrategias y tacticas?

¢ Qué tipo de planeacién emplea la empresa?

¢ Cudl es el horizonte de los planes?

¢La estructura de los planes integra un analisis:
a) Financiero?
b) Operacional?
c) Procesos?
d) Productos?
e) Compras?
f) Mercadeo?
g) Competencia?
h) Politico?
i) Social?
j)  Normativo?
k) Macroeconémico?

¢Se lleva a cabo un analisis interno de las fortalezas y debilidades y qué incluye
ese analisis?



16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

¢Se lleva a cabo un analisis externo de las oportunidades y amenazas?

¢ Qué considera el analisis externo:
a) laindustriay el mercado?
b) la competencia?
c) las condiciones macroeconémicas?
d) lainnovacion tecnoldgica?

¢Estos analisis se traducen en estrategias:
a) de diferenciacion?
b) de costo total del liderazgo?
c) de concentracion?

¢La planeacion corporativa es por conglomerado o diversificada?

¢La organizacion en su posicién competitiva, contempla:
a) el mercado en que participa?
b) alianzas estratégicas?
c) el nivel tecnoldgico que tiene?
d) la calidad de los productos y servicios?
e) la competencia en precios?
f) los costos de operacion?
g) Otros?

¢Como se vincula la planeacion con los sistema de calidad?

¢ Qué tipo de estudios de mejoramiento administrativo se efectGan:
a) Analisis de funcionamiento?
b) Reestructuracién organizacional?
c) Viabilidad?
d) Factibilidad?
e) Productividad?
f) Reorganizacion?

¢Las directrices de la organizacién le permiten competir en:
a) Conocimiento del producto o servicio?
b) Calidad?
¢) Exclusividad?
d) Bajos precios?
e) Garantia?
f) Asesoria al cliente?
g) Servicio postventa?

24. ;Como se efectua el proceso de toma de decisiones?

164



10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

165

ANEXO No. 2

Cuestionario Contraloria

¢Se cuantifican las necesidades totales de capital?
¢Se analizan las proyecciones de gastos de:

a) Inversion?

b) Operacion?

c) Totales?

d) Otros?
¢ Se tiene una proyeccion de ingresos?
¢Existe un programa de financiamiento?
¢Se han preparado cuadros de fuentes y usos de fondos?
¢ Qué aspectos son tomados en cuenta en la evaluacion financiera?
¢ Considera que el proceso de comunicacion es el adecuado?

¢ Qué estrategia se sigue para mantener una comunicacion efectiva?

¢Entiende usted con claridad el flujo y contenido de la comunicacion en la
organizacion?

¢Se dispone de un inventario de activos fijos actualizado?

¢ Los activos son propios o arrendados?

¢El inventario esta desagregado por area?

¢Quién es el responsable de validar la informacidn de inventarios de activos?
¢ Como se informa sobre la situacion que guardan los activos?

¢ Estan asegurados todos los bienes muebles e inmuebles?

¢Cuenta la empresa con un programa de mantenimiento?

¢El mantenimiento es interno o esta subcontratado?

¢ Se justifica el costo de mantenimiento respecto de los resultados que se
obtienen?

¢La empresa dispone de vehiculos para el cumplimiento de sus funciones?
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31.

32.

33.

34.

35.
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¢El' nimero de vehiculos disponibles cubre las necesidades de servicio?
¢Existen procedimientos para:

a) Adquisicion de nuevas unidades?

b) Baja de vehiculos?

c) Mantenimiento preventivo y correctivo?

d) Accidentes?

e) Asignacion de combustibles y lubricantes?

f) Reparaciones urgentes?

¢En el caso de vehiculos personales al servicio de la organizacion, se estima el
costo por depreciacién de la unidad?

¢Se asigna algun vehiculo especial para el area de mensajeria?
¢Laempresa realiza importaciones y de qué naturaleza?

¢ Qué area es la responsable de atender todos los requerimientos vinculados con
las importaciones?

¢La empresa dispone de los vehiculos y equipo idéneos para la carga y descarga
de material?

¢Existe una politica relativa a la reposicién de productos que no cumplan las
normas de calidad requeridas por el cliente?

¢Las importaciones representan un elemento de competitividad para la
organizacion?

¢Quién realiza el analisis e interpretacion de los estados financieros?
¢Quién y con qué periodicidad revisan las variaciones del presupuesto de costos?

¢Larazon de las aportaciones independientes de capital obedece a cuestiones
imprevistas o a su influencia en la estructura financiera de la empresa?

¢Cudles son las instituciones de crédito con que opera la empresa?
¢Cuales son las fuentes de ingreso de la empresa?
¢Existe un programa de pagos establecido?

¢ Como se controlan los egresos y quién es el responsable de esta funcion?



ANEXO No. 3

Tasas de interés para créditos en dolares estadounidenses

BANCO NACIONAL DE COSTA RICA
DIRECCION CORPORATIVA DE FINANZAS
DIRECCION DE RECURSOS FINANCIEROS

PROGRAMAS VIGENTES
A PARTIR DEL 2 DE OCTUBRE DEL 2002
PRODUCTOS EN DOLARES

DE 1 A < 365 DIAS

DE 1 ANO A < 3 ANOS
DE 3 ANOS A <5 ANOS
DE 5 ANOS A < 8 ANOS
DE 8 ANOS Y MAS

BN VIVIENDA
BN VIVIENDA 1/20 primer afio 7.75% fija, resto vigencia BN Vivienda

BN VISA'Y MASTERCARD
BN PLATINUM

TASA POR GIRO EN EXCESO EN CTA CTE

SECTOR AGRICOLA INDUSTRIAL CANERO A.P. 11/7/02
DE 1 A < 365 DIAS

DE 1 ANO A < 3 ANOS

DE 3 ANOS A < 5 ANOS

DE 5 ANOS A < 8 ANOS

DE 8 ANOS Y MAS

OTROS PRODUCTOS EN DOLARES

BN PESCA Y ACUACULTURA

BN TURISMO

BN EXTRACCION

BN AGROINDUSTRIA

BN INDUSTRIA

BN ENERGIA (PROYECTOS DE GENERACION ELECTRICA)
PRIMER ARO

SEGUNDO ARO

TERCER ANO
4 AL 15 ANO

BN COMERCIO DE BIENES Y SERVICIOS
(Se unieron BN Comercio y BN Servicios)

BN COMUNICACION

* Financiamiento de telefonia

* Financiamiento a medios de comunicacion
* Financiamiento a empresas publicitarias

BN VEHICULOS
BN TECNOLOGIA
* Compra de microcomputadoras y Software en Ruta al Siglo XXI

* Financiamiento para la compra de Equipo Futura

BN-EDUCACION SUPERIOR DOLARES

TASAS ACTIVAS PARA PROGRAMAS DE FINANCIAMIENTO

BN FACTOREO (se unifican BN Factoreo y BN Factoreo Plus, Circ.DCDC 13-2003)

BN FACTOREO para facturas del Banco Nacional

BN-AGROEXPORTACION DE CAFE

TASA+MARGEN+M.P.E
PRIME RATE + 1.75%+1.00%
PRIME RATE + 2.25%+1.00%
PRIME RATE + 2.75%+1.00%
PRIME RATE + 3.25%+1.00%
PRIME RATE + 3.75%+1.00%
PRIME RATE + 3.75%+1.00%

21,25%

21,25%
PRIME RATE + 7.00%+1.00%
PRIME RATE +1.25%+1.00%
PRIME RATE +1.75%+1.00%
PRIME RATE +2.25%+1.00%

PRIME RATE +2.75%+1.00%
PRIME RATE +3.25%+1.00%

SEGUN PLAZO

SEGUN PLAZO

SEGUN PLAZO

SEGUN PLAZO

SEGUN PLAZO

PRIME RATE + 1.75%+1.00%

PRIME RATE + 2.25%+1.00%

PRIME RATE + 2.75%+1.00%
PRIME RATE + 3.25%+1.00%

SEGUN PLAZO

SEGUN PLAZO
SEGUN PLAZO
SEGUN PLAZO
SEGUN PLAZO
SEGUN PLAZO

SEGUN PLAZO

PRIME RATE + 3.00%+1.00%

PRIME RATE + 6.50%+1.00%
PRIME RATE + 6.25%

PRIME RATE + 1.50%+1.00%

TASA PISO
7,75%
8,00%
8,35%
8,70%
9,00%

9,00%
9,00%

TASA PISO
6,75%
7,25%
7,75%
8,25%
8,75%

PISO 12.25%
PISO 12.25%

PISO 7.75%
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ANEXO No. 4

Contrato de Arrendamiento del Edificio actual
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ANEXO No. 5
Propuesta Banco Improsa

Leasing de vehiculos
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ANEXO No. 6
Propuesta Banco Improsa

Leasing equipo de computo



ANEXO No. 7

171

Olefinas Costa Rica, S.A.
Estado de Resultados

Para los afios de 1999 al 2008
( En milles US$)

Descripcion

Seccién Histoérica

Seccion Proyectada

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

7.3% 4.6% 4.6% 4.7% 5.0%
VENTAS A CLIENTES 4,100.3| 3,504.7| 4,372.0| 4,587.1|| 4,630.8| 4,966.6| 5,192.7| 5,433.3| 5,690.2| 5,972.3
Costo Mercaderia Vendida 3,602.7| 3,052.6 3,384.6| 3,701.7|| 3,760.2| 4,032.8| 4,216.4| 4,411.8| 4,609.1| 4,777.8
RESULTADO BRUTO 497.6 452.1 987.4 885.3 870.6 933.7 976.3( 1,021.5( 1,081.2| 1,194.5

0.1% 4.6% 4.6% 4.7% 5.0%
Gastos ventas 312.3 399.1 352.0 367.2 347.3 347.7 363.5| 380.3| 398.3 418.1
Gastos de administracion 295.4 271.8 319.3 220.0 236.2 251.5| 253.1| 254.8| 264.3 266.2
GAN. OPER. ANTES DE INTERESH -110.2 -218.9 316.1 298.1 287.1 334.6( 359.6| 386.3| 4185 510.2
Gastos e ingresos financieros netos -11.8 -13.7( -123.2 -67.7 -60.9 -46.0 -24.1 7.7 47.3 47.3
Gastos financieros 0.0 0.0 67.0 65.2 49.5 66.0 79.7 90.4 97.7 101.5
GAN. OPER. ANTES DE IMPUEST| -121.9 -232.6 125.9 165.2 176.7 222.6| 255.8| 303.7| 368.1 455.9
Prov. Impuesto de renta 0.5 0.1 26.0 58.2 53.0 64.7 72.3 84.5| 100.9 124.9
UTILIDAD NETA -122.5 -232.7 100.0 106.9 123.7 157.8 183.6 219.1 267.2 331.0
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Olefinas Costa Rica, S.A.
Balance de Situacion

Para los afios de 1999 al 2008

( En miles US$)

Descripcion

Seccion Historica

Seccién Proyectada

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
ACTIVO
ACTIVO CIRCULANTE
Caja 55.8 717.4 221.9 82.8 18.3 115.7 157.3| 223.7 327.3 470.7
Inversones Transitorias 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 164.3| 360.2 529.5 690.9 860.5
Cuentas por cobrar 796.0 994.2 1,302.0f 1,851.1f 1,865.4| 1,665.3| 1,491.1| 1,364.3| 1,269.4| 1,198.7
Inventarios 691.8 748.5 631.2 731.6 738.8 787.7| 818.8| 851.8/ 884.7 911.8
Gastos prepagado 23.1 23.4 25.3 25.2 25.3 25.5 25.6 25.6 25.7 25.7]
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 1,566.6| 2,483.5 2,180.4| 2,690.7| 2,647.8| 2,758.4| 2,853.0| 2,994.9| 3,198.0| 3,467.4
Propiedad Planta y Equipo neto 349.6 309.4 2771 250.5 544.8 529.8| 490.8| 464.1| 370.0 245.0
Otros Activos 21.9 20.6 34.4 29.6 29.9 30.2 30.5 30.8 311 314
TOTAL ACTIVO FIJO 3715 330.0 3115 280.1 574.7 560.0) 521.3] 494.9] 401.2 276.4
TOTAL ACTIVO 1,938.1] 2,813.5 2,491.8| 2,970.8 3,222.6| 3,318.4| 3,374.3| 3,489.8| 3,599.1| 3,743.8
PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO CIRCULANTE
Cuentas por pagar 1,788.4|] 2,201.5 1,727.9| 2,104.3 2,005.9( 1,969.9| 1,869.8| 1,758.0| 1,629.2| 1,473.8
Otras cuentas por pagar 57.7 52.7 104.7 92.0 105.2 99.1 93.4 89.7 87.2 85.4
Impuestos por pagar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
TOTAL PASIVO CIRCULANTE 1,846.1| 2,254.3 1,832.6| 2,196.3) 2,111.1| 2,069.0| 1,963.3| 1,847.7| 1,716.4] 1,559.3
Documentos por pagar largo plazo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Deuda a largo plazo 0.0 0.0 0.0 0.0 213.3 193.4| 171.5| 183.5 156.9 127.7
TOTAL PASIVO 1,846.1| 2,254.3 1,832.6| 2,196.3| 2,324.4| 2,262.5| 2,134.7| 2,031.1| 1,873.2| 1,686.9
PATRIMONIO
Capital Social y pagado 1,077.4) 1,777.4 1,777.4| 1,777.4| 1,777.4| 1,777.4| 1,777.4| 1,777.4| 1,777.4| 1,777.4
Superavit y reservas 0.2 0.2 6.4 14.7 14.7 14.7 14.7 14.7 14.7 14.7
Utilidad no distribuidas -863.1 -985.6 -1,224.6| -1,124.6| -1,000.9| -843.1| -659.5| -440.4| -173.2 157.8
TOTAL PATRIMONIO 92.0 559.3 659.2 774.5 898.2| 1,056.0] 1,239.6] 1,458.7] 1,725.9] 2,056.9|
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,938.1] 2,813.5 2,491.8] 2,970.8] 3,222.6] 3,318.4] 3,374.3] 3,489.8] 3,599.1] 3,743.8
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Descripcion

Olefinas Costa Rica, S.A.

Flujos de Caja
Para los anos de 1999 al 2008

(En miles US$)

Seccioén Histérica

Seccion Proyectada

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
1. Utilidad neta -122.5 -232.7 100.0 106.9 123.7 157.8| 183.6| 219.1| 267.2 331.0
(+) Depreciacién 52.3 53.0 47.2 41.9 41.9 31.7 56.4 81.2| 113.1 145.1
(+) Otras partidas no efectivas 39.7 30.5 36.7 47.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(+) Diferencial cambiario -7.4 -25.2 -0.6 -1.7 -0.6 -0.6 -0.6 -0.6 -0.6 -0.6
2- Flujo de caja de Operaciones -37.9 -174.5 183.2 195.0 153.6 208.9| 295.0| 397.8| 524.8 624.4
(-)Aumento de capital de trabajo
Decremento (incremento) en cuentas p/cobrar 192.9 -198.2| -328.4| -570.8 -14.3 200.2( 174.2| 126.8 94.9 70.8
Decremento ( incremento) inventarios 19.5 -56.7 117.3| -107.5 -7.2 -48.9 -31.1 -33.0 -33.0 -27.1
Decremento ( incremento) gastos prepagados -23.1 -0.3 -3.7 0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.0
Decremento ( incremento) otros activos 19.3 1.3 -37.9 -0.6 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Decremento ( incremento) cuentas por pagar -216.3 413.2( -475.6 372.0 -98.4 -36.0/ -100.1| -111.9| -128.8| -155.4
Decremento ( incremento) otras cuentas p/ pagar 12.5 -5.0 -14.9 -10.1 13.2 -6.0 -5.7 -3.7 -2.5 -1.7
Decremento ( incremento) impuestos por pagar 1.9 57.4 -0.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Subtotal Capital de Trabajo 6.9 154.2| -685.7| -317.7( -106.6 109.3 375 -21.6 -69.1| -113.1
(-) Inversiones nuevas en activos
Disminuciones de propiedad, planta y equipo 33.0 317 14.0 14.3 0.0 -16.7 -17.4 -18.2 -19.1 -20.1
Adiciones de propiedad planta y equipo -92.9 -49.7 -36.1 -30.7| -336.3 0.0 0.0 -36.2 0.0 0.0
Subtotal Inversiones nuevas en activos -59.9 -18.0 -22.1 -16.3| -336.3 -16.7 -17.4 -54.4 -19.1 -20.1
Total de inversiones netas -53.0 136.1| -707.8| -334.0f -442.9 92.6 20.1 -76.0 -88.2| -133.2
3- Flujo de la Empresa -90.9 -38.4| -524.6| -139.0| -289.2 301.6| 315.1| 321.8| 436.6| 491.2
Financiamiento neto
Deuda de corto plazo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Aumento Deuda de largo plazo 0.0 0.0 0.0 0.0 213.3 16.7 17.4 54.4 19.1 20.1
Retiros de deudas de largo plazo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -36.5 -39.4 -42.4 -45.7 -49.2
Otras cuentas por pagar largo plazo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Total Financiamiento Neto 0.0 0.0 0.0 0.0 224.7 -39.9 -77.6 -86.1| -171.6| -178.0
4- Flujo de caja a socios -90.9 -38.4| -524.6| -139.0 -64.5 261.7| 237.5| 235.7| 264.9 313.1
Dividendos pagados 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Capital adicional pagado 0.0 700.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Total Socios 0.0 700.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
5- Flujo de caja del periodo -90.9 661.6| -524.6| -139.0 -64.5 261.7| 237.5| 235.7| 264.9 313.1
Efectivo y equivalentes al inicio de afio 146.6 55.8 717.4 221.9 82.8 18.3| 115.7| 157.3| 223.7 327.3
Total flujo disponible 55.8 717.4 192.8 82.8 18.3 280.0| 353.3| 393.0f 488.6 640.4
(-) Inversiones transitorias 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 164.3| 196.0f 169.3| 161.3 169.7
Efectivo y equivalentes al final de afio 55.8 717.4 192.8 82.8 18.3 115.7| 157.3| 223.7| 327.3 470.8
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Olefinas Costa Rica, S.A.
Andlisis vertical del Estado de Ganancias y Pérdidas

( En miles US$)

Para los afos de 1999 al 2008

Descripcion

Seccidén Histoérica

Seccioén Proyectada

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
VENTAS A CLIENTES 100.0%| 100.0% 100.0%| 100.0%| 100.0%| 100.0%| 100.0%| 100.0%| 100.0%]| 100.0%
Costo Mercaderia Vendida 87.9% 87.1% 77.4%| 80.7%]| 81.2%| 81.2%| 81.2%| 81.2%| 81.0%| 80.0%
RESULTADO BRUTO 12.1% 12.9% 22.6%| 19.3%| 18.8%| 18.8%| 18.8%| 18.8%| 19.0%| 20.0%
Gastos ventas 7.6% 11.4% 8.1% 8.0% 7.5% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Gastos de administracion 7.2% 7.8% 7.3% 4.8% 5.1% 5.1% 4.9% 4.7% 4.6% 4.5%
GANANCIAS OPERACION ANTES -2.7% -6.2% 7.2% 6.5% 6.2% 6.7% 6.9% 7.1% 7.4% 8.5%
Ingresos financieros -0.3% -0.4% -2.8% -1.5% -1.3%| -0.9%| -0.5% 0.1% 0.8% 0.8%
Gastos financieros 0.0% 0.0% 1.5% 1.4% 1.1% 1.3% 1.5% 1.7% 1.7% 1.7%
GANANCIAS OPERACION ANTES -3.0% -6.6% 2.9% 3.6% 3.8% 4.5% 4.9% 5.6% 6.5% 7.6%
Prov. Impuesto de renta 0.0% 0.0% 0.6% 1.3% 1.1% 1.3% 1.4% 1.6% 1.8% 2.1%
UTILIDAD NETA -3.0% -6.6% 2.3% 2.3% 2.7% 3.2% 3.5% 4.0% 4.7% 5.5%
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ANEXO No. 11

Olefinas Costa Rica, S.A.

Analisis horizontal del Estado de Ganancias y Perdidas

Para los afios de 1999 al 2008

( En miles US$)

Descripcion Seccion Histoérica Seccion Proyectada
1999 | 2000 2001 2002 || 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
VENTAS A CLIENTES -14.5% 24.7% 4.9% 1.0% 7.3%| 4.6%| 4.6% 4.7%| 5.0%
Costo Mercaderia Vendida -15.3% 10.9%| 9.4%| 1.6%| 7.3%| 4.6%| 4.6%| 4.5%| 3.7%
RESULTADO BRUTO - 9.1%|  118.4%| -10.3%| -1.7%| _7.3%| _4.6%| 4.6%| _5.8%| 10.5%
Gastos ventas 27.8% -11.8%| 4.3%| -5.4%| 0.1%| 4.6%| 4.6%| 4.7%| 5.0%
Gastos de administracion -8.0% 17.5%| -31.1%| 7.3%| 6.5%| 0.6%| 0.7% 3.7%| 0.7%
GANANCIAS OPERACION 0.0% 0.0%| -5.7%| -3.7%]| 16.5%| 7.5%| 7.4% 8.3%| 21.9%
Ingresos financieros 0.0% 0.0%| 0.0%| 0.0%| 0.0%| 0.0%| 0.0%]| 514.0%| 0.0%
Gastos financieros 0.0% 0.0%| -2.6%| -24.1%| 33.4%| 20.7%| 13.4% 8.1%| 3.9%
GANANCIAS OPERACION A/ IMP 0.0% 0.0%| 31.2% 7.0%| 25.9%| 15.0%| 18.7%| 21.2%)| 23.9%
Prov. Impuesto de renta -76.6%)| 20180.2%| 124.4%| -9.0%]| 22.1%| 11.7%| 16.9%| 19.4%| 23.8%
UTILIDAD NETA 0.0% 0.0%| 7.0%| 15.7%| 27.6%| 16.3%| 19.4%| 21.9%| 23.9%
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ANEXO No. 12

Olefinas Costa Rica, S.A.
Analisis vertical del Balance de Situacidon
Para los afios de 1999 al 2008

(En miles US$)

Descripcion Seccion Histérica Seccion Proyectada
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

ACTIVO
ACTIVO CIRCULANTE
Caja 2.9%| 25.5% 8.9% 2.8% 0.6% 3.5% 4.7% 6.4% 9.1%| 12.6%
Inversiones transitorias 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 4.9%| 10.7%| 15.2%| 19.2%| 23.0%
Cuentas por cobrar 41.1%| 35.3%| 52.3%| 62.3%| 57.9%| 50.2%| 44.2%| 39.1%| 35.3%| 32.0%
Inventarios 35.7%| 26.6%| 25.3%| 24.6%| 22.9%| 23.7%| 24.3%| 24.4%| 24.6%| 24.4%
Gastos prepagado 1.2% 0.8% 1.0% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7%
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 80.8%| 88.3%| 87.5%| 90.6%| 82.2%| 83.1%| 84.6%| 85.8%| 88.9%| 92.6%
Propiedad Planta y Equipo neto 18.0%| 11.0%| 11.1% 8.4%| 16.9%| 16.0%| 14.5%| 13.3%| 10.3% 6.5%
Otros Activos 1.1% 0.7% 1.4% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.8%
TOTAL ACTIVO FIJO 19.2%| 11.7%| 12.5% 9.4%| 17.8%| 16.9%| 15.4%| 14.2%| 11.1% 7.4%
TOTAL ACTIVO 100.0%| 100.0%| 100.0%]| 100.0%| 100.0%| 100.0%] 100.0%| 100.0%| 100.0%| 100.0%
PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO CIRCULANTE
Cuentas por pagar 92.3%| 78.2%| 69.3%| 70.8%| 62.2%| 59.4%| 55.4%| 50.4%| 45.3%| 39.4%
Otras cuentas por pagar 3.0% 1.9% 4.2% 3.1% 3.3% 3.0% 2.8% 2.6% 2.4% 2.3%
Impuestos por pagar 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
TOTAL PASIVO CIRCULANTE 95.3%| 80.1%| 73.5%| 73.9%| 65.5%| 62.3%| 58.2%| 52.9%| 47.7%| 41.6%
Documentos por pagar largo plazo 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Deuda a largo plazo 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 6.6% 5.8% 5.1% 5.3% 4.4% 3.4%
TOTAL PASIVO 95.3%| 80.1%| 73.5%| 73.9%| 72.1%| 68.2%| 63.3%| 58.2%| 52.0%| 45.1%

0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
PATRIMONIO
Capital Social y pagado 55.6%| 63.2%| 71.3%| 59.8%| 55.2%| 53.6%)]| 52.7%| 50.9%| 49.4%| 47.5%
Superavit y reservas 0.0% 0.0% 0.3% 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%
Utilidad no distribuidas -44.5%| -35.0%| -49.1%| -37.9%| -31.1%| -25.4%| -19.5%]| -12.6%| -4.8% 4.2%
TOTAL PATRIMONIO 4.7%| 19.9%| 26.5%| 26.1%| 27.9%| 31.8%| 36.7%| 41.8%| 48.0%| 54.9%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 100.0%| 100.0%| 100.0%| 100.0%j| 100.0%| 100.0%| 100.0%| 100.0%]| 100.0%| 100.0%
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Olefinas Costa Rica, S.A.
Analisis horizontal del Balance de Situacion

Para los afnos de 1999 al 2008
( En miles US$)

Descripcion

Seccioén Historica

Seccién Proyectada

1999 | 2000 2001 | 2002 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008
ACTIVO
ACTIVO CIRCULANTE
Caja 1186.3%)| -69.1%| -62.7%| -77.9%| 532.5%| 35.9%| 42.2%| 46.3%| 43.8%
Cuentas por cobrar 24.9%| 31.0%| 42.2% 0.8%| -10.7%| -10.5%| -8.5%| -7.0% -5.6%
Inventarios 8.2%| -15.7%| 15.9% 1.0%| 6.6%| 3.9%| 4.0%| 3.9% 3.1%
Gastos prepagado 1.5%| 8.0%| -0.4% 0.7%| 0.5%| 0.4%| 0.2%| 0.1% -0.1%
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 58.5%| -12.2%| 23.4%| -1.6%| 4.2%| 3.4%| 5.0%| 6.8% 8.4%
Propiedad Planta y Equipo neto -11.5%| -10.5%| -9.6%| 117.5%| -2.8%| -7.4%| -5.4%| -20.3%| -33.8%
Otros Activos -5.7%| 66.9%| -13.9% 1.0%| 1.0%| 1.0%| 1.0%| 1.0% 1.0%
TOTAL ACTIVO FIJO -11.2%| -5.6%]| -10.1%| 105.2%| -2.6%| -6.9%| -5.1%| -18.9%| -31.1%
TOTAL ACTIVO 45.2%| -11.4%| 19.2% 8.5%| 3.0%| 1.7%| 3.4%| 3.1% 4.0%
PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO CIRCULANTE
Cuentas por pagar 23.1%| -21.5%| 21.8%| -4.7%| -1.8%| -5.1%| -6.0%| -7.3% -9.5%
Otras cuentas por pagar -8.6%| 98.6%| -12.1%| 14.3%| -5.7%| -5.8%| -4.0%| -2.8% -2.0%
Impuestos por pagar
TOTAL PASIVO CIRCULANTE 22.1%)| -18.7%| 19.8%| -3.9%| -2.0%| -5.1%| -5.9%| -7.1% -9.2%
Documentos por pagar largo plazo
Deuda a largo plazo -9.3%| -11.3%| 7.0%| -14.5%| -18.6%
TOTAL PASIVO 22.1%| -18.7%| 19.8% 5.8%| -2.7%| -5.6%| -4.9%| -7.8% -9.9%
PATRIMONIO
Capital Social y pagado 65.0%| 0.0%| 0.0% 0.0%| 0.0%| 0.0%| 0.0%| 0.0% 0.0%
Superavit y reservas 129.0% 0.0%| 0.0%| 0.0%| 0.0%| 0.0% 0.0%
Utilidad no distribuidas 14.2%| 24.2%| -8.2%| -11.0%]| -15.8%| -21.8%| -33.2%)]| -60.7%]| -191.1%
TOTAL PATRIMONIO 508.0%| 17.9%| 17.5%| 16.0%| 17.6%| 17.4%| 17.7%| 18.3%| 19.2%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 45.2%| -11.4%| 19.2% 8.5%| 3.0%| 1.7%| 3.4%| 3.1% 4.0%




ANEXO No. 14

178

Olefinas Costa Rica, S.A.

Capital de Trabajo Financiero

Para los afios de 1999 al 2008
( En miles US$)

Descripcion Seccion Histoérica Seccion Proyectada
1999 2000 2001 | 2002 2003 2004 | 2005 2006 2007 2008

ACTIVO CIRCULANTE

Cuentas por cobrar 796.0 994.2| 1,302.0( 1,851.1| 1,865.4| 1,665.3| 1,491.1| 1,364.3| 1,269.4| 1,198.7
Inventarios 691.8 748.5| 631.2( 731.6| 738.8/ 787.7 818.8/ 8518/ 884.7 911.8
Gastos prepagado 23.1 23.4 25.3 25.2 25.3 25.5 25.6 25.6 25.7 25.7
SUBTOTAL ACTIVO CIRCULANTE 1,510.8| 1,766.1| 1,958.5| 2,607.8| 2,629.5| 2,478.4| 2,335.4| 2,241.7| 2,179.8| 2,136.2
PASIVO SIN COSTO

Cuentas por pagar 1,788.4| 2,201.5|1,727.9| 2,104.3| 2,005.9| 1,969.9| 1,869.8| 1,758.0| 1,629.2| 1,473.8
Otras cuentas por pagar 57.7 52.7( 104.7 92.0 105.2 99.1 93.4 89.7 87.2 85.4
Impuestos por pagar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
SUBTOTAL DE PASIVO SIN COSTO 1,846.1| 2,254.3|1,832.6| 2,196.3|| 2,111.1| 2,069.0| 1,963.3| 1,847.7| 1,716.4| 1,559.3
TOTAL CAPITAL DE TRABAJO FINANCIERO -335.3| -488.2| 125.9| 411.5| 518.4| 409.4| 372.2| 394.1| 4635 576.9
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Olefinas Costa Rica, S.A.
Utilidades Retenidas

Para los aflos de 1999 al 2008
( En miles US$)

Descripcion

Seccién Histoérica

Seccion Proyectada

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 | 2006 | 2007 2008
Utilidades Retenidas Iniciales 0.0 -863.1 -985.6( -1,224.6| -1,124.6] -1,000.9| -843.1| -659.5 -440.4| -173.2
(+) Utilidades del periodo -122.5| -232.7| 100.0 106.9 123.7| 157.8| 183.6] 219.1 267.2 331.0
(-) Dividendos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(-) Capitalizacion 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(=) Utilidades Retenidas Finales || -122.5| -1,095.8| -885.6( -1,124.6| -1,000.9( -843.1| -659.5| -440.4| -173.2 157.8
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ANEXO No. 16

Olefinas Costa Rica, S.A.
Detalle de Deuda Total
Para los afios de 1999 al 2008

( En miles US$)

Descripcion

Seccién Historica Seccion Proyectada

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Corto Plazo
Deuda corto plazo 1,846.1| 2,254.3| 1,832.6| 2,196.3| 2,196.3| 2,196.3| 2,196.3| 2,196.3| 2,196.3| 2,196.3

1,846.1| 2,254.3| 1,832.6| 2,196.3| 2,196.3| 2,196.3| 2,196.3| 2,196.3| 2,196.3| 2,196.3
Largo Plazo
Deuda de largo plazo inicial (prestamos) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2133 193.4| 1715 183.5 156.9
(+) Nueva deuda Inversiones Edificio- 2003 116.7 16.7 17.4 54.4 19.1 20.1
(+) Nueva deuda Inversiones Flotilla 2003 96.6 0.0
(-) Amortizacion préstamo Edificio a 5 afios 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -20.0 -215 -23.2 -25.0 -26.9
(-) Amortizacion préstamo Flotilla a 5 afios -16.5 -17.8 -19.2 -20.7 -22.3
Deuda largo plazo final 0.0 0.0 0.0 0.0 213.3] 1934 171.5| 183.5| 156.9 127.7
(+) Otras cuentas por pagar largo plazo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Subtotal deuda largo plazo 0.0 0.0 0.0 0.0l 213.3| 193.4| 171.5| 183.5| 156.9 127.7
Total Deuda 1,846.1| 2,254.3| 1,832.6 | 2,196.3| 2,409.6 | 2,389.8 | 2,367.8| 2,379.8| 2,353.2| 2,324.0
Gastos Financieros 0.0 0.0 67.0 65.2
Deuda promedio 923.1| 2,050.2| 2,043.5| 2,014.5| 2,303.0| 2,399.7| 2,378.8| 2,373.8| 2,366.5| 2,338.6
% Gastos Financieros 0.0% 0.0% 3.3%| 3.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Total Gastos financieros 0.0 0.0 67.0 65.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
% Corto Plazo 100.0%| 100.0%| 100.0%| 100.0%| 91.1%| 91.9%| 92.8%| 92.3%| 93.3%| 94.5%
% Largo Plazo 0.0% 0.0% 0.0%| 0.0% 8.9% 8.1% 7.2% 7.7% 6.7% 5.5%
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ANEXO No. 17
Olefinas Costa Rica, S.A.
Activo Fijo
Para los afios de 1999 al 2008
( En miles US$)
Descripcién Seccion Histérica Seccidn Proyectada
1999 | 2000 | 2001 | 2002 || 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Propiedad Planta & Equipo
(+) Propiedad Planta y Equipo 461.6| 349.6| 309.4| 277.1| 250.5| 544.8| 529.8| 490.8| 464.1| 370.0
(-) Depreciacion -52.3| -53.0| -47.2| -41.9| -41.9| -31.7| -56.4| -81.2| -113.1| -145.1
(+) Nuevas Inversiones en Edificio y Flotilla -59.7 12.8| 14.8| 15.4| 336.3 36.2
(+) Inversion por reposicion 0.0 16.7| 17.4| 18.2 19.1 20.1
(-) Liquidaciones 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(+) Revaluaciones
Subtotal Planta & Equipo Neto 349.6| 309.5( 277.1| 250.5| 544.8| 529.8| 490.8| 464.1| 370.0| 245.0
(+) Otros Activos 21.9 20.6 34.4] 29.6] 29.9 30.2 30.5 30.8 31.1 31.4
Total Activo Fijo 371.5] 330.1| 311.4] 280.1| 574.7| 560.0] 521.3]| 494.9] 401.2| 276.4
Olefinas Costa Rica, S.A.
Depreciacion & Amortizacion
Para los afios de 1999 al 2008
( En miles US$)
Descripcion Seccién Proyectada
0 0 0 0 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Depreciacion inicial -52.3| -53.0( -47.2| -41.9| -41.9 -6.9| -31.7| -56.4| -81.2( -113.1
(+) Depreciacién nueva 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -24.7] -24.7] -24.7] -32.0] -32.0
(=) Depreciacion final -52.3|| -53.0f -47.2| -41.9| -41.9| -31.7| -56.4| -81.2| -113.1}| -145.1
(+) Inversiones Edificio y Flotilla Vehiculos -59.7 12.8| 14.8| 15.4| 336.3 36.2
(+) Inversiones por reposicion 16.7| 17.4| 18.2 19.1 20.1
% Depreciacion
[(=) Depreciacion nueva -24.74] -24.74] -24.74] -31.98] -31.98




